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Kapitel 1
Indledning

1.1 Baggrund og kommissorium

Der er i takt med udbredelsen af de overenskomstaftale ar-
bejdsmarkedspensionsordninger, som i dag omfatter hovedpar-
ten af samtlige beskadtigede |gnmodtagere, opstaet starre op-
maarksomhed om pensionsopsparernes indflydelse pa forvaltnin-
gen og investeringen af pensionsmidlerne i disse ordninger.
Dette kan forklares dels ud fra et gnske om at give pensionsop-
sparerne starre indsigt i investeringen af de midler, der skal
sikre deres fremtidige pension, dels ud fra et gnske om at ind-
drage medlemmerne i de beslutningsprocesser, som er bestem-
mende for anbringelsen af de stadig sterre midler, som pen-
sionsinstitutterne forvalter. Den samme problemstilling er gad-
dende for ATP og LD. | foraret 1994 blev investeringsgraanser-
ne i aktier for pensionsinstitutterne, ATP og LD aandret.

Regeringen besluttede pa denne baggrund at igangssdte et ud-
valgsarbejde om mere demokrati og dbenhed om pensionsinsti-
tutternes investeringsbeslutninger. Udvalget tik ifadge kom-
missoriet fglgende opgave:

"Udvalget har til opgave at
* overveje mulighederne for starre direkte indflydelse pa inve-

steringspolitikken for medlemmer i kollektive og obligatori-
ske pensions- og livsforsikringsordninger,



* overvegle modeller for at give medlemmerne i ATP og LD
direkte adgang til at udpege repraesentanter til reprassentant-
skab og bestyrelse,

* vurdere de nuvaarende overfarsel sregler mellem pensionsinsti-
tutter i forbindelse med jobskifte,

* overveje muligheden for at udarbejde sasmmenlignelige nagle-
tal, der kan sikre gennemsigtighed for pensionsinstitutters
afkast mv., samt

* analysere andre spergsmal, der har relation til demokrati,
abenhed og betryggende forvaltning, herunder eventuelt be-
hov for andring i tilsynsreglerne og belysning af problema-
tikken om flytning".

o0o

1.2 Udvalgets sammensadning
Udvalget har haft felgende sammensadning:

Departementschef Michael Dimmer (formand), @konomimini-
steriet (aflgste primo januar 1995 departementschef (nu natio-
nalbankdirektar) Jens Thomsen, @konomiministeriet)

Direktar Erik Adolphsen, Industriens Pension

Kontorchef Annette Bjdland Andersen, Erhvervsministeriet
Vicedirektar Carsten Andersen, Assurander-Societetet
Afdelingschef Torsten Gersfelt, @konomiministeriet (fra 1. ja-
nuar 1995)

Fuldmaggtig Lisbeth Graange Hansen, @konomiministeriet
Fuldmasgtig Seren Hess, Arbejdsministeriet
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Lektor Thomas Hgjrup, Kabenhavns Universitet
Sekretariatschef Leif Kvistgaard Jakobsen, ATP

Kontorchef Carsten Vesterg Jensen, Skatteministeriet (indtil 1.
marts 1995)

Fuldmasgtig Jeppe Ladekarl, Boligministeriet (indtil 1. januar
1995)

Chefkonsulent Britta Ljungquist, Finansministeriet
Kontorchef Kirsten Mandrup, Finanstilsynet

Kontorchef Lise Bo Nielsen, Skatteministeriet (fra 1. marts
1995)

Adm. direktar Torben Moger Pedersen, AMP-Samarbejdet
Direkter Jens Peter Tranberg, Arbejdsmarkedspensionsradet
@konom Dorrit Vanglo, LD

Professor Claus Vastrup, Aarhus Universitet

Sekretariat:

Fuldmaggtig Michael O. Appel, @konomiministeriet (fra 1 .janu-
ar 1995)

Fuldmaggtig Claus Blendstrup, Finansministeriet
Specialkonsulent Jarn Holdt, @konomiministeriet (indtil 1. ja-
nuar 1995)

Specialkonsulent Jens Christian Nielsen, @konomiministeriet
Konsulent Frank Rasmussen, Finanstilsynet (fra 1. april 1995)
Fuldmasgtig Klaus Rostell, Erhvervsministeriet

Udvalget kunne nedssdte underudvalg efter behov, men har
ikke gjort brug af denne mulighed. Finanstilsynets rapport om
negletal for livsforsikringssel skaber og tvaagdende pensionskas-
ser, der er udgivet mg 1995, har indgéet i udvalgets arbejde.

Udvalget fik i begyndelsen af 1995 udsat fristen for afgivelse
af rapporten. Der er i alt afholdt 24 meder i udvalget. Ud-
valgsarbejdet er afduttet den 31. oktober 1995. | overens-
stemmelse med kommissoriet vil rapporten efterfelgende blive
sendt til hering i arbejdsmarkedets hovedorganisationer.
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1.3 Rapportens indhold

Rapporten bestar of tre dele. Del | omfatter en sammenfatning
af udvalgets analyser og konklusioner, jf. kapitel 2. Dernaest
findes i del Il, der bestar af kapitlerne 3-7, en beskrivelse af
demokrati og det nuvaarende pensionssystem. Endelig er i del
[11, kapitlerne 8-14, behandlet forskellige modeller for demo-
krati og dbenhed.

| kapitel 3 beskrives det danske pensionssystem ved 3 sgjler,
hvor 1. sgjle bestér af de skattefinansierede sociale pensioner,
2. sgjle af pensioner, der opnas via tilknytning til arbejdsmar-
kedet, og endelig en 3. sgjle med individuelle pensionsordnin-
ger. Savel 2. som 3. sgjle er baseret pa fondsopbygning. Det
socialpolitiske element er sterst i 1. sgjle, betydeligt i 2. sgjle
og af begraanset betydning i 3. sgjle.

Ordningerne i 2. og 3. sgjle er karakteriseret ved et stort op-
sparingselement gennem indbetaling af bidrag, hvor der sker en
udskydelse af forbrug fra den erhvervsaktive alder til pensio-
nisttilvaaelsen. Alle ordningerne begramser nedgangen i for-
brugsmulighederne ved overgang fra arbejdsmarkedet til pen-
sionisttilvaaelse, men det er kun ordningerne i de to sidstnaa/n-
te sgjler, som bidrager til den ngdvendige opsparing og kapital-
dannelse i samfundet. Bortset fra en kort beskrivelse i kapitel
3 behandles tjenestemandspension samt ordningerne i 3. sgle
ikke i rapporten.

For sdvel arbejdsmarkedspensionerne som de individuelle op-
sparingsordninger findes en rakke forskellige kombinationer af
pensionsydelser. Disse er beskrevet neamere i kapitel 4. Mens
pensionsordningerne i livsforsikringsselskaber, pensionskasser
og ATP er baseret pa svel et risiko- som et opsparingselement,
er pengeinstitutternes pensionsordninger og LD rent op-
sparingsbaseret. De forskellige pensionsordninger adskiller sig
med hensyn til rentegaranti, placeringsregler mv.

Flere af de tendenser, herunder den stigende vasgt pa op-
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sparingsbaserede arbejdsmarkedspensionsordninger, der prasger
det danske pensionssystem, genfindes i andre lande. Som det
fremgar af kapitel 5 gadder dette issa Holland og Australien.
Herudover behandles de opsparingsbaserede arbejdsmarkeds-
pensionsordninger i USA, UK og Schweiz. For Sverige er
medtaget en beskrivelse af pensionsreformen fra 1994. Vagyten
i kapitlet er saalig lagt pa at belyse medlemsindflydelsen pa
pensionsopsparingen i de pagaddende lande.

| kapitel 6 beskrives de eksisterende regler for opbygning af og
valg til pensionsinstitutternes styrende organer.

| forlaengelse herafgaeres i kapitel 7 nogle mere teoretiske over-
vejelser om demokrati og abenhed. Der ses pd, hvilke kriterier,
der - ideelt set - kan opstilles for demokrati. Tre kriterier dis-
kuteres. For det farste afstemningsbetingelsen, der omhandler
medlemmernes mulighed for at ytre sig gennem afstemninger.
For det andet dbenheds- og informationsbetingelsen, som ved-
regrer medlemmernes indblik i og information om konsekvenser-
ne af ledelsernes dispositioner og medlemmernes egne be-
slutninger. Endelig behandles for det tredje tildlut-
ningsbetingelsen, der vedrgrer medlemmernes deltagelse i ord-
ningerne. Endvidere indeholder kapitel 7 en diskussion af for-
dele og ulemper ved kollektive valg contra individuelle valg.
Afdutningsvis relateres diskussionen til den danske tradition for
lan- og ansadtelsesvilkar, der i vid udstrakning reguleres ved
aftaler fremfor ved lovgivning.

| del 11l overvejes forskellige modeller for demokrati og aben-
hed. | kapitel 8 ses pa muligheder og begramsninger for yderli-
gere abenhed og demokrati med udgangspunkt i indretningen af
og formalet med de danske arbejdsmarkedspensionsordninger.

| forlaangelse af spergsmalet om dbenhed beskrives i kapitel 9
en rakke af de senere ars forbedringer af informationsniveauet.
Det diskuteres at udbygge udarbejdelsen af gkonomiske nggle-
tal, ligesom ogsd spergsmalet om oprettelse af et pensionsmar-
kedsrad behandles.
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1 kapitel 10 behandles valg og udpegning af reprassentanter til
bestyrelser og andre styrende organer i sdvel pensionskasser og
forsikringsselskaber som ATP og LD. | dette kapitel overvejes
endvidere muligheder for at give medlemmerne indflydelse pa
investeringsbeslutningerne via radgivende investeringsrad eller
vejledende afstemninger om investeringspolitikken.

| kapitel 11 og 12 behandles individuelle valg. Diskussionen i
kapitel 11 omhandler fordele og ulemper ved at give det enkelte
medlem friere flytteregler mellem forskellige pensionsinstitut-
ter, ligesom det dreftes, hvilke virkninger der vil falge af at
indfare flytteret i ATP og LD. | kapitel 12 ses pa mulighederne
for at give den enkelte pensionsopsparer indflydelse pa de inve-
steringer, der afdakker pensionsinstituttets forpligtelser over
for den pagaddende. Det kan ske ved, at der oprettes inve-
steringspuljer inden for pensionsinstituttets rammer.

Endvidere ses i kapitel 13 pa en model for kollektiv og direkte
medlemsindflydelse, som giver mulighed for at prioritere andre
hensyn i investeringspolitikken end malet om hgjst mulig pen-
sion.

Endelig diskuteres i kapitel 14 virkningen af en pensionsind-
skudsgarantiordning palinie med den gaddende indskydergaran-
tiordning for pengeinstitutter. Spergsmalet om en indskyder-
garantiordning, der fx findes i USA, har vaget rejst i den dan-
ske debat om pensionsopspareres indflydelse pa forvaltningen
og investeringen af pensionsmidlerne.
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Kapitd 2
Sammenfatning og udvalgets anbefalinger

2.1 Indledning

Udvalget har haft til opgave at undersege mulighederne for
mere demokrati og dbenhed om pensionsinstitutternes inve-
steringsbeslutninger i kollektive og obligatoriske pensions- og
livsforsikringsordninger.

Undersggelsen heraf er sket med det udgangspunkt, at ar-
bejdsmarkedspensionsordningernes obligatoriske karakter fast-
holdes, og at pensionsopsparingen skal sikres sterst mulig for-
rentning. Dette er i overensstemmelse med arbejdsmarkedspen-
sionsordningernes samfundsmaessige forma om, at disse ord-
ninger skal omfatte flest mulige lenmodtagere, og at pensions-
opsparingen skal skabe grundlag for udbetaling af sterst mulige
pensioner. Endvidere har udgangspunktet vaaret, at det er vig-
tigt at tilrettelaagge medlemsindflydelsen sdledes, at den afspej-
ler interesser hos medlemmerne, jf. afsnit 2.2 - 2.4 nedenfor.

Det er inden for disse rammer, at udvalget har foretaget sine
overvejelser.

Udvalget har set neamere pa mulighederne for at styrke aben-
hed og information om investeringspolitikken, jf. afsnit 2.5.
Abenhed og information skaber grundlag for at inddrage med-
lemmerne mere aktivt i pensionsdebatten.

Udvalget har behandlet mulighederne for at gge medlemmernes
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indflydelse ved valg af reprassentanter til bestyrelser og andre
styrende organer samt via investeringsrad, jf. afsnit 2.6.

Endvidere har udvalget undersggt mulighederne for, at den
enkelte kan fa starre indflydelse pa sin egen pensionsopsparing.
| afsnit 2.7 behandles spgrgsmalet om adgang til flytning af
pensionsopsparing mellem pensionsinstitutter, herunder ATP og
LD. Alternativt ses pa mulighederne for, at den enkelte pen-
sionsopsparer far indflydelse pa de investeringer, der ligger til
grund for egen pensionsopsparing, uden at pensionsordninger-
nes obligatoriske karakter forrykkes, jf. afsnit 2.8.

Endelig har udvalget dreftet en model, der giver medlemmer-
nes investeringspolitiske ensker forrang for hensynet til opnael-
se af hgist mulige afkast og pension, jf. afsnit 2.9.

Afsnit 2.10 opsummerer udvalgets overvejelser om initiativer
til mere demokrati og abenhed om pensionsinstitutternes inve-
steringsbesiutninger.

Det skal understreges, at udvalget i undersggelsen af oven-
naevnte har taget udgangspunkt i en faglig teknisk vurdering af
mulighederne for mere demokrati og dbenhed.

2.2 Det danske arbgdsmarkedspensonssystem

Udvalget har lagt til grund, at overvejelser om demokrati og
abenhed ma ske med baggrund i, at det danske arbejdsmarkeds-
pensionssystem i hgj grad er baseret pa aftaler mellem arbejds-
giverorganisationer pa den ene side og |@nmodtagerorganisatio-
ner pa den anden side.

Som det fremgér af kapitel 3, er der over en laangere arrakke
opbygget obligatoriske arbejdsmarkedspensionsordninger for
stersteparten af arbejdsmarkedet. Eksistensen af arbejdsmar-
kedspensioner er ikke noget nyt femomen, idet de farste ar-
bejdsmarkedspensioner kan feres tilbage til forrige arhundrede.
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De addste ordninger er tjenestemandspensioner og ordninger
inden for det finansielle omrade. | begyndelsen af arhundredet
blev der etableret ordninger for visse privatansatte funktionaa-

grupper.

| 1950erne og 1960erne fik en rakke offentligt ansatte og he-
jere lgnnede funktionaarer pensionsordninger. Arbejdsmarkedets
Tillagys Pension, ATP, blev grundlagt i 1964.11980 blev Lan-
modtagernes Dyrtidsfond, LD, oprettet.

Det helt store gennembrud for pensionsordninger for mediem-
merne af forbund under LO kom med overenskomsterne i 1989
og 1991.

Medvirkende arsag til dette gennembrud var anbefalingen fra
Arbejdsmarkedspensionsudvalget nedsat i forbindelse med tre-
partsforhandlingerne i 1987-88. Udvalget anbefalede, at en
foragelse af den private opsparing bl.a. ber ske ved en udbyg-
ning af arbejdsmarkedspensionsordningerne til de grupper, der
ikke har supplerende ordninger til folkepensionen og ATP. Ar-
bejdsmarkedspensionsordninger er pa baggrund heraf aftat i-
mellem arbejdsmarkedets parter pa samme méade som en rakke
andre vilkar for beskadtigelse pa arbejdsmarkedet.

| dag er 1,7 millioner lanmodtagere omfattet af aftaler om ar-
bejdsmarkedspension. Det svarer til ca. 80 pct. af de beskadti-
gede lgnmodtagere. Andelen forventes at vokse i de kommende
ar.

Arbejdsmarkedspensionerne udger sdledes en vassentlig del af
det danske pensionssystem, der generelt kan inddeles i tre sgj-
ler:

Denferste sgjle omfatter folkepensionen og andre sociale pen-
sionsordninger. Y delserne finansieres |gbende via skatterne og
er som udgangspunkt ens for alle. De udger et grundlagggende
sikkerhedsnet, ovenpa hvilket forskellige supplerende indtasgter
kan laggges.
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Den anden sgjle dakker arbejdsmarkedspensionsordningerne,
der omfatter de aftalebaserede ordninger og tjenestemandspen-
sionen. Hertil kommer ATP og LD. Alle disse ordninger er
obligatoriske.

Den tredje sgjle bestar af individuelle pensionsordninger, hvor
den pagad dende pensionsopsparer pa eget initiativ foretager en
pensionsopsparing enten ved direkte indbetaling til pensionsin-
stituttet eller indbetaling via arbejdsgiveren. Disse etableres i
overvelende grad i pengeinstitutter eller forsikringsselskaber.

Savel de frivillige som de obligatoriske ordninger bidrager for
den enkelte til at udjsevne levevilkdrene som pensionist i for-
hold til den erhvervsaktive periode.

Det danske arbejdsmarkedspensionssystem er veludbygget i
forhold til en rakke lande, som vi normalt sammenligner os
med, jf. kapitel 5. Dog har arbejdsmarkedspensionsordninger
sterre udbredelse i bl.a. Holland, Schweiz og Sverige.

2.3 Nogle hovedkarakteristika ved de danske arbejdsmar-
kedspensioner

Arbejdsmarkedspensioner er obligatoriske ordninger, der er
etableret som led i et ansadtelsesforhold eller for ATPs ved-
kommende beror pa tilknytning til arbejdsmarkedet.

Med obligatorisk menes, at pensionsordningerne enten er foran-
kret i lovgivning eller i overenskomster og virksomhedsaftaler
pa arbejdsmarkedet. ATP og LD er lovbaserede ordninger. De
evrige obligatoriske ordninger er relateret til aftaler indgaet pa
arbejdsmarkedet. Der kan sondres mellem overenskomstbasere-
de ordninger indgaet mellem arbejdsgiverforeninger og fagfor-
bund og firmaordninger, der er aftaler indgaet pa den enkelte
virksomhed. Begge typer ordninger administreres af en pen-
sionskasse eller et livsforsikringsselskab. Tjenestemandspen-
sionsordningen er ogsd, uanset at indholdet for statens ved-
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kommende er fastsat ved lov, at betragte som en obligatorisk
arbejdsmarkedspensionsordning.

En obligatorisk ordning indebager ret og pligt til medlemskab.
Det indebagrer ret til at modtage en raskke pensionsydelser ved
forsikringsbegivenhedernes indtraeden. Pligten til at vaae med-
lem af en pensionsordning har som konsekvens, at den enkelte
ansatte ikke kan fravadge eller ophaave ordningen i utide. Den
obligatoriske tildutning indebaarer omvendt gunstigere pensions-
vilkéar, end der i gennemsnit kan opnas individuelt.

Godt 900.000 Ignmodtagere er i dag bidragsbetalende medlem-
mer af overenskomstbaserede ordninger og knap 300.000 af
firmapensionsordninger. Der er godt 200.000 tjenestemaand.
Antallet af bidragsbetalende personer til ATP udger godt 2,7
mill., og i aftalen om finansoven 1996 indgar, at ATPs med-
lemskreds udvides med visse grupper af overfarselsmodtagere.

LD adskiller sig frade gvrige ordninger ved, at der ikke indbe-
tales lgbende bidrag, idet fondens midler hidrerer fra to inde-
frosne dyrtidsportioner i perioden 1977-79 samt forrentningen
heraf. Der er aktuelt ca. 1,7 mill, kontohavere i LD.

Arbegjdsmarkedspensionsordningerne har betydning for den
samlede opsparing i samfundet og derfor for kapitalopbygnin-
gen. Den samlede formue i arbejdsmarkedspensionsordninger
er steget markant i de seneste ti ar. Ved udgangen af 1994 var
der en samlet formue pa ca. 800 mia. kr. i livsforsikringssel-
skaber, pensionskasser samt ATP og LD. Det svarer til ca. 80
pct. af ét ars bruttonationalprodukt i Danmark.

Formuen vil stige yderligere, fordi indbetalingerne og forrent-
ningen heraf fortsat vil overstige udbetalingerne mange ar frem.
Pensionsingtitutterne gjer i dag knap V4 a samtlige obligationer
og aktier noteret pa Kabenhavns Fondsbgrs.

Arbejdsmarkedspensionsomradet omfatter en lang rakke ord-
ninger, der adskiller sig med hensyn til organisation, pensions-
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rettighedernes omfang og investeringsmenster. Der findes i dag
25 livsforsikringsselskaber, der administrerer én eller flere
arbejdsmarkedspensionsordninger. Hertil kommer 27 tvaargaen-
de pensionskasser og 60 firmapensionskasser med praemieindbe-
talinger. Sterstedelen af de nye arbejdsmarkedspensionsordnin-
ger er etableret i livsforsikringsaktieselskaber.

Samtidig har de fleste ordninger, jf. kapitel 3, en rakke fad-
lestrak.

For det farste er langt hovedparten af ordningerne bidragsdefi-
neret, dvs., at pensionsydelserne afhsanger af de indbetalte
bidrag og forrentningen heraf. Y delserne er baseret pa forudga
ende fondsopbygning.

Bidragene i de aftalebaserede arbejdsmarkedspensioner afhaan-
ger typisk af lgnindkomsten i de erhvervsaktive ar. Bidragene
betales af arbejdsgiverne og arbejdstagerne typisk i forholdet 2/3
og 1/3. Palangt de fleste omrader udger €ller forventes pensions-
bidraget at blive udvidet til mellem 9 og 15 pct. af den pen-
sionsgivende lgn. Bidragene anvendes til opsparing og daskning
af forsikringsmaessige risici.

Bidragsprincippet gadder dog ikke tjenestemandspensionen og
en raskke mindre ordninger i firmapensionskasserne, der bygger
pa et tilsagnsprincip, hvor pensionen udmales dels pa grundlag
af den hidtidige Ignplacering, dels pa grundlag af den enkeltes
anciennitet. Tilsagnsordninger i firmapensionskasser er baseret
pa fondsopbygning som de bidragsdefinerede ordninger. Tjene-
stemandsordningerne er de eneste arbejdsmarkedspensioner, der
finansieres uden forudgdende fondsopbygning, idet de typisk
ligesom de sociale pensioner skattefinansieres.

For det andet er arbejdsmarkedspensionsordningerne enten
udformet som en forsikringsaftale indgaet med et livsforsik-
ringsselskab eller som aftaler mellem arbejdsmarkedets parter
om forsikrings- eller pensionsordninger, der er etableret i et
livsforsikringsselskab eller en pensionskasse, jf. kapitel 4. Ind-
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betaling af pensionsbidrag modsvares &, at instituttet forpligter
sig til at udbetale en eller flere naamere fastsatte ydelser, nar
eller hvis den af aftalen omfattede forsikringsbegivenhed ind-
tradfer.

| de aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger indgar
som oftest alders- og invalidepension. De fleste aftaler omfatter
ogsa amtefadle- og barnepension. Tjenestemandspensionen om-
fatter alle de neevnte ydelser.

For det tredje er de aftalebaserede ordninger baseret pa en raek-
ke kollektive principper. Dette vedrarer kollektiv dakning af
risikoen i forhold til invaliditet og ded. Sidstneevnte indebaaer
et solidarisk forsikringselement ved, at ydelserne som oftest er
uafheangige af pensionsopsparernes helbred, civilstand og i
nogle tilfadde kan.

De aftalebaserede pensionsordninger er i at overvejende grad
baseret pa garanterede ydelser. Til brug for dette anvender
pensionsingtitutterne en rentegaranti - den sakaldte grundlags-
rente. Det indebager, at den forsikrede er garanteret en ydelse
baseret pa en vis |gbende minimumsforrentning af de indbetal-
te midler i hele forsikringens |gbetid. Efter gaddende regler ma
grundlagsrenten maksimalt udgere 3 pct. for nytegnede ordnin-
ger.

ATP-ordningen er bidragsdefineret, men i modsagning til andre
arbejdsmarkedspensionsordninger indeholder ATP et ssaligt
fordelingssystem, der indebaarer en omfordeling mellem de til
enhver tid yngre og addre bidragsydende medlemmer. Y delser-
ne er baseret pa forudgaende fondsopbygning. ATP-ordningen
omfatter alderspension og ydelser til efterlevende aagytefadle og
barn under 18 & ved medlemmets ded. Ordningen bygger pa
et kollektivt grundlag med hensyn til ken og civilstand.

LD-ordningen, der er baseret pa indbetalte og forrentede inde-

frosne dyrtidspensioner, er en ren alderspension, der udbetales
som en éngangsydelse, som hovedregel ved det fyldte 67. ar.
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2.4 Overvejelser om demokrati og dbenhed

Der kan opstilles tre betingelser for en demokratisk beslutnings-
procedure, jf. kapitel 7. For det ferste dbenheds- og informa-
tionsbetingelsen, der vedregrer medlemmernes indblik i og infor-
mation om konsekvenserne af deres egne beslutninger. For det
andet afstemningsbetingelsen, der omhandler medlemmernes
mulighed for at have indflydelse. Endelig for det tredje tilslut-
ningsbetingelsen, der vedrarer medlemmernes accept af delta-
gelse i ordningerne.

Na&r man taler om demokratiske beslutningsprocedurer, foku-
seres der normalt pa det politiske system pa nationalt niveau.
Diskussionen af en demokratisk beslutningsprocedure er
imidlertid lige sa relevant pa foreningsniveau. Sidstnaevnte har
vaget grundlaget for udvalgets overvejelser.

@nsket om mere demokrati og dbenhed vedrarende pensionsin-
stitutternes investeringsbeslutninger kan have flere bevasggrun-
de. Dels kan det skyldes gnsket om at sikre den enkelte pen-
sionsopsparer starre indflydelse pa de investeringer, som skal
sikre vedkommendes pension. Dels kan det have rod i @nsket
om at inddrage medlemmerne i de beslutningsprocesser, som er
bestemmende for anbringelsen af de stadig sterre midler, som
pensionsinstitutterne rader over.

Demokrati og dbenhed i arbejdsmarkedspensionerne har en
positiv effekt pa medlemmernes engagement, opbakning og
generelle interesse for opbygning og indhold af arbejdsmarkeds-
pensioner. Erfaringerne viser, at information og debat i de
senere & har gget medlemsinteressen for arbejdsmarkedspen-
sionsordninger.

Det er vassentligt, at der er information, dbenhed og debat om
arbejdsmarkedspensionsordningernes indhold og effektivitet.

Dette har ssalig betydning i lyset &, at ordningernes obligatori-
ske karakter lagger nogle band pad mediemmernes frined og
konkurrencen pa omradet. Det obligatoriske element indebagrer,

22



at det enkelte medlem ikke kan vadge eller fravedge deltagelse
i arbejdsmarkedspension/pensionsinstitut.

Herved adskiller den obligatoriske pensionsopsparing sig fra fx
den enkeltes brug af skadesforsikringer, hvor kunden kan flytte
til et andet selskab, hvis produktet ikke er tilfredsstillende.
Pensionsordningernes obligatoriske element for det enkelte
medlem kan derfor i et vist omfang sammenlignes med fx plig-
ten til at betale skat og retten til at modtage offentlige ydelser
(fx hospitalsydelser).

Udbredel sen af arbegjdsmarkedspension er i Danmark i hg grad
sket ved aftaler pa arbejdsmarkedet gaddende for de lgnmodta-
gere, som er omfattet af overenskomstomrédet. Dette kan kun
lade sig gare, fordi der pd arbejdsmarkedet i Danmark er en
meget hgj grad af overenskomstdakning og dermed en meget
hgj grad af tilslutning til det regelgrundlag, som tilvejebringes.
| udlandet vil etablering af lignende arbejdsmarkedspensions-
ordninger typisk skulle ske ved lovregulering.

Udvalget har lagt til grund, at sterre direkte indflydelse for
medlemmerne ma ske saledes, at princippet om ordningernes
obligatoriske karakter fastholdes.

Dette er for det ferste veesentligt for at sikre en stor
pensionsopsparing. En ophaavelse af den obligatoriske karakter
ville svare til at basere sig pa frivillige pensionsordninger for
den enkelte. Herved ville der vaae enrisiko for, at starre eller
mindre grupper ville fravadge opsparing til pension. For det
andet kan det solidariske forsikringselement med hensyn til ken
og helbred mistes i en frivillig ordning, hvilket i gennemsnit vil
fare til hgjere praamier eller lavere pension.

Det obligatoriske element indebaarer imidlertid, at det ikke er
muligt for det enkelte medlem frivilligt at traede ind i og ud af
en ordning. Dette lasgger, jf. kapitel 7, nogle begramsninger pa
valgfriheden og indebaaer, at der gennem demokrati og aben-
hed etableres en rakke kontrolfunktioner for den enkelte og
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samfundet i forhold til beslutninger om anbringelser af de op-
sparede midler. | ikke-obligatoriske ordninger varetages de
tilsvarende kontrolfunktioner af markedet.

| relation til pensionsinstitutternes investeringsbeslutninger kree
ver en demokratisk beslutningsprocedure derfor for det farste,
at medlemmerne af de obligatoriske ordninger har tilstragkkeligt
indblik i pensionsinstitutternes produkter og investeringer.
Abenhed er slledes en vigtig betingelse for demokratiske be-
slutningsprocedurer i de obligatoriske pensionsordninger, idet
det bidrager til den enkeltes forstaelse af pensionsordningernes
funktionsméde. Abenhed bidrager ogsa til sterre konkurrence
mellem de forskellige ingtitutter og tilskynder til institutternes
omkostnings- og afkastbevidsthed.

For det andet kan demokratiske beslutningsprocesser styrkes
gennem gode rammebetingelser for medlemmernes mulighed
for indflydelse. Dette kan have form af indflydelse pa sam-
mensadning af de styrende organer eller ved regelmaessige -
stemninger om investeringspolitikken. En anden mulighed vil
vage at give direkte indflydelse pa placering af egen opsparing.
Dette kan, sammen med ledelsens rapporteringer tilbage til
medlemmerne, samtidig virke som en laareproces for bade pen-
sionsingtitutter og medlemmer.

Endvidere kan medlemmer @ve indflydelse ved henvendelse til
pensionsingtituttet eller ved, at paged dendes fagforening videre-
giver spargsmdl til pensionsingtituttet. Indflydelse kan i et vist
omfang ogsa udeves ved deltagelse i mgder med pensionsinsti-
tuttet om pensionsspargsmal, hvilket kan forventes udbygget i
de kommende ar som et element i en intensiveret informations-
virksomhed.

Udvalget finder, at gget indflydelse bar tilrettelaagges sdledes,
at det er foreneligt med hensynet til at opna sterst muligt afkast
af pensionsopsparingen samtidig med, at der opretholdes be-
tryggende sikkerhed bl.a. gennem fastholdelse af placeringsreg-
ler. Dette skal ses i lyset &, at formalet med arbejdsmarkeds-
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pensionerne er at sikre Ignmodtagerne et sa stort og sikkert
supplement til folkepensionen som muligt. Ordningernes obli-
gatoriske karakter og samfundsgkonomiske hensyn tilsiger sale-
des, at midlerne investeres med dette forma for gje.

Herudover ma der laagges vaggt pa, at indflydelse og ansvar
skal falges ad, hvorfor det vil vaare uhensigtsmaessigt at kombi-
nere gget indflydelse til pensionsopsparerne med indskudsgaran-
tiordninger, jf. kapitel 14.

Endelig ma initiativer om gget dbenhed og indflydelse afvejes
mod den forventede interesse og omkostninger ved disse. Om-
kostningshensynet vejer saaligt tungt i ordninger, hvor den
enkeltes indbetalinger og opsparing er relativ beskeden.

Udvalget finder pa baggrund af ovenstaende, at felgende pree
misser ma laggges til grund ved stillingtagen til fordag om mere
demokrati og abenhed i pensionsinstitutter:

* @get indflydelse for medlemmerne ma skabes inden for
rammerne af arbejdsmarkedspensionsordningernes obliga-
toriske karakter.

* Som falge af arbejdsmarkedspensionens forma skal pen-
sionsopsparingen placeres sdledes, at pensionsinstitutterne
skal spge at opnad det starst mulige afkast under hensynta-
gen til sikkerheden.

* Abenhed skal bidrage til at sikre konkurrencen og offent-
lighedens indseende med og medlemmernes indflydelse
pa pensionsingtitutternes investeringspolitik.

* Gode rammebetingelser for medlemmernes indflydelse pa
investeringspolitikken ber skabes med udgangspunkt i
aftalemodellen. Indflydelsen ma primaat baseres pa ar-
bejdsmarkedets parters/medlemmernes egne initiativer.

* Indflydelse pa investeringsbeslutninger og ansvar skal
felges ad.

* Omkostninger ved initiativer til gget dbenhed og indfly-
delse bar afvegjes mod den forventede interesse.
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Der er pa denne baggrund i det felgende set neamere pa mulig-
heder for starre dbenhed og information samt gget medlemsind-
flydelse pa investeringspolitikken.

Der har dog i udvalgets dreftelser vaaet rejst spargsmalet, om
hvorvidt medlemmernes investeringspolitiske gnsker kan gives
forrang frem for kravet om at sege bedst mulig pension pa
grundlag af hgjst muligt afkast. | kapitel 13 behandles en mo-
del, som giver mulighed for at prioritere andre hensyn end
sterst mulig pension for medlemmerne. Det gares i modellen
ved, at en rakke praamisser for de obligatoriske ordninger fra-
viges, herunder kravet om at sgge det starst mulige afkast og
pension.

2.5 Starre abenhed og mere information

Abenhed og information er vigtig for at inddrage medlemmerne
aktivt i pensionsdebatten og give muligheder for at fage med
i de enkelte pensionsinstitutters investeringspolitik. Pensions-
spargsmal er komplekse, hvilket stiller krav til pensionsinstitut-
ternes dbenhed og informationsvirksomhed over for medlem-
merne, bade hvad angar informationernes indhold og deres
kvalitet.

Gennemsigtighed er ogsa vigtigt for at kunne sammenligne
pensionsinstitutternes resultater ikke blot over tid, men ogsa pa
tvaas af pensionsinstitutterne. Gennemsigtighed pa livsforsik-
rings- og pensionsmarkedet er saledes en forudsagning for en
effektiv konkurrence mellem pensionsinstitutterne.

Pensionsinstitutterne har selv forbedret informationsniveauet i
de seneste ar. Der laggges vaggt pa undervisningsvirksomhed
samt mere og bedre informationsmateriale til medlemmerne.
Samtidig er der i de seneste ar i forsikringslovgivningen sket en
styrkelse af de krav, der stilles til pensionsinstitutternes infor-
mationsniveau.

26



Desuden er det i hgjere grad blevet muligt for offentlige myn-
digheder at bergre emner om og igangsadte initiativer til frem-
me af dbenhed ogsd omfattende pensionsinstitutomradet. Op-
gaverne for Finanstilsynet, Forbrugerstyrelsen, Forbrugerom-
budsmanden og Konkurrenceradet er bl.a. at pase, at lovgivnin-
gen indenfor de bergrte omrader overholdes, at konkurrencen
far markederne til at fungere effektivt og, at forbrugernes be-
skyttelse er tilstraskkelig.

De naevnte myndigheder har i de seneste ar alerede taget for-
skellige spergsmal om pensionssystemet op til behandling og vil
i sterre grad kunne gere det fremover, herunder ogsa emner,
som vedragrer dbenhed og gennemsigtighed. Hertil kommer, at
pensionsinstitutternes virke og resultater har pressens bevagen-
hed.

Udvalget har overvejet mulige offentlige initiativer, der yderli-
gere vil bidrage til dbenhed og information.

En mulighed vil veae, at der arligt afgives en redegarelse til
regering og offentligheden om udviklingen pa arbejdsmarkeds-
pensionsomradet, herunder demokrati og dbenhed. Redegarel-
sen ville kunne bidrage til en Igbende debat pa omradet, bl.a.
med hensyn til medlemsindflydelse pa de betydelige pensions-
formuer, som pensionsinstitutterne administrerer.

En sadan redegarelse kunne udarbejdes af fx et pensionsmar-
kedsrad, der kan ses som supplement til offentlige myndighe-
ders opgaver og pressens dakning. En model for sammensad-
ningen af et pensionsmarkedsrad kunne vage den, der kendes
fra fx Forsikringsradet, hvori der er reprasentanter fra de in-
volverede interesser.

Nar udarbejdelse af en redegarelse kunne henlaggges til et pen-
sionsmarkedsrad, ska det dels ses pa baggrund af gnsket om at
inddrage branchens synspunkter, dels at der er tale om en tvaa-
gaende informations- og analyseopgave, som ikke har karakter
af tilsynsvirksomhed. Det ma sikres, at radets opgaver og kom-
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petence fastlaagges, sdledes at de afpasses i forhold til de eksi-
sterende myndigheders virke.

Om der skal tages initiativ til udarbejdelse af en sidan rede-
gerelse af et pensionsmarkedsrad ma afhaenge &, om det vur-
deres hensigtsmaessigt og nedvendigt for at skabe tilstragkkelig
fokus pa omradet og fremme debatten blandt medlemmerne.

Alternativt foreligger muligheden &, at de eksisterende offentli-
ge myndigheder i hgjere grad beskadtigede sig med disse em-
ner, herunder at fx Finanstilsynet, Forbrugerombudsmanden
eller Konkurrenceradet arligt afgav en sddan redegarel se.

Udvalget har endvidere - for at styrke informationsniveauet -
set neamere pa kravene til pensionsinstitutterne om udarbejdel-
se af gkonomiske nggletal. | det arbejde, der har veaet gen-
nemfart mellem pensionsinstitutterne og Finanstilsynet, er anbe-
falet, at der opstilles 11 nggletal - 3 afkastnegletal, 4 omkost-
ningsnggletal, 1 risikonggletal og 3 nggletal om konsolidering
for livsforsikringssel skaber og pensionskasser. Herudover fore-
slés der opstillet en tabel for institutternes forrentning af aktiv-
typer. Udvalget kan tildutte sig, at der fastsadtes regler om
offentliggerelse af disse oplysninger.

Udvalget opfordrer desuden til, at ATP og LD udarbejder til-
svarende nggletal i regnskaberne, hvor disse lader sig me-
ningsfyldt beregne for disse institutter.

Udvalget skal endvidere pege pa, at informationsgrundlaget -
i takt med, at der indhestes erfaringer med de foresldede nagle-
tal - yderligere vil kunne udbygges. Dette kunne ske ved of-
fentliggerelse af sektorgennemsnit af negletal for sam-
menlignelige pensionsinstitutter, gradvis offentliggearelse af
afkastet af aktivtyper fem ar tilbage i tiden, opgerelse af nggle-
tal pa koncernniveau, hvor dette matte vage relevant, samt
endelig udarbejdelse af nagletal, som afspejler pensionsinstitut-
ternes investeringsprofiler og -risici.
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Den information, der ligger i at opstille flere nggletal, ma imid-
lertid afbalanceres overfor gnsket om at undga komplicerede
opstillinger.

2.6  Stegrre medlemsindflydelse pa pensionsinstitutternes
styrende organer

Medlemmerne af de obligatoriske ordninger har typisk indfly-
delse pa pensionsinstitutternes styrende organer gennem enten
de faglige organisationer eller via medlemsrepraesentation i de
styrende organer. Der er forskelle pa indflydelsen afhamngig &f,
om ordningen administreres af en pensionskasse eller et livsfor-
sikringsselskab og a, om der er tale om en overenskomstba-
seret ordning eller en firmaordning. Hertil kommer, at der i
lovgivningen er fastsat ssalige regler for ATP og LD.

| hovedparten af de overenskomstbaserede ordninger og i ATP
er bade arbejdstagere og arbejdsgivere reprassenteret i besty-
relserne. Udvalget har i henhold til kommissoriet sat fokus pa
starre indflydelse til medlemmerne, hvorfor det kun er |gnmod-
tagersiden, der bergres, hvilket kan give en vis skeavhed i re-
praesentationen.

Generelt ma starre medlemsindflydelse pa de styrende organer
| pensionsinstitutterne tilrettelaggges under hensyntagen til de
dermed forbundne omkostninger og den forventede deltagelse
i valghandlinger. Sidstnaevnte forudsadter, at der etableres valg-
temaer af interesse for medlemmerne.

Udvalget skal pege pa, at der er flere muligheder for, at med-
lemmer kan fa sterre indflydelse pa de styrende organer, jf.
kapitel 10.

En mulig fremgangsméade kunne vaae at give de delegerede pa
fagforeningskongresser adgang til direkte at vedge medlemmer
til pensionsinstitutternes styrende organer i de tilfadde, hvor de
ikke i forvgien udpeges direkte af medlemmerne.
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En anden mulighed er, at der oprettes radgivende inve-
steringsrad o. lign. Dette kan sammensadtes ved, at medlem-
merne vadger repraesentanter til sddant et rad, der radgiver
bestyrelsen om investeringspolitikken.

En tredje mulighed er, at der afholdes regel masssige vejledende
afstemninger blandt medlemmerne om principperne for inve-
steringspolitikken. Sadanne vejledende afstemninger har lig-
hedstrack med funktionen af et investeringsrad, idet der dog
ikke etableres et repraesentativt mellemled, men alle mediem-
mer af en ordning omfattes.

| praksis kan bestyrelsen opstille en rakke forskellige inve-
steringspolitiske linjer, som medlemmerne med jaevne mellem-
rum kan stemme om. Herved f& bestyrelsen et indtryk af med-
lemmernes prafferencer. Pa den anden side er bestyrelsen -
ligesom ved investeringsrad - ikke bundet af udfaldet af afstem-
ningen, idet bestyrelsen har ansvaret for pensionsinstitutternes
Investeringsbeslutninger.

2.6.1 Li vsforsikringsaktiesel skaber

Ved pensionsordninger administreret i livsforsikringsaktiesel-
skaber har medlemmerne som udgangspunkt ingen direkte ind-
flydelse pa de styrende organer. | denne selskabsform er det
aktionagrerne, der ger selskabet og vadger en bestyrelse, som
er ansvarlig overfor aktionagerne. Det er fastsat i selskabslov-
givningen, at et bestyrelsesmedlem alene skal varetage selska-
bets interesser og ikke repraesentere sainteresser.

De fleste obligatoriske ordninger i livsforsikringsaktiesel skaber
har repraesentanter fra arbejdsgiver- og |lenmodtagersiden i be-
styrelserne. Pensionsopsparerne er saledes reprassenteret via
deres faglige organisation.

Der kan imidlertid i vedtaggterne gives adgang til at andre end
aktionazrerne udpeger et eller flere medlemmer til selskabets
bestyrelse. Flertallet af bestyrel sesmedlemmerne skal dog udpe-
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ges af aktionagerne. Vadges der pa denne méde bestyrelses-
medlemmer blandt pensionsopsparerne, vil de i forening med
den gvrige bestyrelse veare med til at fastlaggge de overordnede
retningslinjer for selskabets drift og dermed ogsa for selskabets
investeringspolitik.

Der kan tillige gennem vedtasgtsaandringer oprettes et repraesen-
tantskab, hvis medlemmer kan udpeges af de personer, der har
en arbg dsmarkedspensionsordning. Flertallet af reprassentant-
skabet skal dog vadges af generalforsamlingen.

Det kan endvidere bestemmes i vedtasgterne, at valg af be-
styrelse skal foretages af repraesentantskabet. Reprassentantska-
ber anvendes kun i begramset omfang i livsforsikringsaktiesel-
skaber.

En anden mulighed kunne vaare, at ordningerne selv tager initi-
ativ til, at der oprettes investeringsrad med valgte medlemsre-
praesentanter i de enkelte livsforsikringsaktiesel skaber. De valg-
te kunne tages med pa rad ved fastlasggelsen af det enkelte pen-
sionsinstituts investeringsstrategi. Investeringsrad kan i henhold
til selskabsretten kun have rédgivende kompetence. Et alternativ
til investeringsrad kunne vagre regelmasssige afstemninger om
ordningens investeringsstrategi.

Bestyrelse og direktion kan ikke delegere ansvaret for inve-
steringsstrategien til andre, heller ikke til fx et andet selskab,
som vil pétage sig administration af investeringerne. Endelig
har bestyrelsen og direktionen ansvaret for, at lovgivningens
investeringsregler overholdes.

Investeringsrad og regelmasssige vejledende afstemninger vil
umiddelbart vage lettest at indfare i selskaber, der udelukkende
administrerer obligatoriske ordninger. | selskaber med bade
individuelle og obligatoriske ordninger vil det give anledning
til problemer, sifremt investeringsradet eller afstemningerne
kun skal organiseres for den obligatoriske ordning. Da de indi-
viduelt tegnede forsikringer er meget forskellige i omfang og
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karakter, vil det vaare problematisk at teanke sig et fadles inve-
steringsréd eller fadles afstemning for alle kundegrupper.

Sammenfattende er det vurderingen, at der inden for lovgivnin-
gens rammer er muligheder for, at medlemmerne kan udeve
indflydelse, som ikke i dag er fuldt udnyttede. Fordelen ved at
inddrage mange medlemmer i styringen kan vaae et starre en-
gagement. Malet ber i den forbindelse vaere, at ledelsens dispo-
sitioner, bade hvad angar information, ydelser og investeringer,
bedst muligt afspejler medlemmernes gnsker.

2.6.2 Pensonskasser

| pensionskasserne har medlemmerne indflydelse pa inve-
steringspolitikken gennem direkte repraesentation i bestyrelser-
ne. Hertil kommer, at pensionskassernes mediemmer er direkte
repraesenteret pa generalforsamlingen eller delegeretforsamlin-
gen. Investeringsrdd er derfor nappe relevante i pen-
sionskasserne.

Godt halvdelen af pensionskasserne har delegeretforsamlinger,
som vadges af og blandt medlemmerne. | de resterende pen-
sionskasser bestar generalforsamlingen af de fremmadte med-
lemmer. | begge tilfadde har ale medlemmer made- og taleret.

| henhold til lovgivningen skal mindst halvdelen af en pensions-
kasses bestyrelse ekskl, formanden vadges af og blandt med-
lemmerne. Denne regel blev indfart i 1980. Nogle pensionkas-
ser, etableret far 1980, har faet dispensation til at viderefgre
deres hidtidige bestyrelsessammensagning.

| ca. halvdelen af de 33 tvaagdende pensionskasser gadder, at
mindst halvdelen af bestyrelsen ekskl, formanden vedges af
medlemmerne. 18 af disse pensionskasser vadger medlemmerne
flertallet af bestyrelsen.

Bestyrelse og direktion i pensionskasser har den samme kompe-
tence og ansvar som ledelsen af et livsforsikringsaktiesel skab.
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Udvalget har overvejet muligheden &, at medlemmerne vadger
en starre del af bestyrelsen. Principielt foreligger der ikke hin-
dringer for, at hele bestyrelsen kunne vazre direkte valgt. | de
pensionskasser, hvor en eller flere arbedsgiverparter ifage
aftale mellem overenskomstparterne er repraesenteret i bestyrel-
sen, vil det dog vage et indgreb i denne aftale, der tillige al-
mindeligvis vil aandre pa den indflydelse, arbejdsgiversiden har
pa pensionsordningen.

Starre adgang for medlemmerne til at sammensadte bestyrelsen
ma afvejes med forholdene for pensionsordninger administreret
I livsforsikringsaktieselskaber. Det er nagpe hensigtsmaessigt
at oge forskellen i lovgivningen mellem pensionskasser og livs-
forsikringsselskaber med hensyn til medlemsindflydelse pa de
styrende organer. Arbejdsmarkedets parter har i de senere &r
I hgjere grad end tidligere foretrukket aktieselskabsformen for
at sikre en balanceret repraesentation af aftaleparterne. Dette
indebagrer imidlertid en mere begramset medlemsindflydelse pa
de styrende organer.

2.6.3 ATP og LD

Medlemmer af ATP og LD har ikke direkte adgang til at udpe-
ge repraesentanter til disse institutters styrende organer, men er
reprassenteret via de faglige organisationer.

Udvalget har overveet falgende modeller for sterre direkte
medlemsindflydelse:

Direkte medlemsvalg pa nationdt eller regionalt plan af
reprassentantskab og bestyrelse, hvor ale medlemmer har
mulighed for at kandidere.

Oprettelse af investeringsrad, med valg efter samme ret-
ningslinier som ovenfor.

Valg pa faglige kongresser af medlemmer til ATPs og LDs
styrende organer.

33



Endvidere har udvalget overvejet:

Udvidelse af ATPs repraesentantskab og bestyrelse med en
eller flere offentlige repraesentanter.

Det preiseres, at de af finansministeren udpegede reprae
sentanter i LD tilleggges samme funktion som offentlige
repraesentanter i andre finansielle institutter.

Udvalget skal pege pd, at den enkeltes indflydelse vil vazre
beskeden ved direkte medlemsvalg med risiko for lav valgdelta-
gelse. Det vil endvidere vaare vanskeligt at skabe de ngdvendige
demokratiske platforme bade organisatorisk og for sa vidt angar
valgtemaer. Endelig ma der tages hensyn til omkostningerne
ved at etablere et afstemningsapparat.

Tilsvarende overvejelser gadder ved direkte valgte investe-
ringsrad.

En anden mulighed ville veare, at de faglige organisationer
valgte at lade de faglige kongresser udpege |@nmodtagerreprae
sentanter til ATPs og LDs styrende organer direkte.

Savel direkte medlemsvalg som kongresvalgte medlemmer inde-
beerer, at lovgivningen skal andres saledes, at det ikke laangere
er arbejdsministeren, der udpeger |enmodtagerreprassentanter-
ne.

Et aternativ til direkte indflydelse vil vaae at udvide ATPs
reprassentantskab og bestyrelse og aandre sammensagningen af
LDs bestyrelse.

For sdvidt angdr ATP kunne ATPs reprassentantskab og besty-
relse udvides med én eller flere offentlige repraesentanter, som
er uafhaangige af arbejdsmarkedets parter, og som i lighed med
de offentlige reprassentanter i livsforsikringssel skaber, pengein-
stitutter og realkreditinstitutter har til opgave at medvirke til,
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at almindelige samfundsmaessige interesser holdes for gje.

Der ma i vurderingen heraf tages hensyn til balancen mellem
|lanmodtager- og arbejdsgiversiden i ATPs repraesentantskab og
bestyrelse. Det er i henhold til lovgivningen arbejdsgivernes og
lanmodtagernes repraesentanter, der fastssdter ATP-bidraget -
typisk som led i en overenskomstsituation. Det kan endvidere
bemaakes, at formanden for ATPs repraesentantskab og besty-
relse ifglge lovgivningen skal veare uafhaangig af arbejdsmarke-
dets parter.

Det kan ogsa tages i betragtning, at det i aftalen om finansloven
for 1996 indgdr, at ATP-medlemskredsen udvides med visse
grupper a overfarselsindkomstmodtagere.

For sd vidt angdr LD bestar bestyrelsen af |gnmodtagerreprae
sentanterne fra ATPs reprassentantskab samt medlemmer udpe-
get af finansministeren.

Det har hidtil vaaet praksis, at nogle af de af finansministeren
udpegede medlemmer i LDs bestyrelse kommer fra ministerier-
ne, herunder fra ministerier, som har tilsynsmaessige funktio-
ner. Det gadder i amindelighed for finansielle institutter, at de
offentlige repraesentanters funktion er adskilt fra tilsynsfunktio-
ner, og at ansatte i ministerier med sddanne tilsynsopgaver ikke
varetager hverv som offentlig reprassentant.

Det kan derfor overvejes, at det i reglerne for LD preeciseres,
at de reprasentanter, som fremover udpeges af finansmini-
steren, tillasgges samme funktion som offentlige repraesentanter
i andre finansielle institutter.

2.7 Overvejelser om flytning mellem pensionsinstitutter

Individuel indflydelse pa investeringsbesutningerne kan anskues
ud fra mulighederne for selv at kunne vadge og fravedge pen-
sionsinstitut.
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| forbindelse med jobskifte er der indgdet aftale mellem forsik-
ringsselskaber og pensionskasser om, at der omkostningsfrit
kan overferes livsforsikringshensedtelser mellem ale typer af
obligatoriske pensionsordninger tegnet i livsforsikringssel skaber
og pensionskasser. Aftalen giver mulighed for, at ingtitutterne
kan opkraeve et mindre administrationsgebyr, hvilket et enkelt
institut ger brug af.

Dette aftalesast er med til at forebygge immobilitet pa arbejds-
markedet, og aftalerne tilgodeser hensynet til, at medlemmer i
obligatoriske ordninger kan samle pensionsordningen i ét insti-
tut. Hertil kommer, at aftale- og regelsadtet bidrager til, at de
obligatoriske ordninger fortsat kan etableres i mange forskellige
pensionsinstitutter i indbyrdes konkurrence.

Den udtrasdende f& ikke en proportional andel af de ufordelte
reserver, hvilket haanger sasmmen med, at pensionsinstitutterne
anvender et sakaldt gennemsnitsrenteprincip, jf. kapitel 4 og
11. Dette princip kreever tilstedevaaelsen af ufordelte reserver
til sikring af en stabil forrentning. De ufordelte reserver vil
aandres over tiden, og der vil vazre forskel pa den relative ster-
relse fra pensionsinstitut til pensionsinstitut. Der har derfor ved
flere lejligheder vamet stillet spargsma om, hvorvidt der skulle
gives andel i disse ufordelte reserver ved flytning af pensions-
ordninger. Dette spgrgsmal blev ogsa behandlet i Industrimini-
steriets betaankning nr. 1245, februar 1993, om pensionsover-
farder.

At den udtraadende ikke fér en proportional andel af de ufordel-
te reserver hamnger sammen med, at man kontraktsretligt set
som medlem eller forsikringstager i et pensionsinstitut har kabt
en ydelse, som er garanteret af pensionsinstituttet. Ved udtree
den genkabes den kapitaliserede vaardi af denne ydelse, sdledes
at man i princippet kan kabe en tilsvarende ydelse i et andet
pensionsinstitut.

Det ma endvidere i denne forbindelse naevnes, at ingen bliver
tvunget til at forlade en pensionsordning med store ufordelte
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reserver, idet flytning af pensionsordning i forbindelse med
jobskifte er en rettighed og ikke en pligt. Det bedste valg for
dem, der skifter job, kraever derfor dbenhed om de ufordelte
reserver samt indsigt og viden hos den forsikrede.

Udvalget er af den opfattelse, at det nuvaaende aftale- og regel-
sad ved jobskifte fungerer tilfredsstillende, da det forekommer
at sikre, at pensionstilsagnene ikke vaesentligt forringes ved
jobskifte.

Udvalget skal samtidig gere opmagksom pa, at der kan opsta
problemer ved flytning af pensionsordninger i forbindelse med
virksomhedsoverdragelser, herunder privatisering af offentlige
virksomheder. Udvalget opfordrer til, at der seges udarbejdet
salige regler for overfarser af pensionsordninger i forbindelse
med virksomhedsomdannelse og overdragelse, jf. kapitel 11.

Udvalget har yderligere overvejet mulighederne for friere flyt-
teregler for medlemmer af obligatoriske ordninger, ogsa i til-
fadde hvor der ikke er tale om jobskifte.

Sédanne frie flytteregler vil imidlertid rejse en raskke proble-
mer. Der kan sdledes opsta spekulation ud fra helbredsmaessige
forhold og spekulation i ydel sessammensagtningen, idet medlem-
merne ma antages at gere brug af muligheden for at "shoppe
rundt". Disse problemer kunne i et vist omfang lgses ved at
indfare begraansninger i helbredsundersggelser og ydel sessam-
mensagning. Dette anser udvalget imidlertid ikke for at vaare en
farbar vej. Endvidere vil fri flytteret gere det ngdvendigt at
omlagyge formuen i mere likvid retning.

En adgang til frit at flytte forsikring vil derfor bevirke, at ar-
bejdsmarkedspensionerne i vaesentlig grad aandres til private
forsikringsordninger. Der gives hermed afkad pa det solidari-
ske forsikringselement, som ligger i, at ydelserne som oftest er
uafhaengige af helbred, civilstand og ken.

Udvalget kan af disse grunde ikke stette fordag om friere flyt-
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teregler mellem pensionsinstitutter for medlemmer af obligatori-
ske ordninger.

Endelig har udvalget overveget flyttemuligheder i ATP og LD.

Udvalget kan ikke anbefale en adgang for mediemmerne til at
flytte deres pensionsopsparing fra ATP til andre pensionsord-
ninger, dels som falge af ordningens tekniske kollektive ka-
rakter, dels som fdge af den omfordeling, der finder sted fra
unge til addre medlemmer.

Da LD er en ren opsparingsordning, der ikke indeholder for-
sikringsmaessige ydelser (et solidarisk element), er der ikke til-
svarende forsikringsmasssige problemer for sa vidt angar flyt-
teret i LD. Hvert medlem er i besiddelse af egen konto,
hvorfor det vil vaae muligt at etablere friere flyttemuligheder
ved at dbne for overfarsel af midler mellem LD og andre pen-
sionsordninger.

Friere flyttemuligheder vil give den enkelte pensionsopsparer
starre valgmuligheder med hensyn til investeringsprofil og kan
samtidig bidrage til konkurrencen om forvaltningen af pensions-
midlerne og investeringsafkastet.

Hvis der abnes for flytteret fra LD til andre pensionsordninger
ma LD omlasgge formuen i mere likvid retning, hvilket forven-
tes at pavirke forrentningen i negativ retning. Det vil samtidig
betyde, at LD ikke i samme omfang som i dag kan tilvejebringe
risikovillig kapital til sma og mellemstore virksomheder, hvil-
ket der ved administrationen af ordningen siden dennes etab-
lering ellers er blevet lagt vaagt pd. Etablering af flytteret vil
desuden medfare en foragelse af ordningens administrationsom-
kostninger.

Hvis der skal abnes for flytning af pensionmidler til LD vil det
ngdvendiggere, at LD fa& adgang til at oprette indlansvirk-
somhed i form af et datterselskab. For sa vidt der skal sikres
en ligelig konkurrence ma datterselskabet lovgivningsmasssigt
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I gvrigt indpasses under de gaddende regler for pengeinstitutter.
Dette indebaarer bl.a., at der i modsagning til den gaddende
LD-ordning, ska stilles egenkapitalkrav til dattersel skabet.

| henhold til skattereglerne kan overfersel til en sadan indlans-
virksomhed kun ske skattefrit, sfremt der er tale om kapital-
pensions- og ratepensionsordninger, som primaat findes i sgjle
3 ordningerne.

2.8 Individuel indflydelse igennem investeringspuljer

Udvalget har overvejet muligheden for at @ge indflydelsen for
det enkelte medlem ved at etablere investeringspuljer indenfor
den enkelte obligatoriske ordning, jf. kapitel 12. Dette kan ses
som et alternativ til flyttemulighed, uden at ordningens obliga-
toriske element bringes i fare.

En sadan individuel indflydelse opnas ved, at medlemmerne far
mulighed for at fordele de opsparede midler i flere puljer, sdle-
des at der kan etableres individuelle investeringspolitiske profi-
ler, som det kendes fra de fa eksisterende investeringslivsfor-
sikkringssel skaber.

Puljeordninger kraever, at man opsplitter forsikringsordningen
i alderspensionshensadtelser og risikoydelser. Det er sdledes
hensadtelserne vedrgrende alderspension, som kan placeres i
puljer. Den gvrige del - dvs. risikoydelserne - administreres af
forsikringsselskabet. Herved fastholdes det kollektive og soli-
dariske element i ordningerne.

| investeringspuljer svarer det enkelte medlems forrentning af
de pensionsmaessige hensadtelser (pensionsopsparingen) til for-
rentningen af de puljer, som det enkelte mediem inden for visse
begramsninger (placeringsregler) har valgt at placere sine mid-
ler i. De enkelte medlemmer far herved forrentet pensionsop-
sparingen individuelt.
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Puljer giver den enkelte pensionsopsparer mulighed for indfly-
delse pa placeringen af pensionsopsparingen.

Konsekvensen af denne indflydelse er, a de enkelte
pensionsopsparere opnar forskellig forrentning af pensionsop-
sparingen afhaangig af, hvordan midlerne placeres. Pensionsop-
sparerne ma derfor leve med starre usikkerhed om forrentnin-
gen af pensionsopsparingen end ved de gaengse produkter.

Mange forsikringstagere vil formentlig betragte det som en
ulempe at skulle leve med starre risiko pa afkastet og dermed
pa pensionens starrelse. De hidtidige erfaringer fra eksisterende
puljeordninger i forsikringsregi viser, at kun et beskedent min-
dretal har foretrukket |gbende valg af puljer. | pengeinstitutter
har der derimod vaget en sterre interesse. Hvis aftaleparterne
beslutter, at der i en obligatorisk arbejdsmarkedspensionsord-
ning skal etableres puljeordninger, er det vigtigt, at medlem-
merne f& mulighed for at vadge mellem individuelle inve-
steringspuljer og de traditionelle produkter.

Det kan ikke afgeres, om investeringspuljer gennemsnitligt vil
give en hgjere eller lavere forrentning end de traditionelle pro-
dukter.

P& den ene side kan der argumenteres for, at puljer kan veae
et middel til at fremme konkurrencen mellem pensionsinstitut-
terne, fordi der lgbende sates fokus pa de enkeltes puljers
afkast. Lgbende fokus pa de enkelte puljers afkast kan ogsa
indebagre, at der udbydes puljer, som giver mulighed for et hgjt
afkast, men som typisk modsvares af en tilsvarende hgj risiko.
For at fremme gennemsigtigheden kan der overvejes nggletal
pa puljeniveau.

Pa den anden side vil puljemodeller fare til hgjere administra-
tionsomkostninger i forbindelse med radgivning omkring valg
af puljer. Pensionsingtitutter skal vaae opmaaksom pa det rad-
giveransvar, der vil falge af rédgivning om puljer.
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For institutter med fa mediemmer og/eller sma gennemsnitlige
hensadtelser kan det vaae vanskeligt at |efte opgaven om etab-
lering af investeringspuljer. Pa investeringssiden kan en opde-
ling i investeringspuljer samtidig betyde, at nogle stordriftsfor-
dele mistes.

Herudover kan investeringspuljer ngdvendiggere en mere kort-
sigtet investeringsstrategi, hvis medlemmerne hyppigt ensker at
andre deres sammensagning af puljer. Herved opstar der et
behov for at kunne foretage hurtige omlasgninger af portefaljer-
ne, hvilket kun kan geres, hvis der investeres i likvide vaardipa-
pirer. Som falge heraf vil investeringer i egendomme og mindre
likvide aktier, issx i de ikke-barsnoterede virksomheder, vaae
af begraanset omfang.

Endelig kan afkastet pa investeringspuljer i slutningen af op-
sparingsforlgbet komme til at ligge pa et lavere niveau end ved
de nuvagende produkter i de kollektive ordninger. Det kan
vage tilfaddet, sifremt investeringslivsforsikringsselskabet i
arene op til pensionshaandelsen placerer de pensionsmassige
hensadtelser i aktiver, som har kortere varighed og derfor
typisk lavere afkast end det almindeligvis er tilfaddet for livs-
forsikringssel skabernes og pensionskassernes aktiver.

For ATP og LD vil investeringspuljer kraeve aandringer i lov-
grundlaget for disse ordninger. For sa vidt angar ATP er inve-
steringspuljer ikke forenelige med den omfordeling, der til
enhver tid finder sted fra unge til addre bidragsbetalende med-
lemmer. Herudover vil det ikke vaae muligt at bevare den i
ATP-lovgivningen fastsatte sammenhaang mellem bidrag og
ydelser.

2.9 Kollektiv og direkte medlemsindflydelse pa inve-
steringspolitikken

Endelig har udvalget i kapitel 13 skitseret en kollektiv be-
slutningsprocedure, som kan anvendes pa pensionsmidlers pla-
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cering, hvis ir m vil fravige den praamis i gaddende lovgivning
om, a midle ne skal placeres med henblik pa sterst muligt
afkast. s

Endvidere bestemmesinvesteringspolitikken ikke af bestyrelsen,
men af medlemmerne ved afstemninger med deraf felgende
konsekvenser for samtlige medlemmer.

| denne model udformes og opstilles der investeringspolitiske
alternativer, som medlemmerne ved regel masssige af stemninger
kan stemme om. Udfaldet af disse afstemninger resulterer i en
vaggtet fordeling pa de enkelte alternativer, som derved fastleay-
ger ordningens investeringspolitik. Afhaangig af de forskellige
aternativers karakter og profil vil det enkelte medlem herved
ogsa kunne udtrykke en prioritering mellem hensynet til afkast
og andre hensyn.

Et mindretal ma acceptere konsekvenserne af den kollektive
beslutning, ogsa selv om modellen kan indebaae lavere pen-
sion, nar afkastkravet ikke gadder.

Lovgivningsmaessigt kan modellen indpasses som specialtilfadde
indenfor gaddende EU- og nationale regler. Dette forudsadter
dog, at livsforsikringsselskaber og tvaargaende pensionskasser
omdannes til - eller som nye - organiseres i form af investe-
ringslivsforsikringsselskaber, der ikke yder rentegaranti.

Sidstnaavnte indebager sterre usikkerhed, og medlemmerne vil
ikke kunne vide, hvor stor en pension de til sin tid vil fa, idet
pensionen alene vil afhange af veardien pa pensioneringstids-
punktet af de aktiver, der er investeret i. De produkter, der kan
tilbydes i disse modeller, vil sdledes ligge langt fra produkterne
i de nuvaarende obligatoriske ordninger.

Der kan i @vrigt argumenteres for, at en fravigelse af kravet
om sterst muligt afkast nagpe er foreneligt med de samfunds-
gkonomiske hensyn, der har ligget bag opbygningen af den
obligatoriske arbejdsmarkedspension. Dette gadder ikke mindst
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hensynet til at opnd en langt starre pensionsopsparing til sik-
ring af den fremtidige pensionsdagkning.

2.10 Afsluttende bemaerkninger

Mere demokrati og &benhed kan fremme medlemmernes
tilslutning og dermed understette den styrkelse af pensionsop-
sparingen, som er sket med de senere ars udbredelse af arbejds-
markedspensionerne.

Samtidig ma det ikke overses, at sterre indflydelse nedvendig-
vis dtiller ggede krav til institutternes administration med heraf
falgende omkostninger. De fordele, der er forbundet med at
styrke medlemsindflydelsen, skal sdledes afvgjes mod omkost-
ningerne herved.

Som det blev papeget i indledningen til dette kapitel har udval-
get taget udgangspunkt i en faglig teknisk vurdering af mulighe-
derne for mere demokrati og dbenhed. En stillingtagen méa bero
pa en politisk afveining.

Dette er ogsa baggrunden for, at udvalget har valgt at skitsere
en rakke forskellige muligheder. Den mulige ivearksadtelse
heraf vil skulle ske i et samarbejde mellem arbejdsmarkedets
parter, medlemmerne, pensionsinstitutternes ledelser og offent-
lige myndigheder.

Der er i boks 2.1 givet en oversigt over udvalgets hovedoverve-
jelser om initiativer til fremme af dbenhed og demokrati.
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Boks 2.1. Hovedovervejelser om mere demokrati og aben-
hed om pensionsinstitutter nes investeringsbeslut-
ninger mv.

Abenhed og information

1 Arlig redegerelse til regering og offentligheden om udviklingen pa ar-
bejdsmarkedspensionsomrédet, herunder medlemsindflydelse. Redegerel-
sen kan fx udarbejdes of et pensionsmarkeds rad.

2. Regler om, at pensionsinstitutter, ATP og LD skal udarbejde nagletal.
Gradvis udbygning af nggletal.

Medlemsindflydelse p& pensionsinstitutternes styrende organer

3. Direkte valg pa kongresser af mediemmer til pensionsinstitutternes,
ATPs og LDs styrende organer.

4, Rédgivende investeringsrad eller vejledende afstemning om investerings-
politikken i livsforsikringssel skaber.

5. AEndring af vedtaggterne i livsforsikringsselskaber, hvor dette er muligt,
sS4 en del af bestyrelsen udpeges af medlemmerne.

6. Udvidelse af ATPs reprassentantskab og bestyrelse med en eller flere
offentlige reprassentanter.

7 . Udpegning &f offentlige reprassentanter i LDs bestyrelse efter samme
retningslinjer som i andre finansielle institutter.

Individuel indflydelse

8. Mulighed for valg mellem investeringspuljer indenfor den enkelte obli-
gatoriske ordning.

9. Mulighed for at flytte midler mellem LD og andre pensionsinstitutter.

Kollektiv og direkte indflydelse pa investeringspolitikken

10. Overvejelser om frivillig model med bindende afstemning om inve-
steringspolitikken uden krav om sterst mulig afkast.
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Kapitel 3
Det danske pensionssystem

3.1 Indledning

Dette kapitel indledes i afsnit 3.2 med en kort beskrivelse af
indretningen af det danske pensionssystem, der helt overordnet
kan inddeles i tre sgjler. De efterfalgende afsnit omhandler kort
de enkelte elementer i det trestrengede system: | afsnit 3.3 gen-
nemgas folkepensionen. De to efterfalgende afsnit omhandler
arbejdsmarkedspensionsordningerne, som kan henfares til sgjle
2. | afsnit 3.4 beskrives de lovbaserede arbejdsmarkedspensio-
ner, mens afsnit 3.5 omhandler de aftalebaserede ordninger. En-
delig skitseres i afsnit 3.6 de private ordninger i sgjle 3. Der
afrundes i afsnit 3.7 med en belysning af pensionsordningernes
samfundsgkonomiske betydning.

3.2 Det tresglede pensonssystem

Det danske pensionssystem bestar af sdvel offentlige lovba-
serede ordninger som private ordninger.

Sikring af et forsgrgelsesgrundlag for addre uden erhvervsind-
komst er igennem det seneste drhundrede amdret fra uformelle
forsgrgel sessystemer primaat baseret pa familien til et formali-
seret system byggende pa overfarsd af indkomst til de ikke
erhvervsaktive, hovedsageligt via skattefinansierede sociale pen-
sioner og i mindre men stigende grad gennem bidragsfmansiere-
de pensionsordninger. Disse forsgrgelseskanaer er til ale tider
blevet suppleret dels gennem op- og nedsparing af private fi-
nansielle midler og dels gennem opsparing i egen bolig.
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Behovet for overfarder er steget betydeligt, bl.a. fordi den for-
ventede levealder fra tilbagetrekningstidspunktet til dedstids-
punktet er forlaanget. Hertil kommer, at demografiske forskyd-
ninger mod relativt mindre erhvervsaktive argange i en periode
vil gge antallet af addre i forhold til de erhvervsaktive.

Det danske pensionssystem bestar overordnet af tre sgjler:

1. sgjile. Sociale pensioner (folke- og fartidspensionen rav.)

De sociae pensionsordninger sikrer hele befolkningen en ind-
komst i pensionsalderen som kompensation ved tab af erhvervs-
indkomst. Der er farst og fremmest tale om folke- og fertids-
pensionen. Disse sociale pensioner udger et grundlagggende
socialt sikkerhedsnet og finansieres via skatter ("pay as you

gao").

2. sgjle: Arbejdsmarkedspensionsordningerne inkl. ATP og LD
Arbejdsmarkedspensionsordningerne sikrer en supplerende ind-
komst til folkepensionen og andre sociale pensioner pa grundlag
a tilknytning til arbgdsmarkedet. Igennem opsparingen af de
indbetalte bidrag sikres en supplerende indtaggt i pensionsal-
deren.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne inddeles i det felgendei to
grupper: de aftalebaserede og de lovbaserede ordninger.

De lovbaserede arbedsmarkedspensionsordninger
Herunder er medtaget ATP og LD.

ATP er i denne rapport placeret under 2. sgjle sasmmen med de
aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger som en ord-
ning, der lovmaessigt er knyttet til arbejdsmarkedet, og som
ledes af arbejdsmarkedets parter.

ATP er lovhjemlet, og der udbetales en ydelse fra det 67. &r,
der er baseret pa beskadtigelsen i de erhvervsaktive ar. ATP-
ordningen bygger pa en kombination af et praamiereservesystem
og et fordelingssystem, som indebazrer et element af omforde-
ling mellem de til enhver tid vaaende unge henholdsvis addre
bidragsbetalende medlemmer. | aftalen om finansloven 1996 er
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det bedluttet at udvide den bidragsbetalende medlemskreds til at
omfatte kontanthjadpsmodtagere m.fl., ligesom der vil blive
abnet for frivillig indbetaling af ATP-bidrag for modtagere af
fartidspension, efterlan mv.

LD kan betragtes som en del af det danske arbejdsmarkedsrela
terede pensionssystem frem til ordningens udlgb i & 2030,
hvorfor den er medtaget under 2. sgjle. LD-ordningen er baseret
pa indbetaling af indefrosne dyrtidsportioner, der som hovedre-
gel udbetales som et engangsbelgb ved det fyldte 67. ar.

De aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger

Disse ordninger dakker over en bred vifte af ordninger, der er
relateret til aftaler indgdet pa arbgjdsmarkedet. Der sondres
mellem overenskomstbaserede ordninger oprettet ved aftaer
mellem arbejdsgiverforeninger og fagforbund og firmaordnin-
ger, der er aftaler indgdet pa den enkelte virksomhed. Begge
typer ordninger administreres af en pensionskasse eller et livs-
forsikringsselskab. Der findes dog enkelte firmaordninger i pen-
geinstitutter. Disse ordninger omfatter alene sumudbetalinger,
eventuelt i rater, men ikke livsvarige alderspensioner.

De fleste aftalebaserede arbejdsmarkedspensioner er bidragsdefi-
nerede, dvs. ydelserne afhager af de prassterede bidrag og
forrentningen af disse. Pensionsydelserne i disse ordninger er
sdledes baseret pa forudgaende fondsopbygning.

Bidragsprincippet gedder dog ikke for tjenestemandspensionen
og en raskke mindre ordninger i firmapensionskasserne, der byg-
ger pa et tilsagnsprincip, hvor pensionen udmales del's pa grund-
lag af den hidtidige lanplacering, dels pa grundlag af den enkel-
tes anciennitet. Tilsagnsordninger i firmapensionskasser er ba-
seret pa fondsopbygning som de bidragsdefinerede ordninger.
Tjenestemandsordningerne er de eneste arbejdsmarkedspensio-
ner, der finansieres uden forudgaende fondsopbygning, idet de
typisk ligesom de sociale pensioner skattefinansieres.

En helt overvejende del af de aftalebaserede arbejdsmarkedspen-
sionsordninger har et forsikringselement indbygget.
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3. sgjle: De individuelle ordninger

Ved de individuelle ordninger forstas ordninger, hvor den pé&
gaddende pa eget initiativ foretager en pensionsopsparing enten
ved direkte indbetaling til pensionsinstituttet eller indbetaling
via arbgdsgiveren til et pensions- eller pengeinstitut. Den 3.
sgjle kan ses som et supplement til de to farste sgjler og kan
vage forsikrings- og opsparingsordninger.

Foruden de tre sgjler i pensionssystemet skal det naevnes, at
afkast og forbrug af privat opsparing indgar som et forsargel ses-
grundlag for en del af befolkningen, nar de er pensionerede, jf.
ogsa afsnit 3.9 nedenfor.

Overvejelser om mere demokrati og dbenhed med hensyn til
pensionsinstitutternes investeringsbeslutninger mv. skal ses i
sammenhaang med de enkelte sgjlers funktion og formal.

Folkepensionen udger som naevnt et lovreguleret grundlasggende
sikkerhedsnet for ale pensionister. Finansieringen sker gennem
skatteopkraevning og andre offentlige indtaegter.

Det andet yderpunkt er de individuelle pensionsordninger. Disse
har ud fra et bredt samfundsmaessigt perspektiv et mere begraan-
set sociapolitisk sigte, og de beror som naevnt ogsa pa et frivil-
ligt grundlag. Pensionsopspareren kan selv bestemme, om inve-
steringerne af pensionsopsparingen skal baseres pa mulighederne
for en hgjere risikoprofil med forventet hgjere forrentning og
stor risiko, eller om pensionsopsparingen skal placeres i sikre
fordringer med et maske lavere afkast.

Ind imellem disse yderpunkter ligger arbejdsmarkedspensions-
ordningerne. Disse ma generelt siges at have et socialpolitisk
aspekt indbygget for store dele af befolkningen. Arbejdsmar-
kedspensioner vil fremover udgere et vassentligt supplement til
folkepensionen. Det socia politiske indhold er imidlertid mindre
end i folkepensionen. Endvidere er de aftalebaserede arbejds-
markedspensioner oprettet i privat regi, hvor der findes mange
udbydere. Det er ikke hele befolkningen, men starstedelen af
arbejdsstyrken, som er omfattet af en arbejdsmarkedspension.
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Boks 3.1. Det danske pensionssystem

Foruden disse overordnede betragtninger om de enkelte delele-
menters funktion og formd afviger de tre sgjler med hensyn til
betingelser for indtrasdelse i ordningerne, udmaling af ydelserne
samt principper for optjening af rettigheder. Det samlede system
er skitseret i boks 3.1.

ringsmetode

1. sgjle 2. sgjle 3. sgjle
Folkepension og andre ATP Overenskomstbaserede | Individuel pensionsord-
sociale pensioner og andre aftalebaserede | ning
pensionsordninger
Funktion Grundlzggende sikker- | Tilleg til folkepension Opretholdelse af ind- Opretholdelse af ind-
hedsnet. og andre sociale pensio- | komst. Socialpolitisk komst. Mindre social-
Omfordeling. Stort so- ner. aspekt. politisk aspekt.
cialpolitisk aspekt. Betydeligt socialpolitisk
aspekt.
Grundlag Lovhjemlet. Lovbaseret. Aftalebaseret. Individuelt aftait.
Obligato- Ret for alle. Obligatorisk for be- Obligatorisk for lgn- Frivillig.
risk/frivillig skaftigede og dagpen- modtagere omfattet af
geberettigede, ledige overenskomstaftale.
m.fl.".
Finansie- Lgbende finansiering. Fondsopbygning. Fondsopbygning. Fondsopbygning.

Finansierings-
kilde

Generelle skatter.

Bidrag afhengig af
tilknytning til ar-
bejdsmarkedet 2.

Bidrag som pct. af lgn-
indkomst .

Individuelle bidrag.

Ydelsesniveau

Uafhengig af bidrag.

Afhengig af bidrag og
afkast.

Afhengig af bidrag og
afkast.

Afhangig af bidrag og
afkast.

Antal udbydere | En. En. Mange. Mange.

Anm.. LD og tjenestemandspensionen er ikke medtaget i boksen.

1) | aftalen om finansloven 1996 indgar, at bidragspligten udvides til ogsiat omfatte kontanthjad psmodtagere,
revalidender mv,, ligesom fordaget indebager, at fartidspensionister, efterlansmodtagere og modtagere af
overgangsydelse frivilligt kan indbetale bidrag.

2) Bidragene fastsadtes af ATPs bestyrelse og reprassentantskab, siledes at béde et flertd pé arbejdsgiversi-
den og et fletd pa lenmodtagersiden skal stemme for besutningen.

3) Gadder ikke tilsagnsordninger (firmaordninger).
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3.3 Den farde sgle Folkepensonen og andre sociae
pensioner

Med loven om "Alderdomsunderstgttelse til vaardigt Traengende
uden for Fattigveesenet" fra 1891 blev det offentlige pensionssy-
stem i Danmark grundlagt. Folkepensionen blev etableret i 1956
og har siden vazet genstand for en ragkke udbygninger.

Formdlet med folkepensionen er som naevnt at udspaande et
grundlaaggende sikkerhedsnet for personer over 67 &r. Folkepen-
sionen og andre offentlige pensionsoverfarsler er lovhjemlet.

Finansieringen af folkepensionen og de andre offentlige pen-
sionsydelser er ikke baseret pa forudgaende fondsopbygning,
men finansieres derimod |gbende ved opkraavning af skatter.

Folkepensionen kan udbetales fra det 67. & og er herefter livs-
varig. Ydelsen bestdr af et grundbelgb og et pensionstillea.
Hertil kommer et saaligt pensionstillasg for reelt enlige pensio-
nister. Dette vil frem til 1999 gradvist overgatil det almindelige
pensionstillasy. Saledes bliver det amindelige pensionstillasy
hgjere for reelt enlige pensionister end for gifte og samgifte. For
pensionister med betydelige supplerende indtaggter reguleres
pensionstillaeggene. For pensionister, der har betydelige arbejds-
indtaggter, reguleres hele folkepensionen’. Y derligere kan folke-
pensionister opna boligydelse, personlige tilleay, varmetillasy
mv., hvis deres gkonomiske forhold giver grundlag herfor.

Der findes desuden en rakke overferselsindkomster, som er
betinget af en aldersgramse pa 60 ar eller derover. Det gadder

1 Pr. 1. januar 1995 udgjorde grundbelgbet 44.508 kr. arligt. Pensionstillesgget udgjorde
22.560 for reglt enlige og 19.548 kr. for andre. Derudover far reelt enlige et saaligt pen-
siongtillasg pa 21.552 kr. Grundbelgbet udbetales ubeskaret til folkepensionister, medmindre
de har en &lig arbejdsindtaegt, der overstiger 117.200 kr. for enlige og 128.200 kr. for gifte.
Grundbelgbet bortfalder, nar den arlige erhvervsindkomst overstiger 191.300 kr. for enlige
og 202.300 kr. for gifte. Pensionstillasgget bortfalder, ndr den arlige indkomst overstiger
106.900 kr. for enlige, 116.900 for redt enlige, 148.700 kr. for gifte, hvis agtefedle ikke
har arbgidsindkomst eller erstatninger herfor, og 213.900 kr. for samgifte (dvs. begge amte-
fadler modtager pension).
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efterlgnsordningen, der er en arbejdsmarkedspolitisk foranstalt-
ning, som administreres af a-kasserne. Ordningen giver addre
arbejdstagere, der har vagret medlem af en a-kasse, mulighed for
at forlade arbejdsmarkedet far den normale pensionsalder og
samtidig modtage op til 90 pct. af den hidtidige arbejdsindtaagt
som a-dagpenge, dog hgjst 90 pct. af den maksimale dagpenge-
sats. Delpensionsordningen giver |lenmodtagere og selvstaandige
adgang til at kombinere deltidsbeskadtigelse med delpension.
Delpensionen kan hgjst udgere 90 pct. af forskellen mellem den
hidtidige arbejdsindtasgt og den forventede arbedsindtaagt efter
overgangen til delpension.

Fertidspensionen kan tilkendes personer fra 18 til 66 & pa
grundlag af helbredsmaessige og/eller sociale forhold. Den hgje-
ste fartidspension tilkendes, hvis den generelle erhvervsevne af
helbredsmaessige arsager varigt er bortfaldet eller nedsat til det
ubetydelige i ethvert erhverv.

3.4 Den anden sgjle; Arbgdsmarkedspensionsordningerne

Arbejdsmarkedspensionerne kan dateres tilbage til grundloven
i 1849, hvor de kongeligt udnaevnte tjenestemamds socia e goder
- herunder alderspensionen - blev formaliseret. Pa enkelte priva-
te funktionsaomrader findes tilsvarende tidlige eksempler pa
pensionsordninger som led i ansadtelsen. Det gadder specielt
den finansielle sektor. | enkelte pengeinstitutter har der sdledes
eksisteret sadanne pensionsordninger siden 1870erne. Den add-
ste fortsat fungerende selvstaandige arbejdsmarkedspensionsord-
ning i Danmark - Pensionskassen for Vaxkstedsfunktionaaer i
Jernindustrien i Danmark - blev etableret i 1900.

Efter arhundredeskiftet blev tjenestemandssystemet gradvist
udvidet til efterhdnden at omfatte ale tjenestemaand stort set
efter det nugaddende tjenestemandsbegreb. Det skete endeligt
med den farste egentlige tjenestemandspensionslov i 1919. Pen-
sionskasserne for ansatte i pengeinstitutterne blev ogsa udvidet
i disse &r. | samme periode etableredes en rakke pensionsforsik-
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ringsselskaber (PFA, PLI og AP).

Udviklingen pa arbejdsmarkedspensionsomradet er imidlertid
hovedsageligt knyttet til efterkrigstiden. T farste omgang var det
issg offentligt ansatte grupper i sundhedssektoren, der stod bag
etableringen af tveagdende ordninger, som blev oprettet fra
arene omkring 1950 og frem.

Parallelt med denne udvikling fik en rakke akademikergrupper
oprettet ordninger fra 1954 og frem til begyndelsen af 1960erne.
Yderligere et par & senere fulgte flere grupper inden for den
offentlige sektor. Der var tale om en ny udvikling, idet disse
grupper var organiseret i forbund under LO og FTF.

| 1964 blev ATP-ordningen (Arbejdsmarkedets Tillasgspension)
etableret, mens Lenmodtagernes Dyrtidsfond, LD, blev oprettet
i 1980.

| midten af 1980erne skannedesdet, atca's  af befolkningenvar
omfattet af en arbejdsmarkedspension, medens % var henvist til

folkepensionens ydelser samt ATP. Bade pa grund af denne
kilde til betydelige fremtidige indkomstforskelle blandt de addre
og pa grund af den forventede @gede belastning af de offentlige
finanser som felge af en andret befolkningssammensagning
voksede interessen for udbredelsen af arbejdsmarkedspension.

Dette var en del af baggrunden for et oplagy til pensionsreform,
som LO fremlagde i 1985. Som et vasentligt element i LOs
perspektiv indgik etableringen af en bidragsdefineret, fondsba-
seret arbejdsmarkedspensionsordning, som skulle omfatte alle
|lgnmodtagere, som ikke i forvejen var daskket af en sadan.

| forbindelse med trepartsforhandlingerne i 1987-88 mellem
regeringen og arbejdsmarkedets parter om bl.a. Igsning af den
forsergerbyrdeproblematik, der ville opsta som falge &, at an-
tallet af pensionister efter artusindeskiftet vil vokse stagkt, mens
antallet af erhvervsaktive falder, besluttede regeringen at ned-
sadte et arbejdsmarkedspensionsudvalg.
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Udvalget skulle afgive en redegerelse, der indeholdt en kortlasg-
ning af de foreliggende problemer og lasningsmodeller med
henblik pa at fremme udbredelsen af arbejdsmarkedspensions-
ordninger fra 1989.

Udvalget anbefalede i sin afduttende redegerelse, "at en forg-
gelse af den private opsparing bl.a. bar ske ved en udbygning
af ordningerne med arbejdsmarkedspensioner for de grupper, der
ikke har supplerende ordninger til folkepensionen og ATP".

Denne anbefaling var en medvirkende arsag til det helt store
gennembrud for pensionsordninger for medlemmerne af forbund
under LO, der kom med overenskomsterne i 1989 og 1991.

| 1989 blev der oprettet en raskke nye ordninger pa det offentli-
ge omréde - dle i medfer af overenskomster.

De farste nye ordninger pa det private arbejdsmarked blev op-
rettet i forbindelse med overenskomsterne i 1991, og yderligere
ordninger blev aftat i forbindelse med overenskomsterne i
1993. Disse ordninger omfatter i farste raskke grupper af arbej-
dere og funktionagrer, som er organiseret i forbund under LO.
Som det ogsa vil fremga af afsnit 3.7.1, er resultatet, at stort set
hele det overenskomstdaekkede arbgjdsmarked er omfattet af en
eller anden pensionsaftale ud over ATP.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne er pa baggrund af den
navnte opfordring aftalt mellem arbejdsmarkedets parter. Pa
samme made som en rakke andre vilkar for beskadftigelse pa
arbejdsmarkedet er arbejdsmarkedspensionsordningerne fastlagt
I kollektive aftaer mellem arbegdsmarkedets parter.

Udbredelsen af arbejdsmarkedspension er sdledes i Danmark i
hgj grad sket ved aftaer pa arbejdsmarkedet gaddende for de
lgnmodtagere, som er omfattet af overenskomstomradet uanset
om de er medlemmer af den pagaddende faglige organisation.
Dette kan kun lade sig gere, fordi der pa arbgjdsmarkedet i
Danmark er en meget hgj grad af overenskomstdaskning. | ud-

53



landet vil etablering af lignende arbejdsmarkedspensionsordnin-
ger typisk skulle ske ved lovregulering.

Begrebet arbejdsmarkedspensioner daskker saledes over en bred
vifte af ordninger, der er relateret til den aftale eller overens-
komst, der er indgaet mellem arbejdsmarkedets parter, arbejds-
givere og arbejdstagere. Der findes ingen entydig definition af
arbejdsmarkedspensionsordninger, men fadles for dem kan dog
siges at vage, at de dakker forskellige former for pensionsop-
sparing, hvor det fundamentale er, at arbejdsgiveren patager sig
en forpligtelse til at betale bidrag til ordningerne, ligesom lgn-
modtageren selv bidrager®. Arbejdsmarkedspensionsordninger
forudsadter sdledes en tilknytning til arbgjdsmarkedet, som mu-
ligger en ydelse i forbindelse med alderspensionering samt inva-
liditet eller ded. En naamere beskrivelse af ydelserne i arbejds-
markedspensionerne fremgar af afsnit 3.7.2.

35 De lovbaserede arbedsmarkedspensionsordninger |
anden sgle

Som tidligere naevnt er Arbejdsmarkedets Tillasgspension (ATP)
og Leanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) medregnet under 2. sgjle.
Der er tale om lovbaserede obligatoriske ordninger.

3.5.1 Arbejdsmarkedets Tillasgs Pension (ATP)
ATP blev efter forarbgide af arbejdsmarkedets parter etableret
som en selvstandig selvejende institution ved lov i 1964 som

led i den sdkaldte "helhedslgsning" fra 1963.

Formalet med etableringen af ATP var at tilvejebringe en til-
laegspension til folkepensionen for alle lgnmodtagere.

Ordningen er obligatorisk for ale Ianmodtagere mellem 16 og

2) Eneste undtagelse fra denne definition er tjenestemandspensionerne, hvor der ikke sker en
fondsopbygning, men hvor arbedsgiverne giver tilsagn.
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67 & med en ugentlig arbejdstid p& 9 timer eller derover. End-
videre indbetales bidrag for personer, som er fravegende fra
arbejdsmarkedet pa vilkar, hvorunder de modtager dagpenge
(arbejdsl@shed, sygdom og barsel). Derudover har selvstaandige,
der i mindst 3 & som lgnmodtagere har vagret medlemmer af
ATP, mulighed for at bevare medlemskabet, hvis de selv indbe-
taler det fulde bidrag.

Bidraget fastsadtes pa grundlag af den enkelte lanmodtagers
beskadtigelsesomfang, men er uafhangigt af |enindkomsten.
Sdledes betales for en fuldtidsbeskadtiget i 1995 et arligt bidrag
pa 2.332,80 kr. For deltidsbeskadtigede betales afhaangigt af
beskadtigelsens omfang % eller Y4 af dette bidrag. For ca
500.000 offentligt ansatte har ATP bidraget siden 1988 udgjort
et lavere belgh, svarende til 1.166,40 kr. for en fuldtidsansat.

Bidraget betales med % af arbejdsgiveren og Y3 af |lanmodtageren.
Det er ATPs bestyrelse, som fastsadter sterrelsen af bidraget,
som skal godkendes af et flertal pa sivel arbejdsgiver- som
lanmodtagersiden i reprassentantskabet.

3,9 millioner personer har i dag pensionsrettigheder i ATP,
hvoraf ca. 400.000 er pensionister. Dette overstiger langt den
danske arbejdsstyrke, hvilket skyldes ordningens obligatoriske
karakter, der indebager, at man bliver medlem af ATP blot man
pa et eller andet tidspunkt har veaet beskadtiget i mindst 9
timer ugentligt. Derudover indgar udlaandinge (eller danskere i
udlandet), som har vearet beskadtiget hos en dansk arbejdsgiver,
ogsa i ATPs medlemskreds.

Den pensionsret, som optjenes i ATP, bestar farst og fremmest
af en livsvarig aderspension, der som folkepensionen kan
udbetales fra det 67. &. Hertil kommer sumudbetalinger, som
ved et medlems dad udbetales til efterlevende agtefadle eller
registreret partner og til bern under 18 ar.

ATP-ordningen er i dag en bidragsdefineret ordning, hvor den
optjente pensionsret udmales pa grundlag af de indbetalte bidrag
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suppleret med bonustilskrivning. Ordningen er overordnet
baseret pa et forsikringsteknisk kollektivt grundlag. Saledes
udbetales der at andet lige samme pensioner til kvinder og
maand, ligesom der anvendes et kollektivt grundlag for sa vidt
angar agtefadler og bern.

P4 et punkt adskiller ATP-ordningen sig fra ale andre
bidragsdefinerede pensionsforsikringsordninger, nemlig ved
udformningen af finansieringssystemet, som er et kombineret
praaniereserve- og fordelingssystem.

N& man ved ATPs etablering valgte et kombineret fi-
nansieringssystem hamger det sammen med et gnske om at
opbygge reserver med dertil hgrende renteafkast samtidig med
et gnske om hurtigt at kunne udbetale pensioner pa et relativt
hgt niveau.

ATP-ordningens udformning betyder, at der ved et givent bidrag
opnas samme pensionsret uanset den indbetalendes ader. ATP-
lovens 88A fastlaggger sdledes, at der opnas en livsvarig
pensionsret pa 100 kr. &rligt fra alder 67 for hver indbetaling pa
396 kr.

Herved adskiller ATP-ordningen sig fra andre arbejdsmarkeds-
pensionsordninger. Disse bygger pa en adersdifferentieret tarif,
hvilket indebazrer, at der opnds en hgjere pensionsret for et
givent bidrag, jo yngre den indbetalende er.

Optjeningen af pensionsret i ATP-ordningen sker i de unge &
omvendt i et forholdsvis langsomt tempo. Til gengadd
accelererer optjeningen af pensionsret i de addre & i forhold til
en tilsvarende tarifordning. Det indebager, at de til enhver tid
vagende yngre bidragsbetalende medlemmer bidrager til
optjening af pensionsret for de til enhver tid vaaende addre
bidragsbetalende medlemmer.

ATP-ordningen er siden 1989 fuldt funderet. Det vil sige, at de
samlede optjente pensionsrettigheder med det for ATP gaddende
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tekniske grundlag er afdakket af ATPs formue.

| aftalen om finansloven 1996 indgar et forsag til aandring of
ATP. Som falge heraf vil ATP-bidraget for dagpengemodtagere,
syge- og barselsdagpengemodtagere og modtagere af AMU-
godtgerelse fordobles over en 2 arig periode med start 1. januar
1997.

Kontanthjad psmodtagere vil ifglge aftalen omfattes af ATP-
ordningen fra 1997%. Bidragssatsen for kontanthjad psmodtagere
svarer til satsen for fuldtidsbeskadtigede A-medlemmer. Kon-
tanthjad psmodtageren betaler selv en tredjedel af bidraget, og
staten betaler resten.

Fra 1. januar 1997 vil der ifalge aftalen indfgres mulighed for,
at efterlensmodtagere, overgangsydelsesmodtagere og fertids-
pensionister kan tilslutte sig en frivillig ATP-ordning. Det sam-
lede bidrag svarer til bidraget for fuldtidsbeskadtigede A-med-
lemmer. Halvdelen af bidraget betales af den enkelte, og den
anden halvdel af staten. B-medlemmer f& mulighed for at afta-
le, at ATP-bidraget fremover bliver reguleret i takt med bidraget
for A-medlemmer.

3.5.2 Lagnmodtagernes Dyrtidsfond (LD)

Initiativet til LD blev taget i 1977, hvor Folketinget efter dref-
telse med arbeg/dsmarkedets parter besluttede at "indefryse" to
dyrtidsportioner. Ifglge de davaaende overenskomster var ar-
bejdsgiverne forpligtet til at regulere lgnudviklingen svarende
til pristalsudviklingen. Som led i en samlet indkomstpolitisk
lasning blev det aftalt, at staten i overenskomstperioden 1977-79
skulle indbetale to dyrtidsportioner til ATP, svarende til det
belgb, som den enkelte lanmodtager alternativt skulle have haft
fra sin arbejdsgiver i lgnforhgjielse. 1 1980 blev forvaltningen

3) Bidragspligten indtrasdler efter en sammenhamgende kontanthjzlpsperiode pa mindst 6
maneder, hvor kontanthjadpsydelsen som minimum har vaaret p& niveau med voksensatserne
for henholdsvis forsagere og ikke-forsergere.
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overdraget til den nyoprettede Dyrtidsfond med egen bestyrelse
0og administration.

LD omfatter kun lanmodtagere beskadtiget i overenskomstperio-
den 1977-79. Den samlede indbetaling for en lgnmodtager, der
var fuldtidsbeskedtiget i overenskomstperioden 1977-79 udgjor-
de 4.368 kr. De enkelte |gnmodtagere kan fa midlerne udbetalt
som et engangsbelab, nar de pensioneres eller i visse tilfadde
nar de er fyldt 60 ar.

Ved udgangen af 1994 var der ca. 1,7 mill, lsnmodtagere, som
havde indestaender i LD. For lgnmodtagere, der var fuldtidsbe-
skadftigede i hele perioden 1977-79, udgjorde indestéendet
29.618 kr. Ca. 560.000 personer havde en kontosterrelse svar-
ende hertil, mens de gvrige havde mindre indestdender, herun-
der ca. 360.000 kontohavere med indestaender pa mindre end
10.000 kr.

Som naevnt foretages der ikke laangere indbetalinger til LD, og
de sidste midler fra fonden vil blive udbetalt omkring & 2030.
LD opfattes derfor som en midlertidig pensionsordning pa det
danske arbejdsmarked.

3.6 Tjenestemandspensionsordningerne

Tjenestemandspensionerne er obligatoriske palinje med de gvri-
ge arbejdsmarkedspensioner. Pensionsordningen for statstjene-
stemaand, tjenestemand i folkekirken og tjenestemaand i folke-
skolen er baseret pa tjenestemandspensionsloven. For en raskke
grupper, der er ansat pa tjenestemandslignende vilkar, er pen-
sionsordningen fastsat i pensionsregulativer, og for kommunale
tjenestemaand er pensionsordningen fastlagt i tjenestemandsved-
taggterne for den enkelte kommune. Der findes ca. 227.000 tje-
nestemaend, jf. tabel 3.1%.

4) Nye folkeskolelagere er ikke laangere tjenestemaand.
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Tabel 3.1. Tjenestemaend i stat og kommuner ultimo 1993.

Antal ansatte

Statslige =~ . 92.000
Statslige tjenestemandslignende 35.000
Folkeskolen . . . . . . . . ... 45.000
Kommunale tjenestemaand og tjenestemandslignende 55.000

Tjenestemaendi alt =~ . . . . . . ] 227.000

Kilde: "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning”, juni 1995, udgivet af en
tvaaministeriel arbejdsgruppe under Finansministeriet.

Fadles for tjenestemandspensionsordningerne inden for de naevn-
te omrader er, at de i modsagning til de gvrige danske arbejds-
markedspensionsordninger er "pay as you go" ordninger, dvs. de
finansieres |gbende via skatterne®. Pensionstilsagnet bygger ikke
pa forudgaende fondsopbygning. De fleste kommuner og enkelte
amter har dog afdakket deres forpligtelser ved tegning af for-
sikringer i Kommunernes Pensionsforsikring, KP, hvortil kom-
munerne |gbende indbetaler praamier. Disse kommuners udgifter
til udbetaling af tjenestemandspensioner dakkes saledes af ud-
betalinger fra KP, bortset fra ekstra udgifter til aldersbetinget
fartidspension, hvor der i KP er delvis dakning i forsikringens
vaadi.

Pensionen beregnes i forhold til ansadtelsesperioden og den
pensionsgivende lan ved pensionering. Tjenestemandspensioner-
ne reguleres i takt med den aftalte generelle regulering af tjene-
stemandsl gnnen.

5) Tilsagn afgivet overfor direktarer eller disses efterladte, jf. Lov om tilsyn med firmapen-
sionskasser § 1, stk. 2, er heller ikke nedvendigvis afdakkede.
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3.7 Overenskomstbaserede ordninger og virksomhedsord-
ninger

Med overenskomstbaserede ordninger menes aftaer, der er ind-
gaet mellem arbgjdsmarkedets parter.

Generelt gadder det, at medlemskab af overenskomstbaserede
ordninger er obligatorisk. At en ordning er obligatorisk inde-
bagrer ret og pligt til at vaae medlem af en pensionsordning i et
forsikringsselskab eller en pensionskasse. Det har som konse-
kvens, at den enkelte ansatte ikke kan fravedge eller ophaeve
ordningen i utide, i hvert tilfadde ikke sa laange ansatel sesfor-
holdet bestar.

Endvidere er bidragets starrelse fastlagt i overenskomsterne
samt i nogle tilfadde ogsd ydel sessammensagningen eller dele
heraf.

Virksomhedsbaserede (eller firma-) ordninger er aftaler, der er
knyttet til den enkelte virksomhed, og hvor deltagelse i pen-
sionsordningen er betinget af ansettelse i den pagaddende virk-
somhed. De fleste ordninger pa virksomhedsniveau er obligato-
riske. Aftaleparterne er den enkelte virksomhed og det enkelte
livsforsikringssel skab.

Hovedparten af de obligatoriske pensionsordninger indeholder
ydelser, der beregnes ud fra et kollektivt grundlag. Det kollekti-
ve grundlag erstatter individuelle oplysninger om civilstand,
alder, eventuel agtefadle og antal bern samt til dels eget hel-
bred med statistiske gennemsnitsforventninger herom.

Udover ordninger, hvor valget af pensionsinstituttet ligesom i de
overenskomstbaserede ordninger er obligatorisk, er der pa virk-
somhedsniveau pensionsordninger, hvor bidraget enten betales
alene af arbejdsgiver eller af arbejdsgiver og arbejdstager i fad-
lesskab, men hvor den ansatte frit vadger pensionsinstituttet.
Disse ordninger kan ogsa betragtes som arbejdsmarkedspensio-
ner.
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Der er ogsa arbejdsgiverinvolverede ordninger, der ikke kan
anses at falde ind under begrebet arbejdsmarkedspension. Det
gadder de ordninger, hvor indbetalingen foretages af arbejdsgi-
veren pa vegne af |gnmodtageren, men pa den enkelte |gnmod-
tagers initiativ og efter anvisning af lanmodtager. Disse ordnin-
ger harer hjemme i 3. sgjle.

3.7.1 Udbreddsen

De aftalebaserede arbejdsmarkedspensioner er over en arraskke
blevet gradvist mere udbredte, og specielt i perioden 1989 til
1993 er der sket en markant vakst i antallet af personer, som er
tilknyttet en aftalebaseret arbejdsmarkedspensionsordning. Alene
i denne periode er der i forbindelse med overenskomster mellem
arbejdsmarkedets parter etableret nye arbejdsmarkedspensions-
ordninger for ca. 650.000 personer.

Der er i tidens lgb foretaget flere undersagelser af udbredelsen
af arbejdsmarkedspensionsordninger®. Alle disse undersggelser
og vurderinger bygger pa sken, idet der ikke foreligger ngjagti-
ge oplysninger om det antal lenmodtagere, der er omfattet af en
ordning. Den seneste opggrelse” viser, at der ved udgangen af
1993 var omkring 1,1 mill, bidragsbetalende mediemmer i de
aftalebaserede pensionsordninger etableret i livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser, se tabel 3.2. Herudover var en del
tilknyttet en pensionsordning uden aktuelt at betale bidrag.

Hertil kommer tjenestemaand og personer omfattet af pensions-
ordninger i pengeinstitutter. Kun en mindre del af pensionsord-
ningerne i pengeinstitutterne kan betegnes som arbejdsmarkeds-
pensioner.

6) Der kan refereres til Arbejdsmarkedspensionsudvalgets rapport, 1988, Finansredegarelsen
1992 og 1993, Socialkommissionens rapport om "De addre" samt ATPs rapport om
"Supplerende pensioner i Danmark", 1994.

7 "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning”, juni 1995, udgivet af en tveaministeriel
arbejdsgruppe under Finansministeriet.
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Tabel 3.1. Lanmodtagere med arbe dsmarkedspensions-
ordninger - henholdsvis ultimo 1993 og 1994,
antal 1.000 personer.

Arbejdsmarkedspension 1.000 personer
Bidragsbetalende medlemmer i livsforsikringsselskaber og
pensionskasser 1134
+ Tjenestemaand 227

= Lenmodtagere, der aktuelt betaler bidrag eller optjener
pensionsret, ultimo 1993 (ekskl, ordninger i pengeinstitut-
ter) 1361

+ Sken for tilvekst i de nye ordninger i 1994 50

= Legnmodtagere, der aktuelt betaler bidrag eller optje-
ner pensionsret, ultimo 1994 (ekskl, ordninger i pen-

geinstitutter) 1411
+ Bidragsfrit dackkede medlemmer (inkl. sken for tilvakst i
1994 75

+ Sken for lgnmodtagere omfattet af karensbestemmelser
mv. 200

= Personer omfattet af aftale om arbejdsmarkedspen-
sionsordning, ultimo 1994 (ekskl, ordninger i pengein-
stitutter) 1.686

Kilde: "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning”, juni 1995, udgivet af en tvaaministeriel
arbgjdsgruppe under Finansministeriet.

Det skannes, at der er omkring 14 mill, personer, som betaler
bidrag eller optjener ret til arbejdsmarkedspension ved udgangen
af 1994. Hertil kommer 200.000, der er omfattet af karens-
bestemmelser mv.

Udover de bidragshbetalende mediemmer er en del personer,
primaat kortvarigt ledige, bidragsfrit deekkede. Det vedrarer
personer, der tidligere har vaaret aktivt bidragsydende mediem-
mer.

Det kan sdledes skannes, at knap 1,7 mill, lanmodtagere og

ledige er omfattet af en aftale om en arbejdsmarkedspensions-
ordning eller en tjenestemandspension. Der er godt 2 mill, be-
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skedftigede |gnmodtagere i alderen 20-66 .

Baseret pa den nuvagrende udbredelse anslas det, at 85-90 pct.
af fremtidige pensionister vil modtage en form for ydelser fra
de aftalebaserede arbejdsmarkedspensionsordninger, mens 95-98
pct. af fremtidens pensionister vil veare omfattet af ATP.

| appendiks 3.1 findes en skematisk oversigt over pensionsinsti-
tutternes medlemmer, medlemsbidrag og pensionshensadtelser.

3.7.2 Yddserne

De ydelser, der indgar i overenskomstbaserede og virksomheds-
ordninger, varierer selvsagt fra den ene ordning til den anden,
da de er aftalebaserede og dermed indgdr i privatretligt regi.
Alligevel er det muligt at pege pa en rakke generelle fadles
trask (som dog ikke alle gadder tilsagnsordningerne):

Y delserne fastsadtes pa baggrund af indbetalte bidrag og disse
bidrags forrentning. Y delserne er saledes baseret pa forudgaende
fondsopbygning. Da bidragene ofte beregnes som en procentdel
af lennen, kommer ydelserne til at afspejle den enkeltes beskad-
tigelsesomfang og de tilhgrende indtaggtsforhold arbejdslivet
igennem.

For de gamle overenskomstbaserede ordninger udger bidragene
typisk 12 pct. eller mere af den pensionsgivende lgn. | de nye
overenskomstbaserede ordninger er der en betydelig variation i
bidragsprocentens starrelse, men for de fleste ordninger vil bi-
draget ved udgangen af indevaarende overenskomstperiode vaae
pa 3,9 pct. | de nye ordninger pa det offentlige omrade er der
enighed om at sigte mod at na et bidrag pa 12 pct. Sadanne
mal saetninger findes derimod ikke indenfor det private omréde.

De sadvanlige ydelser i overenskomstbaserede pensionsordnin-
ger og virksomhedsordninger omfatter alderspension, invalide-
pension, agtefadlepension, bernepension samt evt. visse én-
gangsydelser.
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Alderspensionen er livsbetinget, og retten til alderspension bort-
falder sdledes, nér vedkommende dar. Alderspension kan udbe-
tales fra det 60. & og er en Igbende livsvarig ydelse.

Invalidepension udbetales, safremt vedkommendes erhvervsevne
nedsagtes typisk med mere end % af den normale erhvervsevne®.
Invalidepensionen er ligeledes livsbetinget, men opherer sad-
vanligvis pa tidspunktet, hvor alderspensioneringen indtrasder.
Pa dette tidspunkt erstattes invalidepensionen af alderspension.
Starrelsen af invalidepension svarer saedvanligvis til alderspen-
sionen.

Aegtefadlepension udbetales til den efterlevende aggtefadle. Stear-
relsen af agytefadlepensionen udger seedvanligvis 60 pct. af al-
derspensionen. Agtefadlepensionen kan vaare livsvarig, men der
synes at vage en tendens til, at aegtefad|epensionen geres tidsbe-
gramset. Det er sdledes ikke usasdvanligt, at der alene udbetales
agtefadlepension i en periode pa 10 &r.

Bernepension udbetales til efterlevende bern, herunder stedbern.
Barnepensionen udbetales i form af en Igbende pension, indtil
det eller de efterlevende barn bliver 18-24 &. Starrelsen af ber-
nepension pr. barn udger ssedvanligvis 10-25 pct. af den forven-
tede alderspension”, men det kan forekomme, at summen af
samtlige bgrnepensioner er begramset.

Praamien for alders- og invalidepensionen beregnes som ud-
gangspunkt ved brug af et individuelt beregningsgrundlag og pa
grundlag af den forsikredes faktiske alder.

Praamien for aggtefadle- og barnepensionen beregnes saadvanlig-
vis ved brug af et kollektivt beregningsgrundlag, pa grundlag af
den forsikredes faktiske alder (og undertiden ken), uden hensyn-
tagen til en eventuel amtefadles faktiske alder, antallet af barn

8) Der findes dog ogsa ydelser ved 50 pet. invaliditet.

9) Hvis begge foraddre dar, kan bernepensionen udgere det dobbelte (sdkal dte Waisen-renter).
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og disses alder.

En forudsagning for brugen af et kollektivt beregningsgrundlag
ved fastsadtelsen af prisen for agytefadle- og barnepensionen er
derfor, a ordningen er obligatorisk.

Langt hovedparten af de gamle overenskomstbaserede pensions-
ordninger har en agtefadle- og barnepension knyttet til pen-
sionsordningen. De fleste nye ordninger har valgt, at ordninger-
ne skal udbygges med barne- og aagtefadlepension, nar bidrage-
ne ndr en vis starrelse. Der er kun ganske fa af de nye ordnin-
ger, hvor der pa nuvaaende tidspunkt er aegtefadlepension (un-
der 10 pct.), mens der er en lidt sterre andel af de nye ordnin-
ger, der dlerede har udbygget ordningen med bgrnepension (ca.
20 pct.)

3.8 Den tredie sgle: Individuele pensionsordninger

De individuelle pensionsopsparinger i Danmark adskiller sig fra
opsparing i mange andre lande ved at vaae reguleret ved samme
lovgivning, som gadder for arbe/dsmarkedspensionerne. Hver-
ken i skattemaessig henseende eller med hensyn til regler for op-
sparingens placering skelnes der lovgivningsmaessigt mellem
arbejdsmarkedspensioner og anden pensionsopsparing, hvis pen-
sionsordningen er placeret i et forsikringsselskab eller en pen-
sionskasse. Pensionsopsparing placeret i pengeinstitutter er med
hensyn til regler for opsparingers placering omfattet af saarskilte
regler.

Den individuelle pensionsopsparing tegnes fortrinsvist i livsfor-
sikringsselskaber og pengeinstitutter. Den sterste del af op-
sparingen sker i kapitalpensionsordninger, dvs. ordninger med
en sumudbetaling, mens hovedvaggten i arbejdsmarkedspensio-
nerne er baseret pa lgbende livsvarige ydelser.

Indbetalingerne til de individuelle ordninger er steget meget
kraftigt siden 1987, hvor privatpersoner i forbindelse med skat-
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tereformen fik adgang til at foretage indbetaling pa kapital pen-
sion.

Det er vanskeligt at vurdere det samlede omfang af erhvervsak-
tive, som alene har en individuel pensionsopsparing. | alt er der
arligt omkring 1 mill, personer, som foretager indbetalinger til
en privattegnet individuel pensionsordning.

Det skannes, at 100.000 lgnmodtagere foretager indbetalinger
pa mere end 7,5 pct. af den personlige indkomst til individuelle
ordninger'®. Dertil kommer, at ca. 80.000 selvstaandige foretager
tilsvarende indbetalinger til en individuel pensionsordning. |
dette sken er fraregnet personer, der anvender individuel pen-
sionsopsparing i tilleeg til arbejdsmarkedspensionen eller kun
foretager sma indbetalinger til en individuel ordning.

3.9 Pensionsordningernes nuvaerende og fremtidige dak-
ningsomfang

De addres forsgrgel se bygger pa folkepensionen, pa arbejdsmar-
kedspensioner og individuel pensionsopsparing samt de addres
almindelige opsparing i egen bolig og obligationer mv. Endelig
er der en lille del af de addre, som fortsat arbejder og dermed
har erhvervsindkomst ogsa efter den officielle pensionsalder.

| tabel 3.3 er vist en fordeling af pensionisternes samlede for-
sergelsesgrundlag i 1994 ekskl, udbetaling af kapitalpension, er-
hvervsindkomst og far skat. Tabellen viser pensionisternes gen-
nemsnitlige indkomst og dakker over betydelige forskelle mel-
lem de enkelte pensionisters opsparing og evrige forsergel ses-
grundlag. Y delserne fra arbejdsmarkedspensionsordningerne og
ATP vil sdledes have starre betydning for pensionsopsparere
med hgj anciennitet.

Fundamentet for folkepensionisternes forsergelsesgrundlag er

10) "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning"”, juni 1995, udgivet af en tveaministeriel’
arbejdsgruppe under Finansministeriet.
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Tabel 3.3. Fordelingen af pensionisternes samlede ind-

komst ekskl, udbetalinger fra kapitalpension,
erhvervsindkomst og fer skat i 1994.

- Pct. -

Folkepension 57,0
Boligydelse . . . . . . . . . ... ..., .85
Personlige tilleeg . . . . . . . . . . . . . . 2,4
Offentlig forsergelse i alt . . . e .. 67,8
ATP . 14
Tjenestemandspension . . .~ . . . . . . . . 6,6
Anden arbejdsmarkedspension og individuel pension" 10,2
Pension i at . . . . . 18,2
Renteindteegter mv.2. . . . . . . . .. . ... .. ... ... .68
Afkast af egen bolig” L . L 57
@vrig indkomst . . . . ... ... 13
Afkast af gvrig opsparing mv. i alt o o . 139
lait . 100,0
Til sammenligning:

Pensionisters erhvervsindkomst i pct. af den gvrige

indkomst¥ 52

Kilde: "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning”, juni 1995, udgivet a en tveaministeriel

&y

2

3

4

arbejdsgruppe under Finansministeriet.

Udbetaingerne fra anden arbejdsmarkedspension og individuel pensionsopsparing kan ikke
umiddelbart deles op.

Skat af aktieudbytte, der ikke overstiger 32.700 kr. i 1994, beregnes som en endelig skat.
Denne del af aktieudbyttet vil sdledes ikke indga i skatteberegningen og er derfor ikke
medtaget ved fordelingen af pensionisternes samlede indkomst.

"Afkast af egen bolig" er et beregnet afkest, der er ansat til 5 pct. af den formueskattepligti-
ge vaadi a pensionisternes ejerboliger.

For personer, der har vaget folkepensionister i hele 1994, svarer erhvervsindkomsten til 4,6
pct. af gruppens gvrige indkomst. Det er sdledes kun en mindre del af den gennemsnitlige
erhvervsindkomst for pensionister (0,6 procentpoint), der kan henfares til, at nypensionerede
har haft erhvervsindkomst i den ferste del af dret indtil pensionstidspunktet.

folkepensionen med dens 0,7 mill, modtagere. Folkepensionister
modtager desuden anden pension og boligydelse fra det offentli-
ge. Samlet udger de sociale pensioner mv. % af pensionisternes
samlede forsgrgelsesgrundlag.

ATP er med knap 0,4 mill modtagere af |abende egenpension
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naest efter folkepensionen den mest udbredte form for indkomst
blandt folkepensionisterne. Til trods for den store udbredelse er
ATP endnu af mindre betydning som forsgrgelseskilde. ATP-
ydelserne for de nuvaarende pensionister udger sdledes 14 pct.
af forsgrgelsesgrundiaget i gennemsnit™®,

Herudover har nogle folkepensionister supplerende indkomst i
form af tjenestemandspension samt overenskomstmaessige og
private pensionsordninger, hvilket tilsammen i 1994 skgnnes at
udgere 17 pct. af folkepensionisternes samlede forsargelses-
grundlag.

Endelig har en del folkepensionister opbygget anden formue.
Renterne heraf udger 7 pct. af forsgrgelsesgrundlaget. Ogsa
forbrug af formuen (fx udbetaling fra kapitalpension) - som ikke
er medtaget i opgerelsen - ma antages at udgere en ikke uvee
sentlig forsgrgelseskilde for folkepensionisterne. Den starste
enkelte formuepost bestdr af gjendomsaktiver. Der er mange
addre, der bor i egen bolig. Det giver ikke noget direkte finansi-
elt afkast, men naturligvis vaadien af at bo i boligen (sparet
huslgje). Vaadien er skannet til at udgare knap 6 pct. af forser-
gel sesgrundl aget.

Herudover er en mindre dd af folkepensionisterne erhvervsak-
tive efter det fyldte 67. &, og oppebager dermed erhvervsind-
komst, der skegnnes at udgere godt 5 pct. af den @vrige ind-
komst.

Pa laengere sigt vil pensionssystemet, og dermed fordelingen af
de addres indkomstkilder, komme til at se anderledes ud. Det
skyldes, at bade ATP- og de gvrige arbejdsmarkedspensionsord-
ninger samt de frivillige ordninger under ét fortsat er under
opbygning. Indbetalingerne til disse ordninger ligger sdledes
fortsat betydeligt over udbetalingerne, jf. figur 3.1. Indbetalin-
gerne til pensionsordningerne skgnnes for 1994 at have bel gbet

11)  For folkepensionister fedt 1927 udgjorde ATP-pensionen i gennemsnit 15 pct. af folkepen-
sionens grundbelgb med en spredning fra O til 35 pct.
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Figur 3.1. Pensionsopsparingen.

Pet. & BNP
6

= Bruttoudbetalinger
— Bruttoindbetalinger

777 Nettoindbetalinger

707172 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

Anm.: Omfatter pensionsordninger i livsforsikringsselskaber, tvargéende pensionskasser, firma-
pensionskasser, pengeinstitutter, ATP og LD.

sig til over 50 mia. kr., hvortil kommer renteindtesgter mv. De
samlede udbetalinger skgnnes at have udgjort ca. 30 mia. kr. i

1994. Hertil kommer ind- og udbetalinger fra kapital pensioner
i pengeinstitutterne.

ATP-ordningen vil ferst vaare fuldt udbygget i & 2010, dvs. alle
medlemmer, som til den tid nar pensionsalderen, vil have kun-
net vaae omfattet af ATP i hele deres erhvervsaktive alder. De
nye arbejdsmarkedspensionsordninger vil ikke vaae fuldt udbyg-
get far omkring & 2030.

Arbejdsmarkedspensionsordningernes kommende betydning for
den enkelte folkepensionists indkomst afhsanger selvsagt o,
hvor store bidrag, der indbetales i den erhvervsaktive periode,
og hvilket afkast der kan forventes af de opsparede belgb. |
tabel 3.4 vises et sken over udbetalinger efter 40 ars fuld pen-
sionsopsparing fra en arbeg dsmarkedspensionsordning ved for-
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skellige bidragsprocenter, lgnniveauer og merrealrenter (grund-
lagsrenter). Der henvises i avrigt til appendiks 3.2. Med hgjere
indbetalingsprocenter, |egnniveauer og med hgjere merrealrenter,
jo mere vokser alderspensionen. Stigningen er proportional med
starrelsen af indbetalingen.

Tabel 3.4. Udbetalinger af alder spension fra arbejdsmarkedspensioner
ved 40 ars fuld pensionsopsparing (1994-lgnniveau)

Bidragsprocent

9 n 15
1.000 kr B
1994-Ignniveau 180 230 330 180 230 330 180 230 330
Merrealrente
(grundlagsrente), pct.
0 23 30 42 30 39 57 37 47 88
1 31 40 57 41 52 75 50 64 92
2 42 54 77 55 71 101 67 86 124
3 56 72 103 73 94 135 90 115 165

Anni..  De beregningstekniske forudsagninger er skitseret i appendiks 3.2.

Kilde: "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning", juni 1995, udgivet af en tvagministeriel arbejdsgruppe under
Finansministeriet.

| tabel 3.5 er der skgnnet over den samlede indkomst fer Skat
for en enlig pensionist under forskellige forudssgninger om
pensionsindbetalinger og indkomstniveau. Det er ligesom fer
forudsat, at pensionisten igennem hele den erhvervsaktive peri-
ode har indbetalt til arbejdsmarkedspensionerne.

Sammenholdes tabel 3.5 med tabel 3.3 ses, at arbejdsmarkeds-
pensionerne og ATP vil komme til at fa sterre betydning for
pensionister, der igennem hele den erhvervsaktive alder har
indbetalt til disse pensionsordninger, men der ma forventes en
betydelig variation i arbejdsmarkedspensionernes supplement til
folkepensionen. Med en bidragsprocent pa 9 og en Ignindkomst
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i den erhvervsaktive ader pa 230.000 kr. skannes arbejdsmar-
kedspensionerne og ATP samlet at udgere ca. halvdelen af fol-
kepensionen, men vil vage ca. 1¥2 gang sa stor ved en bidrags-
procent pa 15 og en Ignindkomst pa 330.000 kr.

Tabel 3.5. Indkomst far skat for en enlig pensionist (mand) ved for-

skellige forudsagtninger om pensionsindbetalinger som pct.
af lenindkomst i den erhvervsaktive alder ved en merreal-
rente pa 1 pct.

Ingen opsparing 9 pct. bidrag og 12 pct. bidrag 15 pct. bidrag

Lenniveau pa l@nniveau pa og lgnniveau pd og lgnniveau
1994 |gnniveau 180.000 kr. | 180.000 kKr. | _230.000 kr. | pa 330.000 kr.
Social pension . . 85.044 83.904 77.604 65.640
ATP-pension” .. 11.944 11.944 11.944 11.944
Arb.markedspension 0 31.200 52.200 92.100
Indkomst i alt ... 97.000 127.000 141.700 169.700
Anm.: De beregningstekniske forudsagninger er skitseret i appendiks 3.2.
1) Beregningen a ATP-pensionen i denne tabel frembyder et saaligt problem, fordi ydelsen i modsadning til
de anfarte arbejdsmarkedspensionsydel ser vedrarer en reelt eksisterende ordning. Vedrgrende den metode, der
er anvendt for at tilpasse prognosticerede ATP-ydelser til de anvendte modelforudssdninger, se appendiks 3.2.
Kilde: "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning”, juni 1995, udgivet af en tveaministeriel arbejdsgruppe under

Finansministeriet.

3.10 Pensionsinstitutternes samfundsgkonomiske betyd-
ning

Som naevnt er arbejdsmarkedspensionsordningerne etableret i
livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Der findes 25 livs
forsikringssel skaber (ekskl, dattersel skaber) med aktuelle indbe-
talinger. Dertil kommer 27 tvaagdende pensionskasser og 60
firmapensionskasser, hvor der er praamieindbetalinger. Hertil
kommer de individuelle pensionsordninger, der er placeret i
savel livsforsikringsselskaber som pengeinstitutter.

Der er ingen forsikringssel skaber og pensionskasser, som enkelt-
vis dominerer markedet. Opgjort pa koncernniveau ma nogle af
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Tabel 3.6. Pensionsinstitutternes praemieindtaegter og
balance ultimo 1994.

Indbetalinger
Mia. kr. Pct.
Pensionsordninger i
Pengeinstitutter. . . . 119 22,8
ATP . . . . . 4,7 9,0
Lb. ... -0 0
Tveggéende . . = . . . 59 11,3
Firmapensionskasser .. 6,2° 119
Livsforsikringssel skaber 23,6 45,1
Heraf
Danica . . . . . . . 43 82
Codan . . . . . . . 17 33
PFA. . . . . .51 98
Tryg . . . . . . . . 2,2 4,1
Qelngggbgr\_lsr_org k_rir_'gsf 103 196
lat = . . 52,3 100

1) Inkl. eksreordinegre bidrag p& 58 mia kr.

Kilde Finandilsynet og Finansradet.

Balance ultimo 94

Mia. kr.

1377
117,0
35,3
134,3
33,8
328,2

104,0
18,6
76,7
39,4

89,5
786,6

Pct.

175
149
45
171
4,3
41,7

132
2,4
9,8
50

114
100

livsforsikringsselskaberne og ATP imidlertid siges at have en
ikke ubetydelig andel af de samlede bidrag og balancen, jf.
tabel 3.6. ATP, Danica og PFA tegner sig hver for ca. 10 pct.
af samtlige bidrag, mens balanceandel ene udger henholdsvis 15,

13 og 10 pct.

Den relative fordeling af pensionsformuen pa de enkelte sek-
torer har vaaret nogenlunde konstant. Eneste undtagelse herfra
er LD og firmapensionskasserne. Deres markedsandel har vaget
faldende siden starten af 1980erne. De fleste nye arbejdsmar-
kedspensionsordninger oprettes i livsforsikringsselskaber. Opde-
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Tabel 3.7. Sammensaetning af pensionsinstitutternes aktiver.

Ultimo aret 1989 1994
Miakr. Pct. Miakr. Pct.
Aktier. . . . . .. .. ... ... 542 131 1494 23,0
Obligationer 304,7 73,8 439,3 67,7
udan . . . .. 17,4 42 85 13
Grunde og bygninger. . . .. 16,6 4,0 18,7 29
@vrige aktiver . . . R 199 48 32,7 50
lat . ... ... L M27 100,0 648,6 100,0

Amni.:  Livsforskringssalskeber, tvaggdende pensionskess, firmapendonskasser, ATP og LD. Bogfart vaed
ekskl, pensionsordninger i pengeinstitutter.
Kilde: Finanstilsynet

lingen i livsforsikringsselskaber og tveagdende pensionskasser
bliver herved mindre meningsfyldt. Igennem den betydelige
fondsopbygning i pensionsinstitutterne, har disse ordninger ogsa
stor betydning pa kapitamarkedet. Pensionsinstitutterne har
placeret betydelige belagb i bl.a. aktier og obligationer, jf. tabel
3.7. Af tabel 3.8 ses det, at ATP, LD samt livsforsikringssel ska-
berne og pensionskassernes andel af samtlige noterede aktier og
obligationer pa Kgbenhavns Fondsbars udger over 20 pct.

Tabel 3.8. Pensionsinstitutternes andele af obligationer og aktier
noteret pa Kgbenhavns Fondsbers.

Obligationer Aktier
1989 1994 1989 1994
Pct. Pct. Pct. Pct.
Livsforsikringsselskaber =~ . . 160 14,8 56 6,7
Tvarrgdende pensionskasser .. .. 56 55 49 6,2
Firmapensionskasser .. . . . 15 18 10 0,7
ATP og LD 10,2 7.8 9,6 10,2
lait . . ... ... .. ..335 29,9 211 23,8

Anm..  Pct.  den samlede cirkulerende mamgde danske obligationer og aktier opgjort til kursvaadi noteret pa
Kgbenhavns Fondsbers.
Kilde: Finanstilsynet.

73



Figur 3.2. Pensionsformuerne fordelt pa pensionsinstitutter.

40

304

20 1

Pct. af BNP

Tvzergéende pensionskaSscr Pcngeinstitﬁtter ' — - =

_____

: Firmapensionskasser

Anm.

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Formuerne er opgjort ud fra balancerne.

Figur 3.3. Pensionsformuerne.

Pct. af BNP

90

O
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Anm.: Omfatter pensionsordninger i livsforsikringsselskaber, tvaergiende pensionskasser, firma-
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Figur 3.4. Husholdningernes finansielle formue med og
uden pensionsopsparing, ultimo aret. | pct. af
husholdningernes disponible bruttoindkomst |
aret.

Pct.

80

: : : ] Med pen.sion -
PIT) I (. ............... F— ............... ................ ...............

-120

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994
Kilde:  @konomiministeriet, @konomisk Oversigt, mg 1995.

Pensionsingtitutternes samlede formue siden begyndelsen af
1980erne er steget betragteligt og skennes nu at svare til ca. 90
pct. af bruttonational produktet, jf. figur 3.3.

Som det ses af figur 3.4 har danske husholdningers opsparing
I arbejdsmarkedspensionsordninger og individuelle pensionsord-
ninger bidraget til, at en finansiel nettogadd i begyndelsen af
1980erne nu er vendt til en finansiel formue. Ses der bort fra
pensionsopsparingen, har husholdningssektoren fortsat en finan-
siel gadd.

Jo mere vaggt pensionssystemet lasgger pa fondsdannelse i for-
hold til "pay as you go"-systemer (som en skattefinansieret fol-
kepension er udtryk for), jo sterre vil den samlede formue i
samfundet bade pa kort og lang sigt at andet lige vazre. Ar-
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bejdsmarkedspensioneme er fondsbaseret, mens folkepensionen
er skattefinansieret.

Pensionssystemets indretning har betydning for de samfundsgko-
nomiske balanceproblemer, som fx udlandsgadd og kapitaldan-
nelse. Da arbejdsmarkedspensionerne er fondsbaserede, vil disse
ordninger som fglge af Danmarks store udlandsgadd i de kom-
mende & bidrage positivt til at lgse strukturelle ubalancer i
dansk gkonomi'?.

Samtidig har etableringen af arbejdsmarkedspensionsordningerne
utvivisomt andret pa ansvarsfordelingen for placeringen af den
private sektors opsparing. Ansvaret for forvaltningen af den
private sektors opsparing varetages allerede nu i betydeligt om-
fang af pensionsinstitutterne.

12)  Huvis disse strukturelle balanceproblemer skulle have vaaet 1gst ved uandret videreferelse
og udbygning af det tidligere "pay as you go"-system, ville det have veaet ngdvendigt at
etablere og fastholde et permanent overskud pa de offentlige finanser.
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Appendiks 3.2.

Forudsatninger bag eksemplerne i tabel 3.4 og 3.5

Eksemplerne i tabel 3.4 og 3.5 bygger pa en rakke forudsagnin-
ger om pensionsordningens opbygning, jf. "Pensionsop-
sparingens udbredelse og dakning”, juni 1995, udgivet af en
tvaaministeriel arbejdsgruppe under Finansministeriet.

Beregningsmetoden svarer til den, der blev anvendt i Arbegds-
markedspensionsudvalgets redegerelse i 1988, men der er an-
vendt en grundlagsrente pa 1 pct. som "hovedeksempel”, mens
der i 1988 blev anvendt en grundlagsrente pa 0 pct., og indbeta-
lingsperioden er sat til 40 ar, fra 25 til 65 &, mens der i 19838
blev forudsat en indbetalingsperiode pa 45 ar, fra 22 til 67 &r.

Udgangspunktet er det forsikringstekninske grundlag G82. Be-
regningerne viser pensionen for en mand, der indtrader i pen-
sionsordningen som 25-arig og g& pa pension som 65-arig.

| beregningerne anvendes som udgangspunkt en grundlagsrente
(merrealrente) pa 1 pct., jf. nedenfor.

Der er i alle beregninger anvendt et omkostningsfradrag pa 5
pct. Bortset fra omkostningsfradraget er der foretaget "felsom-
hedsberegninger” for en rakke af de andre forudssgninger, der
viser, at der er mange faktorer, udover sterrelsen af de indbetal-
te bidrag, der pavirker pensionens starrelse.

Y delsessammensagtning
I "hovedeksemplet" anvendes en pensionsordning, der lasgger
stor veegt pa risikodagkningen:

Indtraedel sesalder 25 &

Alderspension ved 65 ar

Invalidepension svarende til alderspension ved 65 ar
Aegtefadlepension (kollektivt grundlag) svarende til 60 pct. af
alderspension ved 65 ar
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- Barnepension (kollektivt grundlag) svarende til 25 pct. af a-
derspension indtil barnets 21. ar

- Ingen gruppelivssum (gruppeliv findes i neesten alle arbejds-
markedspensioner, men af beregningstekniske grunde er det
valgt at foretage beregningen for ordninger uden gruppelivs-
dagkning).

Med den opbygning af pensionsordningen, der er forudsat i ho-
vedeksemplet, er der relativt lille forskel pa al derspensionen for
maend og kvinder. | mange arbejdsmarkedspensionsordninger
anvendes et fadleskansgrundlag. Det medfarer, at pensionen er
éns for maand og kvinder i den enkelte ordning.

Forudsagningerne om pensionsordningens ydel sessammensad-
ning har ganske stor betydning for sterrelsen af alderspensionen,
jf. tabel A.3.4.

Tabel A.3.4 Pensionsordningens opbygning og ken (bi-
drag 25-65 ar, lenniveau 180.000 kr., merre-
alrente 1 pct.)

Mand Kvinde

Pension i 1994-lgnniveau, kr.

Kun alderspension 56300 44800
Alderspension og invalidepension 49100 38000
Alderspension, invalidepension og 47200 37700
barnepension

Alderspension, agtefadlepension 33900 36800

0g bgrnepension

Alderspension, invalidepension,
atefadlepension og bgrnepension 31200 32100
(hovedeksempel)

Den store vaggt pa risikodakning betyder, at alderspensionen i
"hovedeksemplet” naesten bliver halveret i forhold til den al-
derspension, en mand kunne opnd, hvis der var tale om en ren
alderspension. Selv om der ikke indgar gruppelivsdakning i
hovedeksemplet, er der starre vaagt pa risikodakning i form af
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invalide-, aggtefadle- og barnepension end i de fleste af de eksi-
sterende arbgdsmarkedspensionsordninger. Y delsesmaessigt
ligger de eksisterende arbejdsmarkedspensionsordninger saledes
mellem den rene alderspension og hovedeksemplet, der er vist
i tabel A.3.4.

Merrealrente

| hovedeksemplet anvendes en merrealrente (grundlagsrente) pa
1 pct. Som det fremgér af tabel 3.4 har det stor betydning for
beregningen af pensionens starrelse hvilken renteforudsagning,
der anvendes. Over en periode pa 40 &r, vil en rente pa 3 pct.
give en pension, der er ca. det dobbelte af den pension, der
opnas med en forrentning pa 1 pct.

Beregningerne i tabel 3.4 og 35 er et forsag pa at anskuelig-
gare betydningen &, at der spares op til pension over en meget
lang periode. Derfor er det valgt at male pensionens sterrelse i
forhold til 1annen for en erhvervsaktiv.

Udover at Ignnen for de erhvervsaktive er et godt udgangspunkt
for at vurdere pensionsdaskningen, giver denne opgerelsesform
beregningsmaessige fordele, fordi skatten og den sociale pen-
sion, der ogsa indgar ved beregningen af nettodaskningsgraden,
reguleres i takt med lgnudviklingen.

Hvis pensionstilsagnet skal kunne reguleres i takt med lgnudvik-
lingen forudsadter det en bonustilskrivning, der svarer hertil.

Hvis lgnudviklingen i gvrigt forlgber jeavnt, og pensionsbidraget
falger lgnudviklingen, sikrer en sédan bonus, at ikke alene pen-
sionstilsagnet, men ogsa pensioner under udbetaling vil kunne
reguleres i takt med indkomstudviklingen for de erhvervsaktive,
dvs. samme regulering som for tjenestemaand.

Forudsagtningen for en sadan bonusevne er, at der ikke anvendes
en grundlagsrente, der er hgjere end “merrealrenten”, dvs. for-
skellen mellem den rearente pensionskassen opnar (efter skat)
og reallgnsstigningen.

Hvis den |gbende bonustilskrivning er lavere end |gnudviklingen
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(eller medlemmet oplever en anciennitetsbestemt |gnstigning ud
over den normale lanudvikling) vil pensionsdakningen malt
som pensionen ved pensionering i forhold til slutlennen blive
lavere end pensionsdaskningen malt som pensionstilsagnet ved
optagelsen i pensionsordningen i forhold til lgnnen ved optagel-
sen. Det kan fare til skuffede pensionsforventninger.

Rent beregningsteknisk er det veesentligste dog, at forudsad-
ningen om en bonustilskrivning, der netop svarer til lanudviklin-
gen, gar pensionsdakningen til et mere anvendeligt mal. Bereg-
ningerne illustrerer, at det er muligt at opna en pension, der
udger en bestemt andel af Iannen for en erhvervsaktiv, under
visse naamere bestemte forudsagninger. Det er ikke ensbetyden-
de med, at denne udbetalingsprofil er den bedste. Mange med-
lemmer vadger fx ved pensionering a fa pensionen beregnet
med en hgjere rente end den, der anvendes i grundlaget. Det
betyder, at den lgbende regulering af pensionen bliver mindre,
evt. a den reale vaadi af pensionen gradvist reduceres.

Den anvendte merrealrente pd 1 pct. er en beregningsteknisk
forudsagning. Den er imidlertid ikke tilfaddigt valgt. Realrente-
afgiften begramser den gennemsnitlige realrente af realrentestf-
giftspligtige aktiver til maksimalt 3,5 pct. Med en positiv real-
lgnsudvikling bliver "spillerummet" for merrealrenten saledes
relativt beskedent, medmindre det antages, at afkastet af ikke-
realrenteafgiftspligtige aktiver kan blive vasentlig hgjere end
afkastet af realrenteafgiftspligtige aktiver, samtidig med at de
afgiftsfri aktiver udger en veessentlig del af aktiverne.

AT P-ydelser

| tabel 3.5 indgdr ATP-ydelser sammen med arbejdsmarkeds-
pensionsydelser. ATP-ydelserne er beregnet pa baggrund af
ydelsesprognoser dannet af ATP pa ATPs eget grundlag. Resul-
taterne herfra er sggt tilpasset de beregningsforudsagninger, der
er anvendt i den ovenfor beskrevne beregning af arbejdsmar-
kedspensionsydel ser.

Udgangspunktet for beregning er prognosticerede pensionsydel -
ser, beregnet pa ATPs grundlag med en grundlagsrente pa 4,5
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pet. og fremtidige bonusforventninger. Disse bonusforventninger
tager bl.a. udgangspunkt i den eksisterende ATP-formue og
dens forventede fremtidige afkast, og de er i @vrigt dannet pa
baggrund af de samfundsgkonomiske forudsagninger, som er
opstillet af Assurander-Societetet. Omregningens hovedproblem
er at tilpasse disse ydelsesprognoser til et grundlag byggende
alene pa den grundlagsrente pa 1 pct., som er forudsat i bereg-
ningen af arbejdsmarkedspension.

Beregningen tager udgangspunkt i ydelsesprognoser i faste pri-
ser under forudsadning &, at ATP-bidraget reguleres med |an-
ningerne. Prognoseresultaterne er herefter deflateret svarende til
reallgnsudviklingen. Der er til brug for beregningen forudsat en
reallgnsstigning pa 2,25 pct. Denne lanstigning er valgt, fordi
realrenten efter afgift ifelge Assurander-Societetets beregnings-
forudsagninger kombineret med en lenstigning pa 2,25 pct.
giver en merrealrente pa godt 1 pct.

Bonusevnen er evnen til at regulere pensionerne. Nar den mak-
simale realforrentning antages at vaare 3,5 pct. og inflationen 2,5
pct., sa er den maksimale nominelle rente 6 pct. Bonusevnen i
ATP-ordningen er altsa begramset til 15 pct. (6 pct. - 4,5 pct.).
Samtidig forudsadtes en reallgnsvaskst pa 2,25 pct., hvorved der
i forhold til reallensudviklingen bliver tale om en vedvarende
difference pa 3,25 pct. En konsekvens, som det ikke er bereg-
ningsteknisk muligt at omga, er, at ATP-ydelserne inden for den
anvendte beregnings rammer ikke vil kunne holde trit med real-
lansudviklingen.

Omregningen er ngdvendig for at starrelsen af de enkelte ele-
menter, der indgdr i beregningen af den fremtidige pension,
tilneamelsesvis kan sammenlignes under de givne beregnings-
forudsagninger. Samtidig skal det dog understreges, at der er
tale om et regneksempel.

L gnniveau

Beregningerne af arbejdsmarkedspensionen er sket med ud-
gangspunkt i forskellige niveauer for arbejdsgivernes samlede
lenudgifter, hhv. 180.000 kr., 230.000 kr. og 330.000 kr. inkl.
arbejdsgivernes pensionsbidrag.
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Kapitel 4
Produkterne

4.1 Indledning

Formalet med dette kapitel er at beskrive de pensionsprodukter
der udbydes af livsforsikringsselskaber, pensionskasser, inve-
steringslivsforsikringsselskaber og pengeingtitutter indenfor de
eksisterende rammer. Pa baggrund af diskussionen om mere
demokrati og dbenhed med hensyn til pensionsinstitutters inve-
steringsbeslutninger er hele spektret medtaget, selvom nogle af
de produkter, der prassenteres nedenfor, ikke har store markeds-
andele.

ATP og LD behandles ikke i dette kapitel. Disse institutters
produkter og ydelsessammensagning er beskrevet i afsnit 3.5.1
og 3.5.2.

| afsnit 4.2 gives en gennemgang af de traditionelle produkter,
der udbydes &f livsforsikringsselskaberne og pensionskasserne.
Derefter falger i afsnit 4.3 en gennemgang af de produkter, der
udbydes af de sakaldte investeringslivsforsikringsselskaber. Af-
snit 4.4 omhandler pensionsprodukter udbudt af pengeinstitutter-
ne. Endelig sammenfattesi afsnit 4.5 ligheder og forskelle mel-
lem produkterne.
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Tabe 4.1. Pramieindbetalinger og institutternes balance ultimo 1994
Praamieindbetalinger Balance
Mia. kr. Andel, pct. Mia. kr. Andel, pct.
Livsforsikringssel skaber
0g pensionskasser ... 35,5 74,7 496,3 78,2
Investeringslivsfor-
sikringssel skaber. . v . 01 0,2 0,9 01
Pengeinstitutter” . . . 119 25,1 137,7 21,7
lat . . . 47,5 100,00 634,9 100,0

4.2 Produkter udbudt af livsforskringsselskaber og pen-
sionskasser

De produkter, som livsforsikringsselskaber og pensionskasser
udbyder, er til dels beskrevet i afsnit 3.7.2 om ydelser i obliga-
toriske ordninger etableret i forsikringssel skaber og pensionskas-
ser. Herudover administrerer nogle livsforsikringssel skaber indi-
viduelle pensionsordninger.

To livsforsikringssel skaber udbyder forsikringsprodukter, hvortil
der er knyttet puljer (investeringsfonde). Forrentningsprincipper-
nei sadanne investeringslivsforsikringsselskaberer forskellig fra
principperne for de produkter, som livsforsikringssel skaber tra-
ditionelt udbyder, og gennemgas derfor saaskilt i afsnit 4.3.

Markedsandelene for de enkelte instituttyper, der udbyder pen-
sionsopsparingsprodukter, som behandles under henholdsvis
afsnit 4.2, 4.3 og 4.4, er skitseret i tabel 4.1. Livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser tegner sig for langt den sterste mar-
kedsandel.

Kilde: Finandilsynets &rsberetning 1994 og Finansrédet.

D

4.2.1 Den skattemaessige behandling

Den skattemaessige behandling af indbetaling til og udbetaling
fra pensionsopsparing er reguleret i lov om beskatningen af

0

Eksl, arbejdsgiveradministrerede indbetalinger p ordninger med | gbende udbetalinger (rateopsparing).



pensionsordninger mv. (PBL). Der opereres skattemaessigt med
3 forskellige former for fradragsberettigede pensionsordninger:
Pensionsordninger med | gbende udbetaling, ratepensionsordning-
er og kapitalpensionsordninger' .

Pensionsordninger med lgbende udbetalinger er karakteriseret
ved, at udbetalingerne er livsbetingede, dvs. at de bortfalder ved
den/de berettigedes dad. Y delser med |gbende udbetalinger in-
deholder normalt alderspension, invalidepension, aagtefadlepen-
sion og barnepension (indtil en alder mellem 18 og 24 ar).

Ratepensionsordningerne er karakteriseret ved, at udbetalingerne
er garanterede i mindst 10 og maksimalt 20 &r, dvs. at dei den-
ne periode kommer til udbetaling, uanset om den/de berettigede
er i live. Over de valgte & skal der ske udbetaling i lige store
rater. Fradrag for praamieindbetalinger skal fordeles over mindst
10 &r.

Kapitalpensionsordninger er karakteriseret ved, at udbetaling
sker pa én gang (sumudbetaling).

Pensionsordninger med | gbende udbetalinger skal oprettes enten
i et livsforsikringsselskab eller i en pensionskasse. Ratepen-
sions- og kapital pensionsordninger skal oprettes enten i et livs-
forsikringsselskab eller i et pengeinstitut.

Beskatningsforholdene er uafhaangige &, om pensionsordningen
er privatfinansieret eller arbgjdsgiverfmansieret og &, om den
er aftalebaseret eller individuel.

Bidrag og praamier, der indbetales til pensionsordninger med
|gbende udbetalinger, ratepensionsordninger og kapitalpensions-
ordninger, er fradragsberettigede. Fradrag for bidrag til pen-
sionsordninger gives i den skattepligtige indkomst, dvs. at skat-
tevaadien svarer til personens marginal skatteprocent af lan- og

1) | relation til PBL betragtes ATP-ordningen som en pensionsordning med Igbende udbetalinger.
LD er sidestillet med en kapitalpensionsordning.
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anden indkomst efter fradrag af arbejdsmarkedsbidrag. For sa
vidt angar arbejdsgiveradministrerede ordninger, bortses der ved
opgarelsen af arbejdstagerens skattepligtige indkomst fra den
del af Iannen, der af arbejdsgiveren betales til en pensionsord-
ning (bortseelsesret).

Fradragsret for bidrag til indbetalinger pa kapital pensionsordnin-
ger er begramset. For hver skatteyder kan der sdledes i 1996
hgjst opnas fradrag for et belgb pa 32.000 kr. Der er ubegramset
fradragsret for indbetaling til ordninger med Igbende ydelser
eller rateordninger, men fradragsretten skal i visse tilfadde for-
deles over en arraskke.

Det lgbende afkast af de fradragsberettigede pensionsordninger
er ikke undergivet indkomstbeskatning, og det opsparede bel gb
er ikke formueskattepligtigt for medlemmet. Derimod er en del
af afkastet af pensionsopsparingen palagt realrenteafgift efter de
saalige regler i loven om rearenteafgift af visse pensionskapita-
ler mv. (RAL).

For pensionsordninger i et pengeinstitut er det indehaveren af
den individuelle konto, der er afgiftspligtig, mens det for de
avrige ordningers vedkommende er livsforsikringssel skabet eller
pensionskassen som sadan, der er afgiftspligtig. Afgiftssats og
afgiftsgrundlag er derimod ens.

Hovedreglen i RAL er, a ale former for formueafkast er &-
giftspligtigt, medmindre det er saaligt undtaget. De vaesentligste
elementer i afgiftsgrundlaget er renteindtesgt af obligationer,
pantebreve og lignende fordringer, samt kursgevinster og -tab
pa disse aktiver. De vassentligste undtagelser fra afgiftsgrundla-
get er afkast af aktier, afkast af indeksobligationer samt i visse
tilfedde afkast af fast gendom.

Beregningsreglerne for afgiftssatsen har som sigte, at pensions-
opsparerne i princippet som gennemsnit ikke har mulighed for
at opna en forrentning, der er hgjere end inflationen plus 3,5
pct. For afgiftsiret 1996 er rearenteafgiftssatsen 47,1 pct.
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Udbetalinger fra pensionsordninger med |gbende ydelser og
ratepensionsordninger, er skattepligtig indkomst, mens udbeta-
linger fra kapitalpensionsordninger palasgges en afgift pa 40
pct., hvis udbetalingen sker efter det 60. ar?.

4.2.2 Livsforskringsvirksomhed, g endomsret og dispos-
tionsret

Ved en livsforsikringsaftale forstas en aftale mellem en forsik-
ringstager og et livsforsikringsselskab eller tvaagéende pen-
sionskasse om overtagelse af den gkonomiske risiko for ded,
invaliditet eller opnaelse af alder.

| resten af kapitlet er kun omtalt livsforsikringsselskaber. Be-
grebet livsforsikringsselskaber omfatter i dette kapitel ogsa pen-
sionskasser.

| henhold til aftalen forpligter forsikringstageren sig til pa be-
stemte tidspunkter at indbetale en naamere fastsat praamie, her-
under eventuelt et indskud ved aftalens indgaelse. | overens-
komstbaserede ordninger, er det arbedsgiveren, der forpligter
sig til at indbetale savel arbejdsgivers som arbejdstagers andel
af praamierne. Omvendt forpligter selskabet sig til at udbetale en
eller flere neamere fastsatte ydelser, nar eller hvis den af aftalen
omfattede forsikringsbegivenhed indtradfer.

Ved indgaelse af en forsikringsaftale opnéar forsikringstageren
en ret til under nsamere angivne betingelser at modtage de
aftalte ydelser. Som konsekvens heraf har forsikringstageren
hverken dispositionsret eller egendomsret til de indbetalte bel gb.
Indgaelse af en pensionsaftale med et forsikringsselskab er der-
for forskelligt fra indgaelse af en pensionsaftale med et pengein-
dtitut, jf. nedenfor i afsnit 4.4.

2) 40 pct.s afgiften gadder ogsa for udbetalinger fra LD, for pensionskassernes udbetalinger af
supplerende engangsydelser og for kapitaiserede engangsbelgb fra ATP ved udbetding efter
det 60. &. Ved udbetaing af kapitapensioner far denne alder beskattes med 60 pct.
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Forsikringstagerens ret i henhold til en pensionsaftale udger en
gkonomisk forpligtelse for selskabet og beregnes aktuarmaes-
sigt. Den beregnede vaadi betegnes som den til forsikringen
herende livsforsikringshensattelse®. | regnskaberne optages
livsforsikringshensadtelserne til et belgb svarende til mindst
summen af de enkelte livsforsikringshensadtelser tillagt en ad-
ministrationsreserve og med fradrag for afholdte, ikke amorti-
serede erhvervel sesomkostninger.

Der kan ikke foretages nedskrivning af pensionsrettigheder efter
pensionsaftalen, medmindre Finanstilsynet beslutter at sedte
selskabet under administration.

Den enkelte livsforsikringshensadtelse er som ovenfor naevnt en
gkonomisk opgerelse over selskabets forpligtelser i henhold til
den enkelte aftale og er sdledes ikke et belgb, den forsikrede har
ret til. Forsikringstageren har derimod krav pa de aftate for-
sikringsydel ser.

| de fleste arbgjdsmarkedspensionsordninger er aftalt, at der kun
i salige tilfadde kan ske genkab, fx ved flytning i forbindelse
med jobskifte. Genkgbsvaadien afhaanger af livsforsikringshen-
sadtelserne. Der henvises i gvrigt til bilag 2.

Livsforsikringshensatelsen er saledes begrebsmaessigt forskellig
fra den opsparing, som fremstar pa en konto i et pengeinstitut.
Men af fremstillingsmeessige arsager vadges nedenfor at anven-
de terminologien "den forsikredes opsparing” om den til en
forsikring svarende livsforsikringshensadtel se vedragrende alders-
pension.

4.2.3 Praamiefastsadtelse, akvivaensprincip samt risiko-
0g opsparingspraamie

Langt hovedparten af de forsikringsmaessige pensionsordninger -
savel de ydel sesdefinerede som de bidragsdefmerede - er baseret
pa det sdkaldte akvivalensprincip, dvs. en eksakt, pa forhand

3) Forpligtelsen svarer til kapitalvaerdien af selskabets gkonomiske forpligtelse med fradrag af den
forsikredes pligt til a betale de aftate fremtidige preamier.
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fastsat sammenhaang mellem de indbetalte praamier og de garan-
terede ydelser fra forsikringsselskabet™.

Beregningerne hviler pa forudsagninger om tre forhold, nemlig
risiko, rente og omkostning. Praamien kan skematisk inddeles i
falgende begreber:

Bruttopramie
Omkostningspraamie
= Nettopraamie
Risikopraamie
=  Opsparingspraanie

Bruttopraamien er den indbetalte praamie. Omkostningspraamien
skal daskke administrations- og erhvervel sesomkostninger samt
|gbende omkostninger, som pensionsinstituttet har i forbindelse
med sin virksomhed. Efter at omkostningspraamien er fratrukket
bruttopraamien, er der nettopraamien tilbage. Nettopraamien er
det, der skal anvendes til den egentlige forsikringsdaskning,
bade risikoydelser indenfor den periode, praamien daskker (ty-
pisk et ar eller en maned) og senere ydelser, fx alderspension.

Risikopraamien er udtryk for, hvad pensionsinstituttet aktuar-
maessigt forventer at skulle bruge til betaling af periodens risi-
ko. Ved dedsfaldsydelser (fx til agytefadle og barn) og invalidi-
tetsydelser (erstatninger ved tab af arbejdsevne og pramie-
fritagelse) er risikopraamien positiv, idet det koster pen-
sionsinstituttet penge, nar disse begivenheder indtradffer. Risiko-
praamien er negativ for alderspension o.lign., idet de til pen-
sionsudbetalinger hensatte "opsparingspremier” frigives i forbin-
delse med dedsfald, hvorefter midlerne kan fordeles blandt de
overlevende medlemmer af pensionsordningen.

Opsparingspraamien er det, der er tilbage efter betaling af
omkostningspraamien og risikopraamien. Opsparingspraamien
akkumuleres gennem forsikringstiden til den senere udbetaling
af pensionsydelser.

4) Dette gadder ikke for ATP, som er en kombination &f et preamiereserve- og et fordelingssystem,
se 3.5.1. Det gadder heller ikke for LD, som er en ren opsparingsordning.
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Den pa forhand fastsatte sammenhaang mellem de indbetalte
preamier og pensionstilsagnet opnds ved, at man som naevnt
beregningsmasssigt felger det sdkaldte akvivalensprincip pa
individniveau.

I henhold til akvivalensprincippet skal den forventede vaardi af
de kapitaliserede fremtidige nettopraamier - sammen med den
opsamlede vaadi af de hidtidige indbetalte praamier og allokeret
afkast - vazre lig den forventede vaadi af de kapitaliserede ud-
betalinger. Ved kapitaliseringen forstds i denne sammenhaang
ikke blot en diskontering med en valgt rente, men en diskon-
tering under anvendelse af et forsikringsteknisk beregnings-
grundlag, hvorved der anvendes sdvel en forudsat rente - den
sakaldte grundlagsrente - som bestemte sandsynligheder for
forsikringsbegivenhedernes indtraeden (ded og invaliditet).

For den enkelte, som opnédr pensionsalderen, vil kapitalveardien
af udbetalingerne malt pa pensioneringstidspunktet vaae sterre
end kapitalvaadien af de indbetalte nettopraamier, nar der blot
forrentes med grundlagsrenten. Det skyldes, at personer, som
der tidligt, efterlader positive hensadtelser - opsparingspraamien
- der som naevnt fordeles pa de overlevende mediemmer af
pensionsordningen. Herved bliver kapitalvaardien af udbetaling-
erne sterre end kapitalvaadien af indbetalingerne for de per-
soner, som lever laange. Modsat forholder det sig for dem, der
der far pensionsalderen.

En forudsagning for, at et livsforsikringsselskab eller en tvaarga-
ende pensionskasse kan operere med de omtalte negative risiko-
praamier er, at der er hensat positive reserver for dem, som dar
for den aftalte pensionsalder og den gennemsnitlige forventede
levetid (dedelighedsarv).

Tilstrakkelig "indbetaling” til en forsikrings opsparingsdel for
en forsikring med lgbende ydelser afhaanger sdledes &, at der
opstér en dedelighedsarv fra andre forsikringstagere, som sa
"indbetales’ i form af negative risikopraamier. | boks 4.1 vises
et eksempel pa en forsikring med negative risikopraamier.
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Boks 4.1 Eksempel pa en forsikring med negative risikopraamier.

Der opstilles et eksempel, hvor opdelingen af opsparingspraamie og risikopreamie er angivet for en typisk ny
pensionsordning. Eksemplet i tabellen nedenfor viser nettopraamien for en 25-&ig mand, hvor opsparings- og
risikopreamien er opdelt for udvalgte aldre. Pensionsalderen er fastsat til 65 &. Der antages en alderspension og
invaidepension af samme starrelse, smtefadlepensionen udger 60 pct. heraf og bernepensionen udger 20 pct.

Eksemplet er udregnet pa beregningsgrundiaget G 82, 3%. Beregningerne er siledes foretaget pa det sdkaldte 1.
ordensgrundlag, som danner baggrund for de garanterede policeydelser. Bruttopremien udger 1.000 kr. pr. m&
ned. Omkostningerne er fastsat til 110 kr. Nettopraamien udger dermed 890 kr. Nettopraamien fordelt pa ydelser
(med de &rlige ydelser i parentes) kan beregnes til

Alderspension: 474 kr. (39.076 kr.)

Invalidepension: 92 kr. (39.076 kr.)

Aegtefadlepension: 291 kr. (23.446 kr.) svarende til 60 pct. af alderspensionen.
Bernepension: 33 kr. (7.815 kr.) svarende til 20 pct. af aderspensionen.

Under disse forudsagninger er risikopraamien positiv pd invalide- og amtefadlepensionsdelen og negativ pa al-
derspensionsdelen.

Alderspension Invalidepension Aegtefad|epension Bgrnepension
Alder Op- _ Ris k(_)- Op- _ Ris k(_} Op- ‘ Ris k(_)- Op- _ Risi k(_)—
sparings-  praamie sparings-  praamie sparings-  praamie sparings-  praamie
praamie praamie praamie praamie
A vr
25 474 0 52 40 284 7 33 0
30 478 -4 48 44 278 13 33 0
35 485 -11 40 52 272 19 33 0
40 500 -26 23 69 266 25 33 0
45 529 . -55 -4 96 259 32 33 0
50 584 -110 -45 137 251 40 33 0
55 694 -220 -94 186 243 48 33 0
60 914 -440 -110 202 236 55 33 0

Af de anferte omkostninger i tabellen pa 11 pct., jf. G-82 forudsadningen, leveres en ddl tilbage i form af om-
kostningsbonus. Denne omkostningsbonus er typisk sterre for store kollektive ordninger end for individuelle
ordninger pa grund af de stordriftsfordele, der er ved de store kollektive ordninger. | en obligatorisk ordning vil
omkostningsfradraget vaare betydeligt lavere (omkring 5 pct.), og der vil derfor blive anvendt mere end de 890
kr. ud af en ménedlig bruttopraamie pa 1.000 kr. til forsikringsdakning, ligesom der ogsa bliver beregnet rente-
og risikobonus, som bevirker, at de faktiske ydelser bliver starre end de garanterede policeydelser.
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4.2.4 Rentegaranti

Typisk er produkterne i et livsforsikringsselskab eller en pen-
sionskasse omfattet af en ydelsesgaranti, der er beregnet pa
basis af beregningsgrundlagets forudsagninger om rente (grund-
lagsrente), risko og administration.

For ale praktiske formd kan man godt betragte denne ydelses-
garanti som en rentegaranti, men det skal understreges, at nar
der nedenfor er naevnt rentegaranti, er der formelt tale om en
ydelsesgaranti baseret pa en grundlagsrente. Rentegarantien er
identisk med grundlagsrenten.

Rentegarantien er nominel, og da den indgar i preamiefastsadtel-
sen, skal den anmeldes til Finanstilsynet. Ligesom de andre
statistiske forudsagninger om fremtidig dedelighed, invaliditet
mm., som indgdr i praamiefastsadtelsen, skal rentegarantien vad-
ges med forsigtighed. Rentegarantien gadder for hele den perio-
de, hvor forsikringen er i kraft.

Efter gaddende regler ma rentegarantien for tiden maksimalt
udgere 3 pct. for nytegnede ordninger i henhold til 3. livsforsik-
ringsdirektiv. Der anvendes altid den garanterede rente ved op-
gerelse af livsforsikringshensadtel serne.

Som falge af at rentegarantien er valgt forsigtigt, vil det faktisk
opnaede afkast af selskabets aktiver normalt vaare starre end den
garanterede rente. Differencen mellem den garanterede rente og
den faktisk opnaede rente tilskrives livsforsikringshensadtel serne
i form af bonus. Tilskreven bonus er som de gvrige livsforsik-
ringshensadtelser uigenkaldelig.

Baggrunden for at fastssdte en maksimal gramse for forrentning-
en er, a der skal vaae sikkerhed for, at selskabet kan svare sine
forpligtelser, sa garantien overfor kunderne kan indfries. Det
geres ved at fastsadte en maksimal rentegaranti, der ikke for-
ventes at udhule et pensionsinstituts egenkapital. Sterrelsen af
denne egenkapital skal i @vrigt ses i ngje sammenhaang med
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regnskabsprincipperne, jf. nedenfor i afsnit 4.2.6.

Rentegarantien er ngdvendig ved anvendelse af akvivalensprin-
cippet pa individniveau. Det er kun muligt at beregne sammen-
haengen mellem en forsikringspraamie og de dertil svarende for-
sikringsydelser, safremt selskabet anvender en rentesats.

Rentegarantien er sdledes en forudsaaning for, at der i forbin-
delse med pensionsforsikringsaftaler kan garanteres en given
alders- og invalidepension, herunder |gbende pensioner af en pa
forhand tilkendegivet mindstesterrelse.

Selskaberne Igber en risiko, idet de yder en garanti overfor
kunderne. Safremt der ikke skal tages pa et selskabs egenkapital
har rentegarantien den konsekvens, at selskabets investeringer
I forsikringernes samlede |gbetid mindst ska give et afkast svar-
ende til den valgte rentesats. Som fglge af denne risiko, som
forsikringsselskaberne patager sig for de produkter de normalt
udbyder, stilles der krav til selskabernes egenkapital. Af samme
grund har selskaberne dispositionsret over de midler, der mod-
svarer livsforsikringshensadtelserne.

4.2.5 Bonus, bonusudjevningshensattelse 0g gennem-
snitsrenteprincip

Som falge af at pensionsinstitutterne yder garantier for en meget
lang arrackke og af hensyn til pensionsinstitutternes soliditet og
egenkapital, er rentegarantien fastsat sa lavt/forsigtigt, at der i
de enkelte & normalt vil opsta et renteoverskud i selskabet ogsa
efter realrenteafgift. Dette overskud skal helt eller delvist udlod-
des til forsikringstagerne i form af bonus eller henlasgges som
ufordelt bonus til senere udlodning. Endvidere kan en vis del af
overskuddet anvendes til foragelse af selskabets eller kassens
egenkapital.

Det bonusbelgb, som anvendes til opskrivning af forsikringsy-
delserne, kan ikke efterfglgende fratages forsikringstagerne. Den
tilskrevne bonus er sdledes uigenkaldelig med den konsekvens,
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a de med bonus opskrevne livsforsikringshensadtelser ikke
efterfalgende kan nedsadtes.

| de ar, hvor forsikringsselskabets afkast overstiger den til-
straebte forrentning, tilbageholder selskabet en del af arets afkast
til en udjsevningshensadtelse (den sakal dte bonusudjaavningshen-
sadtelse). Dette tjener to formal.

For det farste anvendes bonusudjaerningshensadtelsen sammen
med selskabets egenkapital til sikring af selskabets garanterede
ydelser. Der vil derfor i & med lavere afkast end garantirenten
vaae behov for at trackke pa en hensadtelse eller egenkapitalen.
En manglende eller utilstraskkelig henlagggelse til bonusudjaav-
ning - men fastholdelse af ydelsesgarantier - ville sdledes have
den konsekvens, at der i stedet skulle tagres pa egenkapitalen.
Selskabernes ydelsesgarantier sikres sdledes i sidste instans af
egenkapitalen i selskabet. En lav grundlagsrente er ensbetydende
med mindre risiko for selskabernes egenkapital.

For det andet anvendes bonusudjaevningshensadtelserne til at
sikre en stabil bonustildeling. Alle kunderne i et givet ar far
samme forrentning®, idet vaadipapirerne ikke er gremagket til
den enkelte forsikringstagers livsforsikringshensadtelse, men
indgdr i en samlet pulje, som ale er fadles om. Dette daskker
over betegnelsen gennemsnitsrenteprincippet.

Gennemsnitsrenteprincippet indebager:

- udjeavning af den arlige forrentning (kontorenten) ikke kun
for en given argang men ogsa mellem forskellige argange af
forsikringstagere og

- en udjeevning og dermed en relativ stabil forrentning (kon-
torente) gennem flere ar.

Gennemsnitsrenteprincippet medferer sdledes en forholdsvis
stabil og forudsigelig udvikling i pensionsydelserne.

5) Opsparing fra far 1983 far en hgjere forrentning svarende til realrenteafgiftsfritagelsen.
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4.2.6 Vaadiansadtel sesprincipper

1 henhold til de geddende vaadiansadtelsesregler skal et livs-
forsikringsselskab ikke veaadiansadte alle aktiver til markeds-
vaadi, men skal anvende resultatudjevnende principper. Dette
indebager, at selskabets regnskab kan indeholde ikke bogferte
reserver (sdkaldte "skjulte" reserver, som kan vaae savel positi-
ve som negative®). Det i regnskabet bogfarte afkast kan derfor
afvige fra det afkast, som udviklingen i aktivernes markedsvag-
di har afstedkommet.

| boks 4.2 er de gaddende vaardiansaetel sesprincipper for pen-
sionsinstitutter kort skitseret.

Boks 4.2. Gaddende vaerdiansagttelsesprincipper for pensionsinstitutter.

Aktivtype V aadiansadtel sesprincip
Alm. danske obligationer Matematisk opskrivning af anskaffelsesvaardi
Indeksobligationer Indeksopskrivning og matematisk opskrivning af anskaffelsesvaardi
Barsnoterede aktier Maksimal barskursveadi. | praksis kan flg. fx anvendes:
- barskursvaadi

- pct. < 100 af berskursveadi

- mindstevaadi af anskaffelses- og barskursvaadi
forskellige matematiske principper mellem anskaffelses og
barskursvaadi

Fast giendom Maksimalt skannet markedsvaadi. | praksis kan flg. fx anvendes:
anskaffelsesvaardi, evt. |gbende opskrevet
offentlig vurdering
max. vaadi eller pct. < 100 af max. veadi af anskaffelsesveadi
og offentlig vurdering

For obligationer skal anvendes den "matematiske kurs"”, dvs.
anskaffelseskursen med en regulering svarende til |gbetidsfor-
korteisen, sdledes at den effektive forrentning holdes konstant.
Kursudviklingen pa obligationer har saledes kun virkning pa

6) De skjulte reserver er dog ikke mere skjulte end, at de fremgdr af noter til regnskaberne.

7) Svarende til den der anvendes i redrentesfgiftdoven.
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afkastet i forsikringsselskaber ved genplaceringer. En justering
til markedsvaadier forudsedter, at obligationerne ssdges og k-
bes igen, hvilket har rearenteafgiftsmasssige konsekvenser.

For aktier og fast ejendom har der typisk vaaet anvendt for-
sigtige vaadiansadtel sesprincipper, hvor vaadien fx blev sat til
den laveste af anskaffelsesvaardien og markedsvaadien.

For aktier er der dog en tendens til, at de i stigende grad bog-
fares til markedsvaardien.

De resultatudjaernende mekanismer i regnskabsprincipperne ger
det lettere at fastholde enjaevn bonustilskrivning, selv om afkas-
tet opgjort til markedsveadi varierer. De skjulte reserver, der
opstar som felge &, at der ikke anvendes markedsveadier i
regnskabet, kan i denne sammenhamng siges at komplementere
bonusudjaa/ningshensadtel serne og sel skabsreserverne og med-
virker derfor til at muliggere en mere stabil udvikling i gen-
nemsnitsrenten/kontorenten. Regnskabsprincipperne indebaarer
sdledes, at det reelle behov for egenkapital eller ufordelte reser-
ver reduceres.

Det ska bemaakes, at der ikke er nogen sammenhaang mellem
anvendelsen af gennemsnitsrenteprincippet og den metode, som
anvendes til vaadiansadtelse af aktiverne i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen. Et forsikringsselskab kunne sdledes ud-
maaket pa ét og samme tidspunkt benytte gennemsnitsrenteprin-
cippet til udjsevning af rentetilskrivning til henssdtelserne og
vagdiansadte aktiver til markedsvexrdi. Dette forudssdter, at
selskabet har opbygget nagdvendige bonusudjaevningshensaetel ser
eller selskabsreserver til at opfange udsving i aktivernes vaadi
som felge af vaadiansadtelse til markedsvaadi.
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4.3 Investeringdivsforskringssel skaber

Siden 1988 har det vaget muligt at tegne forsikringer i inve-
steringslivsforsikringsselskaber®. Der er tale om forsikringer,
hvortil der er knyttet investeringspuljer, som forsikringstagere
kan vadge imellem. Selvom investeringslivsforsikringssel skaber
kun har en meget begraanset markedsandel - jf. tabel 4.1 oven-
for - behandles de i dette kapitel saarskilt. Dette skyldes, at sa
vel forsikringstagernes indflydelse pa placeringen af investerin-
gerne som de forrentningsprincipper, der lasgges til grund, afvi-
ger fra de principper, som forsikringsselskaber og pensionskas-
ser anvender.

4.3.1 Forskrings- og opsparingselementet, gendoms- og
dispositionsret

1 investeringslivsforsikringssel skaberne kan der tegnes de sam-
me livsforsikringsprodukter som i traditionelle livsforsikringssel -
skaber. Produkterne kan tegnes med eller uden rentegaranti. De
eksisterende to danske investeringslivsforsikringssel skaber teg-
ner forsikring med garanti, der dog er vassentligt lavere end for
traditionelle produkter.

| disse selskaber har forsikringstageren mulighed for at vadge
mellem forskellige puljer, og dermed selv at fa indflydelse pa
investeringerne. Der kan fx vage tale om investeringspuljer i
obligationer, aktier og andre aktiver. | de nuvaaende inve-
steringslivsforsikringsselskaber er det selskaberne, der admini-
strerer puljerne og foretager investeringerne. Selskaberne har
mulighed for at placere en puljes midler i likvider, safremt dette
findes hensigtsmaessigt.

For hver forsikringstager opretter selskabet et depot, hvor for-
sikringstagernes indbetalinger indgar ekskl, omkostningsbidrag,
risikopraamier og sakaldte investeringsrisikopraamier, jf. neden-
for.

8) Der findes i dag to investeringslivsforsikringsselskaber: Tryg Invest og PFA Invest.

103



Det er derfor opsparingsdelen af en forsikringsordning, dvs. de
aktiver, der modsvarer livsforsikringshensadtelserne, som for-
sikringstager har mulighed for at placere i puljer. Dispositions-
retten til disse midler er sdledes indenfor visse rammer overladt
til forsikringstager, mens ejendomsretten til aktiverne tilharer
sel skabet.

4.3.2 Individud forrentning men med rentegaranti

Den procentvise fordeling mellem puljerne aftales mellem for-
sikringstageren og selskabet. Depotets samlede indestaende in-
vesteres |gbende af selskabet i puljer.

Det er muligt for forsikringstager at aandre pa fordelingen mel-
lem puljerne, safremt han/hun ensker dette. | de to eksisterende
selskaber, kan det ske med en maneds skriftligt varsel til udgan-
gen af et kvartal. Dog kan forsikringstageren kun aandre pa
fordelingen til udgangen af et kalenderar, hvis der til depotet er
konstateret et negativt afkast, og i safald kraever det selskabets
godkendelse.

De hidtidige erfaringer fra eksisterende puljeordninger i forsik-
ringsregi viser, at kun et beskedent mindretal har foretrukket
lgbende valg af puljer. | pengeinstitutter har der derimod vaeret
en sterre interesse herfor, jf. afsnit 4.4.

| de eksisterende ordninger i investeringslivsforsikringsselska-
berne tilskrives et positivt afkast depotet. Det tilskrevne afkast
pa det enkelte depot er uigenkaldeligt svarende til bonusprincip-
perne for livsforsikringssel skabernes og pensionskassernes tradi-
tionelle produkter. Derimod tilskrives et negativt afkast i en
pulje ikke depotet. Det negative afkast i et & kan modregnes i
fremtidigt positivt afkast (men ikke i allerede tilskrevet afkast).
Ved genkgb kan tabet endvidere modregnes i genkgbsvaadien.
Det negative afkast kan dog ikke modregnes ved invaliditet, ded
eller ved aftat udbetalingstidspunkt af en sum. | tilfsdde af
andret fordeling mellem puljerne falger negativt afkast dog
depotet.
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Puljernes afkast beregnes ud fra de Igbende indtasgter samt pa
grundlag af de ultimo hver maned gaddende veadier. Vagdierne
i puljerne ansadtes sdledes til markedsvaardier.

Afkastet af puljerne danner grundlag for beregningen af forrent-
ningen af forsikringstagerens depot, idet det enkelte depots &-
kast beregnes pa basis af de valgte puljers sammenvejede afkast.
Der er sdledes tale om en individuel forrentning, som varierer
ar for & at efter arets faktiske afkast. Der henlasgges sdledes
ikke til bonusudjaerningshensadtelser. Gennemsnitsrenteprin-
cippet finder derfor ikke anvendelse for investeringslivsforsik-
ringssel skaber.

Selskaberne har valgt at udbyde produkter med en rentegaranti
pa nul ved udlgb og ved forsikringsbegivenhedens indtrasden.
Rentegarantien for de traditionelle produkter i livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser gadder derimod hvert & igennem hele
pensionsopsparingens laangde.

Forudszetningen for at tilbyde en rentegaranti pa nul ved udligb
er, at der anvendes placeringsregler for den enkelte forsikrings-
tager svarende til de placeringsregler, der gadder for et for-
sikringsselskab. Disse placeringsregler er omtalt i bilag 1. Det
indebager, at den enkelte forsikringstagers aktieandel i puljerne
hgiest ma udgere 40 pct. og at hgist 2 pct. af den enkelte
forsikringstagers formue ma placeres i den samme aktie. Rente-
garantien pa nul sikres endvidere ved, at investeringslivsforsi-
kringsselskabet enten opkraever en mindre praamie til dakning
af investeringsrisikoen eller ved opbygning af en mindre reser-
ve. Investeringsrisikopraamien afhaanger af forsikringstagers valg
af aktivtyper.

4.3.3 Overgangen til lgbende pensionsudbetalinger

Som naevnt danner det preesterede afkast i de individuelle depo-
ter grundlag for de ydelser, der kan udbetales. | arene op til
pabegyndelsen af pensionsudbetalingerne er der i de nuvaaende
ordninger regler for omlasgning af depoterne fra de amindelige
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puljer til en pulje med kortere varighed og derfor typisk lavere
forrentning.

Den gradvise overgangsperiode for de eksisterende inve-
steringslivsforsikringssel skaber er pa mellem 3 og 5 &r i ordnin-
ger med Igbende pensionsydelser. Forsikringstager har ingen
indflydelse pa aktiverne efter pensioneringstidspunktet eller ved
forsikringsbegivenhedens indtrasden.

4.4 Pensionsopsparing i pengeinstitutter

En pensionsordning i et pengeinstitut bestar i princippet udeluk-
kende af opsparingsprodukter, uanset at der i tilknytning til
opsparingen kan etableres en forsikringsdakning i et for-
sikringssel skab.

Der er tre typer af pensionsopsparing i pengeinstitutterne. De tre
ordninger er defineret i skattelovgivningen:

- opsparing i pensionsgiemed (kapital pension)
- rateopsparing
- selvpensionering

Som det ses af tabel 4.2 er kapitalpensionsordninger langt den
vigtigste form for pensionsopsparing i pengeinstitutterne. Kapi-
talpension er karakteriseret ved, at udbetaling sker pa én gang
(sumudbetaling) og ved, at der er lovmaessige begraasninger for
den indskudssterrelse, der er fradragsberettiget. En rateopsparing
indeholder bestemmelser om, at opsparingen udbetales i rater
over mindst 10 &. Endvidere skal der vage truffet bestemmel ser
om udbetaling i tilfadde af kontohaverens ded. Selvpensionering
er en anden form for opsparing til pensionsformal, som var
meget udbredt i begyndelsen af 1980erne. Den nu staakt for-
mindskede opsparing i denne ordning ma ses i sammenhaang
med skattereformen fra og med 1987, hvor muligheden for at
fratrakke indskud under det sdkaldte 2.000 kr.'s fradrag for-
svandt.
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Pensionsordninger i pengeinstitutter adskiller sig som naevnt fra
ordninger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser ved, at
det ikke er forsikringsprodukter, og at der ikke er knyttet en
rentegaranti til pensionsordningen. Som falge heraf har kontoha-
veren indflydelse pa og dispositionsret til de aktiver, der mod-
svarer opsparingen, enten i form af et indestaende pa en konto,
valg mellem puljer eler i form af en individualiseret beholdning
af veadipapirer.

Tabe 4.2. Indestdende pa pensionskonti i pengeinstitutter

ultimo 1994.

Mill.kr.
Kapitalpension . . . . . . . . . . 99.410
Rateopsparing . . . . . . . . . 13.119
Selvpensionering . . . . . . 9.769
Indestdende pa kapitalpension og rateopsparing . . .. 112528
Kontant konto® . . . . . ... ... .. 33708
Pulje ordning . . . . . . 31.163
Individuelt vaardipapirdepot . . . . . . . . . . . .. 47.658
Kilde  Finangédet
1 Inkl. kontantpuljer

Pengeinstitutopsparinger kan placeres pa tre mader:

- kontantkonto, hvor indestdende forrentes med pengeinstituttets
hgjeste indlansrente plus en tillagsrente, evt. kan der veae
aftalt en fast rente for et kortere dremdl.

- puljeordning, hvor rentetilskrivningen afhaanger af afkastet af
en vaadipapirportefalje, der er sammensat og eet af pen-
geinstituttet'®. Det er typisk muligt at vedge mellem puljer

9) Indekskontrakter dog kun som kontantkonti.

10)  Puljeordningen er i princippet en kontantkontor med en specidl rentetilskrivning. Frem til
udgangen af 1992 udmentede dette princip sig i, at rentetilskrivningen ikke kunne blive
negativ i tilfadde af tab p& den bagvedliggende vaardipapirportefalje. Fra 1993 er det muligt
for pengeingtituttet at reducere indestdendet med evt. negativt afkest for puljen.
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med forskellig sasmmensadning. For en konto, der er knyttet
til en puljeordning, er afkastet i modsagning til en kon-
tantkonto variabelt og kan derfor blive negativt. Det er nor-
malt omkostningsfrit at flytte fra en kontantkonto til en pul-
jeordning og omvendt.

- individuelt vaardipapirdepot, hvor opsparingen placeres i vaa-
dipapirer efter indskyderens anvisning. Vaadipapirerne ges
af indskyderen og indgar ikke i pengeinstituttets balance.
Opsparingen kan placeres i bersnoterede veardipapirer. Dog
kan der maksimalt placeres op til 20 pct. i et enkelt selskabs
aktier'. En del af midlerne i de individuelle depoter er pla-
ceret i investeringsforeninger. Kurstab og -gevinster falger
depotet.

Som det fremgér af tabel 4.2 er ca. ¥5 af pensionsopsparingen i
pengeinstitutterne placeret pa kontantkonti, mens de resterende
% er fordelt mellem puljeordninger og individuelle depoter. % af
pensionsopsparingen er sdledes placeret, hvor kontohaveren har
indflydelse pa opsparingens placering, enten direkte pa valget
af veardipapirer, eller pa aktivsammensagningen ved valg mel-
lem forskellige puljer.

4.5 En sammenligning af de forskellige produkter

| dette afsnit fremtraskkes principielle ligheder og forskelle mel-
lem de ordninger, der er gennemgaet i de foregaende afsnit, jf.
tabel 4.3 De enkelte ordningers markedsandele er tidligere skit-
Seret i tabel 4.1.

11) Placeringsreglernefindes i bank- og sparekasseloven, hvortil reguleringen blev overfert med
virkning fra 1. januar 1993. Fer 1.januar 1993 var placeringsreglerne fastsat af skattemini-
steren. Efter de indtil 1993 geeldende regler kunne hgjst halvdelen af midlerne i et in-
dividuelt depot placeres i aktier o.lign.

108



Tabel 4.3.

ter og pengeinstitutter.

Karakteristika for pensionsordninger i pensionsinstitut-

Livsforsikringsselskaber og
tvargiende pensionskasser

Investeringslivs-
forsikringsselska-
ber

Pengeinstitutter

mellem pensionsopsparere?

Produkter Forsikring og Forsikring og Pensionsopsparing
pensionsopsparing” pensionsopsparing
Rentegaranti? Ja? Ja¥ Nej
Serlige forhold set fra
instituttets synsvinkel:
Ejendomsret til de aktiver der Institut Institut Institut/depothav-
ligger til grund for de pen- er
sionsmassige henszttelser
Placeringsregler for instituttet? Ja Ja Nej
Primare middel til sikring af Placeringsregler for selskabet, Placeringsregler -
rentegaranti bonusudj@vning og for kunden, risi-
egenkapital kopremie og
egenkapital
Vardianszttelse af pen- Bogfyrt/matematiske vardier” Markedsverdi® Markedsverdi
sionsordningens aktiver
Serlige forhold set fra
kundens synsvinkel
Indflydelse pi placeringen af de Nej® Ja Ja
aktiver, der modsvarer de
pensionsmassige hensattelser?
Placeringsregler pd individuelt Nej Ja Delvist
niveau?
Udjavning af forrentning Ja Nej Nej

1) Pensionsopsparingen er den del af en forsikring, der kan henferes til opsparingspraamien.

2) Max. for nye forsikringer er 3 pct. p.a
3) 0 ved udigb og ved forsikringsbegivenhedens indtraeden.

4) Der henvises til boks 4.2.

5) Som det vil fremga af kapitel 6 findes der imidlertid i praksis flere eksempler, hvor medlemmer af obligatori-
ske ordninger har indflydelse pa livsforsikringsselskabers og pensionskassers investeringsbeslutninger.
6) Atkastet for forsikringstager beregnes ud fra markedsvaadier, men selskabet anvender bogferte veadier i sit

arsregnskab og skatteregnskab.

Forsikringsselskaber, pensionskasser og investeringslivsforsi-
kringsselskaber tilbyder pensionsforsikring med savel risiko-
som opsparingsel ementer, mens pengeinstitutterne kun kan tilby-
de rene opsparingsbaserede pensionsordninger.
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Risikodagkning betyder en garanteret aftalt mindsteydelse ved en
forsikringsbegivenhed som dad, invaliditet eller opnaelse af
pensionsalder.

I livsforsikringssel skaber og pensionskasser ydes en rentegaranti
for de normale produkter igennem hele perioden. Rentegarantien
udger p.t. 3 pct. p.a. for nytegnede forsikringer. | de eksisteren-
de investeringslivsforsikringssel skaber ydes der en rentegaranti
pa 0 men kun ved forsikringens udlgb eller ved indtrasden af en
forsikringsbegivenhed. Tabel 4.4 illustrerer de garanterede pen-
sionsydelser ved en rentegaranti pa henholdsvis 0 og 3 pct. for
arlige pensionsindbetalinger pa 1 kr.

Pengeinstitutter yder ikke rentegaranti bortset fra pa kontantkon-
ti.

Tabel 4.4 Depotvaerdien af &rlige pensionsindbetalinger pa
1 kr. ved en rentegaranti pa henholdsvis 0 og 3

pct.
Pensionsopsparingens lg~  Rentegaranti pa O pct. Rentegaranti pa 3 pct.
betid, antal & Kr. Kr.
10 10 115
20 20 26,7
30 30 47,6
40 40 754

Midlet til sikring af rentegarantien er forskellig for de enkelte
instituttyper. | livsforsikringssel skaber og pensionskasser sikres
garantien ved bonusudj®vningshensattelser, egenkapital og pla-
ceringsregler. Hos et investeringslivsforsikringsselskab sikres
rentegarantien ved placeringsregler for den enkelte kunde og
selskabet samt selskabets egenkapital. Placeringsreglerne for
kunden svarer til de placeringsregler, der gadder for livsforsik-
ringsselskaber og pensionskasser pa institutniveau.

Forsikringsselskabernes og pensionskassernes anvendelse af
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gennemsnitsrenteprincippet ger, at der sker en udjsevning af
forrentningen for forskellige argange af forsikringstagere i de
enkelte &, ligesom kontorenten er relativ stabil. Ordninger i
investeringslivsforsikringssel skaber og pengeinstitutter er baseret
paindividuel forrentning med sterre variationer end traditionelle
ordninger i forsikringsselskaber og pensionskasser.

Med undtagelse af pensionsopspareres individuelle verdipapir-
depoter i pengeinstitutter er det institutterne, der gjer de aktiver,
der ligger til grund for de pensionsmaessige hensadtel ser.

For de traditionelle produkter, som livsforsikringsselskaber og
pensionskasser udbyder, har kunden ikke indflydelse pa aktiver-
nes placering. Modsat forholder det sig for kunderne i inve-
steringslivsforsikringssel skaber. Kunden har her mulighed for at
vadge mellem forskellige puljer. Som falge &, at investerings-
livsforsikringssel skaberne samtidig yder en rentegaranti er kun-
den imidlertid som naa/nt underlagt de samme placeringsregler,
som gadder for livsforsikringsselskaber og pensionskasser pa
ingtitutniveau. Desuden overfares indflydelsen pa aktivernes pla-
cering gradvis fra forsikringstager til selskab i &rene op til be-
gyndelsen af udbetalingen af pensionsydelserne. Som tidligere
anfert findes der ogsd (mindre restriktive) placeringsregler for
individuelle depoter i pengeinstitutordninger.
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Kapitel 5
Udenlandske arbe dsmarkedspensionsordninger

5.1 Indledning

| dette kapitel redegares for opsparingsbaserede arbejdsmarkeds-
pensionsordninger i en rakke lande. Der fokuseres i saalig grad
pa medlemmernes indflydel se pa ordningernes ledelse og styring
samt medlemmernes adgang til at vadge pensionsordning. For-
malet er ikke at beskrive hele pensionssystemet i de pagaddende
lande men at fremhaeve nogle elementer, som kan vage relevan-
te i relation til den danske debat om medlemsindflydelse.

Begrebet arbejdsmarkedspensionsordninger er ikke noget velde-
fineret og entydigt begreb internationalt. Arbejdsmarkedspensio-
ner er blevet til i en samfundsmaessig sammenhaang, | en samlet
pensionspolitik og i en institutionel struktur, som er unik for
hvert enkelt land. Konstaterede fadlestrak - eller forskelle - skal
fortolkes med forsigtighed, bl.a. fordi den fadles naevner "ar-
bejdsmarkedspension” ikke ngdvendigvis er entydig.

De udvalgte lande som behandles i afsnit 5.2 - 5.6: USA, Stor-
britannien, Australien, Holland og Schweiz - repraesenterer en
betydelig spamdvidde med hensyn til generel social- og arbejds-
markedspolitisk tradition og med hensyn til den rolle, som ar-
bejdsmarkedspensioner spiller i den samlede pensionspolitik.

For USAs vedkommende er arbegdsmarkedspensioner ikke

mindst sociale goder, der er begrundet i personalepolitiske over-
vejelser. | Storbritannien og Australien har de seneste 10-15 &r
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vaget pragget af vaesentlige og dybtgdende forandringer, som i
begge tilfadde har indebaret en vaesentlig nedtoning af det of-
fentliges engagement pa det socialpolitiske omrade. | stedet har
private arrangementer - herunder arbejdsmarkedspensioner - faet
starre betydning. | béde Holland og Schweiz gedder det, at
arbejdsmarkedspensioner indgdr som et element i en formuleret
samlet pensionspolitik. Den store udbredelse af ordningerne er
ikke mindst kommet i stand pa de respektive regeringers initia-
tiv og tilskyndelse.

Sverige er det land i verden, der har den sterste udbredelse af
ikke-lovpligtige arbegj dsmarkedspensionsordninger. 1 nagvagrende
sammenhaang er det imidlertid ikke disse ordninger, der er i
fokus, men derimod et mindre opsparingsbaseret element, som
indgdr i den reform af det amene pensionssystem, som blev
vedtaget i 1994.

52 USA

Arbejdsmarkedspensioner er ikke lovpligtige i USA. Knap 60
pct. af lenmodtagerne skannes at veare omfattet af arbejdsmar-
kedspensionsordninger. Udbredelsen er sterst i den offentlige
sektor, hvor 92 pct. er omfattet af en ordning, mens kun 52 pct.
af de ansatte i den private sektor er omfattet af en arbejdsmar-
kedspensionsordning (1988)°.

Arbg/dsmarkedspensionsordninger er hovedsagelig firmapen-
sionsordninger, og tilsagnsordninger er dominerende”. Bi-
dragsdefinerede ordninger har dog voksende betydning, bade
som supplerende pensionsordning og som hovedpensionsord-
ning. Den andel af lgnmodtagerne, der har en tilsagnsbaseret
pensionsordning som primag pensionsordning, faldt sdledes fra
87 pct. i 1975 til 71 pct. i 1985. Bidragsdefinerede ordninger

1) Opgerelsen omfatter ikke ansatte indenfor forsvar og landbrug, OECD Socia Policy Studies nr.
10.

2) Ordningerne er omfattet af en garantiordning, jf. kapitd 14.
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anvendes typisk som primaa pensionsordning af mindre virk-
somheder, men udger herudover ofte et supplement til ydelses-
definerede pensionsordninger.

Der findes flere former for bidragsdefinerede ordninger. Der kan
vage tale om "traditionelle” bidragsdefinerede pensionsord-
ninger, men den mest udbredte type er sakaldte "401 (k) plans",
der naamest kan sammenlignes med arbejdsgiveradministrerede
kapital- og ratepensionsordninger.

| 401 (k) ordninger, der bade kan fungere som "hovedpen-
sionsordning” og som supplement til en tilsagnsordning, har den
enkelte medarbejder ofte indflydelse pd, hvordan opsparingen
placeres. Antallet af personer med 401 (k) ordninger er steget
fra 7,5 mill, i 1984 til 20,5 mill, i 1991, og aktiverne er vokset
fra 92 mia. dollar til 440 mia. dollar.

Der er ikke formelle regler om medarbejderindflydelse pa admi-
nistrationen af firmapensionsordninger i USA. Indenfor den of-
fentlige sektor er de ansatte dog reprassenteret i ca. halvdelen af
ordningerne.

| tvargdende ordninger, der dog ikke er ret udbredte, sikrer
lovgivningen de ansatte reprassentation i ledelsen af ordningen.

53 Storbritannien

Siden 1978 har det britiske offentlige pensionssystem bestaet af
to dele. En grundlasggende socia pension for alle - National
Insurance Scheme (NI) - og en supplerende indtjeningsrel ateret
pension - State Earnings Related Pension Scheme (SERPS) -

3) 401 (k) ordningerne er opkaldt efter det afsnit i skattelovgivningen, der giver dem deres sazlige
skattemaessige tilling. 401 (k) ordningerne adskiller sig fra “individuelle" pensionsordninger
ved, at sdvel arbejdsgiverens som |gnmodtagerens bidrag er fradragsberettiget, mens |gnmodita-
gerens bidrag ikke er fradragsberettiget i "individuelle" ordninger. Der er loft over, hvor meget
den enkelte Ignmodtager kan indbetale pd en 401 (k) ordning (ca. $ 8000 i 1990).
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hvor pensionen afheager af indbetalte bidrag®.

Den enkelte har mulighed for at melde sig ud af ("contract out™)
SERPS til fordel for enten en arbejdsmarkedspensionsordning
eller en individuel pensionsordning®.

Den enkelte lanmodtager kan sdledes vedge mellem op til tre
grundlaeggende forskellige systemer:

SERPS, der giver en supplerende pension pa op til 20 pct.
af den gennemsnitlige indkomst.

En arbejdsmarkedspensionsordning, der typisk er en firma-
pensionsordning baseret pa et tilsagn i forhold til slutlennen
eller Ignnen i en kortere arrakke forud for pensioneringen.
Muligheden er til radighed for lanmodtagere, som er omfat-
tet af en s&dan ordning.

En personlig pension, der er bidragsdefineret, hvor pensio-
nen afhenger af indbetalte belgb og investeringsafkast.
Opsparingen anvendes til at kebe en livrente ved pensio-
nering®, hvilket dels gar pensionen falsom overfor det |o-
bende investeringsafkast, dels gar pensionen meget falsom
overfor andringer i opsparingens vaadi umiddelbart inden
pensioneringen.

Ca halvdelen af de engelske lgnmodtagere er omfattet af en
arbejdsmarkedspensionsordning. Udbredelsen er sterst i den
offentlige sektor og noget lavere i den private sektor.

4) Ordningen finansieres ved |gbende bidrag (pay-as-you-go). Der er ikke tale om en aktuarmees-
sigt bestemt sammenhaang mellem indbetalte bidrag og pension.

5) Mulighederne for at "contract out” har eksisteret sden SERPS etablering i 1978.1 1986/88 blev
mulighederne imidlertid liberaliseret i den hensigt at @ge private pensionsordningers betydning
i pensionspolitikken.

6) Den del a indbetalingerne, der svarer til minimums bidraget, ska anvendes til keb af en

|gbende pension med amtefadlepension. Hvis indbetalingerne er starre, kan indtil 14 af pensio-
nen udbetales som en sum ved pensionering, hvilket er skattemasssigt fordelagtigt.
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Der er forbud mod obligatorisk medlemskab af arbejdsmarkeds-
pensionsordninger. | denne sammenhaang vil det sige, at en
arbejdsgiver ikke kan kreeve af den enkelte medarbejder, at
vedkommende opgiver sit SERPS-medlemskab til fordel for en
eventuel arbejdsmarkedspensionsordning.

Tilsvarende stér det den enkelte lanmodtager frit for at melde
sig ud af en arbejdsmarkedspensionsordning. | sa fad er ar-
bejdsgiveren imidlertid ikke forpligtet til at yde bidrag ud over
det, der skulle have veget betalt til SERPS. Derfor kan arbejds-
giveren tilbyde de ansatte, der vadger at melde sig ud af SERPS
til fordel for en arbejdsmarkedspensionsordning, en bedre pen-
sionsordning.

Hvis en lgnmodtager er omfattet af en "kvalificeret" arbejdsmar-
kedspensionsordning, der mindst garanterer en pension svarende
til ydelsernei SERPS, kan vedkommende vadge at melde sig ud
af SERPS. "Contracting out" til en arbejdsmarkedspension med-
forer en nedsadtelse af savel lanmodtagers som arbejdsgivers
sociale bidrag. Denne nedsadtelse overstiger de bidrag, som
ellers skulle have vazet indbetalt til SERPS, idet |anmodtager
og arbejdsgiver desuden opndr en nedsadtelse af bidragene til
det grundlagggende pensionssystem National Insurance Scheme.

Denne sakaldte "contracting out rebate" udger et subsidie, der
bevirker, at en "contracting out” til en arbejdsmarkedspensions-
ordning oftest vil vaare saadeles fordelagtig. Incitamenterne til
"contracting out" er yderligere sagt styrket gennem en sakaldt
"contracting out premium". Indtil 1993 ggede staten i en periode
indbetalingerne til den enkeltes pensionsordning med et belgb
svarende til 2 pct. af lansummen indenfor et naamere defineret
indkomstinterval. Siden 1993 har denne merpraamie vaget pa 1
pct. og den betales alene for personer over 30 ar, som er "con-
tracted out” til individuelle ordninger.

Ca 41 pct. af arbejdsstyrken er "contracted out" gennem en
tilsagnsordning. Hertil kommer ca. 2 pct. omfattet af en bidrags-
defineret pensionsordning. Samlet er over 80 pct. af alle, der er
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omfattet af en arbejdsmarkedspensionsordning, meldt ud af
SERPS til fordel herfor.

Der er ikke formelle krav om medarbejderreprassentation i be-
styrelsen for pensionsfonde, men medarbejderrepraesentanter er
ikke ualmindelige™.

Siden 1987 har dle haft mulighed for at melde sig ud SERPS
ved at tegne en "personlig pensionsordning” hos en godkendt
udbyder. Individuelle personlig pensionsordninger er ofte pulje-
ordninger, hvor opsparingen forrentes med afkastet af en bag-
vedliggende vaadipapirportefalje. Knapt 5 mill, personer, sva-
rende til ca. 25 pct. af arbgdsstyrken har valgt at erstatte
SERPS med en personlig pensionsordning.

For lanmodtagere, der er meldt ud af SERPS via en personlig
pensionsordning, indbetaler pensionsmyndighederne® et belgb
svarende til den nedsadtelse af det sociale bidrag, som ar-
bejdsgiveren ville have vaaet berettiget til, hvis der havde vaaet
tale om en arbejdsgiveradministreret pensionsordning.

Det engelske system giver den enkelte muligheden for at vedge
mellem ordninger, der bygger pa grundlasggende forskellige
principper. | den engelske debat er det sdledes spargsmalet om
hvilket system, der giver den hgjeste pension, der spiller den
afgerende rolle. Med de forskellige principper stilles lanmodta-
gerne imidlertid samtidig overfor et valg, hvor det selv med de
bedste informationer kan vaare vanskeligt at afgere, hvad der vil
vage den "bedste" lgsning.

Hertil kommer, at informationen fra de forsikringsagenter, der
har tegnet personlige pensionsordninger, i en lang rakke til-
fadde har vist sig at vaaret mangelfuld eller vildledende. | kon-
sekvens heraf har et betydeligt antal |enmodtagere valgt at tegne

7) En rapport fra "the Pension Law Review Committee" anbefaler mindst 1/3 medarbejder repree
sentanter i ydelsesdefinerede ordninger og 2/3 i bidragsdefinerede ordninger.

8) Department of Social Security.
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individuelle pensionsordninger i en dituation, hvor en ar-
bejdsgiveradministreret pensionsordning eller SERPS ville have
givet en bedre pension. Det gadder i felge en undersagel se fore-
taget af the Securities and Investment Board i 1993 mellem 50
og 70 pet. af de 5 mill, lsnmodtagere, som har valgt at forlade
SERPS til fordel for en individuel pensionsordning.

Denne s3kaldte "misselling scanda" har dels givet anledning til
en rakke retssager, og der er rgjst omfattende erstatningskrav
mod de involverede pensionsinstitutter. Videre er der i som-
meren 1995 fremsat et lovforslag, som tager sigte pa at styrke
den etiske standard pa omrédet. Forslaget laagger op til, at der
etableres en egentlig tilsynsmyndighed, som det kendes i Dan-
mark, at der fastsadtes visse regler for pensionsinstitutternes
investeringspolitik, samt at kravene til institutternes regnskaber
og oplysningspligt skaarpes.

54 Austrdien

Australien adskiller sig noget fra de @vrige angelsaksiske lande
ved, a medlemskab af en bidragsdefineret pensionsordning
siden 1992 har vazet lovpligtigt for alle lenmodtagere.

Denne situation er et resultat af en udvikling, som ikke mindst
skal sesi lyset &, at Australien - i lighed med fx Storbritannien
og New Zealand - har gennemgaet et betydeligt politisk kurs-
skifte i Igbet af de senere &.

Indtil midten af 1980erne var under halvdelen af lenmodtagerne
omfattet af arbejdsmarkedspensionsordninger - hovedsagelig til-
sagnshaserede firmapensionsordninger. Fra 1985 blev der indga-
et aftaler om bidragsdefinerede pensionsordninger, ferst for
bygge- og anlagyssektoren og siden for de fleste andre overens-
komstdackkede omrader. Hovedparten af |gnmodtagerne var
sdledes omfattet af en pensionsordning, da medlemskab blev
gjort lovpligtigt frajuli 1992. Den lovpligtige arbejdsmarkeds-
pension skannes at dakke 92 pct. af de fuldtidsbeskadtigede.
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Lovgivningen fastsadter som hovedregel, at medarbejdere og
arbejdsgivere skal vaae ligeligt reprassenteret i bestyrelsen for
pensionsfondene.

Der er ingen specifikke regler for, hvordan medarbejderrepree
sentanterne skal vadges. Reglerne ska fremga af vedtasgterne
for den enkelte pensionsordning. Medarbejderreprassentanterne
kan vaze valgt af medlemmerne af pensionsordningen eller de
kan vazre udpeget af en organisation, der repraesenterer dem, fx
en fagforening.

55 Holland

Holland er et af de lande, hvor ikke-lovpligtige arbedsmar-
kedspensioner har ndet den sterste udbredelse med en dakning
pa mere end 80 pct. af de ansatte. 90 pct. af ordningerne er
ydelsesdefinerede.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne er opbygget over en lang
periode. Store virksomheder har traditionelt tilbudt deres ansatte
medlemskab af en firmapensionsordning, mens de ansatte i min-
dre virksomheder typisk er omfattet af brancheordninger.

2/3 af de privatansatte er omfattet af ordninger organiseret pa
brancheniveau, mens ca. 1/3 er omfattet af firmaordninger. De
offentligt ansatte er ogsa omfattet af en afdaekket til sagnshaseret
ordning (ABP).

Selv om arbejdsmarkedspensionsordninger ikke er lovpligtige,
kan social- og arbejdsministeren gere medlemskab af en bran-
cheordning obligatorisk, hvis arbejdsmarkedets parter anmoder
om det”. 66 ud af 79 brancheordninger er gjort obligatoriske.

9) Medlemskab af en pensionsordning kan ogsa geres obligatorisk for grupper af selvstaadige. Der
vari 1992 11 ordninger for selvstaandige, bl.a apotekere, forskellige grupper af lagger og tandlae
ger.
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Muligheden for a gere medlemskab af en brancheordning obli-
gatorisk betyder, at enkelte virksomheder ikke kan opna en om-
kostningsmaessig fordel ved at undlade at tilbyde medarbejderne
en pensionsordning. Samtidig er det ikke ngdvendigt at stille
helbredskrav ved optagelse, og problemerne ved jobskifte in-
denfor branchen reduceres.

| de pensionsordninger, der er organiseret pa brancheniveau, har
repraesentanterne for arbejdsgiver og for de ansatte lige mange
pladser i bestyrelsen. | firmaordninger skal reprassentanterne for
medlemmerne udgere mindst halvdelen af bestyrelsen, men de
kan udgere flertallet. 1 begge tilfadde udpeges medlemsreprae
sentanterne af fagforeningerne.

Aktuelt foregar en debat i Holland om en demokratisering af
pensionsfondene. Denne debat har i hovedsagen tre temaer:

For det farste diskuteres forskellige muligheder for at aandre
reglerne for pensionsfondes regnskabsaflasggel se, sa arsresultater
mv. i hgjere grad kan sammenlignes dels fonde imellem og dels
imellem fonde og private forsikringsselskaber.

For det andet diskuteres, hvorvidt arbejdsmarkedsomradet i
hgjere grad skal geres tilgaangeligt for kommercielle forsik-
ringssel skaber.

For det tredie diskuteres fondsbestyrelsernes sammensagning.
Hovedspargsmalet i den debat er, hvorvidt pensionisterne skal
have egen reprassentation i fondenes bestyrel ser.

5.6 Schweiz

Det har siden 1985 veget lovpligtigt for den enkelte arbejdsgi-
ver a sikre, at alle ansatte er omfattet af en arbejdsmarkedspen-
sionsordning, som supplerer den offentlige pension. Arbejdsmar-
kedspensionsordningerne dakker ca. 90 pct. af arbejdsstyrken.
Arbedslgse, midlertidigt ansatte, deltidsbeskadtigede og unge
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under 18 & er ikke omfattet.

En meget stor del af lgnmodtagerne var alerede inden arbejds-
markedspensionen blev gjort lovpligtig omfattet af pensionsord-
ninger baseret pa kollektive aftaler mv.

Malet for den lovpligtige arbejdsmarkedspension er, at den
sammen med den offentlige pension skal give en dakningsgrad
pa ca. 60 pct. for en gennemsnitsindkomst. Der beregnes kun
(lovpligtigt) pensionshidrag af indkomsten op til en vis gramnse,
og bidraget er i princippet stigende med alderen, fra 7 pct. for
en 25-arig til 18 pct. ved den normale pensionsalder.

Det schweiziske arbejdsmarkedspensionssystem bestar sdledes
af to dele, dels en lovpligtig bidragsdefineret del, og dels en
aftalebaseret del, der typisk er tilsagnsbaseret.

Arbejdsmarkedspensionsordningerne dakker ca. 3 mill, perso-
ner, og administreres af mere end 6.000 forskellige pensionsin-
stitutter, de fleste organiseret som fonde. Bestyrelsen, der tred-
fer de overordnede beslutninger om, hvordan fondens midler
skal placeres, skal have lige mange repraesentanter for |anmod-
tagere og arbejdsgiver(e). Den daglige forvaltning overlades
normalt til en professionel administration.

Medlemsreprassentanterne udpeges af |gnmodtagerne.

Pensionsopsparingen er garanteret af en garantifond, der finansi-
eres ved bidrag, der sikrer opfyldelse af pensionstilsagn fx i de
tilfadde, hvor et pensionsinstitut lider tab ved udlan til med-

lemsvirksomheder'?.

10) Garantiordningen omfattede i 1993 kun den lovpligtige del af arbejdsmarkedspensionen, men
det overveies a udstrakke den til at gedde ale arbejdsmarkedspensioner.

122



5.7 Sverige

Det offentlige pensionssystem har hidtil bestaet af to elementer,
folkepensionen, der er en grundydelse for alle pensionister med
bopad i Sverige, og ATP (almen tillaggspension), et indtagytsbe-
stemt tillaggspensions system, hvor pensionen afhaanger af den
enkeltes beskadftigelses- og indtaggtsvilkar i de 15 bedste ud af
de seneste 30 & som erhvervsaktiv.

Savel folkepension som ATP er pay-as-you-go finansierede
ordninger. Folkepensionen er skattefinansieret, mens ATP i ho-
vedsagen finansieres af Ignafhaangige bidrag fra arbejdsgivere
og lgnmodtagere.

Der er et loft over tillasgspensionens starrelse i ATP-systemet.
Dette loft har betydet, at interessen for yderligere supplerende
ordninger - issg arbejdsmarkedspensionsordninger - er og har
vaget stor i Sverige. Sverige er med en udbredel sesprocent pa
over 90 det land i verden, som har den sterste udbredelse af
iIkke-lovpligtige arbejdsmarkedspensionsordninger.

| 1994 blev der truffet beslutning om en omfattende reform af
det offentlige pensionssystem. Der har vazret bred politisk enig-
hed om reformforslaget, som indferes gradvist over en 20 &rig
periode.

Hovedelementet i det nye svenske pensionssystem er et
indtesgtsafhaengigt pensionssystem, som i lighed med ATP-sy-
stemet er pay-as-you-go finansieret pa grundlag af |gnafhaengige
bidrag (18,5%). Pensionens sammenhaang med den enkeltes
forhold som erhvervsaktiv styrkes, idet pensionen i det nye
system beregnes pa grundlag af forholdene i alle erhvervsaktive
ar. Samtidig kaedes indeksering og @vrig regulering af bidrag og
ydelser snaevrere til den samfundsgkonomiske udvikling. Det
svenske almene pensionssystem skifter sdledes fra at vame til-
sagnsbaseret til at vaagre bidragsdefineret.

Reformen indebaarer, at folkepensionen - som en ensartet grund-
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pensionsydelse til ale - afskaffes, og erstattes af en sakaldt "ga-
rantipension”. | modsagning til folkepensionen er garantipensio-
nen et indkomstafhaengigt tillagg til den optjente almene pension.
Garantipensionen tilfalder alene personer, der ikke har optjent
pension, eller som har optjent en pension under et vist niveau.
Et sg aftrapningsregler sikrer, at personer, der har optjent en
mindre pensionsret, far et vist udbytte heraf.

Reformen vil betyde, at en lille del af den obligatoriske pension
bliver opsparingsbaseret.

Arbejdsmarkedspensionsordninger vil ogsa efter reformens fulde
gennemferelse spille en vigtig rolle i det samlede pensionssy-
stem. Imidlertid er fokus i det efterfelgende aene lagt pa det
opsparingsbaserede element i det nye almene pensionssystem.

Nedenstaende gennemgang bygger pa det fordag, der blev frem-
lagt af pensionsarbejdsgruppen, og som indgik i den pensionsre-
form, som blev vedtaget i 1994. Desuden inddrager gennemgan-
gen de indkomne hgringssvar og regeringens kommentarer her-
til. Nar der ikke anvendes nyere materiale, skyldes det, at im-
plementeringen af systemet har vist sig a rumme betydelige
vanskeligheder, hvis lgsning fortsat er under udredning.

Preemiereserv esystemet

Den opsparingsbaserede del af det fremtidige obligatoriske til-
lagspensionssystem bliver relativt lille. Efter fordaget skal 2
pct. a lensummen, dvs. godt 1/10 af det samlede pensionsbi-
drag pa 18,5 pct., fremover anvendes til opbygning af en pree
miereserve baseret pa alderspension.

Ved udformningen af fordaget er der lagt vaagt pa, at den en-
keltes valgfrihed og medbestemmelse med hensyn til forvaltnin-
gen af pensionsmidlerne gges. Forslagets hovedelementer er
sammenfattet i boks 5.1.
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Boks 5.1. Hovedelementer i praamie-reservesystemet.
2 pct. point af den samlede pensionsafgift indbetales pd en "individuel konto".

Den enkelte vadger selv hvilken godkendt “kapitalforvalter”, der skal forvalte
opsparingen.

Den enkelte kan skifte kapitalforvalter (enten for hele opsparingen eller for
fremtidige bidrag).

Opsparings- og forsikringselement adskilles. Forsikringsdelen administreres
centralt for alle. Der anvendes samme grundlag for maand og kvinder.

Pensionens starrelse sikres enten ved, at kapitalforvalteren skal garantere en
mindste rente, eller ved placeringsregler, der sikrer risikospredning.

Alderspensionen beregnes efter forsikringsmaessige principper, idet der anven-
des samme grundlag for maand og kvinder. Pensionen kan udbetales livsvarigt
eller over en kortere arraskke.

Det forudsadtes i forslaget, at der vil blive tale om mange kapi-
talforvaltere, der vil tilbyde mulighed for forskellig aktivsam-
mensagning og risikoprofil. Den enkelte f& sdledes mulighed
for aktivt at pavirke formueforvaltningen ved at vadge mellem
forskellige kapitalforvaltere.

Efter forslagsstillernes opfattelse vil det, at der findes flere kapi-
talforvaltere, der konkurrerer med hinanden, fremme effektivite-
ten i formueforvaltningen til fordel for forsikringstagerne.

Som konsekvens af gnsket om at sikre den enkelte den sterst
mulige valgfrined opdeles praamie-reservesystemet i en opspa-
ringsdel og en forsikringsdel. Forslaget indebagrer, at opspa-
ringsdelen decentraliseres, mens forsikringsdelen centraliseres.
Forslaget lasgger op til, at pensionens sterrelse enten sikres ved,
at kapitalforvalteren skal garantere en mindste rente, eller ved
placeringsregler, der sikrer risikospredning.

Der har i haringssvarene vaget rejst en raskke spargsmal af rele-
vans for den danske debat:

125



Adskillelse af opsparing og forsikring

De fleste haringssvar kritiserer opdelingen af praamiereservesy-
stemet i en kapitalforvaltningsdel og en forsikringsdel. Nogle
kritiserer den foresldede opdeling for at gere systemet ungdigt
kompliceret og peger i stedet pa den traditionelle lgsning i forsi-
kringsselskaber, hvor opsparing og forsikring er samlet. Andre
kritiserer primaat, at forsikringsdelen foreslas placeret hos Riks-
forsakringsverket og ikke hos private forsikringsselskaber.

| regeringens kommentarer til haringssvarene fastholdes adskil-
lelsen af opsparing og forsikring. Det sker dels med den begrun-
delse, at praamie-reservesystemet er en del af det amene pen-
sionssystem, og at det derfor er alle medlemmer i fadlesskab,
der skal dele forsikringsrisikoen, dels under henvisning til, at
der anskes et stort antal konkurrerende kapitalforvaltere, hvilket
anfares at forudssdte en adskillelse af opsparing og forsikring.

Det er ikke - pa grundlag af fordaget - helt klart, hvordan ad-
skillelsen af opsparing og forsikring skal ske i praksis.

Valg af kapitalforvalter - garanteret rente
Pensionsarbejdsgruppen foresog oprindelig, at det skulle veae
muligt at flytte hele opsparingen fra en formueforvalter til en
anden, og samtidig skulle kapitalforvalteren garantere en mind-
sterente. Der skulle s opbygges reserver og kunne opkraeves en
afgift ved flytning.

Flere haringssvar papeger det umulige i bade at have fri flyt-
teret og garanteret rente. Samtidig blev det papeget, at fri flyt-
teret ville tvinge kapitalforvaltere til at investere relativt likvidt.
Efter det svenske finanstilsyns opfattelse er det ikke rimeligt at
indfgre en fri flytteret, der farer til lavere afkast. Andre papeger,
at mere likvide placeringer ikke giver mulighed for den tilfersel
af "risikovillig" kapital, som det ogsa habes, a systemet vil

11)  Det forudssdtes, a den praamiereservebaserede pension ligesom pensionen fra fordelingssy-
stemet ska veae ens for maand og kvinder. Hertil kommer, at det i forslaget er neavnt, a
det skal veae muligt at vadge ydelser til efterlevende i praamie-reservesystemet. Hvordan
dette nagmere ska udformes er henvigt til videre undersggelse.
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kunne frembringe.

En mulighed, der naevnes i forslaget er, at vagfriheden kun skal
gadde fremtidige bidrag. En anden mulighed, der naevnes, er at
erstatte rentegarantien med placeringsregler, der skal sikre en
passende risikospredning.

Mens arbejdsgruppen lagde mest vasgt pa den grundlasggende
sikkerhed i form af rentegaranti, er regeringen af den opfattelse,
at det ber overvejes at erstatte en egentlig rentegaranti til fordel
for placeringsregler. Regeringen tager her udgangspunkt i at,
hensynet til sikkerhed for afkastet ikke ma undergrave det for-
mal, der ligger bag fordaget om at adskille opsparings - og
forsikringselementet, dvs. et stort antal konkurrerende kapital-
forvaltere med forskellig investeringsstrategier.

Information

| flere af heringssvarene pointeres behovet for information til
medlemmerne, hvis de ska kunne vadge mellem forskellige
kapitalforvaltere. "Konsumentverket" papeger sdledes behovet
for at den enkeltefra det offentlige modtager en aktuel, let til-
gaangelig og upartisk information om alternative valgmulighe-
der.

Aktuel status

Som naevnt blev principperne for den samlede pensionsreform
vedtaget i 1994. Imidlertid er der meget store vanskeligheder
forbundet med at fare fordaget ud i livet - ikke mindst for s3
vidt angdr praamiereserveelementet. Legsningen af disse pro-
blemer afventer en teknisk udredning, som ventes afsluttet i maj
1996.

5.8 Afdutning

Ovenstaende gennemgang af medlemsindflydelse pa pensionsop-
sparingen i flere andre lande tegner et meget differentieret bille-
de. Der er eksempler pa sdvel indirekte medlemsindflydelse via
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faglige organisationer som pa, at medlemmerne direkte vadger
bestyrelsesmedlemmer o.lign. En egentlig sammenligning af
medlemmernes indflydelse pa investeringsbes utningerne kraever
imidlertid en langt mere detaljeret gennemgang af systemerne
i de enkelte lande, jf. variationerne i adgangen til indflydelse i
det danske system.

| de lande, hvor arbejdsmarkedspensionssystemerne har mest til
fadles med det danske system, dvs. Holland, Australien og
Schweiz, er lenmodtagerne ligesom i de danske pensionskasser
sikret reprassentation i bestyrelsen for pensionsinstitutterne.

T Storbritannien er der gennem de sdkaldte "contracting out"
muligheder i SERPS systemet dbnet for en betydelig grad af
individuel frined med hensyn til valg af pensionsform. Syste-
met, som indebaarer en direkte subsidiering af de private alterna
tiver, giver den enkelte muligheden for at vadge mellem ord-
ninger, der bygger pa grundliasygende forskellige principper.
Hermed stilles lgnmodtagerne imidlertid samtidig overfor et
valg, hvor det selv med de bedste informationer kan vaare van-
skeligt at afgere, hvad der vil vaae den "bedste” Igsning. | en
lang rakke tilfadde har informationen fra de forsikringsagenter,
der har tegnet personlige pensionsordninger, tillige vist sig at
vaget mangelfuld eller vildledende. | konsekvens heraf har et
betydeligt antal |enmodtagere faet en darligere pensionsigsning,
end de ellers kunne have opndet. Det har fart til et omfattende
retsligt og politisk efterspil. Der er nu stillet fordag om at etab-
lere en egentlig tilsynsmyndighed og at skaape kravene til insti-
tutternes regnskab og oplysningsforpligtelser.

Det fordag til et praamiereservesystem, som indgdr i den sven-
ske pensionsreform, er det eneste eksempel p3, at der i et kol-
lektivt system, tilstracbes direkte medlemsindflydelse pa inve-
steringsbeslutningerne gennem individuelle valg af kapitalforval-
ter. Det har dog en lang rakke konsekvenser, herunder
adskillelsen af forsikrings- og opsparingsdeleni systemet. Hertil
kommer, at implementeringen rummer en lang raskke uafklarede
spargsmal, hvis lgsning fortsat er under udredning.
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Det ska endelig bemaarkes, at den praamiere servebaserede del
af det amene pensionssystem i Sverige kun udger en mindre
del af den samlede pension.

Det meget differentierede billede afspeler det forhold, at ar-
bejdsmarkedspensionsordninger ikke er noget veldefineret og
entydigt begreb, og at ordningerne ikke kan ses |gsrevet fra den
samfundsmasssige sammenhaang og den pensionspolitik, hvori
de indgar. Derfor skal de ligheder og forskelle, som fremstar i
dette kapitel, fortolkes med forsigtighed.
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Kapitd 6
Regler for pensionsinstitutternes styrende organer

6.1 Indledning

Dette kapitel har til formd at belyse medlemsindflydelsen pa
pensionsinstitutterne generalforsamlinger, repraesentanskaber,
bestyrelser og andre styrende organer.

| afsnit 6.2 findes en gennemgang af de lovgivningsmaessige
rammer for valg til pensionsinstitutternes styrende organer.
Lovgivningen rummer mulighed for en vis fleksibilitet. Derfor
skitseres i afsnit 6.3, hvordan medlemmerne til pensionsinstitut-
ternes forsamlinger og ledelser udpeges i praksis.

Dette falges i afsnit 6.4 op af en belysning af kompetenceforde-
lingen mellem de styrende organer. Herunder lagyges der vagt
pa at beskrive kravene til savel bestyrelse som direktion. De
tegner sig tilsammen for pensionsinstitutternes ledelse og har
bl.a. ansvaret for den overordnede investeringspolitik og strate-
g-

Endelig beskrives i afsnit 6.5 de sdkaldte “fit and proper"-reg-
ler, som vedrgrer de lovgivningsmaessige krav til ledelsens
haderlighed, kvalifikationer og erhvervserfaring.

6.2 De lovgivningsmaessige rammer

Kompetencen i et pensionsinstitut er fordelt mellem generafor-
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samlingen, der kan vege delegeretforsamling, reprassentant-
skab, bestyrelse og direktion.

6.2.1 Generdforsamling og reprassentantskab

Den gverste myndighed i ale forsikringssel skaber og pensions-
kasser er generalforsamlingen.

| livsforsikringsaktieselskaber udgeres generalforsamlingen af
aktionagrerne. Vedtaggterne kan bestemme, at der foruden skal
vage et reprassentantskab. Dette vadges af generalforsamlingen.
| vedtaegterne for aktieselskabet kan det bestemmes, at et eller
flere medlemmer af reprassentantskabet skal udpeges pa anden
made. Flertallet af reprasentantskabets medlemmer skal dog
vadges af generalforsamlingen. Ifadge aktieselskabslovens § 59
kan reprassentantskabet kun tillaegges begraansede befgjelser, se
herom i afsnit 6.3.1.

| tvear gaende pensionskasser, firmapensionskasser og gensidige
selskaber bestar generalforsamlingen af medlemmerne. | tvaa-
gaende pensionskasser og gensidige selskaber er der mulighed
for, at generalforsamlingen kan besta af delegerede (delegeret-
forsamling), som er valgt af og blandt medlemmerne.

Ledelsen af ATP og LD er fastsat i lovgivningen.

ATP ledes of et reprassentantskab. Sammensagningen er fastlagt
i lov om ATP, hvorefter arbegdsministeren efter indstilling fra
organisationerne udpeger 15 arbejdsgiverrepraesentanter og 15
|anmodtagerrepraesentanter. Repraesentantskabet vadger selv en
formand, som ikke ma have tilknytning til nogen arbejdsgiver-
eller lanmodtagerorganisation. Den naamere sammensagning
fremgar af bilag 3 tabel B.3.1.

LDs gverste myndighed er bestyrelsen. | LD er der ikke noget
repraesentantskab.
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6.2.2 Bestyrelsen

Grundreglen for valg af bestyrelsen i forsikringsaktieselskaber
0g pensionskasser er, at denne vadges af generalforsamlingen.
Hvis der i et forsikringsaktieselskab er et reprassentantskab, kan
dette vadge bestyrelsen. Siden 1992 har der i livsfor-
sikringsaktiesel skaber vaaet udpeget en offentlig repraesentant.
Den offentlige repraesentant har de samme kontrolfunktioner og
pligter, som de @vrige bestyrelsesmedlemmer. | ale for-
sikringsselskaber og pensionskasser er der medarbejderrepree
sentanter, safremt der er over 35 ansatte.

For de tveagéende pensionskasser er der i lov om forsikrings-
virksomhed, LFV, indsat en saalig regel for valg af bestyrel-
sen, jf. 8 206. Det anferes sdledes, at medmindre er-
hvervsministeren under hensyn til pensionskassens forhold tilla-
der en anden sammensagning af bestyrelsen, skal denne besta
af en formand og et lige antal bestyrelsesmedlemmer, hvoraf
mindst halvdelen skal vadges af og blandt medlemmerne i pen-
sionskassen. | vedtaggterne kan det fastsedtes, at valg til besty-
relsen og andring af vedtaggterne foretages af foreningens med-
lemmer ved urafstemning.

Hvis der er en delegeretforsamling, vedges de medlemsvalgte
bestyrelsesmedlemmer af denne.

Erhvervsministeren har givet nogle tveargdende pensionskasser
dispensation fra § 206. Ved lov nr. 630 af 23.12.1980 blev de
tvaargdende pensionskasser overfart fra lov om tilsyn med pen-
sionskasser til lov om forsikringsvirksomhed. | forbindelse
hermed fik de pensionskasser, der inden lovens vedtagel se hav-
de en bestyrelse valgt og sammensat anderledes end lovens
grundregel, tilladelse til at fortsadte med de tidligere vedtasgts-
bestemmelser for valg og sammensadning af bestyrelsen. Efter
1980-lovens vedtagelse er der ingen nye pensionskasser, der
har faet dispensation.

For firmapensionskasser gadder den samme grundregel som for
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tvaargéende pensionskasser®, dvs., at mindst halvdelen af be-
styrelsen ekskl, formanden skal vadges af og blandt medlem-
merne.

| det eneste gensidige selskab, der er pa markedet, vadges
bestyrelsen af delegeretforsamlingen.

| ATP bestar bestyrelsen af 6 arbejdsgiverreprasentanter og 6
|anmodtagerrepraesentanter, som udpeges af arbejdsministeren
blandt medlemmerne af reprassentantskabet efter indstilling fra
organisationerne. Reprassentantskabets formand er ogsa for-
mand for bestyrelsen. Den naamere sammensagning af besty-
relsen fremgar af bilag 3, tabel B.3.1. Derudover findes et
forretningsudvalg nedsat af bestyrelsen, bestéende af formanden
for bestyrelsen og 2 bestyrelsesmedlemmer udpeget af hen-
holdsvis arbejdsgiver- og lenmodtagerreprassentanterne i be-
styrelsen.

LDs bestyrelse bestdr af de 15 |gnmodtagerrepraesentanter i
ATPs repraesentantskab. Derudover bestar LDs bestyrelse af 6
medlemmer udpeget af finansministeren. Af disse 6 har
statsrevisorerne ret til at indstille 1 medlem. Bestyrelsen har
nedsat et forretningsudvalg, bestdende af formanden, 2 med-
lemmer valgt af og blandt |anmodtagerrepraesentanterne og 1
medlem valgt af og blandt de af finansministeren udpegede
bestyrel sesmedlemmer.

6.3 Udpegning af medlemmer til de styrende organer i
praksis

6.3.1 Repraesentantskab og delegeretforsamling

4 ud af 25 livsforsikringsaktieselskaber har reprassentantskaber,
jf. bilag 3, tabel B.3.2. Repraesentantskabet vadges ikke kun af

1) J. § 22 i lov om tilsyn med firmapensionskasser.

134



aktionagrerne, men ogsa af andre interessenter, herunder reprae-
sentanter for arbejdstagere og -givere.

17 ud af 30 tvargaende pensionskasser har delegeretforsamlin-
ger, jf. bilag 3, tabel B.3.3. Disse vadges af og blandt medlem-
merne, idet de delegerede dog i en enkelt pensionskasse (lasger-
nes) vadges af den faglige organisations repraesentantskab. |
flere pensionskasser, der har delegeret forsamlinger (sy-
geplejersker m.fl.), finder valgene sted regionalt, dvs. pa amts-
basis. | det gensidige selskab bestdr generalforsamlingen af
delegerede, valgt blandt de virksomheder, der har tegnet for-
sikringer for de ansatte.

6.3.2 Valg til bestyrelserne

| aktieselskaberne er forholdet mellem livsforsikringssel skaber-
ne og de pensionsordninger selskaberne administrerer af for-
skellig karakter. Dette afspejles ogsa i sammensagningen af
bestyrelsen. Det ene yderpunkt bestar af livsforsikringsselska-
ber, som udelukkende forvalter obligatoriske ordninger. Det
andet yderpunkt bestar af selskaber, der udelukkende admini-
strerer individuelle ordninger.

Bestyrelserne i de livsforsikringsselskaber, der udelukkende
administrerer obligatoriske arbejdsmarkedspensionsordninger,
bestar altovervejende af reprassentanter valgt af fagforbund og
arbejdsgiverorganisationer, som igennem overenskomsterne har
etableret den pagaddende obligatoriske ordning. Disse fagfor-
bund og arbejdsgiverorganisationer er aktionaarer i selskabet og
vadger dermed bestyrelsen.

| de fleste af de selskaber, som bade administrerer obligatoriske
ordninger og individuelle ordninger, er der uafhaengighed mel-
lem selskabet, organisationerne og virksomhederne, der har
etableret en obligatorisk ordning. Der eksisterer dermed et rent
producent/kundeforhol d.

Nogle af disse selskaber har imidlertid reprassentanter for kun-
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derne i bestyrelserne. | sa fad er der typisk repreesentation af
arbgjdsgiver- og lgnmodtagerorganisationer, der er omfattet af
pensionsordningerne. Repraesentanterne vadges ikke direkte af
medlemmerne af de obligatoriske ordninger. Flere selskaber har
dog etableret kundekontaktgrupper, jf. afsnit 6.3.3 nedenfor.

Oversigt over vedtagytsbestemmelser om valg til bestyrelse i
livsforsikringsselskaberne fremgar af bilag 3, tabel B.3.4.

Blandt de tvaargdende pensionskasser er der ganske stor forskel
pa vedtaagtsbestemmel serne om valg til bestyrelsen i de forskel-
lige pensionskasser, jf. bilag 3, tabel B.3.5.

| 16 ud af 30 pensionskasser er mindst halvdelen af mediem-
merne, ekskl, formand, valgt af og blandt medlemmerne. Inden
for disse 16 kasser er der ligeledes betydelig variation i andelen
af medlems valgte bestyrelsesmedlemmer. | en enkelt kasse
(leegernes) er samtlige medlemmer valgt pa delegeretforsamlin-
gen. | denne kasse er forsamlingen som naevnt ovenfor valgt af
de faglige organisationers repraesentantskab. |1 8 ud af de 16
naavnte pensionskasser er det medlemmerne, der vadger flertal-
let af bestyrelsesmedlemmerne.

For de gvrige tvaargaende pensionskasser er der givet dispensa-
tion fra 8 206 i LFV, hvilket vil sige, at medlemmerne vad ger
mindre end halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne. De ikke-
medlemsval gte bestyrel sesmedlemmer kan enten veerereprassen-
tanter for faglige organisationer eller for arbejdsgiverne pa det
pagad dende omrade.

| AC-kasserne er der udelukkende tale om medlemmer fra de
faglige organisationer, men arbejdsgiverne er sikret indflydelse
via vedtagyterne og overenskomsterne.

Pa det offentlige omrade har staten - med historisk begrundelse

- ikke vearet repraesenteret i bestyrelserne, men har nu sikret sig
indflydelse pa ydelsessammensagtningen.
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| de gvrige pensionskasser er der reprassentanter for begge
sider, men i varierende forhold, der igen afspejler overenskom-
sterne. Da aftaler om pensionsbidrag mv. er en del af overens-
komsterne pa arbejdsmarkedet, er der et betydeligt islagt af
arbejdsgiverreprassentanter.

6.3.3 Eksempler pa medlemsindflydelse

| tvaargdende pensionskasser og gensidige selskaber har med-
lemmerne direkte indflydelse via generalforsamling eller dele-
geretforsamling mv.

| en rakke eksisterende aktieselskaber er der etableret sealige
organer (forbrugergrupper, kundekontaktgrupper o.lign.), som
bl.a. inddrager mediemmerne i investeringspolitikken. Eksem-
pler pad s&danne ordninger er beskrevet i boks 6.1. Et andet
eksempel fremgar af boks 6.2, hvor organisationen har indfly-
delse. Endelig findes der i enkelte pensionsselskaber visse mu-
ligheder for valg mellem forskellige investeringspuljer, jf. boks
6.3.

| de i boksene naevnte eksempler inddrages enten virksomheder-
ne/de faglige organisationer eller forsikringstagerne i inve-
steringspolitikkerne. Indenfor samme selskab findes der derfor
eksempler pd, at de forskellige forsikringstagere opnar forskel-
lig forrentning og bonustildeling.

Investeringsgruppen i StKiPension under Kommunernes Pen-
sionsforsikring, KP, f& ogsa en forrentning forskellig fra de
andre grupper i selskabet, men en del af det afkast, der kan
henfares til investeringsgruppens beslutninger kan overdrages
til en reservefond, som harer under KP. Efter KPs bestyrel ses
beslutning kan disse midler senere tildeles gruppen som bonus.
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Boks 6.1. Eksempler pa saarlige ordninger til inddragelse af
medlemmer ne/kunderne i investeringsbeslutnin-
ger i livsforsikringsaktieselskaber.

Pen-Sam Liv

Pen-Sam Liv administrerer 5 sterre arbejdsmarkedspensionsordninger. For
hver ordning vadges af og blandt de forsikrede en forbrugergruppe. Antallet
sadttes i forhold til antallet af forsikrede i den pagad dende pensionsordning.
Det varierer for de 5 ordninger mellem 37 og 211. Af og blandt forbruger-
gruppens medlemmer vadges en forbrugergruppeledelse. Forbrugergruppele-
delserne for alle pensionsordningerne udger tilsammen den koordinerende
forbrugergruppe, som af generalforsamlingen vedges til selskabets repraesen-
tantskab. Dette vadger 2 medlemmer af bestyrelsen.

Forbrugergrupperne er af overenskomstparterne og selskabets bestyrelse tillagt
indflydelse pa udbud og sammensagning af ydelser samt investeringsprincipper
for den pagaddende pensionsordning. Forbrugergruppeledelserne udger tilsam-
men den koordinerende forbrugergruppe, der har til opgave at koordinere og
prioritere gnskerne fra de enkelte forbrugergrupper. Ansvaret for dispositio-
nernes gennemfarelse og lovlighed pahviler bestyrelse og direktion i henhold
til lovgivningen.

De enkelte arbejdsmarkedspensionsordninger i Pen-Sam Liv aflsgyger separate
delregnskaber. Forrentningen og bonustildelingen er forskellige i de enkelte
ordninger.

Kilde: AMP-Samarbejdet
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Boks 6.2 Organisationsindflydelsei livsforsikringsaktiesel-
skaber.

Kommunernes Pensionsforsikring (StK:Pension)

Kommunernes Pensionsforsikring, KP, har indgaet aftale med Statsansattes

Kartel (StK) om oprettelse af en investeringsgruppe, som er etableret som en

selvstaandig gruppe i KP. Der er nedsat en investerings gruppebestyrelse.

Bestyrelsen bestér af 8 mediemmer, hvoraf 7 udpeges af StK og 1 medlem af

Finansministeriet. Bestyrelsens opgave er primaat at beslutte, hvorledes

StK:Pensions formue skal investeres. Det er i aftalen med SIK fastlagt, at be-

styrelsen har fglgende opgaver:

- Bedutte StK:Pensions investeringspolitik

- Bedlutte konkrete investeringer, saxlig direkte investeringer i erhvervslivet
og i byggerier.

- Fastlaggge pensionsordningens indhold i samarbejde med KPs administration

- Behandle resultatet af forlebet i StK:Pension p& grundlag af et af admini-
strationen udarbejdet regnskab

- Rédgive KPs bestyrelse om forhold af fadles interesse.

- Bedlutte salige StK:Pension-relaterede aktiviteter.

StK:Pensions aktiviteter sker under ansvar overfor KPs bestyrelse. Bestyrelsen
behgver ikke at felge investeringsgruppen.

Administrationen af StK-pensionsordningerne som helhed varetages af KPs
administration, og foregdr indenfor det generelt af KPs bestyrelse fastlagte
administrationsapparat, og omkostningernes fordeling sker efter de i KP gen-
erelt gaddende regler for omkostningstillaeg til praemierne og tilbagefering af
administrations gevinster i henhold til bonusre gulativets bestemmelser.
StK:Pension har dog selv mulighed for at ivarkssdte administrative
tiltag/serviceaktiviteter udover det fastlagte under forudsagning &, at inve-
steringsgruppen selv afholder udgifter hertil.

Investeringsaktiviteterne opdeles i 2 hovedgrupper: gruppe 1, der bestdr af
almindelige obligationer, indeksobligationer og pantebreve, og gruppe 2, der
bestar af barsnoterede aktier, direkte erhvervsinvesteringer og fast gjendom
via datterselskaber. De midler, der investeres under gruppe 1, disponeres af
KPs bestyrelse. De midler, der investeres under gruppe 2, disponeres af
gruppebestyrelsen i overensstemmelse med de af KPs bestyrelse fastlagte for-
retningsgange.

Investeringsgruppens forrentning afhaanger af KPs totale afkast af gruppe 1
aktiver og gruppens afkast af gruppe 2 aktiver. Safremt afkastet af gruppe 2
aktiver bestdr af for eksempel kursgevinster og opskrivning af aktier eller an-
dre meget konjunkturfglsomme afkast, skal gruppen bidrage til KPs reserve-
fond (kursreguleringsfond) med 50 pct. af sddanne gevinster. Efter KPs be-
styrelses beslutning kan disse midler senere tildeles gruppen som bonus.

Kilde: Arbejdsmarkedspensionsrédet
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Boks 6.3. Valgmuligheder for kunderne i investeringslivs-
forsikringsselskaber .

PFA og Tryg:

| PFA Pension Invest og PFA Pension Luxembourg har firmakunderne (dvs.
arbejdsgiverne) mulighed for direkte indflydelse pa investeringspolitikken.

Principperne bag denne ordning er gennemgaet i kapitel 4 om investeringslivs-
forsikringsselskaber. Her belyses investeringslivsforsikringsselskaber under
PFA, men lignende ordninger findes ogsd i Tryg Invest.

Firmakunderne kan vadge mellem 7 forskellige puljer (korte og lange danske
obligationer, indeksobligationer, danske og udenlandske aktier, udenlandske
obligationer, en USD-pulje og en risikofri pulje, hvor der investeres pa kon-
traktlignende vilkdr). Der er en begramsning pa puljeandelen for aktieinve-
steringer p& maximum 40 pet., henholdsvis 50 pet. for de to selskaber. For-
rentningen af kundernes pensionsordninger falger afkastet af aktiverne i de
valgte puljer.

Et kvartarligt kundeblad beskriver det forlgbne kvartal og puljefordelingen for
det kommende kvartal, sdledes at kunderne har mulighed for at vedge pulje-
sammensagning. Vagmuligheden udnyttes af ca. 15 pct. af kunderne i inve-
steringslivsforsikringssel skabet, mens de evrige kunder overlader formuefor-
valtningen til PFA. Ordningerne har kun en meget begramset udbredelse in-
denfor PFA.

Kilde: Assurandar-Societetet

6.4 Kompetencefordelingen mellem de styrende organer

6.4.1 Generaforsamlingen/repraesentantskabet/del egeret-
forsamlingen

Bestyrelsen og direktionen har i henhold til selskabslovgivnin-
gen ansvaret for sdvel pensionsingtitutternes aktiver som passi-
ver, herunder investeringsbes utninger.

Generalforsamlingen eller delegeretforsamlinger i tvaargdende
pensionskasser og gensidige selskaber vadger bestyrelsen.

Disse forsamlinger har endvidere hjemme til vedtesgtsmaessigt
at fastsadte de generelle bestemmelser om selskabets virke,
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herunder om anbringelse af selskabets midler, jf. LFV 8§ 21 og
lov om tilsyn med firmapensionskasser, FPL § 11. | denne
forbindelse kan der - inden for lovgivningens rammer - vedta-
ges generelle retningdlinier for aktivsammensagningen. Ret-
ningslinierne kan ogsa indeholde bestemmelser om, at der ikke
ber investeres i bestemte aktivtyper, fx vabenindustri.

Generalforsamlingen vil i forbindelse med forelasggelse af ars-
regnskabet og bestyrelsens beretning blive holdt orienteret om
pensionskassens/sel skabets investeringspolitik. Der kan gives
information om fordelingen pa forskellige investeringsaktiver
og om, hvilke selskaber, eiendomme mv. der er investeret i. Pa
den arlige generalforsamling har aktionasrerne, medlemmerne
eller delegerede mulighed for at stille spergsmal og for at give
deres mening til kende.

Bestyrelsen og direktionen skal, nar det efter bestyrelsens skegn
kan ske uden vaessentlig skade for selskabet/pensionskassen,
meddele generalforsamlingen de til radighed stdende oplysnin-
ger om forhold, som er af betydning for bedemmelsen af ars-
regnskabet, arsberetningen samt et eventuelt koncernregnskab.
Ligeledes ska bestyrelsen og direktionen give oplysninger om
sel skabets/pensionskassens stilling i gvrigt samt fremkomme
med forslag, hvorom beslutning skal traffes pa generalforsam-
lingen.

Hvis besvarelsen kraaver oplysninger, som ikke er tilgaengelige
pa generalforsamlingen, skal oplysningerne inden fjorten dage
derefter skriftligt fremlaegges hos selskabet for aktionaxerne,
medlemmerne eller delegerede, ligesom de skal tilstilles de
aktionager, der har bedt om dem.

Repraesentantskaber i forsikringsaktieselskaber har kun begraan-
set indflydelse pa investeringsbeslutningerne. Ifglge aktiesel-
skabsloven § 59 stk. 3 skal repraesentantskabet fare tilsyn med
bestyrelsens og direktionens forvaltning af selskabets anliggen-
der. Vedtaggterne kan bestemme, at bestyrelsen s vidt muligt
pa forhand skal gere reprassentantskabet bekendt med visse
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naamere angivne foranstaltninger, der ikke er omfattet af den
daglige ledelse. Vedtagyterne kan endvidere bestemme, at valg
af bestyrelse og fastsadtelse af bestyrel sesmedlemmernes veder-
lag foretages af reprassentantskabet. Andre befgjelser kan ikke
tillaegges repraesentantskabet.

6.4.2 Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen og direktionen udger et pensionsinstituts ledelse.
Ansvaret for anbringelse af selskabets/pensionskassens kapital
pahviler ledelsen. Den har ansvaret for fastsadtelsen af selska-
bets investeringsstrategi. Som fage af disse centrale funktioner
vil der i det falgende vaare en neamere gennemgang af de krav
mv., der dtilles til ledelsen.

Formueforvaltning

Ifelge LFV 8§ 87 har bestyrelsen sammen med direktionen an-
svaret for, at selskabets/pensionskassens kapital placeres pa en
hensigtsmaessig og for forsikringssel skabet tjenlig made, sdledes
at selskabet til enhver tid kan opfylde sine forpligtelser.

Bestemmelsen medfarer, at ledelsen ska sgge at opna det starst
mulige afkast af en foretagen investering”, under hensyn til
tilstraskkelig sikkerhed. Desuden indebager det, at ledelseni sin
generelle investeringspolitik ma serge for en sa stor spredning
af de samlede investeringer, at selv om enkelte investeringer
ma vise sig uholdbare, vil selskabet kunne udrede de Igbende
forpligtelser® samt kunne honorere fremtidige ydelser i henhold
til det tekniske grundlag, inkl. den alerede tilskrevne bonus.

Tilsvarende bestemmelser findes for ATP og LD. | § 26 i lov
om ATP og § 6 i lov om LD anferes det sdledes, at der ved
midlernes placering skal tilstradoes en betryggende sikkerhed,
en opretholdelse af midlernes realvaadi samt hgjst mulig for-

2) Dette fremgdr af bemagkningerne til § 87 til fordag nr. L 63 fremsat den 28. oktober 1992
om andring a lov om forsikringsvirksomhed.

3) J. ogsa LFV § 127a
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rentning.

Ansvaret for anbringelse af et pensionsinstituts kapital pahviler
bade bestyrelsen og direktionen, som udger ledelsen. Ansvar
for fastsedtelsen af selskabets investeringsrammer og -strategi
er bestyrelsens.

Bestyrelsen kan ikke delegere ansvaret for investeringsstrategi-
en til andre, g heller til fx et andet selskab, som vil pétage sig
administrationen af investeringer(ne).

Uanset om finansforvaltningen foregdr i en afdeling i selskabet
eller pensionskassen, eller der foreligger en portefgljemanage-
mentaftale med et administrationsselskab, har ledelsen til en-
hver tid ansvaret for investeringsstrategien og investeringsreg-
lernes overholdelse. Det pahviler derfor ledelsen i forbindelse
med indgaelsen af eventuelle administrationsaftaler at udstikke
helt praecise retningslinier til det administrerende selskab for,
hvorledes forvaltningen skal forega samt hyppighed og detal-
jeringsgrad for rapportering til forsikringssel skabet/pensionskas-
sen mv.

Ledelsen kan ikke uddelegere kompetence om investerings-
beslutninger til fx et investeringsrad. Dette er bestyrelsens an-
svar. Et investeringsrads anbefainger skal derfor besluttes af
bestyrelsen for at fa konsekvenser for investeringspolitikken.

Ledelsen har indenfor lovgivningens rammer adgang til at vad-
ge investeringer ud fra en raskke generelle hensyn (investering-
ens sikkerhed og vaadifasthed, afkastets starrelse og den be-
gramsning af risikoen, der opnds ved, at investeringerne
spredes p& mange aktiver og typer af aktiver). De lovgivnings-
maessige rammer for selskabets investeringer omfatter hovedsa-
geligt placeringsregler, jf. sdvel EU-reguleringen som national
lovgivning, se bilag 1 nedenfor.

Ansvaret for overholdelsen af investeringsreglerne pahviler til
enhver tid ledelsen.
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Arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen

Bestyrelsen skal fastsedte naarmere retningslinier for arbejdsde-
lingen mellem denne og direktionen, herunder forretningsgan-
ge, bemyndigelser og instrukser. Det er sdledes bestyrelsen, der
definerer, hvor graansen mellem bestyrelsens og direktionens
kompetence ligger. Generelt gadder, at den daglige ledelse ikke
kan tradfe beslutning om dispositioner, der efter selskabets
forhold er af usadvanlig art eller af stor betydning.

Bestyrelsens retningslinier fastlasgger den overordnede inve-
steringsmal saetning og -strategi, herunder formuens sammensad-
ning pa hovedgrupper af investeringsaktiver. Der fastlemges
sdledes typisk rammer for kgb og salg af henholdsvis danske og
udenlandske obligationer, barsnoterede aktier, erhvervsobliga-
tioner og konvertible obligationer, samt unoterede aktier og fast
gjendom. Endvidere fastlagyges regler for brug af investerings-
instrumenter samt graenser for sterrelsen af enkelthandler,
rente- og kursf@lsomhed mv. Det forekommer ogs3, at inve-
steringer af en bestemt karakter skal forelagyges bestyrelsen,
eksempelvis beslutninger om investeringer i fast g endom eller
i nye virksomhedstyper. | nogle selskaber har formanden/for-
mandskabet for bestyrelsen befgjelser til at tradfe beslutninger
om investeringsdispositioner, der ligger udover bemyndigel sen
til direktionen.

Generelt gadder, at jo mere detaljeret retningslinierne for inve-
steringspolitikken er, desto sterre tendens vil der vae til, at
kompetencen til at beslutte de |gbende dispositioner ligger hos
direktionen.

Den rapportering, der skal finde sted fra direktionen til besty-
relsen, skal indeholde tilstrakkelige oplysninger, sdledes at be-
styrelsen kan vurdere bade overholdelsen af de udstukne in-
vesteringstammer og overholdelsen af de lovmaessige inve-
steringsbegraansninger. Fra 1995 er der indfert krav om intern
revision for de sterre forsikringsselskaber og tvaargaende pen-
sionskasser.
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6.5 "Fit and proper "-regler

Der er i de senere ar sket en vis skaapelse af kravene til ledel-
sens hagderlighed, kvalifikationer og erhvervserfaring. Baggrun-
den herfor® er gennemfarelsen af EU-direktivkrav, hvorefter
der stilles krav om, at et selskab, der ansager om koncession
til forsikringsvirksomhed, ledes af personer, der opfylder de
foreskrevne krav til haederlighed, kvalifikationer og erhvervser-
faring. Baggrunden for dette specielle regelssd for finansielle
institutter er, at der er vaesentlige samfundshensyn at tage ved
ledelse af disse institutter. For forsikringssel skaber og pensions-
kasser er det specielt hensynet til beskyttelsen af forsikringsta-
gerne.

Ifelge LFV 8§ 9aindebager hasderlighedskriteriet, at Finanstilsy-
net kan nagyte et selskab koncession eller tilbagekade en tidli-
gere givet koncession, hvis et medlem af bestyrelsen eller di-
rektionen

1) er demt for strafbart forhold og det udviste forhold be-
grunder en nagliggende fare for misbrug af stillingen eller
hvervet eller

2) i stlling eller erhverv har udvist en sadan adfaard, at der
er grund til at antage, at den pagaddende ikke vil varetage
stillingen pa forsvarlig made.

En dom for et strafbart forhold vil sdledes ikke i sig selv udlase
en nagtelseftilbagetrakning af koncession. Det afgerende for
vurderingen vil vazre, hvorvidt den pagaddende har begaet en
lovovertraedelse, som har en sddan tilknytning til erhvervet eller
maske til den finansielle sektor som sadan, at det er sandsyn-
ligt, at der er risiko for gentagelse.

Kvalifikationskriteriet indebagrer, at et medlem af bestyrelse
eller direktion skal have tilstraskkelig erfaring til at udfere stil-
lingen eller hvervet. Ifdge LFV 8 9a kan Finanstilsynet nasgte

4) X. forarbejdernetil LFV § 9a
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et selskab koncession eller tilbagekalde en tidligere givet kon-
cession, hvis et medlem af bestyrelsen eller direktionen ma

skannes ikke at have fyldestgerende erfaring til at udeve stillin-
gen eller hvervet.

"Fit and proper” reglerne blev gennemfert i lovgivningen for
banker og sparekasser helt tilbage til 1980. De har endnu ikke
vaget anvendt til at nagte eller inddrage koncession. Reglerne
kan have indflydelse pd, hvem der vadges til direktion og be-
styrelse i et finansielt institut.
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Kapitel 7
Om demokrati og abenhed

7.1 Indledning

Dette kapitel har tre mal. For det farste at karakterisere demo-
kratibegrebet gennem en skitsering af nogle grundlasggende
betingelser, som en demokratisk beslutningsprocedure forsgger
at opfylde. For det andet at redegere for, hvorledes forskellige
udformninger af demokratiske beslutningsprocedurer kan Igse
problemer forbundet med kollektive valg. Og for det tredje at
sadte denne diskussion om demokrati og abenhed i relation til
arbejdsmarkedspensionsordningerne i sgjle 2.

| afsnit 7.2 praesenteres kort gkonomiske argumenter for pa
nogle omrader at lade kollektive valg (fx gennem en demokra-
tisk beslutningsprocedure) traade i stedet for individuelle valg.
Det politiske beslutningssystem er et eksempel pa kollektive
valg, men der gennemferes ogsa kollektive valg i mindre enhe-
der; eksempelvis i foreninger. Arbejdsmarkedspensionsordnin-
gerne kan ses som eksempler pa dette.

Dernaest er i afsnit 7.3 sggt at skitsere grundlasggende trak ved
demokratiske beslutningsprocedurer. Med udgangspunkt i teore-
tiske bidrag og praktiske erfaringer med samfund, der alminde-
ligvis regnes for at vaare demokratiske, skitseres tre grundlasg-
gende betingelser, der skal seges opfyldt, for at en beslutnings-
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procedure kan karakteriseres som demokratisk®. Det principielt
kendetegnende for en demokratisk beslutningsprocedure afhan-
ger ikke &, om man ser pa et lands eller en forenings demokra-
ti, men der er tradition for at tage udgangspunkt i det nationale
niveau. Denne tradition felges her.

| afsnit 7.4 uddybes nogle af de problemer, der er forbundet
med anvendelsen af kollektive valg. Derefter underseges i &-
snit 7.5, hvorledes forskellige konkrete udformninger af demo-
kratiske beslutningsprocedurer til dels kan tage hgjde for pro-
blemerne.

Endvidere beskrives i afsnit 7.6 dels foreningers funktion i
forbindelse med tilvejebringelsen af goder i gkonomien, dels
foreningers mulighed for at anvende demokratiske beslutnings-
procedurer.

| perspektivet af de foregdendes afsnits diskussion redegares i
afsnit 7.7 for den danske aftalemodel og dens handtering af
kollektive valg. Afdutningsvis ses der i afsnit 7.8 pa de afvej-
ninger, der overordnet ma ske, nar det overvejes at styrke
medlemsindflydel senpapensi onsordni ngernesbesl utningsproce-
dure.

7.2 Individuelle og kollektive valg

Markedsaktarernes (fx virksomhederne og forbrugerne) valg er
individuelle i den forstand, at de ikke er bindende for et kollek-
tiv. Markedsakterernes valg er derimod ikke ngdvendigvis indi-
viduelle i den bogstavelige forstand, at de alene sker som resul-
tat af et individs overvejelser. Fx sker en virksomheds beslut-
ninger typisk som et resultat af flere menneskers handlinger, og
virksomhedens beslutning kan vaae bindende for alle virksom-

1) Udgangspunktet for naarvearende fremstillinger den demokratisketradition i landene i Vesteu-
ropa og Nordamerika. Det er sdledes udformningen af demokratier i disse lande, det forsages
at angive grundlagygende kendetegn ved.
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hedens medarbejdere. Sadanne kollektive valg i en virksomhed
kan ske samtidig med, at virksomheden som sadan arbejder pa
markedsvilkar med dertil harende konkurrence om forbrugernes
gunst.

Det kendetegnende for kollektive valg er, at den valgte beslut-
ning er bindende for hele kollektivet. Det kan fx vaae en lov
vedtaget af Folketinget, der gadder for alle borgere. Eller det
kan vaae en beslutning i en forening, der gadder for alle fore-
ningens medlemmer.

Anvendelsen af kollektive valg i begrebets tekniske betydning
indebager ikke nadvendigvis, at ale berarte ogsa deltager ¢
eller har indflydelse pa beslutningsprocessen. Der kan i forbin-
delses med kollektive valg eksempelvis anvendes
enstemmigheds- eller flertalsregler. Begge er eksempler pa
kollektive valg. Hvis et samfund ledes af en diktator, der be-
stemmer, hvorledes ressourcerne allokeres, er der ogsa tale om
et kollektivt valg. | et repreesentativt demokrati (ogsa kaldet
indirekte demokrati) er det valgte repraesentanter, som tradfer
beslutninger pa kollektivets vegne.

Kollektive valg er ikke den eneste beslutningsprocedure, der
kan anvendes til allokering af samfundets ressourcer. Markedet
med dets individuelle valg udger ogsa en mulighed for en be-
slutningsprocedure. | vestlige demokratier er der tradition for
at anvende bade markedsbaserede individuelle valg og demo-
kratiske beslutninger i kollektive valg vedrarende aktiviteter pa
det gkonomiske omrade. Anvendelsen af markedshaserede indi-
viduelle valg star sdledes ikke i modsaaning til anvendelsen af
en demokratiske procedure med hensyn til kollektive valg pa
andre omrader?.

2) | Ross (1946) anfares det (p. 261), at "Historisk er det Kapitalismen, der har banet Ve for
Demokratiet." Ross argumenterede samtidig for statslig intervention i markedsgkonomien.
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7.2.1 En begrundelse for kollektive valg

Nar en effektiv anvendelse af ressourcerne for en given ind-
komstfordeling ikke kan realiseres pa frie og uregulerede mar-
kedsvilkar, angives arsagen ofte som markedsimperfektion. |
gkonomisk teori antages det almindeligvis, at der eksisterer
typer af goder, som enten ikke kan produceres pa rene mar-
kedsvilkar, eller som ikke vil blive produceret i rette omfang.
Problemet opstar, hvis der enten ikke er eller ikke kan etableres
en g endomsret til goderne (eller til den gavnlige eller skadelige
effekt, som varen eller tjenesteydelsen afstedkommer i forbin-
delse med produktion eller forbrug). Uden en gjendomsret lader
det sig ikke gare at prisfastsadte effekten, og resultatet kan
vage, at prismekanismen "fgjler”, og derfor ikke allokerer res-
sourcerne effektivt.

Et teoretisk eksempel pa en markedsimperfektion findes i for-
bindelse med et i gkonomisk forstand kollektivt gode. Dette
gode defineres som et gode, der for det farste er karakteriseret
ved ikke-rivalisering i forbrug (det vil sige, at en persons for-
brug af godet ikke pa nogen made begramser andre personers
adgang til at forbruge godet). Og for det andet ved, at det ikke
er muligt at udelukke personer fra at forbruge godet (det vil
sige, at hvis godet rent faktisk produceres, sa kan ingen forhin-
dres i at gare brug af det - det er med andre ord ikke muligt at
héndhaeve en gjendomsret over godet)®. Hvis et gode opfylder
begge betingelser fuldt ud, taler man om et rent eller et fuld-
steendigt kollektivt gode. Et gode, der har é men ikke begge
det fuldstendigt kollektive godes karakter, benaa/nes et delvist
kollektivt gode.

3) Det er vanskeligt at finde konkrete eksempler pa fuldstaendigt kollektive goder; dvs. goder der
opfylder begge betingelser fuldt ud. Et eksempel, der ofte anvendes til illustration, er et
nationalt forsvar, men det er i forbindelse med kollektive goder generelt et problem at afgare,
om alle forbrugere rent faktisk anser en given vare eller tienesteydelse for et gode. Sdledes
bemaakes det i Hirschman (1970): "Thus he who says public goods says public evils. The
latter result not only from universally sensed inadequacies in the supply of public goods, but
from the fact that what is a public good for some - say, a plentiful supply of police dogs and
atomic bombs - may well be judged a public evil by others in the same community. " (p. 101).
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Na&r man ikke kan udelukke andre personer fra at forbruge
godet, sa elimineres incitamentet til at producere det med hen-
blik pa salg pd markedet. En privat producent ville opleve, at
andre personer forsgger Sg som gratister (et sakaldt free-rider-
problem). Hvis alle forsgger sig som gratister, bliver resultatet,
at godet det ikke produceres. Alternativt kan man gennem en
kollektiv valgprocedure undersege, om godet enskes produ-
ceret. Det kollektive valg ma samtidig fastlesgge en fordeling
af omkostningerne. Kollektive valg er som naavnt kendetegnet
ved at vaae bindende for borgerne og medlemmerne, og der-
med reduceres risikoen for gratist-adferd®.

7.2.2 Kollektive imperfektioner

Tilstedevazrelsen af en markedsimperfektion udger kun et fore-
lgbigt argument for at bruge kollektive valg i stedet for mar-
kedsbaserede beslutninger. Der er kun tale om et forelgbigt
argument, fordi ogsa kollektive valg kan vaare kendetegnet ved
imperfektioner. Nar en kollektiv beslutningsprocedure ikke
fungerer perfekt, taler man traditionelt om politisk-bureaukrati-
ske imperfektioner. Denne betegnelse haenger sammen med, at
studiet af kollektive valg tog udgangspunkt i den politiske be-
slutningsprocedure og ferst senere inddrog foreninger. | det
efterfelgende omtales imperfektioner ved kollektive valg gene-
relt som kollektive imperfektioner.

Betydningen af kollektive imperfektioner kan illustreres ved at
se pa det modsatte tilfadde: En tamnkt situation, hvor der ingen
imperfektioner er. Kollektive valg kan saledes tamkes varetaget
af en diktator, der er alvidende, amamtig og algod®, og det

4) Ovenstdende argument for kollektive valg ses ofte suppleret med et argument vedrgrende
indkomstfordelingen, idet der kan vazre et gnske om at andre den indkomstfordeling, som
individuelle beslutninger resulterer i.

5) De tre kendetegn vedrarer tre veesentlige praktiske problemer, som en ingtitutionalisering af
kollektive valg skal forsage at tage hgjde for, hvilket redt ikke lader sig gere fuldt ud. Alvi-
denhed forudsadter perfekt information om borgernes pragferencer samt mulighed for interper-
sonelle nyttesammenligninger. Almaegtighed forudsadter, at den teoretisk korrekte |gsning ogsa
i praksis kan implementeres. Algodhed forudsedter, at bedutningstagerne (her diktatoren)
laagger lige s3 megen vasgt pa andres som pé egen nytte.
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felger da per definition, at han eller hun bade vil have en inter-
esse i og vage i stand til at tilvejebringe en effektiv anvendelse
af ressourcerne®. Det er naturligvis urealistisk, at et institutio-
nelt arrangement med en diktator lever op til disse kendetegn.
En diktator ma formodes kun at have begramset viden om og
evne til at indrette verden - og denne viden og evne vil dikta-
toren formentlig ikke anvende pa algod vis. Forskellen mellem
det gnskede resultat og de praktiske konsekvenser af diktatorens
handlinger er udtryk for betydningen af kollektive imperfektio-
ner.

| stedet for den forventet klart utilfredsstillende diktatoriske be-

slutningsprocedure kan man anvende en demokratisk procedure
for kollektive valg.

7.3 Hvad indebaxer demokrati

Der eksisterer mange opfattelser a, hvad der er kendetegnende
ved en demokratisk beslutningsprocedure. Sammenfattende kan
der opstilles tre betingelser, som - ideelt - skal vaare opfyldt i
en demokratisk beslutningsprocedure. Disse vedrarer:

*  Afstemningsbetingel sen:
Der skal vege tilbagevendende afstemninger med udbredt
stemmeret og valgbarhed”.

* Abenhed- og informationsbetingelsen:
Beslutningsprocessen skal sikre vedgerne information om
konsekvenserne af deres valg.

6) Ud over at det ikke er redlistisk at antage eksistensen af en diktator med sadanne egenskaber,
kan man ogsa gere den indvending, a det har betydning for agenternes velfaad, at de selv (og
ikke diktatoren) tager beslutninger. Man taler om et autonomi-hensyn.

7) Denne mulighed omtales i den engelsksprogede litteratur som "voice". | Hirschman (1970)
defineres "voice"-aktiviteten som: "[...] any atempt at al to change, rather than to escape
from, an objectionable state of affairs, whether through individua or collective petition to the
management directly in charge, through appeal to a higher authority with the intention of
forcing a change in management, or through various types of actions and protests, including
those that are meant to mobilize public opinion." (p. 30).
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*  Tilslutningsbetingel sen.
7.3.1 Afstemning

Den farste betingelse tager udgangspunkt i en overvejelse om,
hvem eller hvad der giver lovgivning - dvs. kollektive valg -
legitimitet. Det synes alment accepteret, at princippet om folke-
suveramitet er grundlasggende for demokratiet®. Dette princip
kan - ogsd inden for den demokratiske tradition - gives mange
forskellige tolkninger og have forskellige implikationer for den
konkrete udformning. Men med henvisning til de eksisterende
demokratier ma det anses for alment accepteret, at demokrati
forudssgter en mulighed for at ytre sig. Samt at denne mulig-
hed skal institutionaliseres gennem afstemninger, der er kende-
tegnet ved udbredt stemmeret og valgbarhed,?.

Muligheden for at ytre synspunkter forudssdter etablering af
"arenaer" for diskussion; det vil sige institutioner, der sikrer en
organiseret debat af temaerne. Man kan fx se de politiske parti-
er som sddanne arenaer, ligesom partiernes indbyrdes konkur-
rence i den parlamentariske proces udger en arena. En eller fle-
re af disse arenaer kan endvidere tjene til at sikre befolkningen
indflydelse pd, hvilke temaer der kommer til diskussion. Af-
stemninger forudsadter sadanne arenaer.

Begrundelsen for ingtitutionalisering af ytringsmuligheden gen-
nem afstemninger kan vaare, at afstemninger kan benyttes til at
udtrykke befolkningens praderencer og virke som kontrol af

8) Berntson (1990) anayserer forholdet mellem folkesuveramitet og demokrati. Han bemagker:
"Den moderna véstliga demokratin bygger i grunden pd idén om folkets suverdna rét ait
bestdmma dver sina egna villkor." (p. 36).

9) | Riker (1982) bemagkes det: "Although the institutions of participation [i demokratier] have
been many and varied, they have always revolved around the simple act of voting. Even recent
theories [...] that equate democracy with the free interplay of groups and the existence of an
opposition cannot avoid an emphasis on voting as the ultimate way groups and oppositions
make themselves felt. Voting, however, is not equivalent to democracy. Only voting that
facilitates popular choice is democratic. This condition excludes voting both in oligarchic
bodies and in plebicites in communist and military tyrannies, where voting is no more than
forced approbation. Thus one can say that democracy impliesvoting but voting does not imply
democracy." (p. 5).
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valgte reprassentanter. Som naavnt ligger der i argumentet for
demokrati versus diktatur ogsa den begrundelse, at demokrati
vil vaae at foretrakke for befolkningen. Der kan naavnes man-
ge forskellige udformninger af dette argument, men essensen
kan siges at ligge i den engelske historiker og politiske filosof
Lord Acton's ofte citerede dictum: "Magt korrumperer, absolut
magt korrumperer absolut"'?. Et af problemerne ved kollektive
valg er sdledes, at en koncentration afmagten til at tredfe disse
valg kan resultere i magtmisbrug. Det nedvendigger anvendel-
sen a en eller flere kontrolmekanismer som fx afstemninger.

Afstemningerne kan vedrgre savel valg af reprassentanter som
egentlige beslutningsforslag. Denne skelnen svarer til distinktio-
nen mellem reprassentativt og direkte demokrati'”. Direkte
demokrati giver vadgerne/medlemmerne direkte indflydelse pa
beslutningsforslag, men stiller til gengadd krav til deres be-
handling af information.

Med hensyn til afstemningsregel kan der skelnes mellem anven-
delsen af henholdsvis enstemmigheds- og en flertalsregel. En-
stemmighedsreglen sikrer, at der kun tages initiativer, som ale
kan tilslutte sig, men den indebager samtidig store forhand-
lingsomkostninger. Anvendelse af en flertalsregel reducerer
disse omkostninger, men til gengadd garanteres der ikke almen
tilslutning.

Endvidere kan der skelnes mellem flertalss og forholds-
talsvalg'?. En flertalsregel indebarer per definition, at flertallet

10) Brevet fra 1887, hvori Lord Acton udtrykker dette, er genoptrykt som kapitel 19 i Acton
(1985).

11) De to former for demokrati diskuteres i Peterson (1987), hvor de sammenfattes sdledes:
"Doktrinen om direkt demokrati hévder, att demokratin forverkligasi den mén alle medbor-
gare gdva ddtar i de politiske besluten. Folkets makt ligger i medbestdmmanderétt och
direkt deltagande. Doktrinen om representativ demokrati gor i stdllet gdllande att det for
demokratin kongtitutiva kriteriet utgors av fri konkurrens, det faktum att flera partier har
majlighet att tévlai friaval. Folkets makt ligger i mdjligheten att byta styresmén." (p. 3).

12) Begge regler kan kombineres med hhv. repraesentativt og direkte demokrati. Folkeafstem-
ninger er et eksempel pa direkte demokrati kombineret med en flertalsregel. Folketings-
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bestemmer, mens en forholdstalsregel kan give mindretal mu-
lighed for indflydelse. | nogle tilfedde falger det af selve pro-
blemstillingen, hvilken regel der er mest hensigtsmaessig. Det
gadder fx valget mellem hgjre- og venstrekarsel, hvor det nagp-
pe er hensigtsmaessigt at tilgodese et mindretal. Men i andre
tilfadde er det, afhagigt af dagordensforslagets konkrete ka-
rakter og formulering, muligt at anvende forholdstalsvalg, sa
mindretal gives en indflydelse pa det samlede resultat.

7.3.2 Abenhed og information

Den anden betingelse vedrarer information og dbenhed. Hvis
afstemninger skal fungere som udtryk for pragferencer og kon-
trol af regering og parlament, forudsadter det, at vadgerne har
en mulighed for at vurdere disses prasstationer. Dertil kommer,
at den demokratiske beslutningsprocedure kan ses som en lagre-
proces, hvilket dels indebazer krav til informationsniveauet,
dels kan vage med til at haeve det.

I nformati onsbetingel sen sages ogsa opfyldt i eksisterende demo-
kratier. Der er fx krav om offentlighed i den parlamentariske
proces og i forvaltningen. | forbindelse med folkeaf stemninger
er det amindeligt at give information om valgtemaet.

7.3.3 Tilslutning

Den tredje betingelse vedrarer den enkeltes tilslutning til proce-
duren for kollektive valg. Hverken henvisningen til folkesu-
veramitet eller til anvendelsen af afstemninger sikrer i sig selv,
at deltagerne enkeltvis opndr en fordel ved det kollektive valg.
Og medmindre man vil dtille sig tilfreds med henvisninger til
subjektive tolkninger af abstrakte sterrelser som eksempelvis
almenviljen, ma man skabe ingtitutionelle rammer, der sager at

besdutninger er et eksempel pa repraesentativt demokrati kombineret med en flertalsregel.
P& nationalt plan er det vanskeligt at finde eksempler p& kombinationen &f direkte valg og
forholdstalsregel, idet bedutningsforslag almindeligvis ikke formuleres pa en méde, der
muligger kombinationen. Det udelukker imidlertid ikke, at kombinationen kan vaae bade
praktisabel og gnskelig i foreninger.
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etablere en forbindelse til de enkelte deltagere.'®

Det er imidlertid vanskeligt at sikre en sadan forbindelse. |
politisk filosofi findes en sakaldt kontrakt-teoretisk tradition,
der ser valget af en kollektiv valgprocedure som indgaelsen af
en kontrakt. Denne indgangsvinkel afspejler det forhold, at
deltagerne skal have eninteresse i at binde sig til den kollektive
valgprocedure. Dermed understreges betingelsen om, at arran-
gementet skal vage til ales fordel.

Idéen om en samfundskontrakt er blevet kritiseret. Problemet
er ikke alene, at man leder forgaeves i historien efter en sadan
kontrakt-indgaelse, men ogsd at det er overordentligt vanske-
ligt, maske umuligt, at gennemfare en sddan. Man kan selvfal-
gelig forsege rent hypotetisk at forestille sig, hvad mennesker
ville blive enige om, hvis de blev bragt i en situation, hvor de
sa at sige skulle starte forfra, men det forbliver et tankeeksperi-
ment, hvor man ikke undgdr forholdsvist vilkarligt at tildele
deltagerne nogle gnsker. Man opnar ikke at fa konkrete tilsagn
fra de enkelte deltagere.

Der er overvejet andre muligheder for at fastsld, om deltagerne
tilslutter sig den procedure for kollektive valg, som de "fades’
ind i. En anden mulighed bestéar sdledes i sdkaldt implicit til-
slutning ("tacit consent"). Fx har nogle set det som udtryk for
implicit tilslutning, hvis man har deltaget i afstemninger, eller
hvis man har modtaget offentlige ydelser. Disse fordag er i-
midlertid ogsa problematiske. Man kan sdledes forestille sig et
undertrykt mindretal, der ved afstemninger gentagne gange
forsgger at udtrykke en protest, og det forekommer urimeligt

13) Henvisninger til abstrakte sterrelser som eksempelvis aimenviljen leder straks til spergsma-
let: hvordan skal tolkningen af den abstrakte sterrelse institutionaliseres?Hvis svaret inde-
holder en henvisningtil en demokratisk beslutningsprocedure, er man tilbageved spergsma-
let om dennes indhold. Hvis svaret er én selv eller en gruppe af personer (eventuelt "flertal-
let"), indebaerer det en mulig konflikt med udgangspunktet om, at den valgte procedure for
kollektive valg skal veere til alles fordel. Der er dog den mulighed, at man anvender et
aggregeret udtryk for "alles fordel", hvilket imidlertid forudssetter mulighed for inter perso-
nelle nyttesammenligninger eller enstemmighed. Det geres almindeligvis geeldende, at der
ikke er videnskabeligt grundlag for interpersonelle nyttesammenligninger.



at betragte denne protest som udtryk for tilslutning til den be-
slutningsprocedure, der var utilfredshed med.

En tredje mulighed bestdr i at tillade deltagerne at forlade et
samfund og dermed forlade dets procedure for kollektive valg.
Muligheden for at forlade eller finde undtagelse fra kollektive
valg udger en sdkaldt exit-mulighed. Muligheden for at flytte
mellem kommuner er et eksempel pa en exit-mulighed. Mulig-
heden for emigration udger et andet eksempel'®.

Givet at emigrationsmuligheden eksisterer, har nogle set den
manglende udnyttelse af den som et udtryk for tilslutning. Det
er formentlig urimeligt ud fra samme overvejelser som ovenfor
vedrarende deltagelse i afstemninger, men man kan pa den
anden side - som et mindstekrav - anfgre, at deltagerne ska
have en mulighed for at "stemme med fgdderne”. Det er let at
kritisere denne mulighed for at vaare en utilstraskkelig og derfor
at for vag betingelse, men omvendt er der grund til at se den
som en mindste-betingelse, der skal vaare opfyldt. At den ikke
er ganske ukontroversiel, kan man se af de samfund, der har
forbudt eller fortsat forbyder indbyggerne at emigrere. Emigra-
tionsmuligheden forudssdter endvidere, at der er mulighed for
Immigration.

Ud fra en gkonomisk betragtning afhaanger exit-mulighedens
hensigtsmaessighed af karakteren af det kollektive gode. Exit-
muligheden er ikke hensigtsmaessig, hvis der er tale om et fuld-
standigt kollektivt gode, idet der da vil opsta et problem med
gratist-adfaerd.

7.3.4 Sammenfattende om demokrati

Sammenfattende ma de tre betingelser anskues som ideelle for-
dringer, som ikke altid kan opfyldes fuldt ud. Alligevel kan de

14)  Grundlove i demokratier indeholder typisk udlasgninger af menneskerettigheder, herunder
mindretal srettigheder. Nogle af disse menneskerettigheder kan tolkes som ret til ikke at
vage omfattet af kollektive valg.
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pagaddende procedurer i en eller grad betragtes som demokra-
ti> | praksis omfatter et lands og ofte ogsd en forenings aktivi-
teter et kompleks af beslutninger. Nar der er tale om et kom-
pleks af beslutninger, kan der anvendes en kombination af &-
stemningsmekanismer og demokratimodeller, sdledes at der for
nogle emners vedkommende er exit-mulighed, for nogle anven-
des repraesentativt og for andre direkte demokrati, for nogle en
flertalsregel og for andre en forholdstalsregel'.

7.4 Problemer forbundet med kollektive valg

| gkonomisk teori er det blevet stadig mere almindeligt at ana-
lysere, hvorledes kollektive valg fungerer (jf. deni afsnit 7.2.2
naevnte eksistens af kollektive imperfektioner). | det fagende
ses der farst pa mulighederne for at konstruere en tilfredsstil-

15) Alle tre betingelser/aspekter er centrale i svel politisk-filosofiske som gkonomiske behand-
linger af kollektive valg. Forskellige politisk-filosofiske standpunkter kan rubriceres efter,
hvilken udformning og vaggt betingelserne gives. Rawls (1972) sgger at opstille betingel ser
til en fremtidig ideel beslutningsprocedure pa baggrund af en teankt situation, hvor rationelle
aktgrer bag et "der af uvidenhed" om egne pradferencer finder frem til en sidan procedure.
Dermed tilgodeses tildutningsbetingelsen, og Rawls mener samtidig, at kunne begrunde
anvendelsen af afstemninger samt at kunne specificere betingelser vedr. stemmeret, valgbar-
hed samt dbenhed i denne forbindelse. Koch (1944) mener, at afstemninger er vigtige, men
at samtalen er det vasentligste kendetegn ved demokratiet, der i gvrigt karakteriseres som
en "livsform”. Habermas (1991) ser demokrati som et "kommunikativt fadlesskab”, hvori
ligger, at ale har mulighed for at ytre sig samt at deltagerne ikke manipulerer hverandre.
Popper (1962) lasgger vaagt pd, at demokrati ikke blot er flertallets valg af regering, men
ogsa indebagrer opbygningen af ingtitutioner, der ger det muligt for mindretal at udtrykke
kritik og arbejde for en ny politik. De forskellige konkretiseringer af betingelserne kan ofte
vage i indoyrdes modstrid; sdedes har Popper og Habermas opfattet deres bidrag som
stagkt modstridende. | Hirschman (1970) bemaakes det, at gkonomer og politologer har
haft en tendens til ret ensidigt at laggge vaegt pa hhv. exit- og stemmemuligheden: "[...] the
economist is by no means alone in having a blindspot [...] for perceiving the usefulness of
one of our two mechanisms. In fact, in the political realm exit has fared much worse that
has voice in the realm of economics. Rather than as merely ineffective or "cumbrous’, exit
has often been branded as criminal, for it has been labeled desertion, defection, and tre-
son." (p. 17). | nyere gkonomisk teori er det dog stadig mere amindeligt eksplicit at
analysere "voice"-muligheden (if. afsnit 7.4).

16) | Ross ( 1946) overvejes eksempelvis gnsket om at modificere det reprassentative demokrati :
"| [dette] Tilfaddekan det repraesentative Demokratis Struktur paa forskellig vis modificeres
gennem Indretninger, der har deres udspring i det direkte Demokratis Ideologi og som
tilstradoer i nogen Grad at indpode dettes Tanker og Virkninger paa det reprassentative
Demokratis Stamme." (p. 295).
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lende valgmekanisme. Dernaest ses der i afsnit 7.4.2. til 7.4.4.

pa problemer ved anvendelse af direkte og reprassentativt demo-
krati.

7.4.1 Arrows umulighedsteorem

Man har i mange & forspgt at finde en mekanisme, der pa
teoretisk tilfredsstillende vis kan danne grundlag for kollektive
valg. Resultaterne har imidlertid veaet negative. Den franske
1700-tals filosof Condorcet gjorde opmaarksom pa, at en simpel
flertalsregel kan give anledning til et paradoks. Ska flere end
to vadgere vadge mellem mindst tre alternativer, kan der ske
det, at det ferste alternativ foretraskkes fremfor det andet, det
andet fremfor det tredje, og det tredje fremfor det farste. Dette
paradoks stiller spgrgsmal ved det kollektive valgs rationalitet,
idet den konkrete afstemningsrakkefelge bliver afgerende for
udfal det.

Den amerikanske gkonom Kenneth Arrow har i nyere tid be-
handlet samme type problemstilling. Arrow opstiller fem grund-
krav til en social valgfunktion. De afspejler dels gnsker om
rationalitet, dels demokratisk inspirerede normer. De fem krav
er:

I.  Hvis samtlige individer i et samfund foretrakker en til-
stand fremfor en anden, sd skal den sociale valgfunktion
ikke medfere, at den anden tilstand foretraskkes.

ii. Der ma ikke vage en diktator. Den sociale valgfunktion
ma ikke vaare sadan, at den afspejler et individs pragferen-
cer uanset de @vriges pragerencer.

iii. Alle praferencer skal vaae mulige; man ma ikke pa for-
hénd udelukke nogle typer af pragferencer.

iv. Uafhangighed af irrelevante alternativer. Den sociale valg-

funktions rangordning af to alternativer ma alene afhaange
af disse alternativer og ikke af rangordningen af andre
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aternativer.

v. Den socia vagfunktion skal kunne foretage en konsistent
(s3kaldt transitiv) rangordning af ale aternativer. Udfaldet
ma derfor ikke afhaange af den rakkefglge, alternativerne
praesenteres i.

Arrow beviser, at hvis der er mindst tre forskellige alternativer
at vedge imellem, sd er det logisk umuligt at konstruere en
social valgfunktion, der samtidig opfylder ale fem krav. Kol-
lektive valg kan sdledes ikke opfylde krav, der umiddelbart kan
anses for rimelige og egentlig ret vage trods deres normative
indhold. Det betyder, at man - nar der anvendes kollektive valg
- ma acceptere, at der kan komme resultater, der er i strid
med, hvad der opfattes som rationelt (defineret ved de naavnte
betingelser). Konsekvensen af dette er dog ikke, at anvendelsen
af kollektive valg dermed pa forhand ma afvises som uhensigts-
maessig. Som anfert i afsnit 7.2 kan der ogsa eksistere mar-
kedsimperfektioner, og man ma derfor samlet afveje de to be-
slutningssystemers - markedprocessen og de kollektive valg -
fordele og ulemper.

7.4.2 Rationel uvidenhed

Mange kollektive beslutninger i de vestlige demokratier tradfes
ved anvendelse af reprassentativt demokrati. En raskke bidrag
til den politiske filosofi har diskuteret om direkte eller repree
sentlgtivt demokrati er bedst - hvilken der er mest demokra-
tisk™).

Udgangspunktet her er i stedet at undersgge de to demokratifor-
mers mulighed for at tilgodese de tre ovennaevnte demokratibe-

17)  Filosoffen Jean-Jeaques Rosseau (1712-78) er en klassisk eksponent for direkte demokrati.
Eksistensen af en overindividuel "amenvilje" spiller den centrale rolle som afspejler folkets
ansker. Dette til forskel fra fx en afstemningspraksis med en flertalsregel. Den manglende
konkretisering i form af institutionelle rammer for beslutningsproceduren har siden vaaet
genstand for kritik. Det er slledes almindeligt at Rosseaus direkte demokrati kritiseres for
at bygge pd mystik. For et eksempel pa en kritik af Rosseau kan henvises til Ross (1946).
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tingeiser. De tre demokratibetingelser siger ikke i sig selv noget
om, hvorvidt reprassentativt eller direkte demokrati métte veare
at foretraskke.

Det umiddelbart tiltraskkende ved direkte demokrati er, at ale
har mulighed for indflydelse pa de egentlige beslutningsforslag.
Men direkte demokrati har det minus, at det kan indebazre store
omkostninger pa grund af praktiske besvaaligheder. De prakti-
ske besvaaligheder kan ses som omkostninger i forbindelse med
dels indsamling og behandling af information, dels eventuelle
forhandlinger og udvekslinger af synspunkter. Disse omkostnin-
ger geor Sg issg gaddende i samfund med mange borgere og
mange politiske beslutninger. Det ville fx indebazre store om-
kostninger, hvis ale borgere i Danmark skulle deltage direkte
i alle de beslutninger, Folketinget tager i lgbet af et folketings-
ar. Omkostningernes starrelse afhaanger af antallet af borgere
og antallet (og kompleksiteten) af forslag, der behandles'®.

Anvendelsen af direkte demokrati forudssgter ganske vist ikke,
at alle de mulige kommunikationsveje benyttes, men isaa blandt
fortalere for direkte demokrati er det amindeligt at se alles
deltagelse og mulighed for indflydelse som en meget vassentlig
del af den demokratiske beslutningsprocedure.

De praktiske problemer ved direkte demokrati kan blive sa sto-
re, at de forer til passivitet snarere end aktiv deltagelse. Hvis
indsamlingen og behandlingen af information ikke star mal med
den forventede nytte, vil det vaae rationelt for vadgeren at
undlade at holde sig informeret. Man taler da om rationel uvi-
denhed. Den forventede nytte afhaanger primaat af indflydel-
sen. | samfund med mange borgere eller foreninger med mange
medlemmer er den enkeltes indflydelse typisk meget lille. An-
vendes der en flertalsregel, vil den enkelte kun have afgerende

18)  Huvis dleeller mange forudsadtes at udveksle synspunkter, ndr ét givet fordag er til debat,
udger antallet af personer et problem, fordi antallet af udvekslinger hurtigt bliver meget
stort. | et samfund med n borgere er der n(n-1)/2 parvise kommunikationsveje for udveks-
ling af synspunkter og information (eksempelvis er der 4950 kommunikationsveje i et
samfund med 100 medlemmer).
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indflydelse pa resultatet, hvis vedkommende er tungen pa vaagt-
skalen. Gegr afstemningstemaet det muligt, og anvendes der en
forholdstalsregel, er den forventede indflydelse positiv men
aligevel lille.

Det reprassentative demokrati kan ses som et forseg pa at lgse
en del af problemet med rationel uvidenhed. Er antallet af valg-
te reprassentanter relativt lille, kan den enkelte repraesentant
forvente sa stor indflydelse, at det er rationelt for vedkommen-
de at vagre informeret. Anvendelsen af reprassentativt demokrati
forbedrer derimod ikke ngdvendigvis de menige vadgeres inci-
tament til a holde sig informeret.

7.4.3 Repraesentanternes incitamenter

Indferelsen af det ekstra led - repraesentanterne - i beslutnings-
proceduren er imidlertid ikke uproblematisk. | gkonomisk teori
analyseres en rakke problemstillinger med to parter som en
sakaldt principal-agent relation. Den ene part - principalen -
giver en anden part - agenten - opgaver vedrgrende anvendel sen
af principalens ressourcer. Fx kan gerne af virksomheden give
en ledelse ansvar for driften af en virksomhed. Forholdet mel-
lem en forenings vadgere/medlemmer og reprassentanter kan
analyseres tilsvarende.

Vadgerne/medlemmerne giver reprassentanterne mandat til at
varetage vadgernes/medlemmernes interesser. Det kan vage
fordelagtigt for principalen at overlade agenten dette ansvar,
men et af problemerne for principalen (her vadgerne/medlem-
merne) er at kontrollere agentens (her de valgte repraesentanter)
preestation. Vadgerne har - issa hvis der er mulighed for at
skifte agenten ud - en interesse i at kende sdvel prasstationen
som baggrunden for den. Det er fx relevant at vide, om et til-
syneladende godt resultat skyldes reprassentanternes indsats,
eller om det skyldes tilfaddige heldige omstaandigheder.

Det kan imidlertid ofte vaae svaat for vadgerne/medlemmerne
at kontrollere kvaliteten af reprassentanternes praestation. Og
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reprassentanterne kan have en interesse i at slgre den "sande”
preestation for at fremstd i et bedre lys. Dette kan udgere et
incitamentsproblem i forholdet mellem vad gerne/medlemmerne
0g reprassentanterne, og derfor er der behov for kontrol med
repraesentanterne. Kontrolfunktionen har ikke alene en central
placering i den gkonomiske tilgang til kollektive valg. Ogsa i
den politisk-filosofiske tilgang spiller den en central rolle'.

Forudsagtningen for incitamentsproblemets eksistens er, at der
er to parter: vadgere og reprassentanterne. Under direkte demo-
krati i sin rene og teoretiske form er det ikke tilfaddet. Det skal
imidlertid understreges, at direkte demokrati netop pa grund af
informationsproblemer i praksis ikke kan fungere uden en insti-
tution, der fastsadter dagsordenen®®. | praksis er der derfor
ogsa for et direkte demokrati risiko for incitamentsproblemer.

7.4.4 Information om veadgernes gnsker

Et tredje problem vedrgrer repraesentanternes mulighed for at
fa indtryk af vadgernes gnsker. Under direkte demokrati i den
teoretisk rene form er dette i forbindelse med selve afstemnin-
gen intet problem, for da drejer det sig blot om, at den enkelte
vurderer egne gnsker. Der er dog et omkostningsproblem, hvis
man gnsker at hegre andres synspunkter.

For det reprassentative demokrati udger indhentning af informa-

19)  Sdledes fx Ross (1946), hvor forskellige demokratimodellers effektivitet i den henseende
behandles. Ross bemagker: "Denne Kontrol kan veae mere eller mindre effektiv. Paa dette
Punkt ligger den afgerende Forskel mellem det direkte og det repraesentative demokrati.
Kontrollen er mest effektiv i det direkte Demokrati (med Repraesentation som nedhjedp).”
(p. 303).

20) Dog kan dagsordenen til en vis grad fastlasgges pa forhand; f.eks. gennem et lands grund-
lov eller gennem en forenings vedtaggter. | praksis ma der dog forventes at vagre en rakke
emner, der ikke kan tages hgjde for pa denne méade. En meget restriktiv forhdndsbegraans-
ning & fremtidige dagsordener kan derfor isoleret set indebsae en omkostning i form af
manglende beslutningsmulighed. Ross (1946) afviser muligheden for rent direkte demokrati:
"Det turde vame klart, at et fuldsteandigt og rent direkte Demokrati aldrig er forekommet
og adrig vil forekomme. Sdlv under primitive Former vilde det vaae ganske umuligt at
gere hver eneste, dmindelig eller speciel, legislativ, administrativ eller deammende Statsakt
til Genstand for en afstemning for hele Folket." (p. 294).
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tion ikke et problem, ndr der ses isoleret pa reprassentanterne,
som kender deres egne gnsker. Men den relevante problemstil-
ling for den demokratiske beslutningsprocedure kan selvfalgelig
ikke ngjes med at se isoleret pa reprassentanterne. Det er vare-
tagelsen af vadgernes/medlemmernes interesse, der er det
egentlige forma med det repraesentative demokrati, og derfor
er problemet med a opnd information om vadger-
nes/medlemmernes gnsker relevant.

Endelig er der for sdvel direkte som repraesentativt demokrati
problemet med at konstruere en socia valgfunktion, der af spej-
ler vadgernes gnsker samtidig med, at en rakke plausible krav
opfyldes (jf. Arrow). Dette problem lader sig ikke lgse jf. &-
snit 7.4.1. Boks 7.1 sammenfatter udvalgte problemer for di-
rekte og repraesentativt demokrati.
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Boks 7.1. Udvalgte problemer under repraesentativt og direkte demokr ati.

Tendens til
rationel
uvidenhed?

Muligt in-
citaments-
problem

hos reprae
sentanter?

Problem
med at op-
na infor-
mation om
vadgernes
gnsker?

Problem
med at op-
stille a-
stem-
ningsmeka-
nisme?

Direkte demokrati

JA:

NEJ:

JA:

NEJ:

JA:

JA:

Der er store omkostninger for-
bundet med indsamling og be-

handling af information samtidig
med at den enkelte kun kan for-

vente ringe indflydelse. Derfor

rationelt at undlade at indsamle

information.

Under direkte demokrati i ren
form eksisterer der ingen sadan
gruppe.

| praksis forudsadtes det dog, at
der eksisterer en institution (med

personer), der fastlagger en
dagsorden.

For den enkelte vadger er der

ikke problem med at kende egne

gnsker.

For i praksis kreeves der infor-
mation ved i) opstillingen af

dagsorden og/eller ii) en konsti-
tutionel eller vedtasgtsbestemt -

gramsning af dagordenen.

Det er ikke muligt at finde en
mekanisme, der opfylder en

rekke plausible krav (jf. Arrow,

afsnit 7.4.1).

Reprassentativt demokrati

NEJ:

JA:

JA:

NEJ:

JA:

JA:

For sd vidt angdr reprassen-
tanterne. Hvis der er relativt
fa valgte reprassentanter, kan
den enkelte reprassentant for-
vente sa stor potentiel indfly-
delse, at det er rationelt at
vaae informeret.

For sd vidt angdr vadgerne.
Den enkelte vadgers indfly-
delse vil fortsat veare lille, og
derfor er det fortsat rationelt
at undlade at behandle infor-
mation.

Disse aktgreres interesse i at
maksimere egen nytte kan
indebaere, at de ikke afspejler
vadgernes interesse. Fx kan
der vage interesse i at tilba-
geholde information for vad-
gerne,

For sa vidt angar reprassen-
tanterne kender de deres egen
gnsker,

For sa vidt angdr reprassen-
tanternes kendskab til ved-
gernes gnsker er det vanske-
ligt at skabe institutionelle
rammer, der sikrer, at reprae-
sentanterne opnar denne vi-
den.

Problemet med at opstille &-
stemningsmekanisme gadder
dels for reprassentanterne
selv, dels i forbindelse med
det ekstra led i form af valg
af reprassentanter, som et
repraesentativt demokrati in-
debaxer.
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7.4.5 Tidsproblemer

| forbindelse med savel individuelle som kollektive valg udger
tidsperspektivet en saalig problemstilling. Det forhold, at ak-
tarernes beslutninger sker i en dynamisk verden indebager, at
beslutningerne traffes under usikkerhed om fremtidige vilkar.
Markedsgkonomiens aktarer sgger at tage hgjde for denne usik-
kerhed pa forskellig made. Tilsvarende kan opsparing til alder-
dommen bl.a. ses som et forsag pa at handtere usikkerhed om
fremtidige vilkar. Tidsperspektivet er ogsa vigtigt ud fra en
politisk vinkel. Opsparing til alderdommen har sdledes stor
betydning for de fremtidige offentlige finanser.

| forbindelse med opsparing til pension kan der vaae forhold,
der svaskker incitamentet til pensionsopsparing. Hvis befolknin-
gen har en kort tidshorisont, kan det fare til, at der ikke pa
befolkningens eget initiativ sker en tilstragkkelig opsparing til
pension.

| en ren markedsgkonomi er der dog ikke grund til at antage,
at befolkningen skulle have en, set fra en samfundsgkonomisk
vinkel, for kort tidshorisont, men en relativ lille opsparing kan
vage velbegrundet for den enkelte, hvis vedkommende speku-
lerer i, at det offentlige da i stedet vil give ham en tilsvarende
indkomst, n&r han bliver pensionist. Det offentlige kan forsage
at modga en sadan spekulation ved at proklamere, at det ikke
vil kompensere for vedkommendes manglende opsparing. Men
en sadan proklamation vil ikke nadvendigvis blive troet af op-
sparerne, idet de kan have den vurdering, at det offentlige se-
nere alligevel vil have en interesse, fx ud fra et socialpolitisk
synspunkt, i at sikre vedkommende et vist indkomstgrundlag.
Den manglende trovaardighed skyldes saledes, at det senere vil
vage i det offentliges interesse at fravige den oprindelige pro-
klamation. Man taler om tidsinkonsistens.

Ordninger, der styrker pensionsopsparingen, kan ud fra denne
betragtning opfattes som et fuldstaendigt kollektivt gode, hvor-
for en exit-mulighed fra hele den obligatoriske pensionsop-
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sparing Vil vage uhensgtsmassg. Dette udelukker dog ikke |
99 selv, a der kan vage en exit-mulighed (valgmulighed) mel-
lem forskellige obligatoriske pensionsordninger.

7.5 Forsgg pa lgsninger af problemer forbundet med kol-
lektive valg

Forrige afsnit berarte muligheden & at tage hgide for nogle af
konsekvenserne a kollektive imperfektioner, idet udvidet an-
vendelse af repraesentativt demokrati kan ses som et forsag pa
a lese problemet med medlemmernes svage incitament til in-
formationsbehandling. | dette afsnit ses der generdlt pa forske-
lige mulige lasninger af de forskellige problemer under hen-
holdsvigt direkte og reprassentativt demokrati, hvilket er indi-
keret i boks 7.2 og 7.3 i henholdsvis afsnit 7.5.1 og 7.5.2%Y.

7.5.1 Mulige lgsninger vedragrende direkte demokrati

Incitamentet til informationsbehandling i det direkte demokrati
kan taankes styrket pa to mader. For det farste kan man, som
angivet i boks 7.2, indfere regler, der skrer mere information
og dbenhed i det direkte demokrati. Dette vil bidrage til at styr-
ke vadgernes informationsbehandling, men da den enkeltes
forventede indflydelse fortsat er lille (under en flertalsregel kan
den enkelte kun forvente at pavirke resultatet, hvis netop hans
semme viser 99 uddagsgivende), bidrager det kun til en be-
gramset lasning af problemet.

For det andet kan man gennem anvendelsen af reprassentativt
demokrati bidrage til a |@se problemet ved at |ade repraesentan-
terne overtage et bedutningsomrade fra vedgerne/medlemmer-

21) | begge tilfedde udelades dog en angivelse af problemet med manglende mulighed for at
konstruere en valgmekanisme, der opfylder de Arrow'ske krav, da dette som naevnt er
umuligt. | boks 2 vedrarende direkte demokrati er endvidere udeladt problemerne med at
institutionalisere fastlagggelsen af dagsordenen. Udeladelsen skyldes ikke, at problemerne
ikke er relevante, men at de l@sningsmuligheder, der overvejesi det felgende, ikke behand-
ler disse problemer.
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ne. Som anfert lgses problemet dog kun for sa vidt angar re-
prassentanterne - det Igses ikke for sa vidt angar vadgernes/
medlemmernes valg af repraesentanter.

For det tredje kan man overvegle muligheder af at styrke vad-
gernes incitament til at behandle information gennem en ggning
af afkastet af denne behandling. Der er to sddanne muligheder.
Dels udvidet anvendelse af en forholdstalsregel. Dels udvidet
anvendelse af en exit-mulighed. Afkastet gges, fordi den enkel-
tes konkrete valg nu far konsekvenser for vedkommende selv.
Hvor meget det lykkes at styrke incitamentet til informationsbe-
handling afhaanger af, hvor ted en forbindelse der skabes mel-
lem den enkeltes valg og konsekvenserne for vedkommende af
dette valg. Anvendelsen af en forholdstalsregel styrker denne
forbindelse, men i praksis - nar der er mange medlemmer som
stemmer - ma den enkeltes indflydelse forventes at vagre relativt
lille.

Anvendelsen af exit-muligheden kan derimod skabe en staarkere
sammenhaang mellem den enkeltes valg og konsekvenserne for
vedkommende selv af dette valg. Anvendelsen af exit-mulighe-
den skal dog ses i sammenhaang med karakteren af det gode,
det kollektive valg vedragrer. Er der tale om et fuldstaendigt
kollektivt gode, kan exit-muligheden fare til problemet med
gratist-adfsard. Er der tale om et delvist kollektivt gode, hvor
der er mulighed for udelukkelse fra forbrug, opstar der deri-
mod ikke et problem med gratist-adfaad.
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Boks 7.2. Mulige lgsninger af svagt incitament til infor mationsbehand-
ling under direkte demokrati med anvendelse af flertalsregel.

Problem: vad-
gerne har svagt
incitament til
informationsbe-
handling

Regler, der sikrer
mere information
og dbenhed.

Kan bidrage til
delvis Igsning.

Lavere omkost-
ninger ved infor-
mationsindsamling
styrker incita-
ment, men den

Udvidet anvendelse af
repraesentativt demokrati,

Problem Igses for sd vidt
angér reprassentanternes

incitamenter.

Derimod |gses det ikke
for sa vidt angar de me-

nige medlemmer.

Institutionel andring (fx
forholdstalsregel) der styr-
ker sammenhaangen mel-
lem den enkeltes stemme-
afgivning og konse-
kvenserne for ved-
kommende selv.

Bidrager til en Igsning,

Graden, hvormed proble-
met |gses, afhaanger af
problemstillingens betyd-
ning for medlemmerne
samt af, hvor meget den
enkeltes indflydelse gges.

enkeltes beskedne
indflydelse ten-
derer fortsat til at
svakke incitamen-
tet.

Endvidere opstar der et

nyt problem vedr. meni-
ge medlemmers kontrol

af reprassentanter.

7.5.2 Muligelgsninger vedrarende reprassentativt demokrati

For det ferste kan man, som angivet i boks 7.3, overveje reg-
ler, der sikrer mere information og dbenhed. Ud fra samme
argumentation som vedrgrende direkte demokrati kan mere
information dog kun forventes at give et meget begramset bi-
drag til at styrke informationsbehandlingen.

Med hensyn til vadgernes kontrol af reprassentanterne (og der-
med repraesentanternes incitamenter) kan et bedre informations-
niveau blandt medlemmerne forventes at styrke denne kontrol-
funktion. Der kan stadig vaae et udbredt problem med svagt
incitament til informationsbehandling, men kontrolfunktionen
forudsadter ikke nadvendigvis et generelt staarkt incitament til
informationsbehandling, idet det afgerende for afstemningers
kontrolfunktion kan vaae muligheden for at stemme i tilfadde
med stagk utilfredshed. Medlemmernes potentielle indflydelse
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kan i sig selv virke som kontrol, idet reprassentanterne ikke
alene pavirkes af medlemmernes historiske stemmeafgivning
men ogsa den mulige fremtidige stemmeafgivning. Endvidere
kan mediernes behandling udgere en kontrolfunktion, som re-
praesentanterne tager hensyn til.

For savidt angar problemet med reprassentanternes information
om vadgernes gnsker, vil et bedre informationsniveau hos vad -
gernes ikke vage tilstrakkeligt for at lase problemet. Men det
kan ses som en ngdvendig forudssgning.

Repraesentativt demokrati er i nogle tilfadde kendetegnet ved,
at de beslutningstagende repraesentanter vadges uden mellem-
led. | andre tilfadde er der mellemled, idet de beslutningstagen-
de reprassentanter udpeges af andre reprassentanter. Nar der er
mere end et led mellem vadgere og reprassentanter, kan man
tale om flerleds repraesentativt demokrati.

Man kan da, for det andet, overveje at andre det reprassentati-
ve demokrati, sdledes at vadgerne i hgjere grad far mulighed
for at udpege de reprassentanter, der er de reelle beslut-
ningstagere.

AEndringen af flerleds repraesentativt demokrati til enkeltleds
reprassentativt demokrati kan dog ikke generelt bidrage til at
styrke vadgernes incitament til informationsbehandling. Der kan
vage undtagelser - fx kan der vaae emner, hvor salige forhold
ger, at vedgerne har stor interesse i at behandle information -
men generelt |@ses problemet ikke. Derimod kan udvidet anven-
delse af enkelt-leds reprassentativt demokrati bidrage til at styr-
ke kontrollen med repraesentanterne, idet afstemningen da ged-
der de reelt beslutningstagende repraessentanter. Endelig kan
repraesentanternes information om vadgernes ansker ogsa styr-
kes gennem en udvidet anvendelse af enkelt-leds repraesentativt
demokrati, idet valgkampen kan koncentreres om de emner,
som disse kandidater skal behandle, hvis de opndr valg som
repraesentant. Dog opnas der kun information vedrgrende vad-
gernes syn pa de kandidater (og deres synspunkter), der rent
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faktisk er opstillet. Der kan sdledes vaage vadgere, issg min-
dretal, som sgger forgaeves efter kandidater, der star for min-
dretallenes ansker.

Endelig kan det for det tredje overvejes, om vadgernes incita-
ment til at behandle information kan styrkes gennem en ggning
af afkastet af denne behandling. Det kan ske gennem anvendel-
sen af en forholdstalsregel eller en exit-mulighed. Som for di-
rekte demokrati vil disse muligheder bidrage til at |@se proble-
met. Hvor meget incitamentet til informationsbehandling styr-
kes afhaanger &, hvor tad en forbindelse der skabes mellem den
enkeltes valg og konsekvenserne for vedkommende af dette
valg. Anvendelsen af en forholdstalregel bidrager svagt, mens
udvidet anvendelse af exit-muligheden giver et stagrkt bidrag.

Udvidet anvendelse af forholdstalsregel eller exit-mulighed kan
bidrage til at lgse problemerne med hhv. kontrolfunktion og
repraesentanternes information om ved gernes gnsker. Anvendel-
sen af forholdstalsregel forudsadter dog, at det konkrete emne
er af en sddan karakter, at der er mulighed for forholdsmaessig
afspejling af vadgernes gnsker. Anvendelsen af exit-muligheden
skal dog - som ogsd neavnt i 7.5.1 - ses i sammenhaang med
karakteren af det gode, det kollektive valg vedrarer.
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Boks 7.3. Mulige lgsninger af problemer under repraesentativt demokrati.

Problem: vedgerne
har svagt incitament
til informationsbe-
handling

Problem: svadkket
kontrofunktion ved-
rgrende uhensigts-
masssige incitamenter
hos valgte reprassen-
tanter mht. informa-
tionsafgivelse

Problem: repraesen-
tanterne har ringe
mulighed for at fa
information om vad-
gernes gnsker
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Regler, der sikrer
mere information
og &benhed.

Kan bidrage til
delvis lgsning.

Lavere omkost-
ninger til infor-
mationsbehand-
ling styrker inci-
tament. Men den
enkeltes beskedne
indflydelse svak-
ker fortsat incita-
mentet.

Kan bidrage til
Igsning.

Laser ikke i sig
selv problemet,
men kan vazre en
forudsagning for
|@sning.

Udvidet anvendel-
se af enkeltleds
repraesentativt
demokrati,

Kan bidrage til
delvis lgsning.

Hvis den enkeltes
indflydelse fortsat
er lille pavirkes
incitamentet dog
ikke afgarende.

Kan bidrage til
[gsning.

Bidrager til |gs-
ning for s& vidt
angar en kollektiv
tilkendegivelse af
@gnsker.

Dette sikrer dog
ikke ngdvendigvis
information om
den enkelte vad-
gers gnsker.

Institutionel andring (fx ud-
videt brug af forholdstals-
regel) der styrker sammen-
haangen mellem den enkeltes
stemmeafgivning og konse-
kvenserne for vedkommende
selv.

Bidrager til lgsning.

Graden, hvormed problemet
|@ses, afhamnger af problem-
stillingens betydning for
medlemmerne samt &, hvor
meget den enkeltes ind-
flydelse agges.

Bidrager til Igsning,

Graden, hvormed problemet
|@ses, afhaanger af problem-
stillingens betydning for
medlemmerne samt &, hvor
meget den enkeltes ind-
flydelse ages.

Bidrager til 1asning,

Graden, hvormed problemet
|@ses, afhanger af problem-
stillingens betydning for
medlemmerne samt &, hvor
meget den enkeltes ind-
flydelse gges.



7.6 Foreninger

Foreninger defineres som frivillige sasmmendutninger. Der er
i forbindelse med gkonomiens tilvejebringelse af goder tradition
for at skelne mellem kollektive bedutninger vedr erende kollek-
tive goder pa den ene side og private/individuele bedutninger
vedr grende private goder pa den anden. Foreninger befinder sig
imellem disse yderpunkter, idet de tilvgebringer delvist kollek-
tivt goder, hvor det er muligt at uddukke andre (som ikke er
medlemmer) fra forbrug, og hvor man derfor kan man undga
et problem med gratig-adfaard (jf. afsnit 7.2). Nedenfor uddy-
bes gkonomisk-teor etiske agpekter vedr grende sidanne forenin-
gers virke. Dernaest sates foreninger i relation til demokrati-
diskussionen.??

7.6.1 Teori om foreninger

Den teoretiske rubricering af gkonomiens goder i enten fuld-
seendigt kollektive eler fuldstaendigt private goder er meget
restriktiv, idet den ignorerer en rakke goder, der befinder sig
mellem deto ekstremer®. Der findes som naavnt delvist kollek-
tive goder: Goder, hvor et yderligere antal (indtil en vis graan-
se) forbrugere ikke formindsker andre forbrugeres adgang til at
forbruge godet, og hvor godet samtidig har en sadan kar akter,
at der er mulighed for at udelukke andre fra forbrug.

Det delvist kollektive gode kan i sasmmenhaang med forskringer

22)  Dette afsnits behandling af foreninger tager udgangspunkt i gkonomiske motiver for at
indgd i en forening. Der e naturligvis ogsd andre motiver til at veere medlem af en for-
ening, hvilket ikke behandles her. Buchanan (196S) understreger denne begraansning sile-
des: "Note that an economic theory of clubs can drictly apply only to the extent that the
motivation for joining in sharing arrangements is itself economic; that is, only if choices
are made on the basis of costs and benefits of particular goods and services as these are
confronted by the individual. In so far as individuals join clubs for cameraderie, as such,
the theory does not apply.”

23)  Buchanan (1965) anses almindeligvis for et klassisk bidrag til den gkonomiske teori ved-

rerende foreninger. Bidragets udgangspunkt er en ophaevelse af fokuseringen pa de ekstre-
mer, som hhv. fuldsaadigt kollektive og fuldstaandigt private goder udger.
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vedrgre administration og risikodeling®®. Administrationsom-
kostningerne kan indtil en vis graanse vaae naa uafhaangige af
antallet af medlemmer, og der kan da vazre en fordel i at da sig
sammen om at dele omkostningerne. Foreninger kan sdledes
gennem stordriftsfordele vedrgrende administrationen give be-
sparelser for den enkelte. En eksisterende forening har da en
interesse i at udvide medlemskredsen i hvert fad indtil en
gramnse, og potentielle medlemmer har i hvert fad i et vist
omfang en interesse i at opnd medlemskab. Dermed har man en
gkonomisk forklaring pa, hvorfor borgere danner og ensker
medlemsskab af foreninger.

Tilsvarende kan foreninger muliggere, at den enkelte med an-
dre ord deler en risiko, som ville pafgre den enkelte store om-
kostninger, hvis han aene og individuelt skulle sikre sig mod
den pagaddende risiko. Dette er centralt for forsikring, herun-
der pensionsforsikring. Det kommer tydeligt frem i afdaknin-
gen af risikoen for dad og invaliditet, men er ogsa relevant for
pensionsordninger, der, som langt de fleste arbejdsmarkedspen-
sionsordninger, giver dakning i form af Igbende livsvarige
ydelser, hvor den risiko, der afdakkes, er en overlevelsesrisi-
ko. Som det fremgar af de efterfalgende kapitler, kan selve den
omstaendighed, at en gruppe deler risici, sadte gramser for, i
hvilket omfang tilslutningsbetingelsen kan opfyldes uden opta-
gelsesbetingelser og uden prisdifferentiering mellem de enkelte
medlemmer.

Eksistensen af flere foreninger, der tilsyneladende udbyder
samme type gode, kan forklares ved forskelle mellem de for-
skellige foreningsmediemmer. Det kan vage forskelle med
hensyn til gkonomisk formaden eller forskelle med hensyn til
mere konkrete gnsker vedrgrende godet. Med "fri konkurrence"
mellem foreningerne, vil der vaae en proces med indbyggede
incitamenter til at ramme foreningernes gkonomisk optimale
antal og starrelse.

24)  Isoleret set udger den enkeltes pensionsopsparing naturligvis et privat gode.
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7.6.2 Demokrati i foreninger.

Det er ikke muligt ud fra gkonomiske efficiensbetragtninger at
afgare, om foreninger bar anvende en demokratisk beslutnings-
procedure eller ej. Det centrale i relation til demokrati-diskus-
sionen er, om det er principielt muligt for foreninger at opfylde
betingelserne til en demokratisk procedure.

Det ligger i den gkonomisk-teoretiske definition af foreninger,
at tilslutningsbetingelsen kan tilgodeses fuldt ud, idet mediem-
skabet er frivillig. Grunden til at foreninger kan bygge pa fri-
villighed og alligevel undgad gratist-adfeard er, at foreninger
producerer delvist kollektive goder og ikke fuldstaandigt kollek-
tive goder.

Det skal dog bemaarkes, at det kan vaae mere problematisk end
som sd a afgere, om medlemskabet af en forening reelt er
frivilligt. Fx kan en anvendelse af eksklusivaftaler pa et ar-
bejdsmarked gere det seardeles omkostningsfuldt ikke at vaae
medlem af en fagforening, idet konsekvensen er, at man ikke
kan opna beskedtigelse indenfor det berarte omrade. Der kan
saledes vage tilfadde, hvor betingelsen om frivillig tilslutning
formelt er opfyldt, men hvor det kan diskuteres, om den er det
reelt. Udover omkostninger ved ikke at tilslutte sig en forening
kan der vaare omkostninger ved exit, hvis der reelt ikke eksi-
sterer mulighed for at opna medlemskab af en anden forening.
Er man eksempelvis medlem af en forsikringsordning, samtidig
med at man ikke har mulighed for at tegne forsikring i andre
selskaber, gges omkostningerne ved exit.

Det skal endvidere bemaakes, at den principielle mulighed for
at opfylde tilslutningsbetingelsen ikke er ensbetydende med, at
det ber vaae omkostningsfrit for den enkelte at foretage exit.
Medlemmer af en forening kan endvidere have en interesse i,
at der ikke er mulighed for gratis exit. Et exit kan pafere de
tilbageblivende medlemmer omkostninger, og denne negative
bieffekt kan tale for en begramsning af exit-muligheden. Den
negative bieffekt - en sdkaldt negativ eksternalitet - kan give
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anledning til gkonomisk inefficiens. Baggrunden er principielt
den samme som kendes fra forurening: hvis der ikke betales for
negative konsekvenser af en aktivitet, kan det give anledning til
gkonomisk inefficiens. | forbindelse med foreninger vil der dog
generelt vaae mulighed for at internalisere (dvs. at sadte og
afkraave en pris for) omkostningerne ved et medlems exit. Der
kan fx vege et gebyr ved at udtraade af en forening. Nar der
sker internalisering af exit-omkostningerne, er der intet pro-
blem i form af gkonomisk inefficiens.

| relation til demokrati-diskusionen - dvs. opfyldelsen af tilslut-
ningsbetingelsen - er det ikke ngdvendigvis et problem, at exit
ikke er gratis for den enkelte (og ud fra en gkonomisk betragt-
ning kan det som naevnt veare hensigtmaessigt, at der sker en
indregning af de omkostninger et medliems exit métte pafere de
tilbageblivende medlemmer). Gadder der frivillig indtraaden,
kan den enkelte ved overvejelse om indtraaden vurdere omkost-
ningerne ved eventuel udtrasden. Det forudssdter dog, at fore-
ningen ikke udvikler sig i en uforudsigelig retning, samt at
omkostningerne ved exit svarer til foreningens omkostninger
ved denne exit.

Generelt gadder det for foreninger, at afstemningsbetingelsen
og betingelsen om abenhed og information i princippet lige sa
let (eller lige sa vanskeligt) lader sig opfylde som for stater. De
tre demokratibetingel ser og deres anvendel sesmulighed for fore-
ninger er resumeret i boks 7.4.
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Boks 7.4. Betingelser der kan sgges opfyldt ved etablering
af en demokratiske beslutningsprocedure i fore-

ninger.

BETINGELSE

Afstemning

BEMZARKNINGER

% Demokrati kan tilgode-
ses gennem stemmeret
og valgbarhed blandt
foreningens medlemmer
samt afstemninger med
fastlagte mellemrum

PRINCIPIELLE
ANVENDELSES-
MULIGHED

v

Abenhed/information

% Demokrati kan tilgode-
ses gennem information
om foreningens resulta-
ter og beslutningsproces

Tilslutning

¥ Demokrati kan tilgodes
gennem frivillig indtrz-
den og mulighed for
exit
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7.7 Aftalemodellen

Som naevnt ovenfor er demokrati eller demokratiske processer
en af flere mader, hvorpa kollektive valg kan traffes. Der er
i den forbindelse set pa de argumenter, der ger, at det kan
vage hensigtsmasssigt at tradfe kollektive valg (hvad enten de
tredffes demokratisk eller pa anden made). Den grundlasggende
tankegang er, at kollektive valg har deres rationelle begrundelse
i de situationer, hvor der i gkonomisk henseende findes sakald-
te markedsimperfektioner. Det er imidlertid dbenbart, at de
mange kollektive valg, som tradfes i praksis ikke alene tradfes
p& grund af markedets imperfektioner. Tvaatimod kan der i
nogen grad vagre tale om beslutninger, som skaber markedsim-
perfektioner.

Ser man pa de faglige organisationers historiske udgangspunkt,
ma man konstatere, at det grundlasggende formal med etablerin-
gen a fagforeningerne som kamporganisationer over for de
enkelte arbejdsgivere og siden arbejdsgiverorganisationer netop
var at undga en ren markedsmaessig regulering af len- og an-
satelsesvilkar, udmentet i individuelle aftaler mellem
arbejdstager og arbejdsgiver. Midlet hertil var den kollektive
overenskomst, og vabnet var truslen om kollektive kampskridit.
Opgaven dengang bestod derfor i at skabe og udvikle institutio-
nelle rammer, inden for hvilke grupper af Ilgnmodtagere og
arbejdsgivere hver for sig kunne definere og prioritere deres
kollektive interesser (derfor lenmodtager- og arbejdsgiverorga-
nisationerne) og til dels bgje modsatrettede kollektive interesser
mod hinanden (derfor aftalesystemet og de kollektive overen-
skomster).

Danmark har i sammenligning med andre lande fra slutningen
af forrige érhundrede og gennem hele indevaarende &rhundrede
udviklet en saalig model for fastszatelse af vilkar pa arbejds-
markedet. Denne model har som konsekvens, at |@n- og ansad-
telsesvilkar i langt videre udstraskning er reguleret ved kollekti-
ve aftaler, end tilfaddet er i en raskke andre europadske lande,
hvor lovgivning er en mere dominerende reguleringsform. Den-
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ne aftalemodels udvikling og fortsatte eksistens har som
afgarende forudsagning, at det politiske system grundlaaggende
anerkender og respekterer arbejdsmarkedets parters selvstyren-
derolle, dvs. undlader at tilsidesadte denne rolle gennem lovre-
gulering og indgreb i indgaede aftaler. Udviklingen af den dan-
ske aftalemodel er udtryk for, at der i betydelig udstraskning
har vaaret konsensus om det hensigtsmaessige og fordelagtige
ved aftalemaessig frem for lovgivningsmaessig regulering af 1gn-
og ansadtelsesforhold.

En a de afgarende fordele ved aftalemodellen er en hgl grad
af tilslutning til det regelgrundliag, der tilvejebringes, og som
falge af denne opbakning til de indgaede aftaer et lavt konflikt-
omfang, hvilket er en samfundsgkonomisk gevinst. Dernasst
viser sammenligninger af det i Danmark udviklede aftalegrund-
lag med de regelssd, som gennem lovgivning er skabt i andre
lande, at Danmark i kraft af aftalereguleringen har undgaet en
rackke af de stivheder og mangler pa fleksibilitet, som prasger
arbejdsmarkedet mange steder i Europa.

Disse ingtitutionelle rammer afspejler den opfattelse, at interes-
sekonflikter bedst |@ses af parter, som repraesenterer de interes-
ser, som er i konflikt med hinanden. Folketinget er ikke sam-
mensat med henblik pa at definere eller afveje specifikke ar-
bejdsgiver- og lenmodtagerinteresser over for hinanden. Dét er
derimod arbejdsgivernes og |gnmodtagernes organisationer.

At de kollektive beslutninger tilvejebringes ved forhandling
mellem disse parter indebager, at der fremtvinges en sammen-
haangende stillingtagen til dels de omkostningsmaessige konse-
kvenser af de kollektive beslutninger, dels en prioritering af de
mulige forbedringer af goder og rettigheder knyttet til ansadtel-
sesforholdet, som kunne taankes gennemfert. Det forhold, at
forhandlingsledelserne er valgt af de personer og virksomheder,
som bergres af forhandlingsresultatet, at disse personer og virk-
somheder er medlemmer af de forhandlende organisationer,
samt at der er knyttet en efterfalgende kontrol til forhandlings-
resultatet i form af afstemninger, er medvirkende til at sikre en

179



betydelig grad af accept og tilslutning blandt sdvel virksomhe-
der som lgnmodtagere til de indgédede forhandlingsresultater.
For sa vidt angar den efterf@glgende kontrol, sendes de indgaede
overenskomstaftaler pa lenmodtagerside til urafstemning efter
de herom gaddende regler. | naavaarende sammenhaang er det
ensbetydende med, at det overenskomstmaessige grundlag,
hvorpa de enkelte lanmodtageres pensionsforsikringsordninger
opbygges og administreres, har vazet underkastet en sadan
direkte demokratisk kontrol.

Forudsagningen for, at der kan ske en frivillig og fredelig las-
ning af rene interessetvister ved forhandling mellem organisa-
tioner baseret pa frivilligt medlemskab, er truslen om magtan-
vendelse/ivearksadtelse af kollektive kampskridt. Det er denne
trussel, der bgjer de modstridende interesser mod hinanden.
Ligheden med Folketinget er, a lederne for de forhandlende
arbejdsmarkedsorganisationer er valgte repraesentanter for deres
medlemmer, ligesdvel som Folketingets medlemmer er valgte
repraesentanter for vadgerne. Forskellene er, at selve forhand-
lingsprocessen i aftalesystemet er en magtkamp mellem kamp-
organisationer, der rader over saglige vaben, og at de resulta-
ter, som eventuelt matte komme ud af magtkampen i form af
kollektive overenskomster, underkastes en saglig kontrol - pa
|lenmodtagerside ved direkte demokrati i form af urafstemning,
jf. ovenfor. Det kan dog anferes, at interessetvisterne ogsa kan
have konsekvenser for tredjepart, hvilket i nogle tilfadde er set
som begrundelse for indgreb fra Folketingets side.

Aftalesystemets eksistens bygger pa, at arbejdsmarkedets parter
repraesenterer |gnmodtagernes og arbejdsgivernes kollektive
interesser i relation til arbejdsmarkedet. Det er baggrunden for,
at de er i stand til at traffe bindende aftaler pa lgnmodtagernes
og arbejdsgivernes vegne, herunder tilvejebringe regelgrundla-
get for finansieringen af arbejdsmarkedspensionerne.

Den konkrete udformning af demokratiske procedurer i

arbejdsmarkedets organisationer har traditionelt vaaet et anlig-
gende for de pagaddende foreninger og deres medlemmer.
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7.8 Afvgning a hensyn

Nar man overvejer nye udformninger af demokratiske beslut-
ningsprocedurer og deres opfyldelse af de anfarte demokratibe-
tingelser, ma der foretages en raskke afvejninger af forskellige
hensyn. Det gadder endvidere, at hverken af stemningsbetingel -
sen eller betingelsen om dbenhed og information kan opfyldes
pa en made, der sikrer perfekt afspgjling af befolkningens pree
ferencer eller perfekt information. Masagningen ma i stedet
vage at udpege den eller de modeller, hvis fordele i hgjest mu-
lig grad overstiger modellernes ulemper og begramsninger.

Tilslutningsbetingelsen kan i princippet opfyldes for foreninger,
men hvorvidt dette er gnskeligt afheenger af dens konkrete ud-
formning, herunder om exit-muligheden er forenelig med de
obligatoriske pensionsordningers formd og forankring i
arbejdsmarkedets aftalemodel.

For af stemningsbetingelsens vedkommende haanger mulige be-
gramsninger isax sammen med den manglende mulighed for at
opfylde en rakke plausible krav til en social valgfunktion (jf.
afsnit 7.4.1). Det er endvidere ngdvendigt at afveje anvendel-
sen af afstemninger overfor medlemmernes tilskyndelse til ak-
tivt at deltage i beslutningsprocessen, for pa denne méde at tage
hgjde for risikoen for passivitet (jf. behandlingen af rationel
uvidenhed i afsnit 7.4.2). Tilsvarende ma man med hensyn til
den konkrete af stemningsprocedure - fx valget mellem forskelli-
ge former for direkte indflydelse pa investeringspolitikken,
valget mellem direkte og reprassentativt demokrati samt valget
mellem enkeltleds og flerleds repraesentativt demokrati - ogsa
overveje medlemmernes tilskyndelse til aktiv deltagen.

For dbenheds- og informationsbetingelsens vedkommende er
idealet opndelsen af perfekt information. Dette ideal kan dog
saddent virkeliggeres, og man ma i stedet sege at afveje om-
kostninger og gevinster ved tilvejebringelsen af et hgjere infor-
mationsniveau. Hensynet til dbenhed og information kan tilgo-
deses ved at age maangden af information, men lige sa vigtig er
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kvaliteten af informationen; dvs. dens tilgaengelighed og anven-
delighed. Dertil kommer, at man i forbindelse med fastlagggel -
sen af hensynet til denne betingelse ogsa ma inddrage medlem-
mernes og offentlighedens incitament til at bruge informatio-
nen. Bedre information vil bidrage positivt til anvendelsen af
information, men incitamentets styrke afhaanger isax of
medlemmernes mulighed for indflydelse. Muligheden for ind-
flydelse afhanger pa sin side af opfyldelsen af afstemningsbe-
tingelsen og/eller tilslutningsbetingel sen.

Tilslutningsbetingelsen kan teoretisk set opfyldes fuldt ud for
sdkaldte foreninger samtidig med, at man realiserer stordrifts-
fordelene ved at ga sammen og dele omkostningerne. Pensions-
opsparingen betragtes af den enkelte ofte som et privat gode,
mens stordriftsfordelene ved at ga sammen i administrationen
af ordningerne samt den deling af risiko, som er central for
ordningerne, som naevnt i afsnit 7.6.1, er sdkaldte delvist kol-
lektive goder. Den type goder er de omtalte foreninger i stand
til at tilvgjebringe. Man kan dog ogsa anlaggge den betragtning,
at en generelt udbredt pensionsopsparing pa grund af generatio-
nernes forskellige interesser udger et fuldsteendigt kollektivt
gode (jf. afsnit 7.4.5). | dette tilfadde er der et gkonomisk ar-
gument for at lade pensionsopsparingen vaae obligatorisk.

Obligatorisk pensionsopsparing udelukker dog ikke muligheden
af at tilgodese tilslutningsbetingel sen, idet man kunne lade pen-
sionsopsparingen vaae obligatorisk samtidig med, at der er reel
valgmulighed mellem pensionsordninger. Men der kan ogsa
vage en begrundelse for ikke at gare dette. Den danske praksis
med forankring af sgjle 2 pensionsordningerne i fore-
nings/ignende rammer kan siges at afspejle en sddan begrundel -
se. Begrundelsen for at forankre pensionsordningerne i arbejds-
markedets organisationer er sdledes gnsket om at tilgodese bade
det danske arbejdsmarkeds aftalemodel (jf. de i kapitel 2 anfar-
te praamisser for udvalgets arbejde) og sociapolitiske hensyn.
Pa denne baggrund kan der derfor argumenteres for en vis
nedprioritering af hensynet til tilslutningsbetingelsen, hvilket
kan ske pa forskellig made. En sadan nedprioritering forstasrker
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behovet for at tilgodese issa dbenheds- og informationsbetingel -
sen.

De falgende kapitler undersgger mulighederne for i hgjere grad
end i dag at tilgodese de anferte demokrati-betingelser om
stemme-mulighed samt information og abenhed. For sa vidt
angdr tilslutningsbetingelsen undersgges mulighederne for, i
begramset form, at tilgodese denne ved at give mediemmerne
starre valgmulighed vedrgrende placeringen af pensionsopspa-
ringen, men ikke med hensyn til de forsikringsmaessige forhold.
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Kapitel 8
Muligheder og begransninger for gget demokrati og
abenhed

8.1 Indledning

Denne rapports overvejelser om mere demokrati og dbenhed
drgjer sg om arbejdsmarkedspensionsordningerne, som er pla-
ceret i sgjle 2 i det danske pensionssystem. Det centrale ved
disse ordninger er, at de i hgj grad er baseret pa aftaler indgaet
mellem arbejdsmarkedets parter. Desuden er de obligatoriske,
og i takt med udbredel sen af arbejdsmarkedspensionsordninger-
ne vil de fa stadig sterre social sikringsmasssig betydning for
store dele af befolkningen.

| afsnit 8.2 dreftes, hvad der kan vare formdet med mere de-
mokrati og &benhed i arbejdsmarkedspensionsordningerne og
pensionsinstitutterne.

Overvejelser om mere demokrati og dbenhed rejser ogsa en
rackke centrale spargsmdl i forhold til arbejdsmarkedspensioner-
nes formal:

- Er starre medlemsindflydelse i konflikt med lovgivningens
krav om at opna det hgiest mulige afkast af foretagne inve-
steringer? (afsnit 8.3).

- Kan mere demokrati tilsidessdte de sociale hensyn i arbejds-
markedspensionsordningerne? (afsnit 8.4).

- Vil mere demokrati forrykke forholdet mellem lovgivning og
aftaletradition pa arbejdsmarkedet? (afsnit 8.5).
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Afsnit 8.6 indeholder kapitlets konklusion.

8.2 Hvad kan opnas ved mere demokrati og abenhed?

@nsket om mere demokrati og dbenhed kan have flere bevesy-
grunde.

For det farste kan det styrke indblikket i forvaltningen af de
betydelige midler, som pensionsinstitutterne administrerer.
Samlet udger pensionsformuerne i ATP, LD, livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser ca. 800 mia. kr. eller 80 pct. af ét ars
BNP svarende til omkring 160.000 kr. pr. dansker i gennem-
snit, men med betydelig spredning. De lovbaserede og obliga-
toriske ordninger vil set under ét fortsat vaae i vakst mange ar
frem. Pensionsopsparingen i livsforsikringsselskaber, pensions-
kasser, ATP og LD vil derfor snart na op pa vaadien af ét ars
produktion i Danmark. Det er dermed betydelige midler, pen-
sionsinstitutterne placerer i obligationer, indenlandske og uden-
landske virksomheder samt gendomme mv.

Medlemmernes indflydelse kom mere i fokus i forbindelse med
andringen af lovgivningen i foraret 1994, hvor det i hgjere
grad blev muligt for pensionsinstitutter samt ATP og LD at
investere i aktier.

For det andet trakker tendensen i samfundet i retning af enske
om starre indflydelse for den enkelte. Da arbejdsmarkedspen-
sionsordningerne typisk er baseret pa forudgéende fondsopbyg-
ning, er der mulighed for medlemsindflydelse pa formuens pla-
cering og dermed pa investeringsbeslutningerne, fx med hensyn
til investeringernes risikoprofil.

Ved i hgjere grad at inddrage mange medlemmer i styringen
@ges medlemmernes engagement. Malet hermed er, at pensions-
institutternes dispositioner, bade hvad angér information, ydel-
ser og investeringer, bedst muligt afspgler medlemmernes gn-
sker.
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For det tredje kan mere dbenhed desuden vaare med til at for-
staarke konkurrencen mellem pensionsinstitutterne. Konkurren-
cen kan muligvis vaae haammet af det obligatoriske element i
pensionsordningerne, som hindrer den enkelte pensionsopsparer
i frit at vadge pensionsinstitut.

For det fjerde kan mere dbenhed og indflydelse give den enkel-
te pensionsopsparer stegrre forstéelse for betydningen af pen-
sionsopsparing. Alene dette forhold kan styrke det enkelte med-
lems engagement og lyst til at stille kritiske spergsma om pen-
sionsinstituttets investeringer.

8.3 Medlemsindflydelse og investeringernes afkast

| forbindelse med diskussionen om gget demokrati og medlems-
indflydelse pa pensionsinstitutternes investeringsbeslutninger er
det naaliggende at overvele, hvorvidt mere demokrati i givet
fad vil pavirke pensionsinstitutternes afkast, og om der er r&
derum for investeringspolitiske alternativer.

Lovgivningen lasgger begramsninger pa pensionsinstitutternes
investeringer, men der er muligheder for at variere inve-
steringspolitikken.

En af begramsningerne ligger i, at ingtituttets kapital ska pla-
ceres pa en hensigtsmaessig og for forsikringstagerne tjenlig
made, sdledes at et pensionsingtitut til enhver tid kan opfylde
sne forpligtelser, jf. bl.a. 8 87 i Lov om forsikringsvirksom-
hed. Hovedsigtet med § 87 i LFV er, at ledelsen ska sage at
opna det starst mulige afkast af en foretagen investering, idet
dog ledelsen i sin generelle investeringspolitik ma serge for en
s stor spredning af de samlede investeringer, at selskabet, selv
om enkelte investeringer métte vise sig uholdbare, vil kunne
udrede de |gbende forpligtelser samt honorere fremtidige ydel-
ser i henhold til det tekniske grundlag.

Investeringer, hvor det pa forhand ved fastlasggelsen af inve-
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steringsbeslutningerne antages for givet, at investeringen aldrig
vil komme til at opna en forrentning svarende til markedsafkas-
tet, vil pa denne baggrund vaae i strid med § 87.

Eksistensen af investeringslivsforsikringsselskaber, hvor forsik-
ringstagerne har stor indflydelse pa investeringspolitikken, er
ikke i konflikt med forsikringsvirksomhedslovens § 87.

En anden begramsning ligger i de gaddende placeringsregler for
pensionsinstituttet. Indenfor de greenser, der er fastsat i pla-
ceringsreglerne, jf. bilag 1, har det enkelte pensionsinstitut
imidlertid en ganske fri adgang til at vadge investeringsobjekter
under forudsagning af, at der varetages en rakke essentielle
hensyn. Det gadder bl.a. investeringens sikkerhed og vaardifast-
hed, afkastets sterrelse og den begramsning af risikoen, der
opnds ved, at investeringerne spredes pa mange forskellige
aktiver og typer af aktiver.

Starre indflydelse til pensionskassens medlemmer vil kunne
fare til en anden investeringsstrategi end den, pensionsinstitut-
terne folger i dag, idet der, under respekt af placeringsreglerne
og de generelle hensyn indenfor lovgivningens rammer, er mu-
lighed for en vis variation i pensionsingtitutternes inve-
steringsprofil. Dette fremgar ogsa af institutternes aktuelle ak-
tivsammensagning.

Det kan i 9g sdlv vaae en tilfredsstillelse (nytte) for pensions-
opsparerne at have mulighed for at formulere alternative inve-
steringer. Selv. om abenhed og demokrati farer til en anden
investeringspolitik for nogle pensionsordninger, er det ikke
nedvendigvis ensbetydende med, at samfundets investeringer vil
blive aandret.

8.4 Forholdet mellem lovgivning og aftaletradition

| forbindelse med en eventuel aandring af de eksisterende ram-
mer for medlemsindflydelse opstéar spargsméalet om, pa hvilke
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overordnede mader sddanne aandringer kan taenkes at ske. Prin-
cipielt er der to muligheder: At arbejdsmarkedets parter selv
tager initiativ til sterre medlemsindflydelse, eller at initiativet
tages ved lovgivning.

ATP og LD er lovbaserede arbejdsmarkedspensioner. Mere
demokrati i disse ingtitutter vil derfor kraeve ny lovgivning.

De gvrige arbejdsmarkedspensioner er baseret pa aftaler mel-
lem arbejdsmarkedets parter. De "nye" arbejdsmarkedspensio-
ner er aftat i forbindelse med overenskomstforhandlinger i
1989, 1991 og 1993. Etableringen af de seneste ordninger hav-
de - og har - samtidig veesentlig betydning for de omrader, som
ikke umiddelbart er omfattet af overenskomsterne. Der har
sdledes vaget betydelig interesse blandt arbejdsgivere, som ikke
er forpligtet af de indgaede overenskomster, for enten at oprette
tilslutningsaftaler til de nyoprettede ordninger, eller for at op-
rette virksomhedsbaserede pensionsordninger i livsforsikrings-
selskaber.

Det fremgér af aftaleteksterne vedregrende de nye arbejdsmar-
kedspensioner, at parterne er enige om, at pensionsordninger-
nes midler ska investeres med henblik pa at opna sterst muligt
afkast og sterst mulig sikkerhed.

Lovgivning om mere demokrati vil i givet fald i mange tilfedde
skulle rette sig imod arbejdsmarkedspensionsordningerne og
dermed arbejdsmarkedets parter og ikke imod pensionsinstitut-
terne. Eksempelvis vil det veae i strid med EUs livsfor-
sikringsdirektiver at indfere pligt til, at pensionsinstitutterne
skal udbyde en bestemt slags produkter, fx puljer. Det vil ogsa
vage i strid med selskabsretten at pdlasgge livsforsik-
ringsaktiesel-skaber pligt til at tillade de forsikrede sterre ind-
flydelse pa de styrende organer.

Lovgivning vedrgrende arbejdsmarkedspensionerne vil i givet
fad vaae et indgreb i den aftalefrihed, der er grundlaget for de
danske overenskomstbaserede arbejdsmarkedspensioner. Aftale-
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frineden var en forudsadning for, at arbejdsmarkedets parter
kunne imadekomme de politiske gnsker om, at arbejdsmarkedet
skal medvirke til at sikre levevilkérene for de fremtidige pen-
sionister.

Dette udelukker imidlertid ikke gennemferelsen af starre med-
lemsindflydelse, idet sterre medlemsindflydelse pa inve-
steringspolitikken kan ske pa medlemmernes og organisationer-
nes eget initiativ.

8.5 Demokratisering af arbejdsmarkedspensioner og det
sociale aspekt

| forbindelse med diskussionen om sterre medlemsindflydelse
er det et centralt spergsmal, om en eventuel sterre indflydelse
pa pensionsinstitutternes investeringspolitik er forenelig med
varetagelsen af en fortsat sociat ansvarlig pensionspolitik. Sva-
ret pa dette spargsmdl afhaenger af den konkrete made, hvorpa
en eventuel sterre indflydelse tilrettel asgges.

Som det fremgar nedenfor synes det muligt at forene sterre
medlemsindflydelse med en fortsat social ansvarlig pensionspo-
litik.

Gives der mulighed for individuelle placeringer af de opsparede
midler og dermed individuelle pensionsydelser, opstar der mu-
lighed og dermed risiko for, a nogle grupper - pa grund af
uheldige udfald af eller staxkt riskofyldte placeringer - ender
med betydeligt lavere pensionsydelser end gennemsnittet. Lov-
givningsmagten kan dog reducere - men ikke fjerne - denne
risiko gennem fastsadtel se af passende placeringsregler pa sam-
me made, som det er tilfaddet for pensionsinstitutter.

Det ber understreges, at det vil vaae ssardeles problematisk,
hvis man pa anden made end med et pa forhand fastlagt gene-
nerelt gaddende sikkerhedsnet fra offentlig side efterfalgende
seger at stette personer, der gennem uheldige eller stagkt risi-
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kofyldte placeringer af opsparingsmidler far deres pensionsydel-
ser reduceret.

Sédanne tiltag vil generelt tilskynde til risikofyldte inve-
steringer, hvor beslutningstageren alene tager gevinsten ved et
hgjt afkast og lader andre betale ved lavere, eventuelt negative,
afkast, jf. kapitel 14 om pensionsindskudsgarantiordninger. Det
er derfor vigtigt, at det fra starten troveardigt annonceres, at
medlemmer med indflydelse pa investeringerne selv skal baare
de fulde konsekvenser af deres beslutninger.

Der kan vagre personer, der bevidst vadger at investere i virk-
somheder med hgjt forventet afkast, men stor risiko. Det kan
fx vazre investeringer i "granne" virksomheder. Sadanne inve-
steringer er lovlige, hvis de foregér indenfor rammerne af
sterst muligt afkast under hensyntagen til sikkerheden.

| kapitel 13 behandles en model, hvor kravet om starst muligt
afkast fravigestil fordel for medlemmernes investeringspolitiske
onsker. Herved gges muligheden for at prioritere andre sam-
fundsmaessige hensyn end pension i investeringspolitikken, dvs.
andre forhold end alene det pekuniage afkast inddrages. | jo
hgjere grad den enkelte pensionsopsparer inddrager politiske
hensyn i maksimeringen af sin velfaad, jo sterre behov er der
for, a pensionsopspareren kender konsekvenserne af sine hand-
linger.

8.6 Konklusion

Sammenfattende synes det muligt at udforme sterre mediems-
indflydelse pa en sddan made, at den er forenelig med en fort-
sat social ansvarlig pensionspolitik. | de efterfalgende kapitler
gennemgas initiativer til mere demokrati og abenhed. Ved vur-
deringen af disse er der lagt en rakke fadles praamisser til
grund:
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*

@get indflydelse for medlemmerne ma skabes inden for
rammerne af arbejdsmarkedspensionsordningernes obliga-
toriske karakter.

* Som felge af arbejdsmarkedspensionens formd skal pen-
sionsopsparingen placeres saledes, at et pensionsinstitut
skal spge at opna det sterst mulige afkast under hensynta-
gen til sikkerheden.

* Abenhed skal bidrage til at sikre konkurrencen og offent-
lighedens indseende med og medlemmernes indflydelse
pa pensionsinstitutternes investeringspolitik.

* Gode rammebetingelser for medlemmernes indflydelse pa
investeringspolitikken bar skabes med udgangspunkt i
aftalemodellen. Indflydelsen ma primaat baseres pa ar-
bejdsmarkedets parters/medlemmernes egne initiativer.

*

Indflydelse pa investeringsbeslutninger og ansvar skal
falges ad.

* Omkostninger ved initiativer til oget demokrati ber afve-
jes mod den forventede interesse.
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Kapite 9
Abenhed og gennemsigtighed

9.1 Indledning

Formdlet med dette kapitel er at belyse mulighederne for starre
abenhed om og gennemsigtighed i pensionsingtitutternes aktivi-
teter. Starre dbenhed forbedrer det informationsgrundlag, som
medlemmerne - og offentligheden generelt - benytter, nar de
vurderer pensionsinstitutterne. Et bedre informationsgrundlag
fremmer gennemsigtigheden om pensionsinstitutternes produkter
og reducerer omkostningerne ved indsamling og behandling af
information. Abenhed og gennemsigtighed er en forudsagning
for effektiv konkurrence mellem pensionsinstitutterne.

Betydningen af ovennaevnte forhold skal ogsa ses i lyset &, at
pensionsinstitutterne forvalter langt den overvejende del af den
samlede pensionsopsparing i Danmark. Ultimo 1994 drejede det
sig om ca. 800 mia. kr., der er placeret som investeringer i obli-
gationer, aktier, gendomme mv.

| afsnit 9.2 skitseres udviklingen i institutternes informationsind-
sas i de senere &r. | afsnit 9.3 vurderes behovet for Igbende
information. | afsnit 9.4 beskrives de offentlige myndigheders
muligheder for at behandle emner, som vedrarer pensionsinsti-
tutternes abenhed og gennemsigtighed. | afsnit 9.5 diskuteres et
fordag om en arlig redegerelse til regeringen og offentligheden
om arbejdsmarkedspensionerne udarbejdet af et pensionsmar-
kedsrad. | afsnit 9.6 vurderes mulighederne for at @ge gen-
nemsigtigheden pa pensionsingtitutomradet gennem nggletal.
Afsnit 9.7 sammenfatter kapitlet.
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9.2 Udviklingen i ingtitutternes formidling af information.

Der er i de senere ar gennemfert en raskke forbedringer af infor-
mationsniveauet. Pensionsinstitutterne har selv pa eget initiativ
@get informationsindsatsen og taget initiativ til at haeve informa:
tionsniveauet. Der lasgges vaagt pa mere og bedre informations-
materiale til medlemmerne samt undervisningsvirksomhed.

Desuden er der i de senere & i lovgivningen sket en styrkelse
af de krav, der dtilles til pensionsinstitutteraes informationsni-
veau. Samtidig er det i hgjere grad blevet muligt for offentlige
myndigheder at igangsadte initiativer til fremme af dbenhed og
gennemsigtighed pa pensionsinstitutomrédet, jf. afsnit 9.4.

9.21 Information i pensonskasser og livsforsikringsse-
skaber

Den mest omfattende offentligt tilgeangelige information gives
i et selskabs trykte arsberetning samt ved bestyrelsens redege-
relse pa generaforsamlingen eller til en evt. delegeretforsam-
ling, der kan besta af aktionagrer, medlemmer eller delegerede;
eller redegarelsen kan gives pa et reprassentantskabsmade.

Udover disse grundlagggende informationskanaler, findes der en
raekke former for direkte information til medlemmerne/de for-
sikrede. Endvidere tilrettelaagges i visse ingtitutter undervis-
ningsvirksomhed. En oversigt over institutternes informations-
0g undervisningsvirksomhed mv. er givet i appendiks 9.1.

Det drejer sig for det ferste om generel information om pen-
sionsordningerne og deres administration, herunder om inve-
steringspolitikken. Der er varierende praksis i institutterne for,
hvor megen og hvilken information der gives. | de senere ar er
pensionskassernes og sel skabernes informationsindsats og -nive-
au generelt foraget. Dette er sket for at forbedre medlemmernes
indsigt i egne pensionsforhold og for at tilgodese medlemmer-
nes stigende interesse for pensionsordninger. Ligeledes varierer
informationskanalerne. Der kan vaare tale om brochurer, pjecer,
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nyhedsbreve, kundeblade, information i medlems- eller fagblade,

ligesom nogle institutter har udarbejdet egentlige pensionshand-
bager.

For det andet udsender pensionskasserne og sel skaberne | gbende
arlige oversigter over det enkelte mediems/den forsikredes pen-
sionsrettigheder mv. i instituttet. Oversigterne indeholder typisk
oplysninger om, hvilken dakning der ydes i tilfadde &, at der
indtreeder en forsikringsbegivenhed, hvor meget der indestar pa
medlemmets/den forsikredes depot, hvor meget der er indbetalt
i pensionsbidrag i kalenderaret, hvor meget pensionsopsparingen
er forrentet med i kalenderaret, herunder tilskrevet bonus, samt
hvor meget der er anvendt til risikoydelser og administration.
Dette kan ske i form af ydelsesoversigter, pensionsoversigter,
kontooversigter, forsikringsoversigter eller depotregnskaber.
Finanstilsynets informationsbekendtgarelse (nr. 609 af 14. juli
1995) indeholder regler herom®.

Nogle pensionsinstitutter afholder undervisningsvirksomhed om
pensionsordningerne. Disse retter sig hovedsagelig mod dele-
gerede, tillidsreprassentanter og bestyrel sesmedlemmer. Formalet
med denne undervisning er at give tillidsrepraesentanter m.fl. en
basisviden om pensionsordningen, sdledes at de kan besvare
enkle spgrgsmal fra medlemmerne/de forsikrede eller henvise til
det rigtige sted, nar spergsmalene kraever specialviden. Som
eksempel kan naevnes grundkurser, der strekker sig over 2%z
dag og som gentages 8-10 gange pr. &. Desuden gennemfares
overbygningskurser med to forskellige temaer hvert ar. Hvert

1) 1 informationsbekendtgerelsen er det angivet, at forsikringsselskaber og pensionskasser ska
afgive skriftlige oplysninger til forsikringstageren om forsikringssel skabet og forsikringsforplig-
telsen, herunder bl.a. definition af de enkelte garantier og optioner, forsikringsaftalens |1gbetid,
betingelser for opsigelse af forsikringsaftalen, betingelser for indbetaling af praamier, ne@mere
vilkér for beregning og tildeling af bonus samt oplysninger om praamier for de enkelte garantier.
Hvert & skal der desuden udsendes oplysninger om bonussituationen. Informationsbekendtgerel-
en er udstedt i overensstemmelse med 3. livsforsikringsdirektiv.

Det skal ogsd bemagkes, at livsforsikringsselskabeme og de tvaargdende pensionskassers tekni-
ske grundlag sk anmeldes til Finanstilsynet, jf. bekendtgerelse nr. 871 af 16. november 1995.
Tilsvarende gedder for ATP, jf. lov. om ATP 8§ 18. Finanstilsynet farer et register herover, som
e tilgangeligt for offentligheden.
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tema strackker sig over to dage. Hvert & er der ca. 500 delta-
gere fra medlemskredsen pa dette instituts kurser (se appendiks
9.1 for flere eksempler).

Derudover findes der en del typer af anden informations- og
undervisningsvirksomhed. Denne har isaa form af medlemsmg-
der/kundemgder, kontaktmeder, informationsmeder, seminarer
og konferencer. Pa sddanne mader er der mulighed for at fa
mere detaljeret information om og debattere pensionsinstituttets
virksomhed, herunder investerings virksomheden. Nogleinstitut-
ter har endvidere udstillinger i forbindelse med kongresser.
Nogle institutter foretager medlemsundersagelser vedrgrende
investeringspolitikken.

9.2.2 Information i ATP og LD

Bade ATP og LD udgiver hvert ar en trykt arsberetning, der
rummer omtale af investeringsvirksomheden i det pagaddende
&r. Beretningerne sendes til ale dag- og fagblade og til alle
fagforbund.

For ATP gadder derudover, at man siden 1992 hvert efterar har
udgivet en avis, "Horisont". | de fire numre, der forelgbig er
udgivet, har der veaet artikler om bade pension og inve-
steringsforhold. "Horisont” trykkes i 250.000 eksemplarer og
distribueres til p.t. 80.000 abonnenter samt i samarbejde med
organisationerne, blandt andet som indstik i LO-Bladet og Fed-
lesradet.

| 1993 tilbad ATP for farste gang, a mediemmerne kunne fa
udarbejdet en pensionsprognose, der orienterer om, hvor meget
de kan forvente at fai alderspension fra ATP samt den aktuelle
vaadi af amgtefadle- og berneydelse. | praksis bestiller mediem-
merne en pensionsprognose ved enten at indsende en portobetalt
kupon fra "Horisont" eller ved at kontakte ATP direkte. Er-fa
ringerne fra 1993 og fra en marettet udsendelse i 1994 til 50-
og 59-drige viser, at der specielt blandt de medlemmer, som
nea'mer sig pensionsalderen, er meget stor interesse for tilbuddet
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om en prognose. Saledes benyttede 41 pct. af de 50-&rige med-
lemmer, svarende til 32.000 personer, og 54 pct. af de 59-arige
medlemmer, svarende til 23.000 personer, sig i 1994 &f tilbud-
det om en pensionsprognose. | 1994 blev der herudover bestilt
I at 13.000 prognoser af andre aldersgrupper.

Pa grundlag af erfaringerne vil ATP i fremtiden hvert ar uopfor-
dret for medlemmer, der i aret fylder 50, 55 og 59 ar, udarbejde
en pensionsprognose, der viser alderspension ved tilbagetrask-
ning fra arbejdsmarkedet ved henholdsvis 60 og 67 ar. For disse
og evrige medlemmer vil der fortsat vaare mulighed for at be-
stille en pensionsprognose beregnet pa individuelle forudsanin-
ger. | 1996 og 1997 vil ATP derudover som et forsgg udsende
pensionsprognoser til alle mediemmer i alderen 30-39 &. Prog-
nosen ledsages af en pjece, som beskriver ATP-ordningen i
hovedtrak, herunder ATPs investeringsvirksomhed.

Derudover driver ATP foredragsvirksomhed, ogsa om inve-
steringssiden. Det er en aktivitet, som ATP har planlagt at in-
tensivere magkbart i de kommende &. Herudover orienteres
medlemmerne pa arsopgarelsen fra skattemyndighederne om,
hvilket bidrag der er indbetalt til ATP for aret.

Ved LDs oprettelse i 1980 udsendtes en meddelelse til samtlige
kontohavere om den indbetaling, der var foregaet til deres kon-
to. | 1990 udsendtes for farste gang en meddelelse til samtlige
kontohavere om indestaendet pa deres konti. Udsendelsen inde-
holdt dels et kontoudtog med en beskrivelse af udbetalingsreg-
lerne, dels en pjece om LDs forvaltning af formuen. Pa dette
tidspunkt blev det endvidere beduttet, at der fremover skulle
udsendes kontoudtog ca. hvert 3-4 &.

Fra 1995 har LDs bestyrelse besluttet at udsende arlige kon-
toudtog samt at udvide den medf@lgende pjece med flere infor-
mationer. | fordret 1995 er der derfor udsendt kontoudtog til
samtlige kontohavere sammen med en 12 siders pjece. Pjecen
indeholder en beskrivelse af LD og LDs investeringspolitik,
herunder en oversigt over de vassentlige aktieposter, ligesom
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hovedtallene fra regnskabet for 1994 er gengivet.

LD afholder en raskke kurser og konferencer om fondens virk-
somhed. Der tilbydes uddannelse af medarbejder- og generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer for de virksomheder, der
investeres i (VB-uddannelsen), hvorved der sker en udbredelse
af kendskabet til fonden og dens investeringer i de virksomhe-
der, som LD er medgjer &.

9.3 Behovet for Igbhende information

Abenhed og information er vigtig for at inddrage medlemmerne
aktivt i pensionsdebatten og give mulighed for at felge med i de
enkelte pensionsinstitutters investeringspolitik. Pensionsspargs-
mal er komplekse, hvilket stiller krav til pensionsinstitutternes
dbenhed og informationsvirksomhed over for medlemmerne,
bade til informationernes indhold og deres kvalitet.

Det forhold, at arbejdsmarkedspensionerne er obligatoriske, og
a der er tale om langvarige forpligtelser, rejser behov for et
betydeligt informationsgrundlag. Gennemsigtighed er ogsa vig-
tigt for at kunne sammenligne pensionsinstitutternes praestatio-
ner ikke blot over tid, men ogsa pa tvags af pensionsinstitutter-
ne. Gennemsigtighed pa livsforsikrings- og pensionsomradet er
saledes en forudsaning for effektiv konkurrence mellem pen-
sionsinstutterne. | denne sammenhaang er nggletal om pensions-
institutternes afkast, omkostningsforhold, konsolidering o.s.v. en
central indfaldsvinkel.

Abenhed bidrager for det farste til den enkeltes forstéelse af
pensionsordningernes funktionsmade og er sdledes en vigtig
forudsagning for demokratiske beslutningsprocedurer for de
obligatoriske pensionsordninger. Abenhed kan ogsa bidrage til
sterre konkurrence mellem de forskellige institutter og tilskynde
til institutternes omkostnings- og afkastbevidsthed.

For det andet er information en ngdvendig (men ikke til-
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straskkelig) betingelse for, at medlemmerne kan udeve og ud-
bygge demokratiet i arbejdsmarkedspensionsordningerne. Lgben-
de information og deraf fglgende debat, jf. kapitel 7, vil fremme
det enkelte medlems forstaelse af en pensionsordning og pen-
sionsingtitutternes investeringspolitik og ydelser.

For det tredje vil der vaae et behov for at sammenligne de en-
kelte pensionsinstitutter og de enkelte arbedsmarkedspen-
sionsordninger, fx med hensyn til afkast og medlemsindflydelse.
Det vil vaae tidskraavende for det enkelte medlem at indsamle
a den information, der er nadvendig for at foretage en sam-
menligning. Pa den anden side er oplysninger om, hvordan ens
egen ordning er placeret i forhold til andre ordninger, et vaesent-
ligt element for at bedemme ens egen ordning.

For det fjerde kan en lgbende information om og sam-
menligning af resultaterne fremme konkurrencen pa pensions-
markedet. Da arbejdsmarkedspensionsordningerne er obligatori-
ske, har det enkelte medlem ikke mulighed for selv at vadge
pensionsinstitut. Det kan virke haammende for konkurrencen
mellem pensionsinstitutterne.

For det femte ska behovet for en Igbende information ses pa
baggrund &, at der knytter sig en offentlig interesse om sterre
indsigt i arbejdsmarkedspensionsordningerne. Set fra et offent-
ligt synspunkt ma den store udbredelse af de aftalebaserede
arbejdsmarkedspensioner anerkendes for det sociale perspektiv
i ordningerne og for, at arbejdsmarkedet aktivt deltager i at |ofte
forsgrgerbyrden. Det offentlige har samtidig krav pa indsigt,
fordi ordningerne er fradragsberettigede i indbetalingsperioden,
og fordi forrentningen i pensionsordningerne har betydning for
de fremtidige indkomster og skatteindtaggter. Denne betydning
vil forgges i takt med den forventede udbygning af ar-
bejdsmarkedspensionerne.

Samlet findes der sdledes en rakke argumenter for Igbende

information til medlemmerne og forsikringstagerne og heraf
falgende indsigt og debat om pensionsinstitutternes inve-

199



steringsbeslutninger og dermed demokratiet i arbejdsmarkeds-
pensionsordningerne. Allerede i dag foregar der debat i pressen
og ude pa arbejdsmarkedet.

94 Offentlige myndigheder og information indenfor pen-
sionsomradet

De offentlige myndigheder, som behandler pensionsordninger,
er Finanstilsynet, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerstyrelsen
og Konkurrenceradet.

Finanstilsynets opgave er at pase, at lovgivningen indenfor den
finansielle sektor overholdes. Finanstilsynet har en saalig lovbe-
stemt tavshedspligt. Som felge heraf afklares de fleste tilsyns-
masssige spargsma om pensionsordningerne direkte mellem
Finanstilsynet og det enkelte pensionsinstitut.

Finanstilsynet har dog hjemme til at offentliggere oplysninger
om de enkelte selskaber. Det kan ske i Finanstilsynets arsberet-
ning og i registeret over anmeldelser af forsikringssel skabernes
0g pensionskassernes tekniske grundlag. Endelig har Finanstilsy-
net mulighed for at udarbejde tvargdende undersggelser efter
lov om forsikringsvirksomheds, LFVs, § 240 b. Der er tale om
en ny bestemmelse, som hidtil er blevet anvendt til en analyse
af vilkarerne for flytning (genkgbsreglerne). Finanstilsynet skal
efter denne bestemmelse "foretage undersggel ser, der er egnede
til at fremme gennemsigtigheden pa forsikringsmarkedet". Her-
under kan Finanstilsynet offentliggere negletal.

Forbrugerombudsmanden ferer tilsyn med, at pensionsinstitut-
terne overholder markedsfaringsloven, herunder at de ikke fore-
tager handlinger i strid med god markedsfaringsskik eller an-
vender vildledende angivelser.

Forbrugerombudsmandens tilsyn er generelt og omfatter fx de
i branchen anvendte standardkontraktsvilkar. Ogsa omrader som
gennemsigtighed, kvalitet og alsidighed i pensionsinstitutternes
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produkter er omfattet af Forbrugerombudsmandens tilsyn i med-
for a markedsfaringsloven.

Begrebet "god markedsferingsskik" kan bl.a. udmentes i ret-
ningsinjer. Der er sdledes i samarbejde med Finanstilsynet ud-
sendt retningslinjer for bonusprognoser. Herudover har Forbru-
ger-ombudsmanden udsendt retningsinjer om etik i pengein-
stitutternes radgivning, som ogsa omfatter radgivning om pen-
sioner.

Konkurrenceradet overtog ved ikrafttresdelsen af konkurrencelo-
ven den 1. januar 1990 den konkurrenceretlige myndighed over
for virksomheder i den finansielle sektor, herunder forsikrings-
selskaber, som under den tidligere monopollov henhgrte under
Finanstilsynet. Dette indebager, at forsikringserhvervet er un-
derlagt konkurrencel ovens bestemmel ser. Konkurrenceloven har
til formd at fremme konkurrencen og dermed styrke effektivite-
ten i produktion og omsadning af varer og tjenesteydelser.

Konkurrencerddet skal til opfyldelse af formalet sege at skabe
starst mulig gennemsigtighed vedrarende konkurrenceforhold.
Konkurrencerédet har herudover mulighed for at foretage ind-
greb over for skadelige virkninger af konkurrencebegramsninger,
og kan desuden rette henvendelse til offentlige myndigheder og
pdpege mulige skadelige virkninger for konkurrencen af anden
lovgivning og offentlig regulering®.

2) Konkurrenceradet udsendte i 1992 en oversigt i fem bind over den finansielle sektors struktur-
og konkurrenceforhold, heriblandt et bind vedrerende forsikringserhvervet inkl. tveagdende
pensionskasser og firmapensionskasser. Formalet hermed var at gge den amindelige offentlig-
heds kendskab til den finansielle sektors forhold og give et overblik over omrédet ud fra en
konkurrenceretlig synsvinkel.

Konkurrencerddet har desuden udsendt et antal redegarelser, der belyser forsikringsvirksomhed
i Danmark, bl.a. en redegerelse for markedet for privattegnet skattebegunstiget pensionsop-
sparing (1993).
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9.5 Arlig redegerelse fra et pensionsmarkedsrad

Opgaverne for Finanstilsynet, Forbrugerstyrelsen, Forbruger-
ombudsmanden og Konkurrenceradet er bl.a. at pase, at lovgiv-
ningen indenfor de bererte omrader overholdes, at konkurrencen
far markederne til at fungere effektivt, og at forbrugernes be-
skyttelse er tilstrakkelig.

De naevnte myndigheder har i de seneste & allerede taget for-
skellige spargsmd om pensionssystemet op til behandling og vil
i starre grad kunne gere det fremover, herunder ogsa emner,
som vedrarer dbenhed og gennemsigtighed. Hertil kommer, at
pensionsinstitutternes virke og resultater har pressens bevagen-
hed.

Udvalget har overvget mulige offentlige initiativer, der yderli-
gere vil bidrage til dbenhed og information.

En mulighed vil veae, at der arligt afgives en redegerelse til
regering og offentligheden om udviklingen pa arbejdsmarkeds-
pensionsomradet, herunder demokrati og abenhed. Redegerel-
sen ville kunne bidrage til en Igbende debat pa omradet, bl.a
med hensyn til medlemsindflydelse pa de betydelige pensions-
formuer, som pensionsinstitutterne administrerer.

En sédan redegerelse kunne udarbejdes af fx et pensionsmar-
kedsrad, der kan ses som supplement til offentlige myndighe-
ders opgaver og pressens dakning.

Nér udarbejdelse af en redegarelse kunne henlaggges til et pen-
sionsmarkedsrad, skal det dels ses pa baggrund af ensket om at
inddrage branchens synspunkter, dels at der er tale om en tvaa-
gaende informations- og analyseopgave, som ikke har karakter
af tilsynsvirksomhed.

Behovet for en Igbende debat skal ikke mindst ses pa baggrund
a, at overveelser om mere demokrati virker adfrivillighedens
ve under respekt af aftalesystemet. Et uafhaangigt pensionsmar-
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kedsrad kan i denne forbindelse holde gang i debatten og heri-
gennem |gbende stimulere medlemmerne og organisationerne til
at overveje initiativer om starre medlemsindflydelse med hensyn
til pensionsingtitutternes investeringsbeslutninger.

Om der skal tages initiativ til udarbgjdelse af en sidan rede-
gerelse af et pensionsmarkedsrad ma afhaange &, om det vur-
deres hensigtsmaessigt og nedvendigt for at skabe tilstragkkelig
fokus pa omradet og fremme debatten blandt medlemmerne.

Alternativt foreligger muligheden &, at udarbejdelsen af rede-
gerelsen kunne dakkes ved, at de eksisterende offentlige myn-
digheder i hgjere grad beskadtigede sig med disse emner, herun-
der at fx Finanstilsynet, Forbrugerombudsmanden eller Kon-
kurrenceradet arligt afgav en sddan redegarel se.

95.1 Udformning og retningdinjer

Et pensionsmarkedsrdd kunne udformes efter felgende ret-
ningslinjer: Formdlet skal vaare |gbende at analysere og vurdere
udviklingen i pensionsinstitutterne og de arbejdsmarkedspen-
sionsordninger, der er placeret i sgjle 2 i det danske pensionssy-
stem. Pensionsmarkedsradet far ansvaret for at udarbejde en
arlig redegerelse, som skal afgives til regeringen med henblik
pa offentliggerelse.

Pensionsmarkedsradet ska virke debatskabende indenfor omréa-
der som pensionsinstitutternes investeringspolitik og mediems-
indflydelse samt formulere brede spergsmal indenfor pensions-
omrédet. Pensionsmarkedsradet skal pa eget initiativ tage emner
op til diskussion.

For at tilgodese de angivne formdl er det centralt, at radet kan
arbejde uafhaangigt af savel institut- som politiske interessenter.
Dette kan sgges tilgodeset gennem radets sammensagning samt
regler vedregrende arbedsform.

Et pensionsmarkedsrad skal ledes af en formand, der er kyndig
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indenfor omrédet. Formanden skal vage uafhaangig af pensions-
ingtitutterne, arbejdsmarkedets parter og regeringen. Herudover
kan et pensionsmarkedsrad fx sammensadtes af reprassentanter
fra pensionsinstitutterne samt medlemmer, som er udpeget
direkte med henblik pa at varetage medlemsinteresser og op-
sparingshensyn.

Det ma sikres, at radets opgaver og kompetence fastlasgges sa
ledes, at de afpasses i forhold til de eksisterende myndigheders
virke.

Pensionsmarkedsradet skal have et sekretariat stillet til radighed.
Det kan enten vage et selvstaandigt sekretariat eller et sekretariat
stillet til radighed af regeringen. En model for sidstnaevnte kun-
ne vage den samme, som kendes fra Forsikringsradet, hvor
sekretariatsfunktionen varetages af Finanstilsynet, eller Konkur-
renceradet, hvis sekretariat er en styrelse i Erhvervsministeriet.
Det vil pa forhand vaare vanskeligt at afgare ressourcebel astnin-
gen.

9.5.2 Temaer for et pensionsmarkedsrads redegarel ser

Nedenfor skitseres en raskke eksempler pa temaer, som et pen-
sionsmarkedsrad kunne tage op til diskussion i sine redegerel-
ser. Det vil i hgi grad veae op til pensionsmarkedsradet selv at
udfylde de fastsatte rammer for radets virke, ogsa under hensyn-
tagen til, hvad andre offentlige myndigheder offentligger.

Eks. 1. Medlemsindflydelse i de obligatoriske ordninger
Pensionsmarkedsradet kan Igbende undersege udviklingen i
medlemsindflydel sen.

Eks. 2: Udbredelsen af arbejdsmarkedspensionsordningerne
Pensionsmarkedsradet kan udarbejde statistisk materiale om
pensionsordningernes udbredelse. Fx kunne ministeriernes rap-
port om "Pensionsopsparingens udbredelse og dakning" have
vaget udarbeidet of et pensionsmarkedsrad.

204



Eks. 3: Pensionsopsparingens samfundsmeessige betydning
Herunder findes der mange emner. Fx arbejdsmarkedspensioner-
nes makrogkonomiske betydning eller samspillet mellem pen-
sionsordningernes ydelser og de sociale ydelser.

Eks. 4. Pensionsinstitutternes investeringspolitik
Et pensionsmarkedsrad kan bredt behandle pensionsinstitutternes
investeringspolitik.

Det kan diskuteres, hvorvidt det er et pensionsmarkedsrads offi-
cielle opgave at analysere de enkelte ingtitutters investeringspo-
litik. Det ber undgas, at et offentligt organ giver "karakterer" til
rent privatbaserede virksomheder, og at pensionsinstitutter "ens-
retter” deres investeringspolitik for at undga kritik fra pensions-
markedsradet.

Eks. 5: Overvagning af nggletal”

For at fremme overblikket over de enkelte pensioninstitutters
nagletal kunne det vaare en idé, at en uvildig instans fik til op-
gave arligt at udarbejde en rapport, som sammenligner nggletal-
lene for hele branchen.

Igennem en analyse af pensionsinstitutternes nggletal kunne
pensionsmarkedsradet medvirke til at evaluere pensionsinstitut-
ternes praestationer, idet nggletal ofte er komplekse, og det der-
for er nadvendigt med en uafhaangig objektiv behandling. Det
vil ogsa vaae en opgave for pressen.

En sadan sammenligning skal dog foretages med faglig indsigt
og betydelig forsigtighed. Dette beror p3, at der vil veae store
variationer i selskabernes regnskabsnggletal, bl.a. som falge af
selskabets alder, sammensadning af forsikringsbestand, aktiv-
sammensagning og redrenteafgiftsmasssige overgangsfradrag.
Et pensionsmarkedsrad ma i sin virksomhed vagre opmaarksom
pa ikke at indlede sig pa vurderinger, der kan virke ansvarspa-
dragende.

3) Negleta behandles neamere i afsnit 9.6.
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| neggletalsudvalgets rapport har man indgdende dreftet pro-
blemerne ved sammenligninger. Det er i rapporten konkluderet,
at pa baggrund af forskelle i nggletallenes forudsagninger vil de
vage vanskelige at sammenligne. Derfor vil regnskabsnggletalle-
ne heller ikke kunne anvendes til en rangordning af institutterne.

Bade Forbrugerrddet og Konkurrencerddet foretager |gbende
evalueringer af produkter. Omvendt er der intet offentligt organ,
der fx evaluerer virksomheder som Netto og Irma. Om en for-
bruger vadger det ene eller andet supermarked er i et markeds-
baseret system op til den enkelte forbruger. Denne analogi hol-
der imidlertid ikke inden for arbejdsmarkedspensionerne. Her
har det enkelte mediem ("forbrugeren”) ikke mulighed for at
vadge mellem forskellige pensionsordninger, fordi de er obliga-
toriske. Ud fra denne betragtning er der ikke fri konkurrence
mellem pensionsingtitutterne. Denne markedsimperfektion kunne
tale for, at der er behov for, at fx et pensionsmarkedsrad udar-
bejder sammenlignelige analyser af ordningerne. Det kan ogsa
vage en opgave for pressen.

9.6 Nagletal

Finanstilsynet udgav i ma 1995 en rapport om nggletal for
livsforsikringssel skaber og tveargdende pensionskasser. Rappor-
ten er udarbegjdet af Finanstilsynet og reprassentanter fra livsfor-
sikringsselskaberne og pensionskasserne®. Udvalget havde saa-
ligt til opgave at udvikle nggletal til beskrivelse af relevante
regnskabsstarrelser, som ikke alerede direkte fremgar af regn-
skabet, og som pa enkel vis ma antages at forege gen-
nemsigtigheden for regnskabslasseren og markedet.

| rapporten foresdas det, at der i arsregnskaberne skal indga 11
nggletal, se boks 9.1. Heraf vedrerer tre negleta afkast, fire
vedragrer omkostninger, ét nggletal vedrarer den forsikringsmaes-
sige risiko og tre nggletal vedrarer konsolidering.

4) AMP-Samarbejdet, Arbejdsmarkedspensionsrédet og Assurander-Societetet.
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Boks 9.1.
de pensionskasser
N@GLETAL OG DEFINITION

Afkastkastnggletal

1) Aflcastfer realrenteafgift: Forholdet mel-
lem det samlede afkast far rearenteafgift
og markedsvaadien af nettoaktiverne.

2) Afkast efter selskabets realrenteafgift: For-
holdet mellem det samlede afkast efter
selskabets realrenteafgift og markedsveadi-
en af nettoakti verne.

3) Afkast efter korrigeret realrente-
afgift: Forholdet mellem det samlede &-
kast efter rearenteafgift, beregnet uden
realrenteafgiftslovens overgangsregler, og
markedsvaardien af nettoaktiverne.

Omkostningsnagletal

4) Omkostningsprocent: Forholdet mellem
omkostningerne og praamierne.

5) Omkostninger beregnet som rentemargi-
nal: Forholdet mellem omkostningerne og
livsforsikringshensadtel serne.

6) Omkostninger pr. forsikret: Forholdet
mellem omkostningerne og bestandens
starrelse.

7) Omkostningsresultat: Forholdet mellem pa
den ene side forskellen mellem andenor-
densgrundlagets omkostningshidrag og
omkostningerne og pa den anden side livs-
forsikringshensadtel serne.

Foresldede nagletal for livsforsikringsselskaber og tveer gaen-

BESKRIVELSE

Viser afkastet for realrenteafgift malt i pro-
cent & de investerede midler opgjort til
markedsvazdi. Herved angives det afkast,
som selskabet ville have opndet med usendret
investeringsstrategi, hvis der ikke skulle beta-
les redrenteafgift. Nagletallet giver udtryk
for, hvorledes selskabets forrentning ville
vage, hvis rearenteafgiftsoven ikke
eksisterede.

Viser afkastet mdlt i procent af de investerede
midler opgjort til markedsveardi og efter real-
renteafgift. Det udtrykker &rets faktiske afkast
med selskabets aktuelle overgangsfradrag.

Viser afkastet malt i procent af de investerede
midler, opgjort til markedsveardi, som selska
bet ville have opnéet, dersom overgangsfra-
draget var 0.

Viser omkostningerne mélt i forhold til &rets
preamier til selskabet. Herved vises, hvor stor
en del af praamierne der skulle anvendes til
administration, hvis dette var den eneste kilde
til omkostningsdagkning.

Viser omkostningerne malt i forhold til livs-
forsikringshensaettelserne (de midler, der er
hensat til dakning af de forsikringsmaessige
forpligtelser). Herved vises, hvor meget sel-
skabets forrentningsevne ville blive nedsat,
hvis afkastet var den eneste kilde til omkost-
ningsdakning.

Viser det bidrag til omkostninger, som hver
forsikret ville betale, hvis omkostningerne
blev fordelt ligeligt blandt dem.

Kan fortolkes som overskuddet pd omkost-

ningsregnskabet malt i forhold til livsforsik-
kringshensaettel serne.
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Boks 9.1. Nggletal, fortsat.

NJGLETAL OG DEFINITION
Forsikringsmaessigt risikonggletal

8) Risikoresultat: Forholdet mellem over-
skuddet pa risikoregnskabet og livsforsi-
kringshensattelserne.

Konsolideringsnggletal

9)  Bonusreserve: Forholdet mellem de ufor-
delte reserver og livsforsikringshensadtel-
serne.

10) Egenkapitalreserve: Forholdet mellem pa

den ene side forskellen mellem korrigeret

egenkapital og korrigeret solvensmargen
0g pa den anden side livsforsikringshen-
sadtelserne.

11) Solvensgrad: Forholdet mellem korn-

geret egenkapital og korrigeret solvens-

margen,

BESKRIVELSE

Vedrgrende risiko kan der opstilles et risiko-
regnskab. Et risikoregnskab opstilles ved at
opregne bidragene til risikodakning og fra-
trackke de afholdte risikoomkostninger og risi-
kobonus.

Risikoregnskabet kan fortolkes som over-
skuddet pa risikoregnskabet malt i forhold til
livsforsikringshensadtelserne. Herved vises,
hvor meget selskabets forrentningsevne kunne
forgges, hvis hele risikoresultatet anvendtes til
bonus.

Udtrykker ikke noget om prisen pa risikodak-
ning i selskabet og heller ikke, om de forsikre-
de har vaaet udsat for flere eller faare deds-
fad og invaliditeter end en normal gruppe af
forsikrede.

Udtrykker de ufordelte reserver mélt i forhold
til livsforsikringshensadtel serne.

Viser, hvor meget den korrigerede egenkapital
(egenkapitalen med tillaeg af visse mervaadier
og ansvarlig indskudskapital) overstiger lovgiv-
ningens mindstekrav malt i forhold til livsforsi-
kringshensadtel serne.

Viser, hvor meget egenkapitalen korrigeret for
eventuelle mervagrdier udger i forhold til lov-
givningens mindstekrav (solvensmargenen).

Det er hensigten, at de foreddede krav om nggletal ska indar-
bejdes i Finanstilsynets bekendtgarel se om forsikringssel skabers
og pensionskassers arsregnskaber (regnskabsbekendtgerelsen).

De naevnte fordag til regnskabsnegletal baserer sig pa talstarrel-
ser i det enkelte selskabs arsregnskab med tilhgrende noter.
Regnskabsnggl etallene taankes udarbejdet af selskaberne i for-
bindelse med regnskabsaflaaggelsen og skal vises over fem &r,
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farste gang i regnskabet for 1995 for perioden 1991-95 i det
omfang, oplysningerne forefindes. Derved beskriver regnskabs-
nggletallene udviklingen over en arraskke i det enkelte selskab.

Ved udarbejdelsen af regnskabsnggletallene har hensigten vaaet
at na frem til en vifte af entydigt definerede og meningsfyldte
nggletal for samtlige selskabstyper. Regnskabsnggletallene sup-
plerer hinanden og kan ikke sta enkeltvis. Derfor lagges der i
negletal srapporten vaagt pd, at samtlige nggletal skal vises, og
ikke kun det enkelte.

Det er hensigten, at negletallene skal opferes under et saaligt
punkt i arsregnskabet. Det forudsates, at selskaberne i denne
del af regnskabet hverken oplyser mere eller mindre med hen-
syn til nagletal end, hvad der fremgdr af negletalsrapporten.
Farste gang nggletallene gengives i et regnskab, skal selskaber-
ne tillige gengive de lassevejledninger, der er indeholdt i nagle-
talsrapporten.

T nggletal srapporten er afkastnggletallene opgjort efter markeds-
vaadiprincippet. Begrundelsen er, at det over en kortere periode
giver et mere objektivt og sammenligneligt udtryk for selskabets
afkast end bogferte veadier. To af afkastnegletalene ser pa
afkastet far og efter realrenteafgift i forhold til markedsvaadien
af nettoaktiverne. Disse to nggletal kan imidlertid ikke sta alene.
Nogle selskaber har sdledes et sdkaldt overgangsfradrag, der er
et belgb, som selskabet kan fratrakke ved opgerelse af realren-
teafgiftsgrundlaget for at friholde hensadtelser fra far 1983 for
realrenteafgift. Derfor er der medtaget et tredje nggletal, som
viser afkastet efter rearenteafgift og fratrukket "sparet" afgift
fra friholdelse.

At det er ngdvendigt at medtage dle tre afkastnggletal, og at
man skal vaze forsigtig med at fortolke ét enkelt nggletal iso-
leret sét, fremgar ved at sammenligne tre selskaber som skitseret
i tabel 9.1. Den eneste forskel mellem selskaberne er friholdel-
sesbrgken. Som det ses af eksemplet, har selskab C det laveste
afkast fer realrenteafgift, men det sterste afkast efter korrigeret
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realrenteafgift. Omvendt forholder det sig for selskab A.

Da de tre afkastnggletal kan efterlade et uafklaret indtryk af
selskabernes forrentning, foreslds det som i nggletal srapporten,
at nggletallene suppleres med en belysning af afkastet pa enkel-
taktivtyper. Hermed er det muligt at sammenligne selskabernes
forrentning af grupper af aktiver. Det skal imidlertid bemaarkes,
at afkastnggletal pd enkeltaktiver kun giver indsigt i, hvilket
afkast pensionskassen har faet pa den gruppe af aktiver, men
ikke pa hvilken effekt en god eller darlig sammensagtning pa
aktivgrupper har haft”.

Tabel 9.1. Eksempel pa afkastnggletal.

Selskab A Selskab B Selskab C
Frihol del sesbragk 05 02 0
Afkast for redrentesfgift (negletal 1) 10 % 95 % 80 %
Afkast efter redrentesfgift (nagletal 2) 8,0% 7,1% 8,0%
Afkast efter korrigeret redrentesfgift 6,0 % 65 % 80 %

(negletal 3)

Anm.: Eksemplet viser 3 selskaber, A, B og C, hvori meget forskellige dele af bestanden er
friholdt for redrenteafgift. Det antages, at rearentesfgiftspligtige nettoaktiver giver et
afkast pd 10 %, redrenteafgiftsfri nettoaktiver 8 %, samt at rearenteafgiftssatsen er 40
%. Selskab A antages udelukkende at placere i redrenteafgiftspligtige aktiver, mens
selskab C udelukkende placerer formuen i rearentesfgiftsfri aktiver. Selskab B har
placeret 3/4 af formuen i realrenteafgiftspligtige nettoaktiver. De gvrige forudsagninger
bag regneeksemplet er uddybet i nggleta srapporten.

Kilde: Rapport om nagleta for livsforsikringssel skaber og tvaggaende pensionskasser. Finanstil-
synet, mg 1995. Se Appendiks 3, side 41.

Ogsa de fire omkostningsnagletal, der er medtaget i nggletals-
rapporten, ma fortolkes med stor varsomhed. Ligesom i ek-
semplet i tabel 9.1 ovenfor kan der konstrueres eksempler, som
viser, at nogle selskaber i en sammenligning har den laveste
omkostningsprocent, men pa den anden side fx de hgjeste om-

5) Det er siledes nemt at konstruere et eksempel, som viser, at et selskab sagtens kan have det
hgjeste afkast pd ale aktivtyper, men samlet aligevel have det laveste afkast, som felge af
en uheldig aktivsammensagning.
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kostninger pr. forsikret®. Hertil kommer, at selve omkostnings-
niveauet er vanskeligt at opgere, herunder allokering af inve-
sterings- og administrationsomkostninger.

Vedrgrende risikonggletallet skal det understreges, at naggletallet
ikke udtrykker eventuelle forskelle i prisniveauet for risikodask-
ningen. Sadanne forskelle fremgar af oplysninger pa produktni-
veau.

Endelig skal de tre konsolideringsng gietal ogsa fortolkes med
nogen varsomhed. Fx afspgler en hg solvensgrad et meget
solidt selskab, fordi egenkapitalen i dette tilfadde ligger markant
over lovgivningens mindstekrav. Samtidig kan en hg solvens-
grad ogsd afspejle, at selskabet har udloddet mindre i bonus til
forsikringstagerne end selskaber med lavere solvensgrad.

Der kan overvejes flere fordag med henblik pa at fremme gen-
nemsigtigheden:

Indarbgjdelse  af nggletalsrapportens fordag | regn-
skabsbekendtgprelsen

Som naevnt vil fordagene i nagletalsrapporten blive indarbe det
I regnskabsbekendtgerel sen for livsforsikringssel skaber og tvea-
gdende pensionskasser. Forslagene udger et vassentligt
fremskridt til at fremme gennemsigtigheden pa livsforsikrings-
og pensionsomradet. Det vil gare det mere gennemskueligt at
felge med i forvaltningen af pensionsopsparingen, selv om det
som papeget ovenfor kan vagre vanskeligt at fortolke nagletal.
Nggletallene kan styrke effektiviteten af den demokratiske kon-
trol og forbedre grundlaget for at stille spergsmal til pensionsin-
stitutternes ledelser ved vurdering af pensionsinstitutterne.

Overvejelser om at medtage ATP og LD i nggletallene

Ligesom det nu er hensigten, at livsforsikringssel skaberne og de
tvargadende pensionskasser forpligtes til at angive nggletal i
arsregnskaberne, bar det overvejes ogsa at inddrage ATP og LD

6) Se eksemplet om omkostningsnegletal pa side 42 i negleta srapporten.
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I nagletallene.

Det er imidlertid ikke alle de foreddede nagletal til nggletals-
rapporten, der kan opgeres for ATP og LD.

For ATP lader omkostningsresultatet sig siledes ikke opgere, da
omkostninger ikke indgar i ATPs beregningsgrundlag, hvorfor
det ikke giver mening at tale om en saalig omkostningsbonus.

Risikoresultatet lader sig heller ikke beregne meningsfuldt for
ATP. Dette haanger sammen med, at ATP ikke er en tarif-ord-
ning. Dvs,, at der i ATP-ordningen ikke er forudsat den ssslvan-
lige aktuarmaessige sammenhaang mellem bidrag og ydelser,
hvor sterrelsen af de rettigheder, der optjenes ved et givet bi-
drag, bl.a. i hgj grad afheanger af den bidragendes alder. | ATP-
ordningen, derimod, erhverves for et givet bidrag den samme
pensionsret uanset den bidragendes ader. Det giver derfor heller
ikke mening i ssedvanlig forstand at tale om risikobonus.

Da ATP ikke har nogen egenkapital, lader egenkapitalreserven
sg ikke beregne for ATP. Alle bogfarte ikke-fordelte reserver
vises imidlertid i ATPs bonusudjaerningsfond og vil derfor
fremga af negletallet for bonusreserve.

Endelig falger det af den omstaandighed, at ATP ikke har nogen
egenkapital, og at der ikke for ATP er fastlagt regler om sol-
vensmargen, at nggletallet for solvensgrad ikke lader sig bereg-
ne for ATP.

For LD er det heller ikke muligt at opgare omkostningsresulta-
tet. LD opkreever ikke noget omkostningstillagg, eftersom ord-
ningen ikke langere modtager indbetalinger. Det er ogsa be-
grundelsen for, at LD ikke kan beregne omkostningsprocenten.
Nggletallet, der beskriver risikoresultatet, lader sig heller ikke
beregne for LD, da LD ikke opkraever nogen saaskilt risikopree
mie og ikke yder sagskilt risikobonus. Da LD endvidere ikke
har nogen egenkapital, kan nggletallene om egenkapitalreserve
og solvensgrad ikke beregnes for LD.
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De nggletal, der umiddelbart kan anvendes for ATP og LD
indsnaavres derfor til felgende:

- Afkast far realrenteafgift
- Afkast efter redrenteafgift
- Afkast efter korrigeret rearenteafgift

- Omkostningsprocent (kun ATP)
- Omkostninger beregnet som rentemarginal
- Omkostninger pr. forsikret.

- Bonusreserve.

Pligt til at offentliggere disse nagletal for ATP og LD kan ind-
fares ved en tilfgielse til den kommende regnskabsbekendt-
garelse for ATP og LD. Bade ATP og LD har i lighed med
forsikringssel skaberne og pensionskasserne tilkendegivet, at de
er indstillet pa fremover at offentliggere de negletal, som har
relevans for ordningerne.

Andre overveelser

Nggletal srapporten er et resultat af langvarige overvejelser mel-
lem branchen og Finanstilsynet om, hvad der er informativt og
meningsfyldt at udarbejde nagletal om.

T takt med der indhastes erfaringer med de foresldede nggletal,
vil informationsgrundlaget yderligere kunne udbygges. Imidler-
tid skal den information, der ligger i at opstille flere nggletal,
afvejes overfor ensket om at undga for komplicerede opstillin-
ger.

For det farste kunne det overvejes, om der kan udarbejdes sam-
menlignelige sektoroplysninger. Som tidligere naevnt kan det
vaae en kompleks opgave, fordi der vil vage store variationer
I selskabernes regnskabsnggletal, bl.a. som falge af de realrente-
afgiftsmasssige fradrag. Gennemsnitsnggletal findes indenfor
pengeinstitutsektoren. Sammenlignelige sektoroplysninger in-
denfor livsforsikrings- og pensionsmarkedet kunne vage et nyt-
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tigt instrument til at fremme gennemsigtigheden mellem pen-
sionsinstitutterne, selvom det ma erkendes, at sammenligninger
som naevnt kan vage vanskelige. Der henvises i @avrigt til eks.
51 afsnit 9.5.2.

For det andet kunne det overvejes at medtage afkastet af aktiv-
typer fem &r tilbage i tiden. | nagletal srapporten foreslas det, at
afkastet for de enkelte aktiver kun ska vises for det seneste &
i regnskaberne. Da afkast pa aktivtyper ma anses for at udgere
et veesentligt supplement til afkastnggletallene, kan det dog
overvejes, om afkastet af aktivtyper i hvert regnskab bar vises
for de fem foregdende & pa linje med de evrige nggletal. Dette
kan i givet fald indarbejdes gradvist over en 5-&ig periode.

For det tredje kunne det ogsa overvejes at inddrage flere typer
nggletal. Saledes indgar investerings- og formueforvaltningsom-
kostningerne ikke eksplicit i de foresldede nagletal. Kun erhver-
velses- og administrationsomkostningerne indgar direkte.

For det fierde kunne det overvejes at udarbelde nggletal, som
afspejler selskabernes investeringsrisikoprofiler. Her kan der
bl.a. tankes pa valutakursrisici og varighed pa obligationsbe-
holdningen. Flere pensionsinstitutter har allerede oplysninger
indarbejdet i arsregnskaberne. For pengeinstitutterne er der pligt
til at opgive ma for disse risici.

For det femte kunne den foresl dede pasdagogi ske laesevejledning
i nggletal srapporten overvejes publiceret i de enkelte regnskaber
ikke blot det farste & nggletallene offentliggeres, men ogsa
efterfglgende ar. Der er sdledes nagope mange forsikringstagere
og andre interesserede, der har regnskabsbekendtgerelsen ved
handen.

For det gette kan nggletal pa andre niveauer overvejes, hvor
dette er relevant. Principielt kan nggletal opgares pa flere ni-
veauer: produkt-, selskabs- og koncernniveau. | nggletal srappor-
ten fokuseres der som naevnt kun pa selskabsniveauet.
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At produktniveauet ikke er medtaget i negletalsrapporten be-
grundes med, at selskaberne allerede pa enkeltforsikringsniveau
giver udferlig information om deres produkter ved hjedp af
oversigter over forsikringsdagkningen samt kontooversigter med
den faktisk tildelte bonus, ofte suppleret med bonusprognoser.

De oplysninger, forsikringsselskaberne udsender til deres kun-
der, giver imidlertid ikke kunderne mulighed for at sammenlig-
ne forrentningen/bonustildelingen med andre selskaber, som har
tilsvarende produkter. 1 det omfang kunderne er interesseret i
dette, kunne det overvejes ogsa at etablere et sad negletal for
enkeltprodukter.

| nagletalsrapporten omtales ikke muligheden af at offentliggere
nggletal pa koncernniveau. | nogle tilfadde optraeder livsforsik-
ringsselskaber i koncernstrukturer, hvor det kan vaae kom-
pliceret at afgare, om nggletal ogsa burde betragtes pa koncern-
niveau.

9.7 Konklusion

Mulighederne for at forbedre medlemmernes information knytter
sig isax til intensiveret brug af de instrumenter, som institutter-
ne alerede benytter. | de senere & er der sket en intensiveret
indsats for at skabe abenhed, og nogle institutter har ogsa for de
kommende ar planlagt en yderligere indsats. Man kan forestille
sg en forstaaket undervisningsvirksomhed for de delegerede
og/eller tillidsfolk og andre faglige reprassentanter samt eventu-
elt for menige medlemmer. Hertil kommer mere og bedre infor-
mationsmateriale til medlemmerne.

Indenfor livs- og pensionsforsikringsmarkedet skal behovet for
dbenhed ses i lyset af de ofte komplekse forhold, der prasger
livs- og pensionsforsikring. Her tamkes bl.a. pa grundlaget for
praaniefastsedtelse og bonustilskrivning.

Gennemsigtighed er ogsa vigtigt for at kunne sammenligne
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pensionsinstitutternes resultater ikke blot over tid, men ogsa pa
tvags af pensionsingtitutterne. Gennemsigtighed pa livsforsik-
rings- og pensionsmarkedet er sdledes en forudsagning for en
effektiv konkurrence mellem pensionsinstitutterne.

Demokratiudvalget har overvejet felgende initiativer, der kunne
styrke informationsgrundlaget yderligere:

Udarbejdelse af en arlig redegarelse til regering og offentlig-
heden om udviklingen pa arbejdsmarkedspensionsomradet,
herunder demokrati og dbenhed. Rapporten kan fx udarbejdes
af et pensionsmarkedsrad.

Indarbejdelse af nagletalsrapportens anbefalinger i regn-
skabsbekendtgarelsen for livsforsikringsselskaber og tvaarga
ende pensionskasser. Rapportens anbefalinger udger et vee
sentligt skridt til at fremme gennemsigtigheden.

Nggletal for ATP og LD, hvor tallene lader sig beregne me-
ningsfyldt for disse ingtitutter.

Yderligere fordag til gradvis udbyggelse af negletal i takt
med, at der indhastes erfaringer med de alerede foresaede
nagletal kunne vage:

Offentliggerelse af sektorgennemsnit.

Gradvis indfarelse af afkastet af aktivtyper fem & tilbage
i tiden.

Overveielser om nggletal pa flere niveauer (koncern-, sel-
skabs- og produktniveau).

Indferelse af nggletal, der afspejler pensionsinstitutternes
risici pa investeringerne, fx negletal om valutarisici og
varighed pa obligationsbehol dningen.
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Appendiks 9.1
Oversigt over informations- og undervisningsvirksomhed mv.

Tabel A.9.1 Tvargiende pensionskasser: Oversigt over informations- og under-
visningsvirksomhed mv.

Navn Systematisk informa- Undervisningsvirk- Andet
tion til medlemmer somhed
I.  Arkitekternes Pensionskasse Nyhedsbreve om aktuelle
emner. Brochurer om
pensionsordningens ind-
hold
2. Dansk Agronomforenings Pen- Medlemsudsendelser om
sionskasse foretagne investeringer
3. Pensionskasser for Dyrleger Medlemsudsendelser om
foretagne investeringer
4. Juristernes og @konomernes Pen- 2 arlige medlemsblade Medlemsmegder
sionskasse
5. Dansk Ingenigrsforenings Pen- Lpbende debat og infor- Medlemsundersgpgelse
sionskasse mation i "Ingenigren”, der vedrgrende investeringspo-
udkommer ugentligt litikker
6. Ingenigr-Sammenslutningens Pen- Nyhedsbrev og javnlig
sionskasse omtale i "Ingenigren”.
7. Leagernes Pensionskasse 1-3 arlige medlemsblade Deltagelse i kursusvirk-
samt Ipbende information somhed
i "Ugeskrift for Leger" Informationsmgder efter
gnske
8. Magistrernes Pensionskasse 4 arlige medlemsblade
9. Pensionskassen for sygeplejersker
10. Pensionskassen for gkonomaer
11. Pensionskassen for ergoterapeuter og
fysioterapeuter 4 arlige medlemsblade Grundkurser for dele- | Informationsmgder / med-
. . gerede, tillidsrepree- lemsmgder efter gnske
12. Pensionskassen for hospitalslaboran- Pjecer ;emamer og bestyrel-
ter Pensionshandbgger sesmedlemmer Seminarer efter gnske
3. Peisionsk foi i Lgbende omtale i Ilgn- Udstillinger i forbindelse
- _Pensionskassen for jordemgdre modtagerorganisationer- Overbygningskurser med kongresser
14. Pecnsionskassen for kontorfunktionz- nes blade
rer
15. Pensionskassen for legesekreterer
16. Pensionskassen for socialridgivere
og socialpedagoger
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Tabel A.9.1 fortsat.

Navn

og Ungdomspazdagoger

4 irlige medlemsblade
Lgbende omtale i lgn-
modtagerorganisationers
blade

tillidsreprasen-
tanter

Systematisk informa- Undervisnings- Andet
tion til mediemmer virksomhed
17. Finanssektorens Pensionskasse | 4 arlige medlemsblade Medlemsmader efter pnske
18. FinansPension Nyhedsbreve om aktuelle
og vasentlige emner
19. Apotekassistenternes Arlig pensionsoversigt, Informationsmgder, seniormgder
Pensionskasse information i fagblade,
pjecer, vejledninger mv.
20. Danmarks Apotekerforenings Arlig pensionsoversigt
Pensionskasse Information i fagblade
21. Farmaceuternes Pensionskasse | Arlig pensionsoversigt Informationsmgder
Information i fagblade
22. Pensionskassen for
Vearkstedsfunktionzrer
23. Pensionskassen for Bgrne- Pensionshandbgger Kurser for Medlemsmgder efter gnske

Kontaktmgder efter gnske
Udstillinger i forbindelse med
kongresser

24. Pensionskassen for Neaerings-
og Nydelsesmiddelomradet

Arlig ydelsesoversigt

Informationsmeder efter gnske

25. Pensionskassen for Handvark
og Industri

Arlig pensionsoversigt

Informationsmgder efter gnske

26. Pensionskassen for Kvindelige
arbejdere og Specialarbejdere

Arlig pensionsoversigt
Information i fagblade

Kurser for tillids-
representanter

Informationsmgder efter gnske. Ar-
ligt delegeretmgde. Seminarer for
delegerede.Nyhedsbreve i oplag pa
8.000. Udstillinger pa kongresser

mv.

27. Pensionskassen for sygehjel-
pere, beskaftigelsesvejledere,
plejere og plejehjemsassisten-
ter”

Arlig ydelsesoversigt
Pjecer mv.

Kurser for bl.a.
delegerede, tillids-
reprasentanter og
medlemmer af
pensionskassen

Informationsmgder. Seminarer for
delegerede.Udstillinger i forbindelse
med konferecer, kongresser mv. Ny-
hedsbreve (Pen-Sam Nyt) i oplag pa
2.600.

28. Pensionskassen for portgrer"

Arlig ydelsesoversigt
Pjecer mv.

Kurser for bl.a.
delegerede, tillids-
representanter og
medlemmer af
pensionskassen

Informationsmgder. Seminarer for
delegerede.Udstillinger i forbindelse
med konferecer, kongresser mv. Ny-
hedsbreve (Pen-Sam Nyt) i oplag pa
2.600.

29. Pensionskassen for trafikfunk-
tionzrer ved Hovedstadsomri-
dets Trafikselskab"

Arlig ydelsesoversigt
Pjecer mv.

Kurser for bl.a.
delegerede, tillids-
reprasentanter og
medlemmer af
pensionskassen

Informationsmegder. Seminarer for
delegerede.Udstillinger i forbindelse
med konferecer, kongresser mv. Ny-
hedsbreve (Pen-Sam Nyt) i oplag pa
2.600.

30. Pensionskassen for amtsvej-
mand m.fl."”

Arlig ydelsesoversigt
Pjecer mv.

Kurser for bl.a.
delegerede

Informationsmgder. Seminarer for
delegerede. Udstillinger i forbindelse
med konferecer, kongresser mv. Ny-
hedsbreve (Pen-Sam Nyt) i oplag pa
2600.

) Med virkning fra 1.1.1991 optages ikke nye medlemmer, og pensionsbidrag indbetales efter denne dato til pensionsordninge
i Pen-Sam Liv forsikringsaktieselskab.
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Tabel A.9.2 Livsforsikringsselskaber mv.: Oversigt over informations- og un.
dervisningsvirksomhed mv.

Navn

Systematisk informa-
tion til de forsikrede"

Undervisningsvirksom-
hed

Andet

I. Kommunernes Pensionsforsikring

(KP)

Pensionshindbgger

4 érlige medlemsblade
Lgbende omtale i lgn-
modtagerorganisationers
blade

Kurser for tillidsreprae-
sentanter

Medlemsmeder efter gn-
ske

Kontaktmgder efter gn-
ske

Udstillinger i forbindelse
med kongresser

2. PMF-Pension

Pensionshindbgger

4 irlige medlemsblade
Lgbende omtale i lgn-
modtagerorganisationers
blade

Kurser for tillidsreprae-
sentanter

Medlemsmgder efter gn-
ske

Kontaktmgder efter gn-
ske

Udstillinger i forbindelse
med kongresser

3. Learernes Pension

Arligt nyhedsbrev. Infor-
mation i dagblade

Aktiviteter overvejes p.t.

Medlemsmgder efter gn-
ske

4.  FunktionzrPension

Pjece om pensionsordnin-
gens indhold

Lgbende omtale i Ipn-
modtagerorganisationers
blade

Medlems- og virksom-
hedsmgder efter gnske

w

FagPension

Pensionshindbgger

4 érlige medlemsblade
Lgbende omtale i lgn-
modtagerorganisationers
blade

Kurser for tillidsrepra-
sentanter

Medlemsmegder efter gn-
ske

Kontaktmgder efter gn-
ske

Udstillinger i forbindelse
med kongresser

6.  Grafisk Pension

Pensionshandbgger

4 arlige medlemsblade
Lgbende omtale i lgn-
modtagerorganisationers
blade

Kurser for tillidsreprae-
sentanter

Medlemsmgder efter ¢n-
ske. Kontaktmgder efter
gnske. Udstillinger i for-
bindelse med kongresser

7. Pen-Sam Liv

Arlige ydelsesoversigter
Information i fagblade
Udsendelse af informa-
tionsmateriale

Kurser for bl.a. forbruger-
gruppemedlemmer, tillids-
reprasentanter og forsik-
rede

Mindst et drligt seminar
for forbrugergrupperne
Mgder for forbruger-
gruppeledelserne og for
den koordinerende for-
brugergruppe.
Informationsmgder.
Udstillinger i forbindelse
med konferencer,
kongresser mv.
Nyhedsbreve (Pen-Sam
Nyt) i oplag pa 2.600.

8. Bygge- og Anlzgsbranchens

Pensionsforsikring A/S

Arlige pensionsoversig-
ter. Information i
fagblade

Kurser for tillidsrepre-
sentanter

Arsmgder i forbindelse
med generalforsamling
Informationsmepder efter
gnske. Nyhedsbreve i
oplag pa 8.000. Udstillin-
ger pa kongresser mv.

Samtlige livsforsikringsselskaber udsender arlige deknings- og depotoversigter til kunderne.
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Tabel A.9.2 fortsat.

Navn Systematisk informa- Undervisningsvirksomhe Andet
tion til medlemmer” d
9.  Bekl®dning- og Textilbranchens Arlige pensionsoversig- Kurser for tillidsreprz- Arsmgder i forbindelse
Pensionsforsikring A/S ter. Information i sentanter med generalforsamling
fagblade. Kursus for Informationsmeder efter
tillidsreprasentanter onske. Nyhedsbreve i
oplag pa 1.000.Udstillin-
ger pd kongresser mv.

10. Handels-, Transport- og Arligc pensionsoversig- Kurser for tillidsrepre- Arsmgder i forbindelse
Servicebranchens ter sentanter med generalforsamling
Pensionsforsikring A/S Information i fagblade Informationsmgder efter

gnske. Nyhedsbreve i
oplag pa 8.000.
Udstillinger pa kongresser
mv.

1. Industriens Pension Udsendelse af pensions- Kurser for afdelingsfor- Informationsmgder for af-
og kontooversigter mand, tillidsreprasen- delingsformand, tillids-
Information i fagblade tanter mv. representanter mv.

mv.

12. Alka Kundeblad

13. Alm. Brand

14. Baltica/Danica Udsendelse af kundeblad Informationsmgder for

firmakunder

15. Bikuben Pension

16. Codan Udsendelse af arlige for- Informationsmgder pé
sikringsoversigter virksomheder

Kundemgder med serligt
indbudte erhvervskunder

17. Danske Pension

18. PFA Udsendelse af to arlige Konferencer for Konferencer om investe- |
kundeblade pensionsansvarlige og ringspolitik mv.

firmakurser samt Kundemgder/Gd-Hjem-

seniorkurser mgder pa
virksomhederne. PFA-Nyt
hver anden uge til virk-
somhederne

19.  Topdanmark

20. Trekroner

21. Tryg Udsendelse af kundeblad | Tilbud til kunderne om

kurser vedr. pensionsfor-
hold mv.

22. AP Pension 2 érlige medlemsblade Informationsmgder for de
Udsendelse af arligt delegerede m.fl.
depotregnskab Tilbud om kundemgder

pé virksomhederne
1) Samtlige livsforsikringsselskaber udsender arlige deknings- og depotoversigter til kunderne.
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Kapitel 10
Valg til bestyrelse og andre styrende organer

101 Indledning

Formalet med dette kapitel er at analysere forskellige mulighe-
der for a @ge medlemsindflydelsen ved valg til de styrende
organer i savel forsikringsselskaber og pensionskasser som i
ATP og LD. Der fokuseres pa mulighederne for at fremme et
enkeltleds repraesentativt demokrati, hvor pensionsopsparerne
uden flere mellemled udpeger repraesentanter til bestyrelser og
reprassentantskaber.

Overveelserne om sterre medlemsindflydelse i obligatoriske
ordninger vedrarer i overensstemmelse med kommissoriet alene
investeringspolitikken. Bidragspligten og ydel sesdelen behandles
sdledes ikke.

| afsnit 10.2 overvejes fordele og ulemper ved generelt at styrke
det repraesentative demokrati. | afsnittene 10.3 - 10.6 behandles
konkrete modeller for starre medlemsindflydelse i de forskellige
instituttyper, idet dog muligheden for investeringsrad og regel-
maessige vejledende afstemninger, som kan taakes anvendt for
ale ingtitutter, omtales saaskilt i afsnit 10.5. Kapitlets kon-
klusion fremgér af afsnit 10.6.

221



10.2  Fordele og ulemper ved at styrke det repraesentati-
ve demokrati

Der kan bade vage fordele og ulemper forbundet med at styrke
det repraesentative demokrati i pensionsinstitutter, ATP og LD.

En styrkelse af det repraesentative demokrati, hvor repraesentan-
terne til pensionsinstitutternes styrende organer udpeges direkte
af medlemmerne kan fare til, at disse repraesentanter i hgjere
grad afspejler medlemmernes praferencer med hensyn til pen-
sionsinstitutternes investeringsbeslutninger.

Initiativer til fremme af sterre medlemsindflydelse pa de styren-
de organer kan ses som udtryk for decentralisering og en made
at forkorte forbindelseslinjerne mellem medlemskreds og inve-
steringsbeslutninger i forhold til i dag.

Vag af medlemmer til de styrende organer kan desuden ses
som en kontrol af pensionsingtitutternes farte investeringspolitik.
Anskues medlemsindflydelse som en kontrolforanstaltning kan
lav valgdeltagelse vaae udtryk for tilfredshed med den ferte
investeringspolitik. Det afgerende for afstemningers funktion
som kontrol er muligheden for at bruge afstemning ved staark
utilfredshed. Medlemmers potentielle indflydelse kan i den for-
bindelse tjene som en effektfuld kontrol af repraesentanternes
adfaad.

Styrkelse af det repraesentative demokrati ved at udpege flere
medlemsvalgte til styrende organer vil ogsa veare forbundet med
lave omkostninger for de ordninger, hvor medlemmerne i forve-
jen udpeger repraesentanter, som fx pensionskasserne.

For arbejdsmarkedspensionsordninger, som ikke i forvegen har
direkte medlemsvalg af reprassentanter, kan der vaae betydelige
omkostninger forbundet med at indfere disse. Udover at selve
afstemningen vil vaae forbundet med omkostninger, skal der
udarbejdes et betydeligt informationsmateriale for at kunne ska-
be en valgkamp. Isag for disse ordninger kunne det repraesenta-

222



tive demokrati styrkes ved at give de delegerede pa fagfore-
ningskongresser adgang til direkte at vadge medlemmer til pen-
sionsingtitutternes, ATPs og LDs styrende organer.

Spergsmalet er imidliertid, om valg af medlemmer til de
styrende organer generelt vil vaae en effektiv made at styrke
medlemsindflydelsen pa.

For det farste tamkes pa muligheden for at skabe demokratiske
platforme. Det kan vage vanskeligt at opstille lister med klare
investeringspolitiske alternativer, ligesom det kan vaae vanske-
ligt at skabe rammer, hvor kandidaterne kan diskutere med hin-
anden. Der vil ogsd kunne opsta et problem med Igbende at
videregive budskaberne til medlemmerne/vadgerne, fordi valg
til pensionsinstitutter mv. ikke kan forventes at have den store
pressebevagenhed.

For det andet skal det i denne forbindelse understreges, at der
er stor forskel pa pensionsordningernes administrative placering.
Nogle ordninger er placeret i selskaber, som har mange andre
ordninger herunder firmaordninger, uden saarskilt bestyrelse.
Andre ordninger ligger i et selskab oprettet kun til at admini-
strere denne ordning. Men ogsa her er der store forskelle. Nogle
ordninger omfatter kun en fagforenings medlemmer, fx en rak-
ke pensionskasser for akademikere. Andre omfatter mange fag-
foreningers medlemmer (men en fagforenings medlemmer kan
godt veae fordelt pa forskellige ordninger afhaangig af overens-
komst), hvilket fx er tilfaddet for flere af de nye arbejdsmar-
kedspensionsordninger (en af disse omfatter sdledes 13 forskelli-
ge fagforeninger). Endelig er der stor forskel pa medlemstallet,
som varierer fra nogle hundrede medlemmer til 250.000 med-
lemmer i den sterste af de nye ordninger. | LD er der 1,7 mill,
medlemmer og i ATP 3,9 mill.

For det tredje taankes pa opsparingens starrelse. Der vil sdledes
vaae meget stor forskel pa den gennemsnitlige opsparing i de
enkelte pensionsordninger afhaangig &, hvornar de blev etable-
ret. | de nye ordninger samt ATP og LD er der sdledes kun en
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lille opsparing pr. medlem (i en af disse er der efter knap 3 &rs
drift slledes kun ca. 4.200 kr. pr. medlem), og der vil ga adskil-
lige &, far man ndr et vaesentligt hgjere belgb.

Sammenholdes dette med, at den enkelte pensionsopsparers
indflydelse vil vaae beskeden ved sadanne valg, kan det give
anledning til lav valgdeltagelse. Dette kan opfattes som et
problem, medmindre det geres gaddende, at det er acceptabelt,
at aktive grupper far relativt stor indflydelse. | den forbindelse
kan der argumenteres for, at valgreglerne udformes sdledes, at
valget kun har gyldighed ved en vis minimumsdeltagelse.

103 Ovevegdser om direkte medlemsindflydelse i ob-
ligatoriske ordninger i livsforskringsaktiesel skaber

| henhold til selskabslovgivningen er det generalforsamlingen og
dermed aktionaarkredsen, der vadger flertallet af medlemmerne
i bestyrelsen. Det gedder derfor ogsa for obligatoriske pen-
sionsordninger, hvor disse er organiseret i livsforsikringsaktie-
selskaber.

Reglerne for hvordan et aktieselskabs ledelse vedges, er beskre-
vet i aktieselskabslovens § 49 og falgende bestemmelser, |f.
kapitel 6. Ifalge § 49 er det som hovedregel generalforsamling-
en, der vadger selskabets bestyrelse. Ifglge vedtaggterne kan
offentlige myndigheder eller andre vae tillagt ret til at udpege
et eller flere medlemmer af bestyrelsen. Har selskabet i de sid-
ste 3 & gennemsnitligt beskadtiget mindst 35 medarbejdere, har
sel skabets medarbejdere endvidere ret til at vaedge et antal med-
lemmer af bestyrelsen samt suppleanter for disse. Det ligger dog
fadt, at flertallet af bestyrelsens medlemmer vadges af general-
forsamlingen.

Kompetencefordelingen mellem selskabets ledende organer er
udtemmende beskrevet i aktieselskabslovens § 54. Mens den
overordnede ledelse pahviler bestyrelsen, varetager direktionen
den daglige ledelse.
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Aktieselskabslovgivningen giver sdledes som hovedregel ikke
mulighed for, at opsparerne i obligatoriske pensionsordninger
kan vadge medlemmer til bestyrelsen.

Der kan imidlertid i vedtaggterne gives adgang til at udpege et
eller flere medlemmer til selskabets bestyrelse. Vadges der pa
denne made bestyrelsesmedlemmer blandt pensionsopsparerne,
vil de i forening med den g@vrige bestyrelse vaae med til at
fastlesgge de overordnede retningslinier for selskabets drift og
dermed ogsa for selskabets langsigtede investeringspolitik.

En anden mulighed kunne vaze, at der i forsikringsselskaberne
I hgjere grad oprettes reprassentantskaber. | vedtasgterne kan det
sdledes bestemmes, at der foruden bestyrelsen skal veae et re-
prassentantskab. Flertallet af repraesentantskabets medlemmer
skal atid vadges af generaforsamlingen, men andre kan dog
vage tillagt ret til at udpege et eler flere medlemmer. | medfer
af § 59 kan det i vedtagyterne bestemmes, at retten til at vadge
bestyrelsen skal tillasgges repraesentantskabet. De af repraesen-
tantskabet valgte bestyrelsesmedlemmer anses i lovens forstand
som generalforsamlingsvalgte.

Denne mulighed kan i hgjere grad sages udnyttet ved, at aftale-
parterne tager initiativ til at aandre pa livsforsikringssel skabernes
vedtagyter, hvor dette kan lade sig gare, eller ved en aandring af
aktionaaoverenskomsterne.

Anden form for indflydelse pa investeringspolitikken kan kun

vage af rédgivende karakter, jf. nedenfor om investeringsrad.

104 Overvgdser om direkte medlemsindflydelse i tvea-
gdende pensionskasser

| pensionskasserne har medlemmerne indflydelse pa inve-

steringspolitikken gennem direkte repraesentation i bestyrelserne.
Hertil kommer, at pensionskassernes medlemmer er direkte
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repreesenteret pa generalforsamlingen eller delegeretforsamling
en.

Godt halvdelen af pensionskasserne har delegeretforsamlinger,
som vadges af og blandt medlemmerne. | de resterende pen-
sionskasser bestar generalforsamlingen af de fremmedte med-
lemmer. | begge tilfadde har ale medlemmer made- og taleret.

| henhold til lovgivningen skal mindst halvdelen af en pensions-
kasses bestyrelse ekskl, formanden vadges af og blandt medlem-
merne. Denne regel blev indfert i 1980. Nogle pensionkasser,
etableret far 1980, har faet dispensation til at viderefgre deres
hidtidige bestyrel sessammensagning.

| ca. halvdelen af de 33 tvaagadende pensionskasser gadder, at
mindst halvdelen af bestyrelsen ekskl, formanden vadges af
medlemmerne. | 8 af disse pensionskasser vadger medlemmerne
flertallet af bestyrelsen.

Bestyrelse og direktion i pensionskasser har den samme kompe-
tence og ansvar som ledelsen af et livsforsikringsaktiesel skab.

Udvalget har overvget muligheden for en andring af lov-
givningen, sdledes at medlemmerne vadger en starre del af be-
styrelsen. Principielt foreligger der ikke hindringer for, a hele
bestyrelsen kunne vaare direkte valgt. | de pensionskasser, hvor
en dler flere arbgdsgiverparter er repraesenteret, ville det dog
vage indgreb i aftalen mellem overenskomstparterne og aendre
pa den indflydelse, arbejdsgiversiden har pa pensionsordningen.

Sterre adgang for medlemmerne til at sammensadte bestyrelsen
ma afvejes med forholdene for pensionsordninger administreret
I livsforsikringsaktiesel skaber. Det er nagope hensigtsmaessigt at
age forskellen i lovgivningen mellem pensionskasser og livsfor-
sikringssel skaber med hensyn til medlemsindflydelse pa de sty-
rende organer. Dette beror bl.a. pd, at arbejdsmarkedets parter
i de senere ar klart har foretrukket aktieselskabsformen, der som
udgangspunkt indebaarer mere begramset medlemsindflydelse pa
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styrende organer.

10.5 Investeringsrad og regelmaessige vejledende afstem-
ninger

En anden méade at styrke demokratiet kunne vaae at oprette et
investeringsrad, hvilket principielt er muligt i alle selskabstyper.
Idéen er at give medlemmerne indflydelse pa investeringsbes! ut-
ningerne. Det kan gares ved direkte valg blandt alle, der indbe-
taler eller modtager pension eller ved en anden form for reprae
sentativt demokrati.

Eksempler pa sddanne rad kendes i dag fra Pen-Sam Liv A/S og
St:K Pension, jf. boks 6.1. Disse réd har indflydelse pa selska-
bets investeringer, udbud og sammensagning af ydelser mv.,
men da ansvaret for dispositionernes gennemfarelse og lovlig-
hed pahviler bestyrelse og direktion i henhold til lovgivningen,
skal disse godkende dispositionerne.

Det vil stride mod de selskabsretlige principper, hvis et inve-
steringsrad i aktieselskaber skulle overtage de gaddende besty-
relsesopgaver pa investeringsomradet, idet generalforsamlingen
og dermed aktionazrerne i sa fald fratages deres medbestemmel-
sesret, for sa vidt angdr selskabets investeringsbeslutninger. En
sidan situation ville ogsd gere det vanskeligere at fastholde
bestyrelsens ansvar for fx ydelsesgarantien til forsikringstagere.

Det er sdedes op til bestyrelsen at afvise investeringsradets
anbefalinger, hvis bestyrelsen er uenig heri. | praksis kan der
muligvis opsta et kompetenceproblem, idet det reelt kan vise sig
vanskeligt for bestyrelsen at afvise investeringsradets anbe-
falinger.

Investeringsréd vil vage lettest at indfare i selskaber, der ude-
lukkende administrerer obligatoriske ordninger. | selskaber med
bade individuelle og obligatoriske ordninger vil det give anled-
ning til problemer, sifremt investeringsradet kun skal organi-
seres for den obligatoriske ordning. Da de individuelt tegnede
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forsikringer er meget forskellige i omfang og karakter, vil det
vage problematisk at tanke sig et fadles investeringsrad for ale
kundegrupper.

Parterne bag de enkelte ordninger kan selv tage initiativ til op-
rettelse af investeringsréd, men oprettelse kan ogsa ske via lov-
givning. Det er sdledes muligt via lovgivningen at gennemfgre
en pligt for livsforsikringsaktieselskaber og tvaargdende pen-
sionskasser til at oprette radgivende investeringsrad. Der kan i
givet fald kun lovgives overfor danske livsforsikringssel skaber
(og ikke fx udenlandske selskaber etableret i Danmark). Lovgiv-
ning vil i gvrigt ikke harmonere med aftalesystemet pa det dan-
ske arbejdsmarked, jf. kapitel 7.

Investeringsrad er nagppe relevante i pensionskasserne, da pen-
sionskassernes medlemmer er direkte reprassenterede i be-
styrelserne samt pa generalforsamlinger og delegeretforsamlin-
ger, jf. afsnit 10.4.

Et alternativ til etablering af et investeringsrad er, at der kunne
afholdes regelmasssige veledende afstemninger blandt medlem-
merne om principperne for investeringspolitikken. Sadanne vej-
ledende afstemninger har lighedstraek med funktionen af et inve-
steringsrad, idet der dog ikke etableres et repraesentativt mellem-
led, men alle medlemmer af en ordning omfattes.

| praksis kan vejledende afstemninger ske ved, at bestyrelsen
opstiller en raskke investeringspolitiske linjer, som medlemmer-
ne kan stemme om. Medlemmernes indflydelse pa de opstillede
alternativer ma ga igennem bestyrelsen og kan dreftes i de for-
samlinger, der sasmmensadter denne.

Ved regelmasssige vejledende afstemninger far bestyrelsen et
indtryk af medlemmernes investeringspolitiske praferencer. Pa
den anden side er bestyrelsen - ligesom ved investeringsrad -
ikke bundet af udfaldet af afstemningen, idet bestyrelsen har
den endelige bestemmelsesret over pensionsinstitutternes
investeringsbesl utninger.
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106 Overvgeser om direkte medlemsindflydelse pa de
styrende organer i ATP og LD

Mulighederne for at give medlemmerne af ATP og LD sterre
indflydelse pa investeringsbeslutningerne adskiller sig fra de
avrige arbegdsmarkedspensionsordninger, idet ATP og LD er
oprettet ved saxlig lovgivning.

AEndringer med hensyn til sammensagningen af bestyrelse eller
andre aandringer, der sigter mod starre medlemsindflydelse mv.,
kreaver derfor lovaandring.

Som naevnt i kapitel 6 ledes ATP af et reprassentantskab besté-
ende af 15 arbejdsgiverrepraesentanter, 15 |gnmodtagerreprassen-
tanter og en uafhaangig formand, som ogsa er formand for be-
styrelsen. Ud over formanden bestar bestyrelsen af 6 af reprae
sentantskabets arbejdsgiverreprassentanter og 6 af repraesentant-
skabets |gnmodtagerreprassentanter.

LDs bestyrelse bestar af de 15 lanmodtagerreprassentanter i
ATPs reprassentantskab samt af 6 medlemmer udpeget af fi-
nansministeren. LD har ikke et reprassentantskab.

Udvalget har overvejet felgende modeller for sterre direkte
medlemsindflydelse:

Direkte medlemsvalg pa nationalt eller regionalt plan af
reprassentantskab og bestyrelse, hvor alle medlemmer har
mulighed for at kandidere.

Oprettelse af investeringsrdd med valg efter samme ret-
ningsliinier som ovenfor.

Valg pa faglige kongresser af medlemmer til ATPs og LDs
styrende organer.

Udvidelse af kredsen af indstillingsberettigede organisatio-
ner

229



Endvidere har udvalget overvejet:

Udvidelse af ATPs repraesentantskab og bestyrelse med en
eller flere offentlige repraesentanter.

En praision af at de af finansministeren udpegede reprae
sentanter i LD tillaggges samme funktion som offentlige
repraesentanter i andre finansielle institutter.

Det meget store antal medlemmer i ATP og LD stiller saalige
krav til en model for sterre medlemsindflydelse. Det er sdledes
urealistisk med modeller, der bygger pa valg pa en generalfor-
samling - ogsa i tilfadde, hvor valgene métte ske pa regionalt
plan.

Modeller for valg til reprassentantskab i ATP samt bestyrelse i
hhv. ATP og LD kunne i stedet taankes at tage udgangspunkt i
valg til folketing eller kommunalbestyrelser, dvs. valg mellem
lister baseret pa forholdstalsvalg.

Overvejelserne om medlemsvalg til de styrende organer ska
imidlertid ses i forhold til de belgb, som er involveret for den
enkelte. Eksempelvis er de pensionsmaessige hensadtel ser for Vs
a ATPs medlemmer pa under 15.000 kr. Halvdelen af LDs
medlemmer har en opsparing p& mindre en 15.000 kr. Hertil
kommer, at den enkeltes indflydelse vil vaare beskeden ved
sadanne valg, hvilket sammen med de sma belgb kan give an-
ledning til lav valgdeltagelse.

Det kan endvidere vage vanskeligt at etablere demokratiske
platforme, det vil bl.a. sige rammer, hvor kandidaterne kan dis-
kutere med hinanden, ligesom det kan vaare vanskeligt at opstil-
le lister med klare investeringspolitiske alternativer. Herudover
vil der opsta et problem med viderebringelse af budskaberne til
medlemmerne/vadgerne, fordi pressen ikke kan forventes at
falge valg til styrende organer i ATP og LD lige satad, som de
falger fx folketingsvalg.
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Endvidere ma der tages hensyn til omkostninger ved at etablere
et afstemningsapparat. Det er her - som i ale gvrige tilfadde,
hvor der overvejes demokratisering af beslutningsprocessen -
nedvendigt at afveje fordelen ved sterre medlemsindflydelse
mod omkostningerne. | den forbindelse skal der naturligvis ta-
ges hgjde for, a en eventuel ny demokratisk proces i et vist
omfang vil erstatte den eksisterende’.

Afholdelsen af medlemsafstemninger forudsadter sdledes, at der
etableres et administrativt apparat for afstemningernes gennem-
farelse. Fx skal der opstilles kandidater/lister, udarbejdes og
distribueres stemmesedler samt foretages optadlinger.

Det er vanskeligt pa forhand at bedemme omkostningerne for-
bundet med afstemninger. De tilknyttede informationsaktiviteter
kan indebaae vassentlige administrative omkostninger, ligesom
selve afstemningen ogsa er forbundet med omkostninger. Ek-
sempelvis vil et valg til ATPs styrende organer alene lgbe op i
80 mill. kr. til portoudgifter mv. (dvs. 20 kr. pr. medlem). Det
skal sammenholdes med, at de nuvaxende administrationsom-
kostninger i ATP udger godt 20 kr. pr. medlem.

Et aternativ til valg vil vaae at udvide kredsen af indstillings-
berettigede til ATPs og LDs styrende organer. | dag indstiller
hovedorganisationerne flertallet af reprassentanterne. Herved vil
antallet af led mellem de menige medlemmer og de beslutnings-
tagende repraesentanter reduceres. Der vil dog fortsat veare mere
end ét led mellem medlemmerne og de beslutningstagende re-
praesentanter.

En anden mulighed kunne vaze at udvide ATPs repraesentant-
skab og bestyrelse og aandre sammensagningen af LDs bestyrel-
se.

1) Omkostningerne ved informationsformidling samt ved afholdelse af afstemninger blandt et stort
antal medlemmer afhaenger af den informationsteknologiske udvikling. Det kan ikke udel ukkes,
a denne udvikling vil indebare muligheder for en drastisk reduktion af disse omkostninger.
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For sa vidt angar ATP kunne ATPs reprassentantskab og besty-
relse udvides med én eller flere offentlige reprassentanter, som
er uafhaangige af arbejdsmarkedets parter, og som i lighed med
de offentlige reprassentanter i livsforsikringsselskaber, pengein-
stitutter og realkreditinstitutter har til opgave at medvirke til, at
amindelige samfundsmaessige interesser holdes for gje.

Der ma i vurderingen heraf tages hensyn til balancen mellem
lenmodtager- og arbejdsgiversiden i ATPs reprassentantskab og
bestyrelse. Det er i henhold til lovgivningen arbejdsgivernes og
lanmodtagernes repraesentanter, der fastsadter ATP-bidraget -
typisk som led i en overenskomstsituation. Det kan endvidere
bemazkes, at formanden for ATPs reprassentantskab og bestyr-
else ifglge lovgivningen skal vaae uafhaangig af arbejdsmarke-
dets parter.

Det kan ogsa tages i betragtning, at det i aftalen om finansloven
1996 indgér, at ATP-medlemskredsen udvides med visse grup-
per a overferselsindkomstmodtagere.

For sd vidt angdr LD bestar bestyrelsen af |gnmodtagerrepree
sentanterne fra ATPs reprassentantskab samt medlemmer udpe-
get af finansministeren.

Det har hidtil vezet praksis, at nogle af de af finansministeren
udpegede medlemmer i LDs bestyrelse kommer fra ministerier
herunder fra ministerier, som har tilsynsmaessige funktioner. Det
gadder i amindelighed for finansielle institutter, at de offentlige
repraesentanters funktion er adskilt fra tilsynsfunktioner, og at
ansatte i ministerier med sddanne tilsynsopgaver ikke varetager
hverv som offentlig repraesentant.

Det kan derfor overvejes at det i reglerne for LD praeciseres, at
de repraesentanter, som udpeges af finansministeren, tillasgges
samme funktion som offentlige reprassentanter i andre fi
nansielle institutter.
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10.7 Konkluson

Udvalget skal generelt pege pa, at der en rackke muligheder for,
at medlemmer kan fa sterre indflydelse pa de styrende organer.
Et eksempel kunne vaae at give de delegerede pa fagforenings-
kongresser adgang til direkte at vadge medlemmer til pensions-
institutternes, ATPs og LDs styrende organer.

| livsforsikringsaktieselskaber kunne arbejdsmarkedets parter,
hvor selskabet gjes og administreres af arbejdsmarkedets parter
tage initiativ til at andre pa livsforsikringssel skabernes vedtasgy-
ter eller aandre pa aktionagroverenskomsterne, sa reprassentanter
til de styrende organer vadges og indstilles blandt medlemmer-
ne, hvor dette er muligt.

Alternativt kan der overvejes investeringsrad eller regel masssige
vejledende afstemninger.

| pensionskasser kan man i hgjere grad benytte muligheden for,
at medlemmerne kan udpege flertallet af bestyrelsesmedlemmer-
ne.

Generelt ma sterre medlemsindflydelse pa de styrende organer
i pensionsinstitutterne tilrettelasgges under hensyntagen til de
dermed forbundne omkostninger og den forventede deltagelse
i disse valg. Problemet med valghandlinger om udpegning af
reprassentanter er, at det kan vaae vanskeligt at skabe valgtema-
er for sddanne valg og dermed demokratiske platforme. Der er
ogsa risiko for, at rationel uvidenhed (jf. afsnit 7.4.2) resulterer
I et svagt informationsgrundlag.

Udvalget har i henhold til kommissoriet féet til opgave at over-
veje modeller for at give medlemmerne i ATP og LD direkte
adgang til at udpege repraesentanter til reprassentantskab og
bestyrelse. | den forbindelse bemaakes, at den enkeltes op-
sparing er relativt beskeden, og at den enkeltes indflydelse vil
vaae beskeden ved sadanne valg.
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Udvalget har overveet, at der til ATPs repraesentantskab og
bestyrelse kan udpeges en dller flere uafhaangige offentlige re-
preesentanter. | reglerne for LD kunne det preciseres, at de
reprassentanter, som udpeges af finansministeren, tillasgges sam-
me funktion som offentlige reprassentanter i andre finansielle
institutter.

Andre initiativer til styrkelse af medlemsindflydelse - ogsa i
ATP og LD - overvejes i de falgende kapitler.
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Kapite 11
Overveelser om friere flyttemuligheder

11.1 Indledning

| dette kapitel overvejes muligheder for friere flytteregler. De
nuvaaende regelsad og aftader om flytning mellem obligatoriske
ordninger vurderes i denne forbindelse. | afsnit 11.2 og 11.3 ses
paindividuelle overfarder. Herved forstds det enkelte mediems
mulighed for at overfgre en pensionsordning fra et institut til et
andet. Afsnit 11.4 omhandler situationen ved virksomhedsover-
dragelser, der medfgrer skift af pensionsinstitut. Overvejelser
omkring friere flyttemuligheder for ATP og LD fremgar af &-
snit 11.5, mens kapitlets konklusion findes i afsnit 11.6.

11.2 Ovevegdser om individudle overfarder

| de obligatoriske ordninger er det generelt ikke muligt at flytte,
medmindre der er tale om jobskifte.

Som det fremgar af bilag 2 er der vedrerende jobskifte indgaet
aftale mellem forsikringssel skaber og pensionskasser om, at der
omkostningsfrit kan overferes livsforsikringshensadtelser mel-
lem ale typer af obligatoriske pensionsordninger tegnet i
livsforsikringssel skaber og pensionskasser. Aftalen giver mulig-
hed for, at institutterne kan opkraeve et mindre administrations-
gebyr, hvilket et enkelt institut ger brug &f.
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Dette aftalessd er med til at forebygge immobilitet pa arbejds-
markedet, og aftaerne tilgodeser hensynet til, at medlemmer i
obligatoriske ordninger kan samle pensionsordningen i ét insti-
tut. Hertil kommer, at aftade- og regelsadtet bidrager til, at de
obligatoriske ordninger fortsat kan etableres i mange forskellige
pensionsingtitutter i indbyrdes konkurrence.

Den udtraadende far ikke en proportional andel af de ufordelte
reserver, hvilket ogsd haanger sammen med, at pensionsinstitut-
terne anvender et sdkaldt gennemsnitsrenteprincip, jf. kap. 4.
Dette princip kraever tilstedevaaelsen af ufordelte reserver til
sikring af en stabil forrentning. De ufordelte reserver vil andres
over tiden, og der vil vaze forskel pa den relative starrelse fra
pensionsingtitut til pensionsinstitut. Der har derfor ved flere
lejligheder vamret dtillet spergsmd om, hvorvidt der skulle gives
andel i disse ufordelte reserver ved flytning af pensionsordning-
er. Dette spargsmd blev ogsd behandlet i Industriministeriets
betaankning nr. 1245, februar 1993, om pensionsoverfarsler.

At den udtrasdende ikke far en proportional andel af de ufordel-
te reserver hamger sammen med, at man kontraktsretligt set som
medlem eller forsikringstager i et pensionsinstitut ogsa har kabt
en ydelse, som er garanteret af pensionsinstituttet. Ved udtraeden
genkgbes den kapitaliserede vaadi af denne ydelse, sdledes at
man i princippet kan kabe en tilsvarende ydelse i et andet pen-
sionsinstitut.

Det ma endvidere i denne forbindelse naevnes, at ingen bliver
tvunget til at forlade en pensionsordning med store ufordelte
reserver, idet flytning af pensionsordning i forbindelse med
jobskifte er en rettighed og ikke en pligt. Det bedste valg for
dem, der skifter job, kreever derfor dbenhed om de ufordelte
reserver samt indsigt og viden hos den forsikrede.

Udvalget er af den opfattelse, at det nuvaarende aftale- og regel-
s ved jobskifte fungerer tilfredsstillende, da det forekommer

at sikre, at pensionstilsagnene ikke veesentligt forringes ved
jobskifte.
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Som led i bestragbelserne for mere demokrati har der i debatten
vaget rejst spargsma om g@get adgang til individuelt at flytte
forsikring og pensionsopsparing til andre ordninger.

Overveelser om fri flytteret kunne vege begrundet i et gnske
om at give den enkelte pensionsopsparer starre indflydelse pa
den investeringsprofil han/hun métte gnske, ligesom konkurren-
cen om forvaltningen af disse midler gges, uden der sker en
svakkelse af pensionsopsparingen.

Flere forhold taler imidlertid imod, at der uden videre gives
adgang til individuelt at flytte forsikring og pensionsopsparing
mellem ordninger. Der opstér saledes mulighed for spekulation
i helbredsmaessige forhold og ydel sessammensagning. Samtidig
opstar der problemer med at lasgge et fadleskansgrundlag, dvs.
ensartede vilkar for maand og kvinder, til grund for forsikrings-
0g pensionsydelserne.

Soekulation udfra helbredsmeessige forhold

Umiddelbart vil frie flytteregler give det enkelte medlem af en
arbejdsmarkedspension mulighed for at spekulere i, hvor det ud
fra helbredsmaessige forhold vil vaae mest fordelagtigt at have
placeret sin pensionsopsparing.

1 en obligatorisk pensionsordning kan man ga ud fra, at be-
standen i gennemsnit udger en "normaltype” for den forsikrede
gruppe, idet ingen har mulighed for at vadge sig ind eller ud af
ordningen ud fra overvelelser om eget helbred sammenlignet
med ordningens "normale”’ helbred. Helbredsoplysninger spiller
derfor ikke samme rolle som ved frivillige ordninger, hvor forsi-
kringspraamierne er tedtere knyttet til den enkeltes forsik-
ringsrisiko.

En ordning med obligatorisk medlemskab kan sdledes bagre en
vis systematisk omfordeling i modsagning til ordninger med
frivilligt medlemskab. En obligatorisk ordning kan derfor udvise
en sterre bredde med hensyn til, hvad man vil behandle som
"normalt” helbred. Omkostningsbesparelse samt gnsket om en
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vis solidaritet begrunder, at der i hovedparten af de obligatori-
ske ordninger pa denne baggrund kun foretages meget begram-
sede eller det ingen helbredsundersggel ser.

Hvis der blev indfert fri adgang til at flytte til og fra de obliga-
toriske pensionsordninger, ville pensionsordningerne saledes
vage ngdt til at indfere mere restriktive krav om helbredsoplys-
ninger ved optagelse i og udtreeden af pensionsordningerne.
Dette vil samlet forage pensionsordningernes omkostninger.
Derudover vil der ske en opdeling i "gode" og "darlige” liv.

Soekulation i ydel sessammensagningen

Foruden spekulation i ordningerne ud fra helbredsmaessige for-
hold kan der ogsa opsta et problem med spekulation i ydelses-
sammensadningen. De saadvanlige ydelser i overenskomstbasere-
de pensionsordninger og virksomhedsordninger omfatter som
beskrevet i afsnit 3.7.2 alderspension, invalidepension samt

visse dedsfaldsydelser som bl.a. agytefad|epension og barnepen-
sion.

En raskke obligatoriske ordninger hviler pa et kollektivt bereg-
ningsgrundlag, dvs., at pensionstilsagn mv. er delvis uafhaagige
af den enkeltes situation bl.a. hvad angdr helbred og ken samt
agtefadler og barn. Beregning af praamie og hensadtelse til
aggtefadle og bernepension mv. baseres pa gennemsnitstal med
hensyn til agyteskabshyppighed, forskel mellem aggtefadlernes
alder samt antal og alder af barn. Forudsagningen for anvendel-
se af sddanne gennemsnitstal er, at ordningen er obligatorisk,
sdledes at der ikke kan spekuleres mod de statistiske forudsae-
ninger. Der er dog en stigende tendens til, at man inden for
obligatoriske ordninger har mulighed for at fravadge dele af
ydelserne, fx agytefad|epension.

Konsekvensen af fri flytteret vil vaae, at den enkelte far incita-
ment til at "shoppe rundt" og finde den ordning, der passer
bedst til de aktuelle behov. Uden differentiering af risikopraami-
erne kan resultatet heraf blive, at de der vadger ikke at "shoppe
rundt”, kommer til at betadle i form af en gennemsnitlig lavere
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daskningsgrad.

Samtidig kan friere flytteret betyde, at der ved obligatoriske
ordninger vil blive kraevet helbredserklaginger, hvorved de dar-
lige liv ikke kan optages eller er ngdsaget til at tegne forsikring
pa skeapede vilkar. Darlige liv kan sdledes kommettil at betale
en hgjere praamie end de betaler i en obligatorisk ordning, hvor
ale optages pa samme vilkar.

Endelig vil en konsekvens &, at den enkelte foretragkker den
ordning, der passer bedst til vedkommendes individuelle for-
hold, veare at de statistiske forudssgninger aendres, hvorved det
hidtidige grundlag for det kollektive beregningsgrundlag ikke vil
kunne opretholdes. Som eksempel pa "shoppen rundt" kan naev-
nes, at den ugifte vil foretragkke en ordning, hvor agtefad|epen-
sionen er ringe eller det ikke eksisterende, ligesom det kan
taankes, at man - mens man er gift - er medlem af en ordning
med god aggtefad|epension, men flytter til en anden ordning ved
skilsmisse eller i tilfadde af sgytefedlens ded.

Spekulation i fordelingen af meand og kvinder i ordningerne
Anvendelse of fadleskensgrundlag kan ogsa ses som en dags
kollektivt element, hvor der ses bort fra kennet ved beregning
af sandsynligheder for dedsfald og invaliditet’.

De fleste obligatoriske ordninger er baseret pa et fadles grund-
lag for maand og kvinder. Herved sker der en systematisk om-
fordeling fra maend til kvinder vedregrende alderspension, fordi
kvinder gennemsnitligt lever laangere end maand. Omvendt sker
der en systematisk omfordeling fra forsikrede kvinder til forsik-
rede maand for sa vidt angar asgtefad|epensioner, fordi kvinden
normalt er yngre end manden i et agyteskab og kvinder lever
laengere.

1) Fadleskensgrundliaget afviger fra de andre kollektive elementer, idet man ikke dtid ved tegning
o kollektiv aegtefedle- og barnepension ved, om man senere vil fa brug for disse ydelser, da
man efter forsikringstegning kan blive gift eller skilt samt f& bern. Omvendt kender man ved
forsikringstegningen st kan og kan derved finde ud &, om anvendelsen &f fadleskansgrundlag
er en fordd eller ulempe i forhold til kensopdelte grundlag.
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Ved fri flytteret ma det forventes, at det ikke vil vaare muligt
fortsat at anvende det samme kansgrundlag for maand og kvin-
der.

Mulige restriktioner for at hindre spekulation

For at hindre, at friere flytteregler resulterer i stigende omkost-
ninger som falge af helbredsundersagelser, kunne det overvejes
gennem lovindgreb at begraase de helbredsmaessige undersggel -
ser, eler indfgre en pligt til at optage "darlige" liv palige vilkar
med "gode" liv.

Dette kan imidlertid ikke anses for en farbar vej. Da forsik-
ringsselskaberne som udgangspunkt ma fastsate en preamie
svarende til de "darlige" liv, der tegner en livsforsikring, vil et
sadant indgreb fare til hgjere praamier. Teoretisk kaldes denne
problemstilling for "adverse selection”, hvilket er uddybet i boks
11.1.

Adverse selection problemet kan imadegas gennem differenti-
erede indbetalinger, hvor praamierne afspejler de helbredsmaessi-
ge risici. Graden af differentiering vil afhaenge &, hvor meget
der "shoppes rundt".

Hvis man vil undgad flytninger som felge af medlemmernes
"shoppen rundt” med hensyn til ydel sessammensagning og fad-
leskgnsgrundlag, kunne det overvejes at fastsedte ens ydelses-
manster og fadleskansgrundlag for alle ordninger. Fri flytteret
ville sdledes indskramke medlemmernes indflydelse pa pen-
sionsordningerne pa andre omrader.

Endvidere vil fri flytteret gere det nedvendigt at omlagyge
formuen i mere likvid retning.
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Boks 11.1. Adverse selection

"Adverse selection” er et begreb, der issa anvendes indenfor forsikringsom-
radet. "Adverse sdection” opstér, hvis pensionsingtituttet ikke kan fastsadte
en praamie, der aspgler den enkelte forskrmgstagers risko. Betragt fx
tegning af en livsforskring. Her findes der béde "gode" og "dérlige" liv. Er
det ikke muligt for pensionsingtituttet a sondre mellem de to risikoklasser,
vil selskabet blive nedt til a opkreeve en praamie, der afspejler en gen-
nemsn|tI|g risko. Konsekvensen er, a forskringstagere med lav nsko
("gode" liv) subsidierer forskrlngstagere med hg risiko ("dérlige" I|v)

Det betyder, a "gode" liv gennemsnitligt f& mindre tilbage fra pensons n-
stituttet end det de yder. Med andre ord er det et "bad gamble" for "gode"
liv at tegne en livsforsikring.

Personer med et "godt" liv vil sdledes kun tegne en livsforsikring, séfremt
de har en hg risko-aversion. "Gode" liv med en lav risiko-aversion vil
fravedge en livsforsikring. Nar nogle af de "gode" liv vadger at sge fra, vil
praamien stige for de tllbagevaafende Denne proces, hvor kun de "darlige"

liv (og de ekstremt risiko-averse "gode" liv tegner en livsforsikring) kaldes
for "adverse selection”.

Tilsvarende kan der opsta "adverse sdlection” ved fx en livrente, hvor man
far udbetalt et fast &ligt belgb indtil man der. S3fremt pensionsingtitut ikke
kan skelne mellem kunder med “lav risiko" for udbetalinger af pensioner,
dvs. personer med en stor dedsrsiko (“darlige” liv), fra kunder med en "hgj
risko" for udbetalinger (stor overlevelsesrisiko eler "gode" liv) vil "adverse
selection”-processen resultere i, at kun kunder med "gode” liv vil tegne en
livrente. | USA fremhaeves denne "adverse sdection” som en forklaring pa
de relativt hgje preamier pa livrenter.

1) Dvs. de som lever lange subsidierer dem, som der tidligt. For en livrente forholder det sig mod-
sat: De der der lidligt subsidierer dem, der lever langere.

11.3 Friere flyttemuligheder kombineret med opdeling i
riskoydelser og en opsparingsdel

En anden metode til at opnad sterre mobilitet kunne vage at
adskille en arbgjdsmarkedspension i risikoydelser og i en op-
sparingsdel. Den enkelte arbejdsmarkedspensionsordning taankes
derefter at administrere risikoydelserne, der fortsat vil vege
obligatorisk, mens opsparingsdelen (aldersforsikringen) placeres
af den enkelte pensionsopsparer efter frit valg af pensionsinstitut
afhaangig af dennes praderencer.
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Ved at adskille indbetalingerne i risiko- og opsparingsydel ser,
kan der saledes fortsat knyttes risikoydelser som invalide-, asgte-
fadle- og barnepension til en obligatorisk ordning baseret pa et
kollektivt grundlag og fzlleskgnsgrundlag.

Anvendelse af fadleskensgrundlag pa disse ydelser medfarer
imidlertid en kraftig systematisk omfordeling fra kvinder til
maand, idet agtefad|epension, beregnet pa de traditionelle kens-
opdelte grundlag, er s meget dyrere for maand end for kvinder,
a det ikke opvees &, at invalidepensionen er dyrere for kvin-
der end for mand.

Opsparingsdelen svarer til en individuel pensionstegning i et
pensionsingtitut. Ved flytning mellem pensionsinstitutter vil
pensionsopspareren vaae underlagt de amindelige genkabsreg-
ler for privattegnede forsikringer.

For at undgd "adverse selection” der kan opstd ved, at for-
sikringstager spekulerer i egen dedsrisiko - fx ved at personer
med hgj dedsrisiko vadger en ren kapitalopsparing, der kommer
til udbetaling uanset om den forsikrede opnar pensionsalder -
kunne der stilles krav om, at alle pensionsopsparere skulle tegne
en livrente. Dvs. i tilfadde af man ensker vagfrihed, hvad angér
pensionsinstitut, vil det ikke laengere vaae muligt at opretholde
valget mellem en kapitalpension og en livrente.

11.4 Pensionsoverfarsler i forbindelse med virksomheds-
overdragel ser

Der eksisterer ikke i dag saaskilte overfarselsregler for obliga-
toriske pensionsordninger, som tager hgjde for de saalige situa-
tioner, der kan opstd i forbindelse med virksomhedsoverdragel-
ser, herunder privatisering af offentlige virksomheder.

Ovennaavnte forhold er blevet aktualiseret af en raskke konkrete
sager, heriblandt en sag i forbindelse med privatiseringen af
Kgbenhavns Lufthavn.
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| forbindelse med virksomhedsoverdragelser, dvs. hvor en eller
flere virksomheder overtages af en anden virksomhed, kan der
opsta situationer, hvor en eller flere personalegrupper pa den
overtagne virksomhed overgdr fra et overenskomstomrade til et
andet. Dette forhold kan fx gere sg gaddende i forbindelse med
privatisering af offentlige virksomheder. Overgangen til et nyt
overenskomstomrade kan medfere, at der skal indbetales bidrag
til en ny pensionsordning. Spargsmalet om en eventuel over-
gang til en ny pensionsordning indtraeder ferst, nar det ged dende
overenskomstforhold er lovligt opsagt eller udigber.

| henhold til det aimindeligt gaddende regelsad for pensionso-
verferder skal der betales genkabsfradrag til det afgivende pen-
sionsinstitut og indskudsfradrag til det modtagende institut, hvis
de bergrte ansatte gnsker at flytte deres hidtidige pensionsop-
sparing, idet overfarselsreglerne ved jobskifte ikke gadder ved
virksomhedsoverdragelse, da der ved virksomhedsoverdragelse
ikke er tale om jobskifte.

Betaling af ovennaavnte fradrag kan undgas ved at lade de op-
sparede midler henstai den hidtidige pensionsordning, idet flyt-
ning af en pensionsordning i forbindelse med jobskifte, som
anfart ovenfor, er en rettighed og ikke en pligt. Denne Igsning
blev valgt i forbindelse med en rakke rengaringsassistenters
overgang til anden overenskomst som f@lge af udlicitering af
offentlige rengeringsopgaver.

Der har ogsd tidligere vaget situationer vedrgrende virksom-
hedsoverdragelse, hvor to pensionsinstitutter med Finanstilsynets
accept har anvendt saalige regler, der svarer til job skifteregler-
ne, hvorefter der ikke blev beregnet genkabs- eller indskudsfra-
drag som felge af pensionsoverfarsien.

Det ma imidlertid synes hensigtsmasssigt hvis man - i lighed
med jobskiftesituationen - ogsa i situationer med skift af pen-
sionsordning som falge af virksomhedsoverdragelser finder en
mere permanent lgsning sdledes, at man f& mulighed for uden
for store omkostninger at flytte sin pensionsopsparing. Herved
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skabes der mulighed for, at den enkeltes obligatoriske pensions-
opsparing samles i en pensionsordning.

Direktivet om tilneamelse af EU-medlemslandenes lovgivning
om varetagelse af arbedstagernes rettigheder i forbindelse med
overfarsel af virksomheder, bedrifter eller dele af bedrifter inde-
holder bestemmelser, der foreskriver, a medlemslandene skal
tredfe de nadvendige foranstaltninger til sikring af arbejdstager-
nes interesser i forbindelse med virksomhedsoverdragel ser. Det-
te gadder forpligtelsen til at indbetale bidrag til pensionsord-
ninger, hvis sadanne forpligtelser felger af overenskomster eller
aftaler, som erhverver indtragder i.

Der er hverken i direktivet eller i lovgivningen taget stilling til
spergsmalet om omkostninger i forbindelse med pensionsover-
farsel.

Der skal derfor peges pa muligheden for at gennemfaere saalige
overfarselsregler i forbindelse med virksomhedsomdannelse og
-overdragelse, fx i forbindelse med privatisering af offentlige
virksomheder.

Reglerne skal omhandle sdvel overfarder af fa personers pen-
sionsordninger, som overferder af mange personers pensions-
ordninger i forbindelse med store virksomheders omdannelse
og/eller overdragelse.

Dette kan enten ske ved lovaandring €eller ved, at branchen an-
drer overfarselsaftalen til ogsa at omfatte situationer med virk-
somhedsoverdragel ser.

Der skal i denne forbindelse erindres om, at den tekniske be-
grundelse for, at man ved pensionsoverfersler i forbindelse med
jobskifte kan undga fradrag, er antagelsen om balance i antallet
af overfarder mellem selskaberne, jf. bilag 2. Der kan argumen-
teres for samme antagelse om balance ved virksomhedsoverdra-
gelser, sifremt den overfarte bestand ikke udger en meget stor
andel af de bergrte selskabers forsikringsportefalje.
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| mange tilfadde vil en anvendelse af regler svarende til jobskif-
teoverfarselsreglerne sdledes vage fornuftig, mens der ogsa vil
vage situationer, hvor en udtreadende bestand har en sa stor
relativ starrelse, at de efterladte ubetalte erhvervel sesomkost-
ninger udger en gkonomisk belastning for de tilbageblevne. Det
kan derfor vaare vanskeligt at pege pa en enkel I@sning, der kan
anvendes i dle tilfadde.

11.5 Hyttemuligheder i ATP og LD.

For sa vidt angar ATP og LD har der vaget rejst spergsmalet
om medlemmernes adgang til at flytte deres pensionsopsparing
fra disse ordninger til andre pensionsordninger. Spgrgsmalet om
frigivelse af LDs midler til andre formd end pensionsopsparing
ligger udenfor udvalgets kommissorium.

11.5.1 ATP

Som beskrevet i kapitel 3 er ATP en selvstandig selveiende
institution, der har til formd at udbetale |enmodtagerne en til-
laegspension. Ordningen, der aene finansieres af medlemmerne
og disses arbejdsgivere, er oprettet ved lov og er obligatorisk
for ale lenmodtagere og dagpengemodtagere.

Imod fri flytteret fra og til ATP taler, at ATP-ordningen som
tidligere omtalt er en kombination af et "pr@miereservesystem”
og et "fordelingssystem". Det betyder, at den gkonomiske balan-
ce i ATP-ordningen er felsom over for den aldersmaessige sam-
mensagning af den bidragsbetalende medlemskreds. Andres
denne i retning &, at ATP fa relativt flere addre bidragsbe-
talende medlemmer, vil det pavirke ordningens bonusevne i ne-
gativ retning.

En aldersbetinget spekulation vil udgere en reel trussel mod
ordningens gkonomiske grundlag. Det kan illustreres med et
par eksempler byggende pa figur 11.1. Saledes anvendes 25 pct.
af en 25 arigs bidrag til reserveafsatelse for medlemmet selv,
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Figur 11.1. Sammenhaang mellem ATP-bidrag og pensions-
hensaattelse(reserve) for den til bidraget optjen-
te pensionsret.
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mens 75 pct. af den 25-ariges bidrag anvendes til reserveafsad-
telse for addre medlemmer. Omvendt fremgar det af figuren, at
der for en 61-&rig afsadtes en reserve, der er dobbelt s& stor
som bidraget.

Da flytning fra ATP sdledes er attraktiv for yngre medlemmer,
mens flytning til ATP er attraktiv for addre medlemmer, vil fri
flytteret skabe en uholdbar situation, hvor i bedste fad ordning-
ens bonusevne reduceres, og hvor i vaaste fad ordningens gko-
nomiske grundlag kommer i fare med risiko for underfundering.

1152 LD

LD blev som naevnt i kapitel 3 oprettet i 1980 i forlaengelse af
augustforliget i 1976. Efter dreftelse med arbedsmarkedets
parter blev udbetalingerne af 2 dyrtidsportioner suspenderet i
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overenskomstperioden 1977-1979, og herved blev en del af
|anmodtagernes private forbrug udskudt til deres pensionsalder.
Der er ikke i dag lovmaessig mulighed for at tilfere yderligere
midler til LD, der forventes at vage fuldt udbetalt omkring ar
2030.

Formdlet med denne obligatoriske opsparing var primeat at
opna en forbedring af konkurrenceevnen ved at staten overtog
betalingen af dyrtidsportionerne, som herefter blev anvendt til
oprettelse af LD. Samtidig | der investeringspolitiske overvejel-
ser til grund for LDs oprettelse. En af intentionerne var bl.a., at
LD skulle medvirke til at tilvgebringe risikovillig kapital til
investering i dansk erhvervsliv med henblik pa at fremme pro-
duktion, eksport og beskadftigelse.

Da LD er en ren opsparingsordning, der ikke indeholder for-
sikringsmaessige ydelser (et solidarisk element), er der ikke til-
svarende forsikringsmaessige problemer for sa vidt angar flyt-
teret i LD. Hvert medlem er i besiddelse af egen konto, hvorfor
det vil vage muligt at etablere friere flyttemuligheder ved at
abne for overfersel af midler mellem LD og andre pensionsord-
ninger.

Friere flyttemuligheder vil give den enkelte pensionsopsparer
starre valgmuligheder med hensyn til investeringsprofil og kan
samtidig bidrage til konkurrencen om forvaltningen af pensions-
midlerne og investeringsafkastet.

Hvis der abnes for flytteret fra LD til andre pensionsordninger
vil overfarte LD-konti skulle klausuleres, sa belgbet ikke udbe-
tales far tiden.

Flytteret fra LD forudsadter, at LDs aktiver skal opgeres ud fra
markedsvaardiprincippet svarende til pensionsopsparing i pen-
geingtitutter for at undgd, at der eksisterer ufordelte reserver.
Hermed vil vaardien af den enkelte kontohavers indestaende pa
et givent tidspunkt vaare afhaangig af udsving i markedsvaadier-
ne. Opgerelse af aktiver til markedsveadi finder alerede til en
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vis grad sted i dag i forbindelse med udarbejdelse af nagletal
ved regnskabsafdutningen, jf. kapitel 9. Imidlertid er det ikke
muligt umiddelbart at opgere markedsvaadien for hhv. aktier i
ikke-barsnoterede virksomheder og g endomsinvesteringer. Vaa-
dien af disse fastsadtes ved regnskabsafslutningen, hvorfor det
kan blive ngdvendigt at indfgre et kursvearn for at sikre mod
udsving i perioden fra arsskiftet til eventuel flytning.

Indferelse af flyttemulighed vil endvidere betyde, a LD ikke
kan bibeholde den nuvaaende aktivsammensagning, hvor LD er
kendetegnet ved fx at have en relativt stor beholdning af aktier
i sma og mellemstore virksomheder. Hermed vil det inve-
steringspolitiske formal med etableringen af LD ikke kunne
opfyldes. En flytteret vil ngdvendiggere, at LDs midler far en
mere likvid sammensadning, hvilket vil betyde, a LD ikke i
samme omfang kan investere i sma og mellemstore virksomhe-
der, hvor aktierne typisk er mindre likvide. Omlaggning af aktiv-
sammensagningen i mere likvid retning ma forventes at pavirke
forrentningen af indestdendet i negativ retning.

En flytning fra LD vil ngdvendiggare en andring af LD-loven
og pensionsbeskatningsloven, sa LD-overferder bliver omfattet
af reglerne om skattefri overfarder. Ved flytning af midler fra
LD til pensionsingtitutter, vil der i lighed med andre flytninger
til et pensionsinstitut, skulle beregnes et indskudsfradrag i ster-
relsesordenen 4 pct. Det falger af de gaddende anmeldte tekni-
ske grundlag til Finanstilsynet.

Hvis flytteret fra LD resulterer i et stort antal flytninger, vil det
pavirke store dele af det danske veadipapirmarked, og isaa
kunne kurserne pa de mindre likvide aktier og obligationer taan-
kes at falde i et sidant omfang, at det gik ud over LDs op-
sparere. Et sadant scenarie kunne dog delvist imgdegas ved at
indfare krav om opsigelsesvarsel i forbindelse med flytning af
pensionsmidler, men den pracise virkning af et opsigelsesvarsel
kan ikke vurderes pa forhand.

Sifremt en flyttemulighed medfgrer en veesentlig nedgang i
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antallet af kontohavere, kan konsekvensen blive en foraget om-
kostningsprocent for de tilbagevaaende medlemmer/kontoha-
vere. LD eri dag karakteriseret ved at have et meget stort antal
kontohavere samt et standardiseret produkt, der muligger et lavt
omkostningsniveau.

Endvidere vil pensionsopspareren skulle betale et flyttegebyr til
dakning af LDs omkostninger og administration i forbindelse
med flytningen. De fleste pengeinstitutter opkraever i dag mel-
lem O og 500 kr. i forbindelse med flytning af en kapital pen-
sionsordning. Dette skal dog ses i lyset &, at dette gebyr ikke
nadvendigvis giver fuld omkostningsdakning.

Effekten af en flyttemulighed fra LD-ordningen til andre pen-
sionsordninger er vanskelig at vurdere. Hvor mange der vil
benytte sig af en sadan mulighed afhaanger bl.a. af LDs formals-
bestemte investeringspolitik og LDs konkurrencedygtighed. Da
der i 1993 blev indfert en udbetalingsmulighed ved 60 & for
LDs kontohavere, benyttede 39 pct. sig heraf i |gbet af det far-
ste &r. Dette skal dog sesi lyset &, at midlerne her kunne udbe-
tales direkte til forbrug. Omvendt var det en betingelse for ud-
betaling, at eventuelle kapitalpensioner var haevet.

Hvis der skal dbnes for flytning af pensionsmidler til LD, vil
det ngdvendiggere, at LD f& adgang til at modtage indlan med
henblik pa senere pensionsudbetalinger. Ifaige EUs 2. bankhar-
moni seringsdirektiv, forbydes personer eller foretagender, som
ikke er pengeinstitutter, erhvervsmaessigt at tage imod indlan.
Direktivet giver imidlertid mulighed for, at der kan ske fravigel-
se of reglerne i direktivet, hvis et institut alene har indlan. Di-
rektivet foreskriver, at et sadant institut skal vaare under tilsyn,
ligesom det er undergivet et regelsa.

For LD vil det betyde, at der skal udarbejdes et kapitel i LD-
loven om, at LD kan etablere et datterselskab, der har til forma
at modtage pensionsindbetalinger med henblik pa senere udbeta-
linger. Dette datterselskab skal i lighed med, hvad der gadder
for LDs regnskabs- og investeringsaktiviteter undergives Fi-
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nanstilsynets tilsyn.

Spargsmalet om den endelige fortolkning af direktivet ma fore-
lagges EU-Kommissionen.

For sa vidt der ska sikres en ligelig konkurrence ma dattersel-
skabet lovgivningsmaessigt i gvrigt indpasses under de gaddende
regler for pengeinstitutter. Dette indebagrer bl.a., at der i mod-
sadning til den gaddende LD-ordning, stilles egenkapitalkrav til
dattersel skabet.

Overfarder a midler til en LD-datterindlansvirksomhed vil i
givet fald blive omfattet af de almindelige regler i skattelovgiv-
ningen om, hvilke overfarder der kan ske skattefrit. Det bety-
der, at overfarsel til en sadan indlansvirksomhed kun kan ske
skattefrit, sdfremt der er tale om kapitalpensions- og ratepen-
sionsordninger, som primaat findes i sgjle 3 ordningerne.

Ved overfarsel af privattegnede ordninger fra pensionsinstitutter
vil der skulle beregnes de almindelige genkebsfradrag, som er
beskrevet i bilag 2.

11.6 Sammenfatning

Udvalget er af den opfattelse, at det nuvaaende aftale- og regel-
sad ved jobskifte fungerer tilfredsstillende, da det forekommer
at sikre, at pensionstilsagnene ikke vaesentligt forringes ved
jobskifte.

Udvalget har yderligere overvegiet mulighederne for friere flyt-
teregler for medlemmer af obligatoriske ordninger, ogsdi tilfad-
de hvor der ikke er tale om jobskifte.

Sédanne frie flytteregler vil imidlertid rejse en raskke problemer.
Der kan sdledes opsta spekulation ud fra helbredsmaessige for-
hold og spekulation i ydelsessammensagningen, idet medlem-
merne ma antages at gare brug af muligheden for at "shoppe
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rundt". Disse problemer kunne i et vist omfang l@ses ved at
indfare begramnsninger i helbredsundersggelser og ydel sessam-
mensagning. Dette anser udvalget imidlertid ikke for at vaare en
farbar vej.

En adgang til frit at flytte forsikring vil derfor bevirke, at ar-
bejdsmarkedspensionerne i vaesentlig grad andres til private
forsikringsordninger. Der gives hermed afkad pa det solidariske
forsikringselement, som ligger i, a ydelserne som oftest er uaf-
haangige af helbred, civilstand og ken.

Udvalget kan af disse grunde ikke stette fordag om friere flyt-
teregler mellem pensionsinstitutter for medlemmer af obligatori-
ske ordninger.

En anden made at opnd mulighed for friere flytteret pa kunne
vage at opdele arbejdsmarkedspensionerne i risikoydelser og en
opsparingsdel. Risikoydelserne kunne omfatte de almindelige
forsikringsmaessige ydelser og kunne fortsat bero pa et obliga-
torisk grundlag. | praksis vil det dog ikke vaae muligt at opret-
holde et fadleskansgrundlag og dermed det solidariske element,
der ligger i, at maand og kvinder alt andet lige f&r udbetalt de
samme pensionsydelser. Med hensyn til opsparingsdelen kunne
pensionsopspareren selv vadge pensionsinstitut.

Udvalget finder, at der kan opsta problemer ved flytning af
pensionsordninger i forbindelse med virksomhedsoverdragel ser,
herunder privatisering af offentlige virksomheder. Udvalget
opfordrer til, at der seges udarbejdet ssalige regler for overfer-
der af pensionsordninger i forbindelse med virksomhedsomdan-
nelse og overdragelse.

Endelig har udvalget overveet flyttemuligheder i ATP og LD.
Udvalget kan ikke anbefale en adgang for medlemmerne til at
flytte deres pensionsopsparing fra ATP til andre pensionsordnin-

ger, dels som felge af ordningernes kollektive grundlag, dels pa
grund af ordningens opbygning som en kombination af et
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"praamiereservesystem” og et "fordelingssystem".

Da LD er en ren opsparingsordning, der ikke indeholder for-
sikringsmaessige ydelser (et solidarisk element), er der ikke til-
svarende forsikringsmasssige problemer for sa vidt angar flyt-
teret i LD. Hvert medlem er i besiddelse af egen konto, hvorfor
det vil vaae muligt a etablere friere flyttemuligheder ved at
abne for overfarsel a midler fra LD til andre pensionsordning-
e.

Hvis der skal abnes for flytning af pensionsmidler til LD vil det

ngdvendiggaere, at LD f& mulighed for at oprette indlansvirk-
somhed i form af et dattersel skab.
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Kapitel 12
Individuel indflydelse igennem investeringspuljer

12.1 Indledning

Dette kapitel vedrgrer muligheden for at @ge indflydelsen for
det enkelte medlem ved at etablere investeringspuljer indenfor
den enkelte obligatoriske ordning. Dette kan ses som et alterna-
tiv til flyttemulighed, uden at ordningens obligatoriske element
bringes i fare.

| afsnit 12.2 beskrives investeringspuljer. Derefter dreftes i a-
snit 12.3, hvilke konsekvenser en indfarelse af investerings-pul-
jer vil have pa produkt- og ydelsessammensagningen i obliga-
toriske ordninger. | afsnit 12.4 diskuteres, hvem der har og bar
have initiativretten til at etablere pensionsordninger baseret pa
investeringspuljer i obligatoriske ordninger, mens det i afsnit
12.5 vurderes, om det vil vage hensigtsmaessigt at laegge visse
begramsninger pa den enkeltes valg og sammensagning af inve-
steringspuljer. Afsnit 12.6 indeholder kapitlets konklusion; her-
under vurderes investeringspuljernes fordele og ulemper.

122 Hvad er investeringspuljer?

Ved investeringspuljer forstas, at det enkelte medlem af en obli-
gatorisk ordning f& mulighed for at vadge mellem flere inve-
steringspuljer med forskellige investeringsprofiler for sa vidt
angadr de midler, der svarer til de pensionsmaessige hensadtel ser
vedrgrende aderspensionen (pensionsopsparingen). | inve-
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steringspuljer svarer det enkelte medlems forrentning af de pen-
sionsmaessige hensadtelser vedrgrende alderspensionen til for-
rentningen af de puljer, som det enkelte mediem inden for visse
begraasninger (placeringsregler) har valgt at placere sine midler
i. De enkelte medlemmer far herved forrentet pensionsopsparin-
gen individuelt.

En form for investeringspuljer eksisterer i dag i begraanset om-
fang uden for arbejdsmarkedspensionsordningerne, idet inve-
steringslivsforsikringsselskabernes produkter er opbygget om-
kring sadanne puljer, jf. afsnit 4.3.

Et eksempel pa investeringspuljer er skitseret i boks 12.1. Forsi-
kringstager antages med jeevne mellemrum at fa mulighed for
at fordele pensionsopsparingen i fire puljer, som henholdsvis be-
stér af danske aktier, udenlandske aktier, indeksobligationer og
amindelige obligationer. Der kan ogsa tamkes puljer, hvor der
stilles saalige betingelser for investeringer, fx investeringer i
miljevenlig produktion ("grenne" aktier).

Den enkeltes indflydelse bestar i at fordele pensionsopsparingen
i de enkelte puljer. Administrationen af de enkelte puljer vareta-
ges af selskabet. Det er saledes selskabet, der foretager det kon-
krete valg af investeringer i investeringspuljen. Puljernes aktiver
tilharer selskabet. Ejendomsretten til de aktiver, der modsvarer
livsforsikringshensaetelserne, tilharer derfor selskabet®.

1) Det betyder bl.a, at det er selskabet, der udaver stemmeretten for de aktier, der er i de enkelte
puljer.
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Boks 12.1 Individuel indflydelse igennem investerings-
puljer.

Nér en forsikringstager indbetaler en praamie til et investeringdivsforsikringsselskab, fordeles praamien i
fire dele:

- omkostningspraamie

- risikopraamie

- investeringsrisikopreamie
- opsparingspraamie.

Omkostningspraamien skal dakke administrations- og erhvervelsesomkostninger samt andre 1gbende om-
kostninger, som pensionsinstituttet har i forbindelse med sin virksomhed. Risikopraamien gér til dakning af
de forsikringsmaessige risici, mens investeringsrisikopraamien gér til dakning af investeringsrisikoen dvs.
rentegarantien (se afsnit 4.3.2 herom).

Det er opsparingspraamierne og forrentningerne af disse - dvs. de pensionsmasssige hensadtelser (op-
sparingsdelen), som forsikringstager har mulighed for at placere i puljer. Det geres ved, at inve-
steringslivsforsikringsselskabet for hver enkelt forsikringstager opretter et depot.

Antag fx, at en forsikringstagers hensadtelser (opsparingsdel) udger 100.000 kr., og at forsikringstager ved-
ger at placere 30 pct. af opsparingen i en pulje bestdende af danske aktier, 10 pet. i udenlandske, 50 pct. i
amindelige obligationer og 10 pct. i indeksobligationer, jf. nedenfor viste illustration. Sifremt de nu-
vagende placeringsregler pa selskabsniveau ogsd skal overholdes pd individniveau ma forsikringstageren
hgist placere 40 pct. af pensionsopsparingen i aktie-puljerne tilsammen. | de eksisterende investeringdivs-
forsikringsselskaber er der mulighed for med jeevne mellemrum a aandre pa fordelingen & placeringen i
de enkelte puljer.

Forsikringstager med 100.000 kr. i pensions-
opsparing, der placeres pi flg. méde:

30 pct. 10 pet. 50 pet. 10 pet.
(30.000 kr.) (10.000 kr.) (50.000 kr.) (10.000 kr.)
Pulje 1 Pulje 2 Pulje 3 Pulje 4
Danske aktier Udenlandske akti- Realkredit- og Indeks-
er statsobligationer obligationer

Arets forrentning= Arets forrentning = Arets forrentning Arets forrentning
12 % 14 % =8% =7%
(3.600 kr.) (1.400 kr.) (4.000 kr.) (700 kr.)

| lebet af det viste & vil opsparingen veae foraget med 9.700 kr., hvis drets forrentning af de enkelte pul-
jer er som det skitserede. Da forrentningen er baseret pd markedsvaadier, vil forrentningen svinge fra & til
Ar.
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12.3 Produkter og ydelser

Teknisk kan investeringspuljer gennemfares ved, at et livsfor-
sikringsselskab eller pensionskasse fa koncession til at drive
investeringslivsforsikringsvirksomhed. | praksis vil man af ad-
ministrative grunde ofte vadge at oprette en saaskilt enhed.
Herefter vil det vaae muligt for den enkelte forsikringstager
inden for samme selskab salv at tradfe afgerelse om enten at
fortsatte med det nuvagrende produkt baseret pa et gennemsnits-
renteprincip eller et produkt baseret pa investeringspuljer, idet
der dog ikke vil veae fri adgang til at omgere valget. Inden for
samme selskab forudsadter det, at kurstab inden for den enkelte
pulje ikke bergrer andre puljer eller andre forsikringstagere.

Investeringspuljer kan oprettes for nye indbetalinger. Der kan
principielt tegnes de samme typer af livsforsikringsprodukter
som i de traditionelle forsikringsselskaber under forudssgning
da, a der e knyttet en rentegaranti til investeringspuljerne.
Ydelser, som fx aderspension, invalidepension, agytefad|epen-
sion og bgrnepension kan fastlasgges obligatorisk af overens-
komstparterne og pa et kollektivt grundlag samt et fadleskgns-
grundlag. Som det ogsa vil fremga af afsnit 12.4, kreever en
rentegaranti placeringsregler for den enkelte forsikringstager,
hvilket begramser den enkeltes indflydelse pa investeringerne.

For allerede foretagne indbetalinger vil det ogsa vaae muligt at
overfare pensionsopsparingen fra et traditionelt produkt til et
produkt med investeringspuljer under forudsagning &, at risi-
koydelserne bevares pa samme niveau som i de traditionelle
produkter eller, at der kraeves helbredsoplysninger for optagelse
i puljeordninger, sa der ikke opstar risiko for spekulation imod
de traditionelle produkters forudsagninger om helbred mv. Over-
fersel forudsedter endvidere, at hver enkelt forsikringstager skal
sparges, om den hidtidige opsparing skal omlagyges til inve-
steringspuljer, idet der er tale om en andring af de hidtidige
kontraktvilkar. For pensionsopsparing foretaget fer 1983 er der
et rearenteafgiftsmaessigt problem, se appendiks 12.1 herom.
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Forskellen mellem investeringspuljer og de traditionelle typer af
produkter er, at opsparingsdelen af en forsikring lagyges ud i
puljer, som den enkelte forsikringstager f& mulighed for at
disponere over ved - indenfor visse begramsninger - at tradfe
bestemmelse om midlernes anbringelse i de pagaddende puljer.
"Risikoregnskabet" er derimod det samme for den obligatoriske
ordning.

Derudover vil en omlagning tillige medfgre en aandring i ster-
relsesforholdet mellem de enkelte ydelser. Dette skyldes, at
grundlagsrenten for produkterne i investeringslivsforsikringssel-
skaber sadvanligvis er lavere end i de traditionelle livsforsik-
ringssel skaber. Herved bliver de garanterede alderspensionsydel -
ser lavere - se afsnit 4.5, tabel 4.4 - Idet de ovrige ydelser som
regel er fastsat i forhold hertil, bliver disse ogsd maakbart la-
vere. Til gengadd for de lavere garanterede startydelser stiger
tilsagnene lgbende mere i takt med forrentningen. Samlet vil
forlgbet af forsikringsdaskningen veare anderledes end med den
hgjere grundlagsrente i de traditionelle livsforsikringssel skaber.

Den faktiske starrelse af forsikringsydelserne i henholdsvis livs-
forsikringsselskaber, pensionskasser og investeringsivsforsik-
ringssel skaber afhaanger af den praesterede forrentning.

Hvor meget der kommer til udbetaling i alderspension for givne
praanieindbetalinger i investeringslivsforsikringsselskaber d-
haenger af den enkelte forsikringstagers afkast af livsfor-
sikringshensadtelserne. Sterrelsen af invalide-, agtefadle- og
bernepensionsydelserne vil ogsa afhange af den preesterede
forrentning, idet disse ydelser som naevnt fastsedtes i pct. af
alderspensionens starrelse.

Som en konsekvens a at investeringspuljer medferer sterre
usikkerhed om pensionstilsagnet kunne det vaae hensigtsmaes-
sigt at knytte sterrelsen af invalidepension mm. til en anden
sterrelse end pensionstilsagnet, fx Iannen eller pensionsbidraget.

Den enkelte pensionsopsparers afkast vil variere mere i inve-
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steringspuljer end ved en forrentning baseret pa gennemsnitsren-
teprincippet, idet investeringspuljer nadvendigger, at aktiverne
opgares til markedsvaadier.

Det er ikke muligt pa forhand at afgere, hvordan puljer vil p&
virke det gennemsnitlige afkast.

Pa den ene side kan der argumenteres for, at investeringspuljer
kan vage et middel til a fremme konkurrencen mellem pen-
sionsinstitutterne, fordi der lgbende sadtes fokus pa de enkelte
puljers afkast. Det kan medvirke til at haave pensionsinstitutter-
nes gennemsnitlige afkast. Lagbende fokus pa de enkelte puljers
afkast kan ogsa indebage, at der udbydes puljer, som giver mu-
lighed for et hegjt afkast, men som typisk modsvares af en til-
svarende hgj risiko.

Opstilling af negletal for de enkelte puljer vil fremme gennem-
sigtigheden yderligere. Afhaangig af puljernes udformning, kan
nggletallene for en stor dels vedkommende svare til de allerede
foresldede afkastoplysninger pa enkeltaktiver. | appendiks 12.2
overvejes nggletal for investeringspuljer naamere.

Pa den anden side farer puljer til et hgjere omkostningsniveau,
idet der kreeves en udvidelse af medlemsadministrationen til
radgivning om valg af puljer - herunder rapportering af inve-
steringsstrategi og de enkelte puljers afkast. Pensionsinstitutter
skal vaae opmaaksomme pa det radgiveransvar, der vil fage af
radgivning om puljer.

For sma institutter og/eller sma gennemsnitlige henszetel ser kan
det vaae vanskeligt at |efte opgaven med etablering af inve-
steringspuljer. Pa investeringssiden kan en opdeling i inve-
steringspuljer samtidig betyde, at nogle stordriftsfordele redu-
ceres.

Desuden kan afkastet pa investeringspuljer i slutningen af op-

sparingsforlgbet komme til at ligge pa et lavere niveau for en
given risiko end ved nuvaaende produkter i de kollektive ord-
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ninger. Det kan blive tilfaddet, sifremt investeringslivsforsi-
kringsselskabet i arene op til pensioneringstidspunktet omlasgger
de pensionsmaessige hensadtelser i aktiver med en kortere varig-
hed og dermed et lavere afkast ved normal rentestruktur, jf.
afsnit 12.5.

Ved anvendelse af et gennemsnitsrenteprincip er det ikke nad-
vendigt med en saddan omlaggning af aktiverne. Som felge af
gennemsnitsrenteprincippet er der ikke en direkte kobling mel-
lem pa den ene side de enkelte aktiver og de enkelte perioders
afkast (efter markedsvaardi) og pa den anden side forpligtelserne
overfor de enkelte forsikringstagere. Dette muligger en likvidi-
tetsstyring, hvor de indbetalte midler fra bidragsbetalende med-
lemmer kan anvendes til daskning af forsikringssel skabets udbe-
talinger til pensionister, sdledes at der ikke i neevnevaardigt om-
fang vil vaae behov for realisering af aktiver og deraf felgende
kurstab.

Herudover kan investeringspuljer ngdvendiggere investeringer
i likvide vaadipapirer, hvis medlemmerne hyppigt ensker at
amndre pa sammensagtningen af investeringspuljer. Herved opstar
der et behov for at kunne foretage hurtige omlasggninger af por-
tefaljerne, hvilket kun kan geres, hvis der investeres i likvide
vaadipapirer. Som falge heraf vil investeringer i egendomme og
mindre likvide obligationer og aktier, herunder ikke-bgrsnotere-
de aktier, vaae begramsede.

124 Initiativretten til at etablere investeringspuljer

Tages der udgangspunkt i, at man egnsker aftaletraditionen re-
spekteret, er det op til arbejdsmarkedets parter at afgere, om de
ansker at anvende investeringspuljer i sammenhaang med obliga-
toriske arbejdsmarkedspensionsordninger. Det gadder ogsa sta-
ten som arbejdsgiverer.

En pligt for arbejdsmarkedspensionsordningerne til at etablere
Sg i selskaber med puljer vil kreeve en lovgivning i relation til
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overenskomsterne pa arbejdsmarkedet.

Det ville ikke vaae foreneligt med de frie kapitalbevagyelser
indenfor EU og heller ikke med EUs livsforsikringsdirektiver
igennem lovgivning at pdlasgge pensionsingtitutter pligt til at
udbyde bestemte produkter, som fx investeringspuljer. Af EUs
livsforsikringsdirektiver fremgar det sdledes, at det er op til for-
sikringssel skaberne og pensionskasserne selv at bestemme, hvil-
ke produkter de vil udbyde indenfor forsikringsklasserne?.

Hvis aftaleparterne bedutter, at der i en obligatorisk arbejdsmar-
kedspensionsordning skal etableres puljeordninger, er det vig-
tigt, at medlemmerne fa mulighed for at vedge mellem indivi-
duelle investeringspuljer og de traditionelle produkter.

Safremt arbejdsmarkedets parter vedger at etablere inve-
steringspuljer, skal der dernasest tradfes beslutning om, hvor
mange puljer der skal etableres, og hvad indholdet skal veae i
de enkelte puljer.

Det er pensionsinstituttets bestyrelse og direktion, der har an-
svaret for at tradfe disse besdutninger. Som det fremgik af kapi-
tel 6, er bestyrelsen og direktionen sdledes forpligtet til at an-
bringe selskabets kapital pa en hensigtsmasssig og for forsik-
ringstagerne tjenlig made, sdledes at selskabet til enhver tid kan
opfylde sine forpligtelser.

Medlemmernes indflydelse bestar derfor i at tredffe bestemmelse
om pensionsmidlernes anbringelse i de pagaddende puljer, men
puljerne opstilles af pensionsinstituttets ledelse, der ligeledes
fortsat har ansvaret for en professionel udmentning af de kon-
krete enkeltinvesteringer i aktier, obligationer mv. indenfor de
enkelte investeringspuljer.

2) Dette fremg& a 1. livsforsikringsdirektivs art. 7 stk. 2 som andret ved art. 4 i 3. livsfor-
sikringsdirektiv. Myndighederne kan if@dlge denne artikel give tilladelse il livsforsikringssel ska-
ber og pensionskasser til a udeve forsikringsvirksomhed indenfor bestemte forsikringsklasser,
hvori puljer ogsd indgér. Omvendt kan myndighederne ikke foreskrive begramsninger p& udbud-
det eller udbudspligt af produkter indenfor den enkelte forsikringsklasse.
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De hidtidige erfaringer fra eksisterende puljeordninger i forsik-
ringsregi viser, at kun et beskedent mindretal har foretrukket
Ilgbende valg af puljer. | pengeinstitutter har der derimod varet
en starre interesse.

For at give medlemmerne reelle investeringspolitiske alternati-
ver er det vigtigt, at der opstilles en rakke puljer med hver
deres investeringsprofil, men i praksis er der gramser for, hvor
forskellige investeringspuljer kan opstilles. Safremt der skal
tilbydes risikoprodukter med garanterede ydelser, kraeves der
placeringsregler. Hertil kommer den overordnede investerings-
regel om, at pensionsinstitutterne skal sege at opna det hgjest
mulige afkast.

Reglerne synes dog ikke at vage til hindring for, at der fx kan
oprettes en aktiepulje, hvor der investeres i virksomheder med
miljevenlig produktion, eller en anden aktiepulje, hvor der inve-
steres i sma og mellemstore virksomheder.

For s vidt angar ATP og LD vil en mulighed for at etablere
investeringspuljer kreave en aandring i lovgrundlaget for disse
ordninger.

Der synes ikke at vaae tekniske problemer ved at indfare puljer
i LD. I LD har hver enkelt medlem i forvegjen en konto, og ud
fra en teknisk indfaldsvinkel vil der ikke veare problemer med
at lade forrentningen af de enkelte konti - og dermed udbetalin-
gerne - afhaange a den enkeltes pensionsopsparers valg af inve-
steringspuljer. | praksis vil det vaae vanskeligt at indfare inve-
steringspuljer i LD henset til antallet af konti som LD admini-
strerer, og de dermed forbundne omkostninger, samt den be-
graansede starrelse af de enkelte konti.

Vedrgrende ATP er investeringspuljer ikke forenelige med den
omfordeling, der finder sted fra de til enhver tid vaarende yngre
til addre bidragsbetalende medlemmer. Herudover vil det ikke
vage muligt ved puljer at bevare det nuvaaende ydel sesmganster,
hvor der lovgivningsmaessigt er fastsat en sammenhaang mellem
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bidrag og ydelser.

125 Begramsninger pa den enkeltes valg af investerings-
puljer

EUs livsforsikringsdirektiver indebaarer krav om begraansninger
pa den enkelte pensionsopsparers sammensagning af irive-
steringspuljer, hvis der er tilknyttet en rentegaranti. Er der deri-
mod ikke tilknyttet en rentegaranti pa investeringslivsfor-
sikringsselskabets produkter, kraeves der ikke placeringsregler.
| princippet kan den enkelte pensionsopsparer derfor fa mulig-
hed for at placere hele sin pensionsopsparing i en investerings-
pulje bestdende af meget risikobetonede aktiver.

Ud fra gnsket om at fastholde et betydeligt socialpolitisk aspekt
i arbejdsmarkedspensionsordningerne ber der imidlertid palasy-
ges visse begramsninger pa den enkelte pensionsopsparers pla-
ceringer, sa det undgas, at hele pensionen i vaaste tilfadde "spil-
les vak". Disse begramsninger er ngdvendige for at opna garan-
terede ydelser fra investeringslivsforsikringssel skabets side.

| de eksisterende investeringslivsforsikringssel skaber anvendes
der en rentegaranti pa nul ved udigb eller ved forsikringsbegi-
venhedens indtraaden. Rentegarantien er knyttet til den enkelte
forsikringstagers pensionsopsparing under ét, men ikke til den
enkelte investeringspulje.

Investeringdlivsforsikringssel skabernes tilladelse til at yde en
rentegaranti pa nul ved udlgb er givet under forudsagning &, at
der anvendes placeringsregler for den enkelte forsikringstager
svarende til de placeringsregler, der gadder for forsikringssel-
skaber og pensionskasser.

Det skal understreges, at en rentegaranti pa nul ved udlgb ikke
giver sikkerhed for de samme afkast som en grundlagsrente pa
fx 3 pct. | tabel 4.4 i afsnit 4.5 er denne forskel illustreret.
Medindflydelse pa investeringerne ma ngdvendigvis have den
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konsekvens, at pensionsinstituttet ikke i samme omfang kan
garantere for ydelserne.

Der er intet til hinder for, at investeringslivsforsikringssel skaber
kan vadge at fastsadte en hgjere rentegaranti. Det kan ske pato
mader. Enten ved at der opkraeves en hgjere investeringsrisiko-
praamie eller ved, at den enkelte pensionsopsparers indflydelse
pa investeringsbeslutningerne begraanses.

En rentegaranti stillet af et investeringslivsforsikringsselskab er
ikke til hinder for puljeskift af de opsparede midler. | de eksi-
sterende investeringslivsforsikringsselskaber er det som regel
muligt at aendre pa midlernes placering med en maneds varsel,
hvor aandringen har virkning fra det kommende kvartals begyn-
delse. Puljeskift er muligt, fordi afkastet til den enkelte forsi-
kringstager i et investeringslivsforsikringsselskab beregnes efter
markedsvaadiprincippet, jf. ogsa afsnit 4.3.

Konsekvensen &f at investeringerne er baseret pa markedsvaadi-
er snarere end gennemsnitsrenteprincippet er, at vaadien af de
pensioner, som kan ydes, bliver meget afhaangige af den enkel-
tes puljevalg og puljeskift i opsparingsperioden, herunder af
markedsvaadien pa det - i forhold til et maske 30- eller 40-arigt
opsparingsbel gb - tilfaddige tidspunkt, hvor mediemmet gar pa
pension. Det begr dog tilfges, a i de eksisterende inve-
steringslivsforsikringssel skaber vil et negativt afkast ikke kunne
modregnes i et allerede tilskrevet afkast, men kun i et fremtidigt
positivt afkast.

Der kan i begramnset omfang tages hgjde for effekterne af kurs-
fad ved, at pensionsingtituttet gradvis i arene op til pen-
sioneringstidspunktet overtager dispositionsretten over placering
af pensionshensadtelserne mod til gengedd at forpligte sig til at
garantere naamere fastsatte ydelser. Dette er muligt, uanset om
der er tale om kapitalpensioner, ratepensioner eller livrente.
Herved bliver vaadien af pensionen mindre afhaangig af mar-
kedskurserne pa et bestemt tidspunkt, men ikke af virkningen af
det individuelle puljevagsforlgb i opsparingsperioden forud.
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Konsekvensen af at opna starre sikkerhed for vaardien af pen-
sionsydelserne vil ngdvendigvis vaae, at pensionsopspareren
gradvis ma afgive indflydelse pa placeringen af opsparingen.

I nvesteringslivsforsikringssel skaberne anvender i dag en sadan
gradvis overgangsperiode pa mellem 3 og 5 ar op til pensions-
tidspunktet i pensionsaftaler med lgbende ydelser. Midlerne
overflyttes i denne periode til en gennemsnitspulje, som admini-
streres af investeringslivsforsikringssel skabet.

Som det fremgdr of figur 12.1 er de sidste ar far forsikringsbe-
givenhedens indtrasden samtidig de ar, hvor livsforsikringshen-
stelserne er starst.

Nar pensionen er pabegyndt udbetalt, vil det vaae urealistisk at
forestille sig, at pensionsopspareren fortsat kan have indflydelse
pa placering af sine egne hensadtelser, safremt pensionsudbeta-
lingerne indeholder livsvarige garanterede ydelser.

Endelig kunne de enkelte ordninger overveje at ille krav om
en vis minimums pensionsopsparing, far der gives det enkelte
medlem adgang til at placere midler i puljer. Det skyldes bl.a.,
at omkostningerne ved at administrere alt for sma belab for-
mentlig vil vaae relativt hgje.

Ligeledes ma pensionsordninger have et vist antal medlemmer,

da omkostningerne ved at etablere og administrere puljeordnin-
ger med fa medlemmer vil vaae uforholdsmasssigt store.
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Figur 12.1. Eksempel pa depotforleb.
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Anm.: Figuren er beregnet pd 2. ordensgrundlag (inkl. bonus).

Eksemplet viser depotforlgbet ved tegning af en pensionsforsikring, som henholdsvis 30-
arig, 40-&ig og 50-arig for en mand med en &lig lgnindkomst pa kr. 200.000 og en
forsikringspraamie p& 10 pct. af indkomsten. Forsikringen omfatter foruden en lgbende
livsvarig alderspension, 60 pct. amtefedlepension samt barnepension pd 10 pet.,
henholdsvis 20 pct. ved begge foraddres ded. Depotforlgbet er beregnet pa baggrund af
det bonusrenteforlgb, der aktuelt anvendes i et konkret selskab ved afgivelse af
bonusprognoser.

Figuren er angivet i lgbende priser. Det bar bemaakes, a de nye arbejdsmarkedspensions-
ordninger har et langsommere udviklingstempo, fordi bidragsprocenten ogsd er under
opbygning.

126 Konklusion - investeringspuljers fordele og ulemper

Fordelen ved investeringspuljer er, at de kan forene gget indivi-
duel indflydelse pa investeringsbeslutningerne med bevarelse af
obligatoriske ordninger. Det baaende princip er derfor, at det
enkelte medlem af en arbejdsmarkedspensionsordning forbliver
i det pensionsinstitut, hvor ordningen er placeret, uanset hans
eller hendes valg af investeringspolitisk profil. Selvom den soli-
dariske deling af investeringsrisikoen sdledes opgives, er det
muligt at tilbyde risikoprodukter som invalidepension, barnepen-
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sion og amgtefad|epension pa et kollektivt grundlag, omend disse
skal beregnes pa en grundlamygende anderledes made, jf. afsnit
12.3.

Medlemsindflydelse kan i sg selv give den enkelte pen-
sionsopsparer tilfredshed (nytte).

Der kan argumenteres for, at investeringspuljer kan veaae et
middel til at fremme konkurrencen mellem pensionsinstitutterne,
fordi der lgbende sztes fokus pa de enkelte puljers afkast. Det
kan medvirke til at haeve pensionsinstitutternes gennemsnitlige
afkast.

Investeringspuljer eksisterer i dag, hvorfor der ikke er behov for
andring &. hverken de tilsynsmaessige regler eller lovgivningen.
Arbejdsmarkedets parter kan,derfor, pa eget.initiativ etablere
pensionsordninger med investeringspuljer.

Af hensyn til bevarelsen af det socialpolitiske aspekt i arbejds-
markedspensionsordningerne vil der vaare behov for placerings-
regler for den enkelte pensionsopsparer, og administrationen af
pensionsopsparingen bar gradvis overdrages til investeringslivs-
forsikringsselskabet i arene op til pensioneringen.

Mange forsikringstagere vil formentlig betragte det som en u-
lempe at skulle leve med starre risiko pa afkastet og dermed pa
pensionens starrelse. Det er derfor vigtigt, at medlemmerne af
de obligatoriske ordninger f& mulighed for at vadge mellem
investeringspuljer og de traditionelle produkter. De hidtidige
erfaringer fra eksisterende puljeordninger i forsikringsregi viser,
a kun et beskedent mindretal har foretrukket Igbende valg af
puljer. | pengeinstitutter har der derimod vaget en starre interes-
e

De traditionelle produkter giver mulighed for en relativ stabil
ydelsesudvikling ved, at der sker en udjaarning af afkastet, ikke
kun indenfor en given &rgang af forsikringstagere, men ogsa
mellem forskellige argange af forsikringstagere. Med den

266



udjevnende forbundne omfordeling kan dette betragtes som et
ihvesteringsfadlesskab mellem fofskellige argange af forsik-
ringstagere pa omtrent samme made som det forsikringsrisiko-
maessige fadlesskab, der findes blandt forskellige argange af
forsikringstagere. Ligesom det gadder for rerie risikoprodukter,
kan den enkelte pensionsdpsparer ikke pa forhand vide, om et
sadant. investeringsfad|lesskab gkonomisk er en fordel.

Puljemodeller vil fare til hgjere, administrationsomkostninger til
varetagelse af radgivning om-valg af puljer. Pensionsinstitutter
skal veae opmarksomme pé det radgiveransvar, der vil felge af
radgivning. om puljer. For sma institutter og/eller sma gennem-
snitlige hensadtelser kan det .vage vanskeligt at lefte opgaven
om etablering af investeringspuljer. Pa investeringssiden kan en
opdeling i investeringspuljer samtidig betyde, at nogle stordrifts-
fordele migtes-.

For ATP er investeringspuljer ikke forenelige med den omforde-

ling, der finder sted fra de til enhver tid verende yngre til de
enhver tid varende addre bidragsbetalende medlemmer.
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Appendiks 12.1
Realrenteafgiftsmaessige problemer ved investeringspuljer

For pensionsinstitutter, der har medlemmer fra far 1983, dvs.
mpdlemmer for hvem de forsikringsmaessige hensadttel ser pr. 31.
december 1982 er friholdt for rearenteafgift, vil en aandring af
aktivsammensagningen mellem rearenteafgiftspligtige aktiver
og realrenteafgiftsfri aktiver pavirke den saalig bonusrente, der
benyttes ved forrentningen af de friholdte reserver.

Det betyder, at en aandring af aktivsammensagningen kan fare
til, at en del af medlemmerne f& hgjere bonusrente, mens andre
far lavere bonusrente.

For pensionsordninger i pengeinstitutter pahviler realrenteafgif-
ten den enkelte kontohaver, dvs. at den enkelte kontohaver (el-
ler det pengeinstitut, der administrerer ordningen) kan tage hen-
syn til friholdel sesbregkens betydning ved valget mellem forskel-
lige aktivtyper.

For pensionsordninger i livsforsikringssel skaber og pensionskas-
ser pahviler redrenteafgiften pensionsingtituttet. De real renteaf-
giftsmaessige konsekvenser af investeringsbeslutningerne og
konsekvenserne for forskellige grupper af medlemmer er derfor
et af de elementer, der ma indgd, nar bestyrelsen tradfer beslut-
ning om sammensagningen af pensionsingtituttets aktiver.

Resultatet bliver en bonusrente for alle medlemmer, og en
ekstra bonusrente for de medlemmer, der har opsparing fra feor
1983, svarende til sterrelsen af den friholdte reserve for det
enkelte medlem, jf. regneeksempel 1.

Ved en overgang til "pulje-pension”, hvor det enkelte mediem
kan bestemme fordelingen af sin "opsparing” pa puljer med
forskellig aktivsammensagning, vil det enkelte medlems beslut-
ninger mht. fordelingen af aktiver kunne pavirke andre medlem-
mers bonus, jf. regneeksempel 2, der viser en situation, hvor en

268



gruppe medlemmer uden friholdte reserver vadger at placere en
starre del af formuen i rearenteafgiftsfri aktiver, mens en anden
del fastholder samme fordeling af aktiverne som i eksempel 1.

Resultatet bliver en lavere bonus til medlemmer med friholdte
reserver, som ikke aandrer aktivsammensagning. Resultatet ad-
skiller sig ikke fra den situation, hvor bestyrelsen beslutter at
aandre aktivsammensagningen, men der er den vaesentlige for-
skel, at beslutningen tradfes uden at de medlemmer, der indirek-
te berares af beslutningen, har nogen form for indflydelse pa
den.

De salige regler for beregning af realrenteafgift for medlem-
mer med friholdte reserver betyder sdledes, at det ikke kun er
medlemmerne af en pulje, der bager de gkonomiske konsekven-
ser af deres dispositioner.

Set i relation til de titfadde, hvor puljeordninger anvendes, gad-
der det for investeringslivsforsikringssel skabernes vedkommen-
de, at de er oprettet efter realrenteafgiftdovens indfarelse.

For PenSam Liv, der har investeringsgrupper for de enkelte
ordninger indenfor selskabet, gadder ligeledes, at selskabet er
oprettet efter rearenteafgiftens indfarelse, og at selskabet derfor
ikke har friholdte reserver af betydning.

For KPs vedkommende ses det, at der er taget hgjde for pro-
blemet ved at begramse investeringsgruppernes indflydelse til at
gadde sammensadningen af de rearenteafgiftsfri aktiver, mens
bestyrelsen har forbeholdt sig at bestemme den overordnede
fordeling pa afgiftspligtige og afgiftsfri aktiver.
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Regneeksempel 1.

Fordeling af afkast mellem medlemmer med og uden fri-
holdte reserver

Beregningsforudssetninger

Formue: I mia.
heraf

- obligationer 700 mill.
- aktier mv. 300 mill.
Afkast af

- obligationer 10%

- aktier mv. 8%

Realrenteafgift:
afgiftssats 45%
friholdt andel 25%

Fordeling af formue
- medlemmer med

friholdt andel 50%
- medlemmer uden

friholdt andel 50%
Bercgning af realrenteafgift
Afgiftspligtigt afkast: 700 * 0.1 = 70
Afgift: 70 * 0.45%(1-0.25) = 23.625

Afkast efter realrenteafgift:

- obligationer 70
- realrenteafgift  -23.6
- aktier 24
I alt 70.4

Beregning af depotrenter

Depotrente (ikke friholdt)

obligationer (70%): 0.7 * 0.1%(1-0.45) =0.0385
aktier mv. (30%): 0.3 * 0.08 = 0.0240
Samlel depotrente: 6.25 %

Depotrente (friholdt)

afkast af obligationer u. friholdt andel 70*(1-0.45) = 38.5
faktisk afkast af obligationer 70 - 23.6 = 464

rente friholdte reserver 46.4-38.5 / 1000*0.25 = 3.15%
Fordeling af afkast
Forrentning til medlemmer u. friholdt andel 500 * 0.0625 = 31.3

Forrentning til medlemmer m. friholdt andel 500 * 0.0625
+ 250 * 0.0315 = 39.1
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Regneeksempel 2.

Puljemodel, hvor medlemmer uden friholdte reserver @n-
drer aktiv sammensatning, mens medlemmer med friholdte
reserver har uendret aktiv sammensatning

Beregningsforudsaetninger

Formue: I mia.
heraf

- obligationer 550 mill.
- aktier mv. 450 mill,

Mediemmer u. friholdt andel:
- obligationspuljc 200 mill.
- aktiepulje 300 mill.

Medlemmer m. friholdt andel:
- obligationspulje 350 mill.
- aktiepulje 150 mill.
Beregning af realrenteafgift

Afgiftspligtigt afkast: 550 * 0.1 = 55

Afgift: 55 * 0.45%(1-0.25) = 18.5625
Afkast efter realrenteafgift:

- obligationer 53

- realrentcafgift -18.6

- aktier 36

I alt 724

Beregning af pulje afkast
Obligationspulje:
obligationer ikke friholdt 0.1%(1-0.45) = 5.5%

obligationer friholdt
afkast u. friholdt andel 55%(1-0.45) = 30.25

faktisk afkast 55 -18.6 = 304
atkast 36.4-30.25 / 350*0.5 = 3.54%
Aktiepulje: 8%

Fordeling af afkast

Forrentning til medlemmer u. friholdt andel 200 * 0.055
+ 300 * 008 =35
Forrentning til medlemmer m. friholdt andel 350 * 0.055
+ 175 * 0.035
+ 150 *0.08 =374
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Appendiks 12.2

Naggletal for investeringspuljer

For at fremme konkurrencen mellem de enkelte investerings-
puljer kunne det ogsa overvejes at etablere nagletal for de en-
kelte puljer. Det vil bidrage til at fremme gennemsigtigheden
for den enkelte pensionsop sparer pa samme méade som nggletal
pa selskabsniveau.

Tages der udgangspunkt i de nggletal pa selskabsniveau, der
blev gennemgaet i kapitel 9, kan der for puljer udarbejdes til-
svarende nggletal, dvs.

1) Afkast far redrenteafgift
2) Afkast efter puljens realrenteafgift
3) Afkast efter korrigeret rearenteafgift

Udarbejdelse af omkostningsnegletal pa puljeniveau vil kraeve,
at omkostningerne kan fordeles mellem puljerne. Det kan i man-
ge tilfadde vage vanskeligt.

Hverken konsolideringsnggletal eller risikonggletal synes at
vaae egnet for puljer. Sdledes indgér bonusreserve ikke i inve-
steringslivsforsikringssel skaber, da hele afkastet af investeringer-
ne direkte godskrives pensionsopsparerne. De to andre konsoli-
deringsnggletal - egenkapitalreserve og solvensgrad - er nggletal
pa selskabsniveau.

Derimod kunne det overvejes at udarbejde nggletal, der belyser
de enkelte puljers risici, fx med hensyn til varighed og valuta-
kursrisici.
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Kapitel 13
Kollektiv og direkte medlemsindflydelse pa inve-
steringspolitikken

13.1 Indledning

De foregdende kapitler har vaaret baseret pa en raskke praamis-
ser, som udvalget har lagt til grund for stillingtagen til forsag
om mere demokrati og dbenhed i pensionsinstitutter, jf. afsnit
8.6. Med baggrund i fordag vedrarende mere demokrati med
hensyn til pensionsinstitutternes investeringsbesiutninger, der
tidligere har veaet fremfart i debatten™, skitseres der i dette
kapitel en rakke modeller, som pa afgerende vis bryder med
to af disse praamisser.

For det farste ophaaves praamissen om, at pensionsinstitutterne
skal sgge at opna det hgjest mulige afkast af investeringerne.
De modeller, der skitseres i dette kapitel, giver medlemmernes
investeringspolitiske gnsker forrang for kravet om at sgge at
opna det hgjest mulige afkast. | dette kapitel dreftes med andre
ord, om man i stedet for at bruge afkastregler og placeringsreg-
ler kan anvende direkte medlemsindflydel se pa investeringspoli-
tikken til at sikre varetagelsen af medlemmernes interesser.

For det andet ophaeves praamissen om, at indflydelse pa inve-
steringsbeslutningerne og ansvar ska falges ad individuelt. De

1) Se Thomas Hgjrup (1989): Lenkapital under Folkestyre, 1989, Radika Ungdoms fordag om
@konomiske Fonde, 1994 og "Demokratisk Andels Kapital - et bud pa en demokratisering af
gkonomien" af Danmarks Socialdemokratiske Ungdom, 1994.
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skitserede modeller baseres pd, at afkastet skal vaare det samme
for alle medlemmer af en arbejdsmarkedspensionsordning. Det
enkelte medlem kommer sdledes ikke til at bare konsekvenser-
ne (ansvaret) af egne handlinger. Derimod opretholder de her
skitserede modeller fortsat praamissen for hele ordningen under
et.

Modellerne bryder sdledes med den lovregulering, der gadder
for de eksisterende pensionsordninger. Lovgivningsmasssigt kan
modellerne imidlertid indpasses som specidtilfadde indenfor
gaddende EU- og nationale regler, forudsat at livsforsikrings-
selskaber og tvaagaende pensionskasser omdannes til - eller
som nye - organiseres i form af investeringslivsforsikringssel-
skaber, der ikke yder rentegaranti.

Der kan knyttes risikoydelser som invalide-, agjtefadle- og ber-
nepension til ydelserne, men de skal beregnes ud fra et andet
grundlag end de traditionelle produkter. Hvad angar alderspen-
sion vil medlemmerne ikke kunne vide, hvor stor en pension de
til sin tid vil f&, idet pensionen alene vil afhange af vaardien pa
pensioneringstidspunktet af de aktiver, der er investeret i.

De produkter, der kan tilbydes indenfor de praesenterede mo-
deller, vil sdledes ligge langt fra de traditionelle produkter i de
nuvagende obligatoriske ordninger.

| afsnit 13.2 diskuteres, hvilke motiver der kan lagyges til grund
for en sadan model. | afsnit 13.3 skitseres modellen, og i afsnit
13.4 beskrives varianter af denne, mens det i afsnit 13.5 disku-
teres, hvilke afstemningsprocedurer der kan anvendes i en s&
dan model. | afsnit 13.6 beskrives de mulige ydelsessammen-
sagninger. Videre dreftes i afsnit 13.7, om en sadan model
harmonerer med selskabslovgivningen, lov om forsikringsvirk-
somhed samt EUs livsforsikringsdirektiver. Der rundes af med
en diskussion af sddanne modellers fordele (afsnit 13.8) og
ulemper (afsnit 13.9) samt i afsnit 13.10 en konklusion.

274



13.2 Motiver til at indfare kollektivt direkte medlemsde-
mokrati i investeringspolitikken

Der kan vage flere formd med at etablere obligatoriske ordnin-
ger, der tilgodeser andre hensyn end opndelse af det hgjest
mulige afkast.

For det farste kan en vidtgdende uddelegering af beslutnings-
kompetencen ses som et gnske om at styrke det direkte med-
lemsdemokrati i forhold til det repraesentative demokrati, der
pragger mange arbejdsmarkedspensionsordninger, hvor mediem-
mernes indflydelse udmentes gennem arbejdsmarkedets organi-
sationer.

For det andet kan det skyldes medlemmernes gnske om at fa
starst mulig kontrol over de investeringer, som skal sikre pen-
sionen. Der er her overvegiende tale om et bredere samfunds-
maessigt gnske om at udbrede demokratiet til ogsa at omfatte
placeringen af de betydelige pensionsmaessige midler, som fin-
des i dag, og som forventes at vokse.

For det tredje afspejler disse fordag primaat et gnske om at
demokratisere gkonomien igennem en sterre decentralisering
("selvorganisering ") af pensionsinstitutternes i nvesteringsbesl ut-
ninger?. Forslagsstillerne ser sdledes en vidtgaende demokrati-
sering som et middel til at undgd, at pensionsopsparingen frem-
over bliver koncentreret hos fa forvaltere af betydelige midler.

For det fjerde skabes der mulighed for mere holdningspraggede
investeringer, hvis medlemmerne métte gnske det. Det kunne
fx dreje sg om investeringer i virksomheder, der skaber nye

2) | DSUs fordag formuleres det siledes: "Med pensionsformuernes acceleration vil ejendomsret-
ten til produktionsmidlerne i samfundet i teorien blive spredt til en meget stor gruppe - pen-
sionsspareme. Ejendomsretten vil sdledes blive decentraliseret. Men samtidig vil dispositions-
retten blive kraftigt centraliseret i og med, at ganske fa organisationsledere vil f& si godt som
fuld réderet over de enorme formuers placering. Om det er Magsk McKinney Mdller, der har
réderet over 20 mia. kr., eller om det er Willy Strube, der har réderet over 200 mia. kr., er
<t fra et demokratisk synspunkt temmelig ligegyldigt".
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arbejdspladser, bedre miljg eller medvirker til egnsudvikling.
En vidtgaende uddel egering af beslutningskompetencen til med-
lemmerne vil derfor kunne tilgodese den tendens til an-
svarsbevidst holdningspraeget adfead, som kendes fra "den
politiske forbruger".

For det femte ses uddelegering af beslutningskompetencen ogsa
i debatten i sammenhaang med gnsket om at opna optimalt &-
kast.

13.3 En model for kollektiv og direkte medlemsindfly-
delse

Ved kollektiv og direkte medlemsindflydelse menes, at beslut-
ninger |gbende formes og omformes gennem to beslutningspro-
cesser: Den ene giver indflydelse pa udformningen og
opstillingen af de alternativer, der kan vadges imellem. Den
anden udgeres af det valg imellem de opstillede alternativer,
der afger, hvilke af disse der ska tillasgges vaagt, og hvor stor
en vat de hver isaxr skal tillegges®.

Omsat til en model for kollektiv og direkte medlemsindflydelse
pa pensionsinstitutternes investeringspolitik indebaarer dette, at
medlemmerne;

1) gives indflydelse pa udformningen og opstillingen af en
rakke forskellige investeringspolitiske linjer; foruden med-
lemmerne kan bestyrelsen deltage i opstillingen af de inve-
steringspolitiske alternativer

2) gives indflydelse pa, hvordan indbetalingerne fordeles i-
mellem disse investeringspolitiske alternativer.

Medlemsindflydelsen gar pa, hvilken investeringspolitik ar-

3) Det er i debatten blevet fremhaavet, at medmindre man har mulighed for indflydelse pa begge
disse beslutningsprocesser, er man i rediteten afsk&ret fra reel demokratisk indflydelse. Dette
er naamere beskrevet i bogen "Lenkapital under Folkestyre" (Thomas Hgjrup 1989) p.138-
142.
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bejdsmarkedspensionsordningen skal vedge at felge. Herigen-
nem fastlaggges investeringernes formad og retningslinier. Ud-
mantningen af investeringspolitikken gennem beslutninger om
de enkelte investeringer tamkes fortsat varetaget af professionel-
le under ansvar overfor medlemmerne.

| praksis kan fordelingen af indbetalingerne forega ved, at med-
lemmerne med regel maessige mellemrum tilkendegiver en vaat-
ning mellem de investeringspolitiske alternativer. Afhaangig af
de forskellige optioners karakter og profil vil det enkelte med-
lem herved ogsa kunne udtrykke en prioritering mellem hensy-
net til afkast og forrentning og hensynet til andre samfunds-
maessige hensyn. Der skal desuden tages stilling til, hvordan
den enkelte medlemsindflydelse skal vaggtes. Dette dreftes naa-
mere i afsnit 13.5.

Det Igbende afkast af investeringerne vil i de enkelte institutter
blive geninvesteret i overensstemmelse med medlemmernes
vagtede investeringsvalg.

For at en sddan beslutningsproces kan fungere i praksis, ma det
nedvendigvis forudsadte, at medlemmerne har mulighed for at
skelne imellem de opstillede alternativer. Det er forudsagningen
for, a de kan sammenligne dem med hinanden, vurdere de
opnadede resultater og tredfe deres nasste valg pa grundlag af
den erfaring, som disse sammenligninger og vurderinger giver.

En s&dan beslutningsproces kan siges at udgare en laareproces,
hvori medlemmerne i en arbejdsmarkedspensionsordning tager
ved lage af konsekvenserne af deres egne beslutninger. Dette
kan anskues som en form for konsekvens-paadagogik, der ved
at uddelegere kollektivt ansvar til dem, der i fadlesskab f&r
indflydelse, giver medlemmerne mulighed for ikke blot at delta-
ge i beslutningerne, men ogsa at tage ved lagre af deres delta-
gelse. En sadan laareproces kan igangsadtes gradvist ved, at det
kun er en del af den samlede pensionsformue, der inddrages
ved hver afstemning.
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134 Tre varianter af moddlen

Det er muligt at teanke 99 i hvert fad tre forskellige udform-
ninger af en sadan model for direkte medlemsindflydelse:

Den farste overlader det til medlemmerne i den enkelte ordning
gennem dennes bestyrelse at opstille de alternative former for
investeringspolitik, som medlemmerne kan stemme om. Der er
med andre ord tale om en intern opstilling og afstemning imel-
lem alternativer.

Den anden overlader det til eksterne investeringsforeninger at
udforme hver deres investeringspolitiske profil, og giver derpa
medlemmerne mulighed for at tilkendegive, hvilke af disse
investeringsforeninger der skal benyttes og hvor store belgb de
skal forvalte. Der er med andre ord tale om eksterne alternati-
ver i dben konkurrence med hinanden.

Den tredje giver mulighed for, at de forskellige pensionsordnin-
ger og selskaber selv opretter investeringsforeninger med for-
skellig profil, som ikke blot forvalter pensionsinstituttets egne,
men ogsd andre pensionsingtitutters midler. | denne form for
indbyrdes ordninger fa& medlemmerne sdledes mulighed for at
stemme om et bredere udvalg af alternativer, end den rent in-
terne ordning muligger.

Interne alternativer vil bestd i, at der indenfor den enkelte ord-
ning udvikles et antal forskellige investeringspolitiske linier,
hvor medlemmerne salv f& mulighed for at beslutte, hvorledes
de arlige indbetalinger skal fordeles mellem dem. Denne be-
slutningsproces lader sig arrangere som et kollektivt valg, hvor-
igennem hvert enkelt medlem giver udtryk for, hvorledes ved-
kommende gnsker indbetalingerne fordelt pa de forskellige
alternativer. De enkeltes valg vejes sammen og bestemmer,
hvor stor en andel af de samlede indbetalinger der ska tilflyde
de forskellige aternativer. Initiativretten til udformning af inve-
steringspolitiske alternativer tillasgges ordningens bestyrelse,
sdedes at dette fx er et punkt pd organisationernes ge-
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neralforsamlinger.

Eksterne alternativer indebaarer, at en rakke forskellige inve-
steringspolitiske linjer tilbydes som eksterne investeringsfore-
ninger. Alle de forskellige pensionsordninger kan gere brug af
disse.

Herigennem skabes der mulighed for, at de arlige indbetalinger
til pensionsinstitutterne pa medlemmernes anvisning gennem
pensionsinstitutterne fordeles imellem ragkken af (de af de en-
kelte selskabers bestyrelsers) godkendte investeringsforeninger
med forskellige investeringspolitiske profiler. Denne fordeling
af de samlede arlige investeringer kan foretages direkte af ord-
ningens medlemmer og skaber en dben og direkte demokratisk
beslutningsproces.

Samtlige ordningers mediemmer gives mulighed for at vadge,
hvorledes indbetalingerne fra deres egen ordning skal fordeles
pa denne vifte af investeringsforeninger. Disse investeringsfore-
ninger kan etableres af alle.

Indbyrdes ordninger er en kombination af trak fra de to yder-
former. Pa den ene side etableres et system af eksterne inve-
steringsforeninger, som samtlige pensionsordninger kan gare
brug af. Pa den anden side forbeholdes initiativretten til opret-
telse af disse foreninger pensionsordningerne selv, sdledes at
den enkelte pensionsordning har mulighed for at oprette en eller
flere investeringsforeninger, som medlemmerne i samtlige ord-
ninger kan vadge imellem. Det betyder, at parterne i de enkelte
pensionsordninger f&r mulighed for sammen at oprette inve-
steringsforeninger med forskellig investeringspolitisk profil.
Disse foreninger konkurrerer indbyrdes om at tiltraskke indbeta-
linger fra de forskellige pensionsordninger.

De eksterne alternativer er i boks 13.1 anskueliggjort ved et
praktisk eksempel.
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Boks 13.1 Eksempel pa en model baseret pa en vifte af
eksterne investeringsforeninger

1 en model baseret pa eksterne investeringsforeninger kunne man fx tamke sig,
at ordningens medlemmer arligt f&r tilsendt et skema med navngivne in-
vesteringsforeninger. Der kunne vaae tale om 10-12 forskellige foreninger,
spandende fra "Fagbevagelsens pensionsinvest" over "Salling pensionsinve-
stering" og "Dansk miljeinvest" til "Danske pengeinstitutters pensionsinvest".

Hvert enkelt medlem angiver i sit skema, hvordan vedkommendes pensions-
indbetaling anskes fordelt mellem forskellige investeringsforeninger udfra sin
personlige vurdering af nytten, resultaterne og tilliden til de forskellige for-
eningers investeringspolitik. Hver enkelt pensionskasse vejer derpa medlem-
mernes svar - deres personlige "stemmeafgivning" - sammen og lader denne
fordelingsnagle styre fordelingen af arets indbetalinger og afkast pa de forskel-
lige former for investeringspolitik. Afstemningsprocedurer omtales i afsnit
135.

Det vil herefter vaae op til de professionelle pensionsinvesteringsforeninger at
foretage de konkrete enkeltinvesteringer i overensstemmelse med deres respek-
tive investeringspolitiske profiler - at naturligvis under beherigt tilsyn fra
myndigheder og pensionsinstitutterne.

Er en investeringsforening ikke i stand til at vise resultater og skabe tillid fil
dens egen investeringspolitik, vil den miste de arlige bidrag og de allerede
foretagne indskud vil helt eller delvist kunne blive haevet. Beslutningsproces-
sen vil med andre ord |gbende tvinge de foreninger, der mister "stemmer" i
form af bidrag, til at se kritisk pa deres egen investeringspraksis og korrigere
deres investeringspolitik, sa denne igen vinder troveardighed. | kampen om
troveardighed og tillid vil de forskellige investeringspolitiske linier befinde sig
i en dben konkurrence med hinanden.

135 Afstemningsprocedurer

Ved kollektive afstemninger skal der tages stilling til, hvordan
den enkeltes medlemsindflydelse skal vaggtes. Vamgtningen af
denne indflydelse kan ske efter princippet én mand én stemme
eller efter andel af den samlede pensionsopsparing.

Na&r beslutningen sker pa kollektiv basis, kan man forestille sig,
a medlemmerne f& mulighed for pa stemmesedlen at angive
den anskede fordeling pa fx 5 investeringspolitiske alternativer
(optioner). Antag, at person A har en opsparing pa 400.000 kr.
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og ensker en fordeling med 40 procent i den farste option, 20
procent i den anden og tredje samt 10 procent i fjerde og femte
option. Person B, som antages at have en pensionsopsparing pa
100.000 kr., foretraekker at placere 50 procent i hver af de to
ferste optioner.

Er der kun disse to medlemmer i instituttet - og vaegtes deres
stemmer ens (dvs. pr. hoved) - vil det i dette tilfadde resultere
i en samlet fordeling af deres opsparing med 45 procent i farste
option, 35 procent i anden option, 10 procent i tredje option,
og 5 procent i den fjerde og femte option, jf. tabel 13.1.

Vagtes stemmerne derimod efter sterrelsen af de enkelte med-
lemmers pensionsopsparing, indgar pensionsopsparer A med 80
pct. og pensionsopsparer B med 20 pct. Herefter bliver resulta-
tet af den kollektive afstemning 42 pct. pa den farste option, 26
pct. pa option 2, 16 pct. pa option 3 og 8 pct. pa hver af de to
sidste optioner.

Tabd 13.1. lllustration af valgresultatet af en kollektiv af-
stemning

Procentvis fordeling af pensionsop-
sparingen

Op- Op- Op- Op Op
tion tion tion tion tion

1 2 3 4 5
Pensionsopsparer As gnsker (Op- 40
sparing pa 400.000 kr.)
Pensionsopsparer Bs gnsker
(Opsparing pa 100.000 kr.) v 2V v v v
Resultatet af det kollektive valg ud
fra forskellige vasgtningsprincipper:
Vagtning pr. hoved 45 35 10 5 5
Vagtning efter pensionsopsparing 42 26 16 8 8
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Det er ikke muligt at finde et objektivt korrekt svar pd, hvilket
vagytningsprincip der vil veare mest rimeligt. Konsekvenserne
af de to forskellige principper ber imidlertid overvejes.

Unge medlemmer er mindre risikoaverse end medlemmer, der
er tag pa tidspunktet for deres pensionering, fordi unge med-
lemmer investerer med en laangere tidshorisont. For medlem-
mer ted pa pensionsalderen kan det forekomme urimeligt, at
der investeres risikobetonet med de midler, som de har op-
sparet med henblik pa deres pensionsydelser. Det kan tale for
at vagte indflydelsen efter andel af de opsparede midler.

Pa den anden side er det en amindelig opfattelse, at demokrati
bygger pa princippet om én mand én stemme. Dertil kommer,
at en reduktion af det enkelte medlems indflydelse kan forstaa-
ke tendensen til rationel uvidenhed, jf. kapitel 7, og passivitet
hos issg de yngre generationer.

13.6 Ydelser

Det er udelukkende opsparing knyttet til alderspension, som
medlemmerne i givet fad ska stemme om. Ved at adskille
indbetalingerne i risiko- og opsparingsydelser, kan der fortsat
knyttes risikoydelser som invalide-, aggtefadle- og barnepension
til en obligatorisk ordning baseret pa et kollektivt grundlag og
fadleskegnsgrundlag. Anvendelse af fadleskansgrundlag pa disse
ydelser medferer imidlertid en kraftig systematisk omfordeling
fra kvinder til meand, idet asgtefedlepension, beregnet pa de
traditionelle kensopdelte grundlag, er si meget dyrere for
maand end for kvinder, at det ikke opvejes &, at invalidepensio-
nen er dyrere for kvinder end for maend.

Der vil endvidere vaae tale om en anden type ydelser end de
traditionelle produkter. Invalide-, sgytefadle- og barnepension
fastsadtes normalt i pct. af alderspensionens sterrelse. Uden
rentegarantier vil det ikke vaare muligt at beregne ydelserne ud
fra dette grundlag. En konsekvens heraf er, at ordningernes
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ydelsesudbud ikke laengere vil kunne udtrykke en veldefineret
prioritering mellem risikoydelser og aderspensionsydel ser.

Hvad angdr alderspension vil medlemmerne, nar der ikke er
garanti for ydelserne, ikke kunne vide, hvor stor en pension de
til sin tid vil f& Dette skyldes, at pensionen vil afhaange af
vaadien pa pensioneringstidspunktet af de aktiver, der er inve-
steret i.

13.7 Harmonerer modellen med eksisterende lovgivning?

Et nagliggende spgrgsmdl er, hvorvidt en sa vidtgadende model
som skitseret i dette kapitel ligger indenfor lovgivningens ram-
mer. Dette spargsmal kan dreftes med udgangspunkt i lov om
forsikringsvirksomhed, EUs livsforsikringsdirektiver og sel-
skabsretten.

Modellen stemmer ikke overens med den made, pensionsinsti-
tutterne i dag er organiseret. Specielt bygger det eksisterende
system pa, at der er pensionsinstitutter, som yder garantier og
dermed har ansvaret for fremtidige udbetalinger af en vis ster-
relse.

Som naevnt kan modellen imidlertid lovgivningsmaessigt indpas-
ses som specidtilfadde indenfor gaddende EU- og nationale
regler, forudsat livsforsikringsselskaber og tvasrgaende pen-
sionskasser omdannes til eller som nye organiseres i form af
investeringslivsforsikringssel skaber, der ikke yder rentegaranti.
Som konsekvens heraf kan der ikke etableres de ydelsessam-
mensagninger, der i dag kendes fra arbejdsmarkedspensionsord-
ninger, jf. afsnit 13.6.1 sa tilfadde falder placeringsreglerne u-
middelbart bort, og der kan investeres i investeringsforeninger
(som fx ejes af aftaleparterne) med disses placeringsregler®.

4) En investeringsforening kan som hovedregel ikke investere mere end 5 pct. af sin formue i et
enkelt selskab. Dog tillades en overskridelse af 5 pct.-gramsen, siledes at der kan investeres
op til 10 pct. i et enkelt selskab. Der er i loven fastsat, at der hgjst for 40 pct. af foreningens
samlede formue kan tillades sddanne fravigelser fra hovedreglen. Endvidere kan investerings-
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Lovgivningsmaessigt minder de her skitserede modeller om
investeringspuljer, men afviger i forhold til modellen i kapitel
12 ved, at der ikke er ydelsesgarantier samt, at det ikke er den
enkelte, der vadger investeringspuljer, men hele mediems-
kredsen igennem den valgte afstemningsprocedure.

Nar modellen kan indpasses som specidtilfaedde under EUs
livsforsikringsdirektiver, skyldes det at ydelser uden (ren-
te)garantier er undtaget fra direktivets bestemmelser om hensyn
til afkast, likviditet og spredning af de aktiver, der medgar til
daskning af de forsikringsmaessige hensadtelser (artikel 20 i 3.
livsforsikringsdirektiv) samt placeringsreglerne (artikel 22).
Derimod er ydelser uden (rente)garantier ikke undtaget fra be-
stemmelserne om, hvilke aktiver der er tilladt til at afdskke
forsikringsmaessige hensadtelser (artikel 21).

Lovgivningens krav om spredning og placeringsregler kunne
derfor i dette tilfadde i princippet fade bort. Tilsvarende falder
8§ 87 i lov om forsikringsvirksomhed vak i den forstand, at
bestyrelsen og direktionen ikke laengere er forpligtet til at an-
bringe selskabets kapital pa en bestemt made, idet selskabets
ledelse ikke har pataget sig nogle forpligtelser med hensyn til
afkast overfor medlemmerne.

Direktiverne forudsadter, at der i selskabet skal vaare en besty-
relse og en direktion. Selskabsretligt rejser modellen imidlertid
betydelige problemer. | et selskab er det aktionaarerne og besty-
relsen, der har ledel ses- og beslutningskompetencen. Herudover
kan bestyrelse og direktion ifade erstathingsansvar, hvis man
disponerer pa en made, som giver visse aktionagrer og/eller
andre en utilberlig fordel. Endelig kan man rejse det spargs-
mal, om man ikke herved fratager generalforsamling, besty-
relse, direktion og aktionaarer reel beslutningskompetence.

Skal man forsage at besvare spargsmaet, om modellen harmo-

livsforsikringsselskabet selv investere i aktiver, der ikke opfylder placeringseglerae i 3.
livsforskringsdir ektiv.
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nerer med eksisterende lovgivning, ma svaret vaare, at det ger
den ikke for alerede foretagen opsparing. Der vil vaae sel-
skabsretlige problemer ved, at bestyrelsen ska afgive den inve-
steringspolitiske beslutningskompetence. Desuden skal hvert
enkelt medlem acceptere, at pensionsopsparingen skal andres
fra garanterede ydelser til ugaranterede ydelser, hvor mediem-
met selv patager sig investeringsrisikoen. Modellen kan kun
realiseres for dem, der gnsker at deltage i den kollektive beslut-
ningsprocedure, séfremt de, der ikke ansker at deltage, hverken
stilles bedre eller ringere.

Under forudsaaning af at arbejdsmarkedets parter indgar en ny
pensionsoverenskomst, kan modellen etableres under gaddende
lovgivning, for sa vidt angar nye indbetalinger til en pensions-
ordning. Dette forudssdter imidlertid, at pensionsinstitutterne
etableres eller omdannes til investeringslivsforsikringssel skaber,
som ikke yder rentegaranti. Herigennem overlader bestyrelsen
investeringsrisikoen til medlemmerne.

13.8 Fordele

En fordel ved direkte medlemsindflydelse er, at afstemninger
vil kunne engagere den enkelte pensionsopsparer direkte i de
investeringspolitiske afgarel ser, idet modellen giver pensionsop-
sparerne mulighed for at tradfe beslutning om anbringelsen af
den del af pensionsindbetalingerne, der gar til alderspension.
Hermed skabes en demokratisk platform, som vil veere vanske-
ligere at udforme ved indirekte valg, jf. kapitel 10 om valg af
reprassentanter til de styrende organer.

Kollektive valg kan endvidere ses som en forlaangelse af det
kollektive og solidariske element, som de obligatoriske ordning-
er er bygget op om, herunder at pensionsydelserne i sadanne
ordninger ikke bestemmes ud fra den enkeltes investeringspoli-
tiske valg, men derimod ud fra ordningens samlede indbetaling-
er og forrentning af midlerne som helhed.
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At uddelegere den investeringspolitiske kompetence kan des-
uden tilgodese medlemmernes praderencer ved, at det er op til
medlemmerne at beslutte, om de vil satse pa at opna det hgjest
mulige afkast eller forfage andre mal.

Modeller af den her beskrevne art forudssdter, at man gnsker
at engagere medlemmerne i den form for konsekvens-paedago-
gik, som det vil indebaere at uddelegere beslutningskompetence
til dem, der gennem deres pensionsudbetalinger vil komme til
at baxe konsekvenserne af investeringspolitikken. Vil man deri-
mod fastholde bestyrelsens ansvar for investeringspolitikken,
ma denne fortsat underkastes kravet om at opna det hgjest muli-
ge akast under hensyn til sikkerheden, men uden hensyn til
medlemmernes gvrige investeringspolitiske gnsker.

13.9 Ulemper

Problemet ved kollektive beslutningsprocedurer vedrgrende
placeringen af de opsparede midler er, at det enkelte medlem
opnar samme forrentning som andre, uanset om vedkommende
er fundamentalt uenig i udfaldet af afstemningen og dermed
flertallets synspunkter vedragrende investeringspolitikken. Min-
dretal sbeskyttelse i obligatoriske ordninger kan haevdes at vaare
tilgodeset ved et krav til direktion og bestyrelse om entydigt at
tilstradbe hgjst muligt afkast for s vidt som det ikke anses for
acceptabelt, at et flertal kan pétvinge mindretallet en inve-
steringspolitik, der ferer til lavere pensioner.

8§ 87 i lov om forsikringsvirksomhed, om at bestyrelsen og di-
rektionen er forpligtet til at anbringe selskabets kapital pa en
hensigtsmasssig og for forsikringstagerne tjenlig made, kan
ligesom en rentegaranti siges at udgere en sadan mindretal sbe-
skyttelse. Denne mindretal sbeskyttelse findes ikke i de model-
ler, der er skitseret i dette kapitel.

Kollektiv medlemsindflydelse som omhandlet i dette kapitel
afviger fra den samfundsregulering, der hidtil har vearet gad-
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dende for pensionsopsparingen, hvor man har anset en omfat-
tende regulering med placeringsregler mv. pakraevet dels for at
sikre det enkelte pensionsmediem gkonomisk dels af hensyn til
ordningernes socialpolitiske perspektiv og betydning for de
offentlige finanser.

Kravet om afkastmaksimering har hidtil vaeret anset for ngdven-
digt og rimeligt i lyset af arbejdsmarkedspensionsordningernes
socialpolitiske formal: at vaare supplement til skattefinansierede
sociale pensioner.

Hvis der ikke tilstradbes starst muligt afkast og dermed sterst
mulige pensionsudbetalinger, svakkes arbejdsmarkedspensions-
ordningernes mulighed for at supplere de skattefinansierede
pensioner og dermed begrundelsen for at give fradragsret (og
heraf felgende skattemaessig subsidiering).

Fra den enkeltes synspunkt kan der opsta sterre usikkerhed om
pensionens starrelse og spredning mellem pensionisterne. Det
bliver endvidere vanskeligere at etablere de samme ydel sessam-
mensagninger, som udbydes i dag.

Man kunne ogsa bemagke, at personer, der gnsker at investere
i aktiviteter med saalig hgj risiko eller projekter med andre
formd end at give sterst muligt afkast, kan gere det af deres
private opsparing (som er beskattede midler) uden konsekvenser
for andre. Tab og gevinst er her alene den enkeltes ansvar og
konsekvenserne af tab og gevinst vedrerer aene den enkelte.
Endvidere er det muligt at forfelge alternative malsaetninger
ved individuel pensionsopsparing i 3. sgjle, fx gennem kapital-
pensionsdepoter.

Ved kollektive afstemningsprocedurer opstar der en risiko for,
at rationel uvidenhed resulterer i et svagt informationsgrundlag,
uden at det afholder medlemmerne fra at stemme. Det kan fare
til, at den kollektive afstemningsprocedure giver et andet &-
stemningsresultat, end hvis informationsgrundlaget havde vaaret
bedre.
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Kollektive beslutningsprocedurer giver endvidere mulighed for
strategisk stemmeafgivning, dvs. at den enkelte eller en gruppe
af medlemmer stemmer pa en sddan made, at vedkommende
rent faktisk ikke ville gnske sin egen stemmeafgivning realiseret
pa det aggregerede plan. Fx kan et medlem stemme mere yder-
liggdende end vedkommende reelt gnsker pa det aggregerede
plan. Strategisk stemmeafgivning kan ses som en konsekvens
af at anvende en kollektiv beslutningsprocedure, men kan inde-
baae en lavere forrentning eller et placeringsmenster, der afvi-
ger fra medlemmernes sammenvejede pragerencer afhaangigt &,
hvor stor en del af midlerne, der er til afstemning.

13.10 Konklusion

| dette kapitel er skitseret en kollektiv beslutningsprocedure,
som kan anvendes pa pensionsmidlers placering, hvis man vil
fravige den praamis i gaddende lovgivning, a midlerne ska
placeres med henblik pa starst muligt afkast.

Endvidere bestemmes investeringspolitikken ikke af bestyrelsen,
men af medlemmerne ved afstemninger med deraf felgende
konsekvenser for samtlige medlemmer.

Den skitserede model kan ikke forenes med de geddende obli-

gatoriske arbejdsmarkespensionsordninger. Det er et politisk
spargsmal, om man vil videreudvikle modellen.
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Kapitel 14
Pensionsindskudsgar antior dninger

14.1 Indledning

Formalet med dette kapitel er at diskutere, om der er et behov
for pensionsindskudsgarantiordninger i Danmark. Dette skal ses
i lyset &, at der har veget fremfart tanker om at kombinere
mere demokrati i pensionsinstitutternes investeringsbesl utninger
med en sddan garantiordning.

Ved en pensionsindskudsgarantiordning taankes der generelt pa
en salig beskyttelse af forsikringstagere i tilfadde af en oplas-
ning eller konkurs i et forsikringsselskab eller pensionskasse.
Idéen med en pensionsindskudsgarantiordning er i givet fad at
garantere optjente pensionsrettigheder op til et vist loft.

| afsnit 14.2 gennemgas den danske indskydergarantiordning for
pengeinstitutter, ligesom der er en kort gennemgang af ek-
sempler pa udenlandske pensionsindskudsgarantiordninger.
Derefter beskrives kort i afsnit 14.3 det saalige danske regel seet
for beskyttelse af forsikringstagere i forbindelse med afvikling
af forsikringsselskaber. | afsnit 14.4 bergres de konsekvenser,
der i givet fad vil vaare ved at gennemfare pensionsindskuds-
garantiordninger. Endelig findes i afsnit 14.5 kapitlets kon-
klusion. Der tages afstand fra at gennemfare en pensionsind-
skudsgaranti i Danmark.
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14.2 Eksempler pa garantiordninger

| afsnittet belyses farst den danske indskydergarantiordning for
pengeinstitutter. Dernaest er der en gennemgang af udenlandske
eksempler pa pensionsindskudsgarantier.

14.2.1 Den danske indskydergarantiordning for pengein-
stitutter

Naesten alle industrilande har indskydergarantiordninger for
pengeinstitutter, idet dog udformningen af disse varierer en del
fra land til land. | Danmark blev lov om en indskydergaranti-
fond vedtaget den 23. december 1987. | 1994 vedtog EUs R&d
af gkonomi- og finansministre et direktiv, som ger det obliga-
torisk for EU-landene at have indskydergarantiordninger. Dette
EU-direktiv er i 1995 indarbgidet i dansk lovgivning.

Den danske indskydergarantifond har status af en privat selv-
giende institution, der ska yde indskydere i pengeinstitutter
dakning for tab.

Indskydergarantifonden daekker, efter fradrag af indskyderens
eventuelle 1an mv. i pengeingtituttet, indskud indtil 300.000 kr.
pr. indskyder. En rakke naamere definerede indskud daskkes
fuldt ud, herunder indskud til pensionsformal. Garantiordningen
traeder i kraft 3 bankdage efter, at et ingtitut trader i betalings-
standsning. Fonden er dermed udformet, sa langt de fleste al-
mindelige indskyderes tilgodehavender er daskket. Derimod vil
der ikke vage fuld dakning for store indskud, og pengemar-
kedsindlan er det ikke daskket. Indskydere med store indskud
har sdledes, uanset Indskydergarantifondens eksistens, incita-
ment til at risikovurdere institutterne. Dette ansporer institutter-
ne til en fornuftig risikoeksponering og begraanser hermed pro-
blemet med "mora hazard", jf. senere.

Det skal ogsa bemagkes, at ledelsen i et nadlidende pengeinsti-
tut ikke er dakket af Indskydergarantifonden.
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Indskydergarantifonden finansieres af pengeinstitutsektoren selv
og har derudover mulighed for at optage |an med statsgaranti.
Det er fastsat, at fondens indbetalte formue skal udgere mindst
3 mia. kr. Heraf skal de likvide midler udgere mindst 25 pct.
Den resterende del af formuen bestar af garantier. Institutternes
samlede arlige bidrag kan udgere op til 2 promille af indlanene.
Der bliver dog ikke opkreevet bidrag, hvis formuen er starre
end 3 mia. kr.

14.2.2. Pensionsgarantiordninger i andre lande

Pensionsgarantiordninger findes i en rakke lande. De er dog
som regel knyttet til tilsagnsbaserede ordninger, typisk etableret
pa virksomhedsniveau. Et fadles trask for disse ordninger er, at
de i mange tilfadde formelt er gensidige garantiordninger, der
skad hvile i sg selv, men det har ikke altid vaaet tilfaddet i
praksis. Andre - dvs. det offentlige - har sdledes i nogle tilfad-
de indskudt kapital i garantifondene.

Garantifondene i udlandet er enten etableret for pensionsordnin-
ger, som ikke er baseret pa tilstraskkelig fondsopbygning eller
hvor en del af de aktiver, der anvendes til dakningen, ikke
giver den forngdne sikkerhed, fx udlan til eller aktie i den til-
knyttede virksomhed. Garantiordningerne er saledes snarere en
sikkerhed for, at der foretages de forngdne reelle indskud fra
arbejdsgiverne, end en garanti i relation til pensionsinstitutter-
nes forvaltning af den reelt indbetalte forsikringspraamie.

De omtalte udenlandske garantiordninger er etableret for pen-
sionsordninger, som ikke fuldt ud er baseret pa forudgdende
fondsopbygning. Danske pensionsordninger er ftildt ud fundere-
de ved afdakning af de pensionsmasssige forpligtelser i pen-
sionsingtitutter, der er adskilt fra arbejdsgiverne. Hertil kom-
mer, at der i lov om livsforsikringsvirksomhed og i lov om
ATP og LD er fastlagt krav om sikkerhed og spredning. Garan-
tiordningens relevans for det danske pensionssystem er derfor
alene af den grund i hg grad diskutabel.
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| USA blev der i 1974 etableret en foderal pensionsgaranti,
PBGC. Garantiordningen udspamnder et sikkerhedsnet for samt-
lige amerikanske tilsagnsordninger i de tilfadde, hvor virksom-
hederne eller pensionsordningerne kommer i gkonomiske van-
skeligheder. Det har aldrig vaaet muligt at opkraeve tilstraskke-
lige bidrag til garantifonden, og der er heller ikke udsigt til, at
indbetalingerne vil komme til at overstige udbetalingerne fra
PBGC. Problemet er, at sdfremt arbejdsgiverne i de utilstrak-
keligt afdaskkede ordninger stilles over for et krav om vaesentlig
hgjere indbetalinger, vil de i stedet vadge at stoppe ordningen,
hvilket straks vil pafgre garantifonden udgifter. Den amerikan-
ske pensionsgaranti er yderligere uddybet i boks 14.1.

| Tyskland sker en stor del af den supplerende pensionsop-
sparing i firmaordninger, hvor pensionstilsagnene ikke er egent-
lig afdakket. Pensionsforpligtelserne er blot optaget som passi-
ver i den sponsorerende virksomheds regnskab, et sakaldt "bo-
ok-reserve" system. Betingelsen for at anvende dette "book-
reserve" system er, at ordningen er omfattet af en genforsikring
tegnet i "Pensionssicherungsverein”. Der betales |gbende bidrag
til forsikringsordningen, der i princippet hviler i sig selv.

| Finland er arbejdsmarkedspensionerne lovpligtige tilsagnsord-
ninger, men afdakningen kan efter arbejdsgiverens valg ske i
forskellige pensionsinstitutter. Pensionen beregnes centralt af
"Pensionsskyddscentralen”. | tilfadde af at en lenmodtager er
berettiget til pension fra flere ordninger, er ét institut ansvarlig
for den samlede udbetaling, idet Pensionsskyddscentralen sikrer
udligningen mellem de forskellige pensionsinstitutter. En meget
stor del af de opsparede midler er placeret som genudlan til de
virksomheder, der betaler pensionsbidragene. Disse udlan er
forsikret i Pensionsskyddscentralen.
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Boks 14.1 Den faderale pensionsgaranti i USA

Den faderale pensionsgaranti, PBGC (Pension Benefit Guaranty Corporation), blev oprettet i
1974 i tilknytning til ERISA (Employee Retirement Income Security Act).

Formalet med garantiordningen er at beskytte de ansatte mod vassentlige tab af pensionsret-
tigheder i situationer, hvor den sponsorerende virksomhed ikke er i stand til at opfylde
afgivne pensionstilsagn. PBGC udspaander sdledes et sikkerhedsnet for samtlige amerikanske
tilsagnsordninger i de tilfedde, hvor virksomhederne eller pensionsordningerne kommer i
gkonomiske vanskeligheder. Tilsagnsordninger er imidlertid ikke den eneste model for
pensionsopsparing i USA, selvom de traditioneller langt den mest udbredte for arbejdsmar-
kedspensionsordninger.

Garantiordningen finansieres i princippet ved bidrag fra ale de omfattede pensionsordnin-
ger, sledes at garantiordningen opbygger en formue, der kan anvendes til at finansiere
udgifterne, nér garantiordningen aktiveres'. Medlemskab er en forudsadning for, at selska-
bet har skattemaessig fradragsret for bidrag til pensionskassen.

Problemet er, at det aldrig har veet muligt at opkreeve tilstraskkelige bidrag til garantifon-
den. PBGC er i redliteten insolvent, idet dets fremtidige forpligtelser overstiger de indbetalte
bidrag. Denne underfinansiering vil blive dakket af det federale budget, og dermed skattey-
derne. PBGCs gadds- og garantiforpligtelser skannes at belaste statsfinansernei 1995 og de
kommende & med potentielt mellem 60 og 90 mia. USD (nutidsvaardi).

Allerede ved PBGCs oprettelse i 1974 havde en rakke tunge amerikanske industrivirksom-
heder underfinansieret deres pensionsordninger, og for en stor dels vedkommende kan
PBGCs insolvens tilskrives denne underfinansiering, som det adrig er lykkedes a indhente.

| de utilstrakkeligt afdeskkede ordninger har lenmodtagerne nu ikke laangere noget incita-
ment til at presse arbegdsgiverne til at sikre en tilstragkkelig afdakning. Risikoen bagesjo nu
af garantifonden. Arbejdsgiverne i de utilstragkkeligt afdeekkede ordninger vil heller ikke
dakke underskuddet. Hvis de tilles overfor et krav om vaesentlig hgjere indbetalinger, vil
de i stedet vadge at stoppe ordningen, hvilket straks vil péfere garantifonden udgifter.

Mulighederne for at dakke garantifondens udgifter gennem bidrag fra de solvente ordninger
er 0gsa begramsede. Hvis der stilles krav om for store forsikringspraamier, kan arbejdsgi-
verne og de ansatte have en fedles interesse i at stoppe pensionsordningen og fortssdte pen-
sionsordningen i et andet regi, der ikke kreever medlemskab af PBGC.

Samlet har den indferte garantiordning sledes fert til, at de amerikanske skatteydere med
stor sandsynlighed p&feres en vaesentlig del af omkostningerne ved finandieringen af pen-
sionsudgifterne, isaa til tidligere ansatte i kriseramte industrier.

Garantiordningen f& herved indbygget elementer af industri- og socialpolitik, der eger
sandsynligheden for at den ikke blot vil fungere som en "gensidig" forsikringsordning for de
omfattede pensionsordninger.

1) Der betales et bidrag pr. mediem af pensionsordningen. Der er efter garantiordningens
indferelse blevet indfert graduerede bidrag, sdledes at der betales mindre bidrag pr.
medlem i ordninger med hgj afdakning af pensionsforpligtelserneend for medlemmer af
ordninger med utilstraskkelig afdaekning. Ud over de indbetalte bidrag kan garantifonden
gare krav gaddende i boet efter konkursramte virksomheder. Reglerne for lukning af
ordninger med utilstraekkelig afdaskning uden konkurs er ogsa blevet strammet.
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14.3 Beskyttelse af forsikringshensadtelserne i Danmark i
forbindelse med rekonstruktion af et pensionsinstitut

Danmark har siden 1904 haft et system, som ska sikre at for-
sikringstagerne opnar en fortrinsstilling i en likvidationssitua-
tion, for sdvidt angar fyldestgarelse af krav pa et forsikrings-
selskabs formue.

Ved indfgrelsen af dette system blev der skabt en fortrinsstilling
- separatiststilling - for forsikringskreditorerne til de registrere-
de aktiver’. Denne separatiststilling medferer, at forsikrings-
kreditorerne i livs- og arbejdsskadesforsikringsselskaber i tilfad-
de of et sidan forsikringsselskabs insolvente likvidation (kon-
kurs) bliver fyldestgjort far ale andre kreditorer. Arsagen til
denne afvigelse fra dansk rets aimindelige regler om sikrings-
akter er sdledes farst og fremmest hensynet til forsikringstager-
nes sikkerhed og til en smidig administration.

Systemet bestar af et register, der betragtes som forsikrings-
selskabets interne dokument og skal indeholde aktiver til en
bogfert vaardi, der til enhver tid mindst modsvarer de af selska
bets aktuar opgjorte livsforsikringshensadtelser. Systemet skal
til enhver tid udvise de aktiver, der omfattes af registreringen.

Forsikringsselskabet skal fastsedte en forretningsgang for sy-
stemets indretning, sdledes at systemet altid er gjourfert, og det
skal indberettes til Finanstilsynet. Herudover ska revisor
mindst to gange arligt foretage uanmeldt revision og i denne
forbindelse kontrollere tilstedevegelsen af de fornadne regi-
strerede aktiver.

| forbindelse med etableringen af systemet er der ligeledes ind-
fart bestemmelser om Finanstilsynets mulighed for at tredfe de

1) Efter amindelige formueretlige regler ville en sddan separatiststilling kreeve iagttagelse af
salige sikringsakter, men under hensyn til, a selskaberne er undergivet tilsyn af Finanstilsynet
og lgbende er forpligtet til at foretage indberetning om disse aktiver, fandtes det forsvarligt at
indreamme disse forsikringskreditorer en separatiststilling aene pa grundlag of selskabernes
interne registreringer.
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forngdne foranstaltninger til at begramse eller forbyde forsik-
ringsselskaberne deres frie rédighed over aktiverne. Tilsynet
har sdledes mulighed for at kreeve registeret deponeret, hvis

tilsynet beslutter at begramse eller forbyde et selskab dets
radighed over aktiverne?.

Ved siden af deponeringsmuligheden har Finanstilsynet stadig
mulighed for at tage et livsforsikringsselskabs forsikrings-
bestand under administration. Ved kun at deponere registeret
gives der selskabet Iglighed til salv at rette op pa situationen
under skaarpet tilsyn.

| EU-regi har man siden 1972 dreftet et fordag til beskyttelse
af forsikringstagere i tilfadde af likviditation af forsikringssel-
skaber, se boks 14.2 herom. Der laggges op til en fortrinsstil-
ling til de aktiver, der modsvarer forsikringshensadtelserne,
som det kendes fra det eksisterende danske system.

Afdutningsvis skal det papeges, at sidste danske eksempel pa
en konkurs i et pensionsinstitut kan dateres helt tilbage til 1932.
Et par enkelte firmapensionskasser har siden vaget i krise, men
der har ikke vaet tale om konkurser. Nedskrivning af pen-
sionstilsagn har ikke vazet pa tale i nyere tid.

2) X LFVs§ 131, stk. 9.
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Boks 14.2 Fordag til EU direktiv om sikring af forsik-
ringstagere ved et forsikringsselskabs likvida-
tion eller konkurs.

Direktivforslaget vedragrer samordning af love og administrative bestemmelser vedr. likvida-
tion af selskaber, der driver direkte forsikringsvirksomhed.

Direktiv forslaget vedrarer tvangslikvidation, dvs. en af en administrativ eller judiciel myn-
dighed truffen beslutning om likvidation &f et forsikringsselskab af den art, som er omfattet
af generationsdirektiverne pa livs- og skadesforsikringsomrédet. Livs- og pensionsforsik-
ringsaktiesel skaber samt de tvaargdende pensionskasser falder ind under disse direktiver.

Forslagets hovedformd er ved en fadles procedure a sikre EU-forsikringskreditorerne
(forsikringstagerne) lige behandling ved tvangslikvidation af forsikringsselskaber.

Forslaget har ikke til formd fuldt ud at harmonisere EU-landenes nationale regelsa i tilfad-
de af forsikringsselskabers likvidation eller konkurs. Fordaget tager sdledes udgangspunkt i
forsikringstagernes rettigheder ved en likvidation.

| forslaget skelnes der mellem to former for likvidation, nemlig den der ivearksadtes, nar
forsikringssel skabet er solvent (almindelig tvangslikvidation), og den der ivaarksadtes, nér
forsikringsselskabet er insolvent (saalig tvangslikvidation). En insolvent likvidation kaldes i
Danmark en konkurs.

Fordaget indeholder bestemmelser vedrgrende de opgaver, der pahviler de forskellige
tilsynsmyndigheder, der farer tilsyn med forsikringsselskabers virksomhed, ligesom det
indeholder regler om, hvorledes der skd forholdes med forsikringskontrakter ved en solvent
henholdsvis insolvent likvidation.

| de tilfadde, hvor der iveaksadtes saalig tvangdikvidation, indeholder fordaget regler med
hensyn til udlodning af selskabsformuen. | fordaget er det ikke fundet ngdvendigt at indfare
s&danne regler i tilfadde af amindelig tvangslikvidation, da selskabet i denne likvidations-
situation er solvent.

Ifelge forslagets bestemmelser vil udlodningen af selskabsformuen i farste raskke vaare
forbeholdt forsikringstagerne. Udlodning af selskabsformuen til forsikringstagerne vil besta
a de aktiver, der modsvarer forsikringshensadtelserne.

Personer, som har tegnet en livsforsikring, vil i henhold til bestemmelserne kunne f& fyl-
destgjort krav i henhold til kapital- eller renteforsikring, eller krav pa den til forsikrings-
kontrakten knyttede tilbagekebsvaadi og preamieindbetalinger eller andre tilgodehavender til
fordel for de forsikrede og andre begunstigede.

En fortrinsret for forsikringstagerne til de aktiver, der modsvarer forsikringshensadtelserne,
forudsadter imidlertid, at der under tilsynsmyndighedens tilsyn fares et register over disse
aktiver.

Forslaget indeholder siledes bestemmelser om forsikringsselskabers pligt til at fere et regi-
ster over de aktiver, der modsvarer forsikringshensadtelserne - beregnet og placeret i hen-
hold til lovgivningen i hjemlandet - der henlagyges til at dakke direkte og indirekte forsik-
ringsforretninger.
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144 Konsekvenser & a gennemfere pensionsindskuds-
garantiordninger

Ud fra en gkonomisk indfaldsvinkel er det sterste problem med
garantiordninger faren for "moral hazard". Teoretisk kan "mo-
ral hazard" defineres som handlinger, som nogen foretager til
egen nytte i situationer, hvor de ikke selv bazrer de fulde om-
kostninger herved, men hvor disse eller nogle af disse i stedet
falder pa andre.

Problemet med "mora hazard" findes indenfor mange gkono-
miske omrader. Det findes ogsa indenfor forsikringsomradet,
fordi tegning af en forsikring kan pavirke forsikringstagers
adfaad (gennem en aandring af incitamentstrukturen). Eksem-
pelvis kan tegning af tyverisikring af en cykel tilskynde til mere
risikofyldt adfaerd, idet cykelgjeren kan tamkes ikke at vagre in-
teresseret i at beskytte sin cykel i samme omfang som uden en
forsikring - forsikringsselskabet erstatter jo cyklen, hvis den
stjades. Bilgjere kan taakes at ville kere mere forsigtigt, hvis
de ikke havde mulighed for at tegne ansvars- og kaskoforsik-
ringer

"Mora hazard" problemet i forbindelse med garantiordninger
kan ikke lgses, men kan dog begramses ved forskellige tiltag.
Den salige lovgivning om og tilsyn med den finansielle sektor
er ogsa udtryk for et enske om at begramnse moral hazard. Gen-
erelt gadder det, at moral hazard modvirkes ved, at den, der
har indflydelse pa en given handling, selv skal magke omkost-
ningerne herved. Den konkrete udformning af en for-
sikringsordning kreever sdledes en afveining af det hensyn, der
varetages ved forsikringen og et gnske om at undga eller redu-
cere moral hazard.

Problemet med en garantiordning for pensionsinstitutter er, at
det kan fare til betydelige problemer med moral hazard, idet
markedsdisciplinen over for risikotagning mindskes. Safremt et
pensionsinstituts tab pa investeringerne daskkes af andre, kan
det enkelte pensionsinstitut maksimere det forventede afkast for
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forsikringstagerne ved at kaste sig ud i spekulationer med po-
tentielt store gevinster/tab. Det skyldes, at en garantiordning -
afheangig af dens nea'mere indretning - begramser tabet pa pen-
sionshensadtelserne. Hvis et pensionsinstitut far sa store tab, at
aktiverne bliver mindre vaad end pensionshensadtel serne, over-
lader pensionsinstituttets ejere blot deres aktiver til pensions-
garantifonden, som sa til gengedd ma deekke pensionsopsparer-
nes tab. Store gevinster tilfalder derimod fuldt ud pensionsinsti-
tuttet og forsikringstagerne.

Problemerne med moral hazard i en pensionsgarantiordning
afhenger selvsagt af den konkrete udformning. Mora hazard
problemerne vil at andet lige vaae mindre, jo starre omkost-
ninger pensionsinstitutterne selv bagrer ved fgjlagtige investerin-
ger. Det er vigtigt, at de der tradfer investeringsbeslutningerne
selv bgder for problemer i et pensionsingtitut. Safremt pen-
sionsopsparerne taber en del af deres pensionsformue, vil det
motivere dem til at holde opsyn med pensionsinstituttets ledel-
se, og herigennem begraanse mora hazard problemet.

| bidragsdefinerede ordninger har bade arbejdstagere og ejerne
af pensionsinstituttet en interesse i at sikre et sa hgjt afkast som
muligt af de indbetalte bidrag, idet dette vil fare til en hgjere
pension og egenkapitalforrentning. Uden en garantiordning sker
dette under afveining af den risiko, der er forbundet med inve-
steringerne af pensionsmidlerne. | bidragsdefinerede ordninger
vil der vaare et moral hazard problem i de tilfadde, hvor pen-
sionsindskudsgarantien kan taakes at blive aktiveret, og egen-
kapitalen formodes at vage tabt. | det tilfadde er der intet at
tabe ved at vadge en risikofyldt investeringsstrategi.

| tilsagnsordninger har forsikringstagerne og dermed |gnmodta-
gerne ingen interesse i at "holde gje med" pensionsinstitutternes
administration af pensionsordningen, hvis der findes en fuld
dakket garantiordning. | sa fad er pensionen jo garanteret,
uanset at pensionsinstituttet administrerer ordningen. Garanti-
ordningen vil vage en fordel for pensionsinstituttets arbejdsgi-
vere, der ellers skulle bare tabet.
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I firmapensionskasser, hvor arbejdsgiveren ofte har stor indfly-
delse pa kassens ledelse, er der yderligere et moral hazard-pro-
blem. Pensionsgarantiordninger kan sdledes fare til, at ar-
bejdsgiveren i nogle tilfadde forvalter pensionsordningen til
fordel for virksomheden, uden pensionsopsparerne griber ind.
Arbejdsgiveren og pensionsopsparerne kan endda have fadles
interesse i at administrere pa denne made, og dermed opstar
problemerne med mora hazard.

Ved en krise i en virksomhed kan det tamnkes, at bade arbejds-
giveren og lgnmodtagerne i virksomheden ser en fordel i at
undlade at indbetale bidrag eller at undlade at opskrive de bog-
farte pensionsforpligtelser til et realistisk niveau etc. for at
redde virksomheden. Med en garantiordning i ryggen taber
|gnmodtagerne jo ikke deres pensionsmidler ved et sadant red-
ningsforsgg. Problemet kan dog begraanses af placeringsregler
for pensionskassen.

Vedouljemodeller er det medlemmerne, der - inden for fastsat-
te begramsninger - har indflydelse pa de aktiver, der modsvarer
de pensionsmasssige hensagtelser. Safremt en pensionsindskuds-
garantiordning blev indfart samtidig med puljemodeller, vil der
opsta betydelige moral hazard problemer, fordi tabet pa inve-
steringerne i sa tilfadde bazres af andre, end dem der tradffer
investeringerne.

Afdutningsvis skal det neevnes, at paralleliteten til indskyder-
garantiordningen i pengeinstitutterne ikke holder. Indskydere er
jo ikke gere af pengeinstitutter, og har derfor selvsagt ikke
indflydelse pa, hvordan indlanene placeres, men man kan dog
flytte midlerne ud. Den manglende indflydelse kan begrunde en
garantiordning for indskud i pengeinstitutter. Men det er ogsa
begrundelsen for, at pengeinstituttets ejere, dvs. aktionagerne
og andre kapital gjere, samt bestyrelselsesmedlemmerne, der har
réderet over pengeinstituttets aktiver, ikke er omfattet af ind-
skydergarantiordningen.

Forslag om mere demokrati vil derimod vage ensbetydende
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med, at opsparerne selv f& starre indflydelse pa pensionmidler-
nes anbringelse. Hertil kommer, at der ikke findes en separa-
tiststilling for indskydere i et pengeinstitut i modssgning til livs-
og pensionsforsikringsaktieselskaber, tveargdende pensionskas-
ser og firmapensionskasser.

14.5 Konklusion

Det er udvalgets opfattelse, at der ikke er behov for en pen-
sionsgarantiordning i Danmark, idet en sikring af pensionsta-
gerne tilgodeses pa anden vis. Der har ikke siden begyndelsen
af 1930erne vazet et eksempel pa konkurs i et dansk forsik-
ringssel skab.

| den danske lovgivning findes der en fortrinsstilling for forsi-
kringstagerne til de registrerede aktiver, som modsvarer livsfor-
sikringshensadtel serne. Herudover stiller den danske lovgivning
en rakke overordnede krav om indsigt og kontrol, bl.a. om
krav. om spredning af aktivernes placering, revision af pen-
sionsingtitutterne, adskillelse af pensionsmidler fra anden virk-
somhed, selvstaandige bestyrelser for pensionsinstitutterne samt
krav til evaluering af en genopretningsplan. Alle disse lov-
givningsmaessige krav er fastsat ud fra gnsket om at sikre pen-
sionsmedlemmerne i sterst muligt omfang.

| relation til overvejelser om sterre medlemsindflydelse, skal
det understreges, at dette ikke forudssdter en garantiordning.
Det skal bemazkes, at problemerne med moral hazard vil vaae
betydelige, safremt en garantifond taankes gennemfert samtidig
med evt. beslutninger om gget medlemsindflydelse pa inve-
steringerne i pensionsinstitutterne. Dette er uanset, om denne
medlemsindflydelse i givet fadd gennemferes ved at udpege
flere medlemmer til de styrende organer eller indfarelse af
puljeordninger.

Starre indflydelse pa investeringerne er ikke forenelig med
muligheden for at blive reddet af andre, hvis investeringerne

300



farer til tab for pensionsopsparerne. Konsekvenserne af en ak-
ters handlinger bar bagres af aktegren selv for i videst muligt
omfang at undgd moral hazard.
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Bilag 1
Investeringsregler i EU og dansk lovgivning

Investeringsregler for pensionsinstitutter falger af savel EU-
lovgivningen og national lovgivning.

B.11 EU-reguleringen

Der er vedtaget EU-direktiver®, der har til formal at gennemfare
det indre marked pa livsforsikringsomradet. Disse direktiver
omfatter livsforsikringsselskaber og tveagdende pensionskasser.
Firmapensionskasserne, ATP og LD er derimod ikke omfattet
af direktiverne.

ElU-direktiverne hviler pa principperne om hjemlandstilsyn og
gensidig anerkendelse af medlemslandenes selskaber ved graan-
seoverskridende virksomhed.

Direktivernes investeringsregler er udformet som minimums-
krav. Det er sdedes op til mediemslandene at fastsate mere
detaljerede regler.

EUs investeringsregler omfatter alene de aktiver, der medgar til
dakning af de forsikringsmaeessige hensadtelser.

1) Senest Rédets direktiv 92/49/E@F & 18. juni 1992 om samordning & love og administrative
bestemmel ser vedrarende direkte forsikringsvirksomhed bortset fralivsforsikring og om andring
af direktiv 73/239/EQF og 88/357/EQF (tredje skadesforsikringsdirektiv) samt Rédets direktiv
92/96/E@QF o 10. november 1992 om samordning af love og administrative bestemmelser
vedrgrende direkte livsforsikrings virksomhed og om andring af direktiv 79/267/E@F og 90/619
/EQF (tredje livsforsikringsdirektiv). For en neamere gennemgang af disse direktiver henvises
til Finanstilsynets Rapport om gennemfarelsen af 3. skadesforsikringsdirektiv og 3. livsforsi-
kringsdirektiv, december 1993.
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Som overordnet princip gadder, at selskaberne i deres investe-
ring skal tage hensyn til "arten af forretningerne”, herunder om
der er tale om kort- eller langfristede forpligtelser, og sikre:

- sikkerhed,
- afkast og
- likviditet.

Herudover skal reglerne om investeringerne vaae udarbedet
sdledes, at de medfarer en passende spredning, hvormed menes,
at der hverken ma foreligge en uhensigtsmaessig koncentration
pa bestemte aktivkategorier, pa enkelte markeder eller pa enkelt-
risici.

De aktiver, der er erhvervet med henblik pa at dackke de forsik-
redes krav, skal vage udvalgt, sa de er egnede til dette formal
uden hensyn til andre formd, som et forsikringsselskab kan
have med sine gvrige investeringer, eksempelvis strategiske
formd eller overordnede koncernhensyn.

Reglerne indeholder endvidere en maksimumsliste over tilladte
aktiver. Hjemlandet skal fastssdte mere detaljerede regler for,
hvorledes tilladte aktiver ma anvendes. Medlemslandene har
sdledes mulighed for i de nationale regler at udelade aktivtyper,
der er opregnet i direktivet.

Reglerne for spredning af investeringerne er ligeledes mini-
mumskrav, og hjemlandet skal ogsa pa dette punkt fastsatte
mere detaljerede regler. Det vigtigste minimumskrav er, at der
hgjest ma investeres 5 pct. af de samlede forsikringsmasssige
(brutto)hensadtelser 1 et enkelt selskab. De enkelte lande kan
fastsedte en lavere gramse. Der er visse undtagelser herfra,
hvoraf én muligger, at indtil 40 pct. kan investeres i realkredit-
obligationer udstedt af et enkelt selskab. Endvidere skal naevnes,
a der hgjest ma placeres 10 pct. i unoterede papirer.

Derudover er der fastlagt visse generelle principper for, hvorle-
des mediemslandene skal fastsadte de mere detaljerede regler
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for anvendelse af de tilladte aktiver.

Hvad angdr kongruens, dvs. den udstrakning i hvilken de forsi-
kringsmaessige hensadtelser skal vaae dakket af aktiver i sam-
me valuta, skal medlemslandene tillade, at indtil 20 pct. af for-
pligtelserne i en bestemt valuta kan dakkes af aktiver i andre
valutaer. Medlemslandene kan tillade, at aktiver udtrykt i ECU
i fuldt omfang kan anses for at opfylde kongruenskravet i for-
hold til alle medlemslandes valutaer.

B.1.2 Danske regler

Livsforsikringsselskabernes og de tveagdende pensionskassers
investeringer reguleres i LFV. ATPs investeringer i lov om
Arbeldsmarkedets Tillaggspension; og LDs investeringer i lov
om Legnmodtagernes Dyrtidsfond.

B. 121 Investeringsregler for livsforskringssel skaber og
tvaargdende pensionskasser

Investeringsreglernei 3. livsforsikringsdirektiv er implementeret
i lov om forsikringsvirksomhed, LFV?.

Den made, hvorpa direktivet er gennemfart her i landet, betyder,
at investeringsreglerne er blevet til maksimumregler, sdledes at
de procentgramser, der er indeholdt i LFVs investeringsregler,
er de maksimale gramser for det enkelte forsikringsselskabs
investeringer.

Investeringsreglerne i LFV vedrgrer alene de aktiver, der af
selskabet er udvalgt til at dagkke de forsikringsmaessige hensad-
telser, jf. dog 8§ 87, hvori det anferes, at selskabets kapital skal
anbringes pa en hensigtsmasssig og for forsikringstagerne tjenlig
made.

2) LFVs kap. 14a (88 127a-129), jf. lov nr. 363 af 18. mg 1994 vedr. bl.a. sndring af LFV.
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T overensstemmelse med direktivet fastssdter de danske inve-
steringsregler en ragkke generelle investeringsprincipper. Disse
principper fastdar, at de aktiver, der anvendes til at daskke de
forsikringsmaessige hensadtelser, skal vege af en art og sam-
mensagning, sa de med hensyn til sikkerhed, afkast og likviditet
er egnede til pa ethvert tidspunkt at fyldestgere de forsikrede.

| lighed med direktivet indeholder investeringsreglerne i LFV
0gsa en aktivliste. Denne liste skal opfattes som udtgmmende,
idet alle aktiver, der udvadges til at daskke de forsikringsmaessi-
ge hensadtelser, skal vaae at finde blandt aktivtyperne pa listen.
Listen i LFV indeholder 13 forskellige aktivkategorier, hvoraf
7 svarer til de sdkaldte "guldrandede" aktiver.

Ved "guldrandede” aktiver forstas stats- og realkreditobligatio-
ner, eiendomme, bankindestdender, 1an sikret ved tinglyst pan-
teret i grunde og bygninger, mv. Det vaesentligste aktiv, der
omfattes af ikke-"guldrandede" aktiver, er aktier.

LFVsliste over "guldrandede” tager ikke udgangspunkt i danske
aktiver, hvilket ville vaae i modstrid med EUs inve-
steringsregler. Safremt dansk lovgivning opfordrede til inve-
stering i danske vaadipapirer ville der i givet fad vaae tale om
en sagstatus for danske vardipapirer”. Forbuddet mod saarstatus
skyldes, at medlemslandenes investeringsregler ikke ma diskri-
minere over for udenlandske udstedere og dermed modvirke
bestradbel serne pa etablering af et indre kapitalmarked i EU.

| LFV gadder falgende hovedregel, for sdvidt angar forsik-
ringsselskabernes aktivsammensadning:

Hgjst 40 pct. af de forsikringsmasssige hensadtelser ma
anbringes i ikke-"guldrandede" aktiver. Der er modsat in-
gen begramsninger pa, hvor stor en del de "guldrandede”
aktiver ma udgere, bortset fra de regler, der gadder for

3) Der kan henvises til 3. livsforsikringsdirektiv art. 22 stk. 5, hvori det anferes, at medlemsstater-
ne ikke kan kraave, at forsikringsselskaberne ska investere i bestemte kategorier af aktiver.
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enkeltinvesteringer.
Herudover gadder:

at hgjst 10 pct. af hensadtelserne ma anbringes i ikke-bers-
noterede vaadipapirer,

a hegjst 10 pct. af hensadtelserne ma anbringes i bgrsno-
terede vaadipapirer i lande uden for Zone A,” og

at hgjst 2 pct. af hensatelserne ma anbringes i usikrede,
ikke-barsnoterede udlan.

For sdvidt angar reglerne for enkeltinvesteringer, foreskriver
disse, at livsforsikringsselskaberne og de tveagdende kasser
maksimalt ma have investeringer svarende til 3 pct. af deres
forsikringsmaessige hensadttelser i en enkelt virksomhed. Denne
graanse forudsadter imidlertid, at den virksomhed, hvori der
investeres, dels er hjemmehgrende og barsnoteret i et zone A-
land, dels besidder en egenkapital pa mindst 250 mio. kr. Er
dette ikke tilfaddet, er graansen 2 pct.

Udover disse generelle graanser for enkeltinvesteringer er der
fastsat en rakke afvigende greanser for saalige investeringer.
Bl.a. tillades placeringer pa op til 40 pct. i reakreditobligationer
pr. udsteder. Herudover kan der foretages placeringer pa op til
10 pct. i investeringsforeningsandele pr. forening eller afdeling.

Investeringer i datterselskaber er som udgangspunkt omfattet af
ovennaevnte investeringsregler, ligesom koncerninterne pla-
ceringer igvrigt ogsa er det.

For visse datterselskaber gadder der imidlertid saalige inve-
steringsregler, idet de underliggende aktiver i dattersel skabet
kan behandles direkte som en del af de aktiver, der dakker
modersel skabets hensadtelser.

4) Zone A e en direktivfastsat |landekategori, der omfatter OECD-landene plus Saudi Arabien.
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En sddan konsolideret opgarelse kan anvendes i forhold til inve-
steringsdattersel skaber, dvs. datterselskaber, hvis aktivitet ude-
lukkende bestar i at investere i og forvate sadanne aktiver, som
omfattes af LFVs aktivliste.

Forsikringsdattersel skabers underliggende aktiver kan behandles
som en del af de aktiver, der daskker modersel skabets hensadtel -
ser. De aktiver i forsikringsdattersel skabet, reglen kan anvendes
pd, er imidlertid begramset til aktiver, som ikke anvendes til at
dakke datterselskabets egne forsikringsmaessige henssdtelser,
ligesom der skal foretages fradrag for datterselskabets solvens-
margen. Er datterselskabet et skadesforsikringsselskab, kan dets
aktiver dog kun anvendes pa denne made inden for en gramse
pa 5 pct. af moderselskabets hensaetel ser.

EUs livsforsikringsdirektiv indeholder regler om kongruens og
lokalisering er implementeret i dansk lov>. Sdledes siger hoved-
reglen, at mindst 80 pct. af de samlede forsikringsmaessige hen-
sadtelser skal modsvares af aktiver, der er kongruente i forhold
til hver enkelt valuta, hvori hensedtelserne ska afvikles.

Det pahviler ledelsen i forsikringsselskaberne at sikre, at selska-
bets placeringer i aktiver er i overensstemmelse med LFV.

B.122 Registrering af aktiver

Livsforsikringsselskaber og pensionskasser skal fare et register
over aktiver get af selskabet til en samlet vaardi, der mindst
modsvarer de forsikringsmasssige hensadtelser, jf. Finanstilsy-
nets bekendtgerelse nr. 832 af 23. september 1994. Formadlet
med registret er at skabe sikkerhed for, at selskabet til hver en
tid har aktiver, sa selskabet kan leve op til pensionsforpligtel ser-
ne. Finanstilsynet kan kraeve registret deponeret med den konse-
kvens, at selskabet ikke laangere kan disponere over aktiverne.

5) X. senest i Finanstilsynets bekendtgerelse nr. 639 &f 6. juli 1994.
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B.123 Paceringsregler for ATP og LD

Det overordnede investeringsprincip for ATP og LD er, at der
ved midlernes placering skal tilstradoes en betryggende sikker-
hed, opretholdelse af midlernes realvaadi samt den hgjest muli-
ge forrentning.

Med de seneste andringer i ATP-loven og LD-loven i foréret
1995 er der sket en tilneamelse af placeringsreglerne for ATP

og LD til placeringsregler for forsikringssel skaber og pensions-
kasser.

Sdledes er der bortset fra enkelte saaregler overensstemmelse
mellem den aktivliste, som fremgar af LFV og ATP-lovens § 26
og LD-lovens § 6.

For investeringer i ikke-"guldrandede" aktiver er i ATP-loven
og LD-loven fastsat en gramse pa 35 pct., hvor gramsen i LFV
er 40 pct. Bortset fra denne forskel er der overensstemmelse
mellem de graanser, som er fastsat for de enkelte aktivkategorier
og for enkeltinvesteringer i ATP-loven og LD-loven og i LFV.
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Bilag 2
Regler for individuelle overfarsler samt bestands-
overdragelser”

| dette bilag skitseres mulighederne for at overfare obligatoriske
pensioner fra én ordning til en anden. Der vil blive sondret
imellem individuelle flytninger og bestandsoverdragel ser.

For sA vidt angar de individuelle flytninger er det muligt at
flytte obligatoriske ordninger ved jobskifte. | andre tilfadde er
det som regel ikke muligt, fordi ordningerne er obligatoriske.
Det har som konsekvens, at det enkelte medlem ikke kan fra-
vadge eller ophaeve ordningen i utide, dvs. s laange ansadtel ses-
forholdet bestér.

B.21 De ekssterende regler for pensonsoverfarder |
forbindelse med jobskifte.

Overfarder mellem pensionsordninger med | gbende udbetalinger
er reguleret i lov om livsforsikringsvirksomhed, LFV og lov om
tilsyn med firmapensionskasser, FPL. Lovbestemmelserne fast-
dér, at forsikringsselskaber og pensionskasser skal have regler,
hvorefter pensionsordninger med lgbende udbetalinger tegnet
eller aftalt som obligatoriske ordninger i et forsikringsselskab
eller en pensionskasse kan overfegres fra og til sel-
skabet/pensionskassen i forbindelse med overgang til anden
ansadtel se.

1) Der er tidligere udgivet en ragkke publikationer om dette emne: "Pensionsoverfarder - rapport
fra en tvagministeriel arbejdsgruppe”, 1986. "Pensonsoverferder - redegerelse fra arbedsmar-
kedspensionudvalgets underudvalg c, august 1988. "Pensonsoverfarder, Betamkning nr. 1245,
februar 1993. "Rapport om genkebsfradrag”, Finanstilsynet, april 1994.
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Som supplement til de lovbestemte overferselsregler er der ind-
gaet en overfarselsaftale vedr. jobskifte mellem stort set ale
livsforsikringssel skaber, tvaargdende pensionskasser og nogle af
firmapensionskasserne. Herved udvides overfarselsreglerne til
at dakke overfarsel mellem alle typer af obligatoriske pensions-
ordninger tegnet i livsforsikringssel skaber, tvargaende pensions-
kasser og firmapensionskasserne. Overfarselsaftalen daskker
endvidere visse typer af frivillige arbejdsmarkedspensions-
ordninger i livsforsikringsselskaber og de tvaargaende pensions-
kasser. Aftalen er anmeldt til Finanstilsynet som en del af pen-
sionsingtitutternes tekniske grundlag og til Konkurrenceradet.
Efter aftalen kan ingtitutterne opkreeve et mindre administra-
tionsgebyr, hvilket et enkelt institut ger brug &.

Overfarselsreglerne udsprang af et politisk gnske om ikke vee
sentligt at forringe pensiontilsagnene for folk ved jobskifte for
derved at forebygge immobilitet pd arbejdsmarkedet. Hertil
kommer, at denne aftae og regler sikrer, at de obligatoriske
ordninger fortsat kan baseres pa et differentieret system og der-
med bevarelse af et pluralistisk aspekt.

Den gkonomisk-tekniske begrundelse for, at man kan undlade
at foretage fradrag ved overfarder knyttet til jobskifte, er, at det
ma antages, at der i amindelighed er balance pensionsinstitut-
terne imellem ved disse overfarser. Over et givet tidsforlgb ma
det sdledes antages, at der som falge af jobskifte er lige mange
personer, der flytter ind og ud a de enkelte ordninger. Det er
mindre sandsynligt, at der findes spekulative overferser sted,
nar disse overfarder er betinget af jobskifte. Da der her ikke er
tale om, at man ud fraforskelle i ydel sessammensagning, risiko-
praamier eller skjulte reserver vadger, hvor man i givet fald vil
flytte sin pensionsordning hen, ma det antages, at der findes en
sadan balance. Man kan sige, at ordningerne i det lange lgb
"bytter" medlemmer, der sd overtager hinandens omkostnings-
saning.
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B.22 Individuel udtraadelse af pensionsordninger

Ifelge overenskomstaftaler er hovedreglen som nesevnt for de
obligatoriske ordninger, at det ikke er muligt paindividuel basis
at flytte fra en obligatorisk ordning til en anden, medmindre der
er tale om jobskifte. Den obligatoriske tilknytning er en for-
udsagning for en rakke forsikringstekniske forhold, jf. kapitel
12,

Dog er det muligt at traskke midlerne ud af nogle obligatoriske
ordninger i forbindelse med fratreedelse af jobbet, der er til-
knyttet den obligatoriske ordning, og safremt man ikke indenfor
et ar har féet ansadtelse i et andet job, hvortil der er knyttet en
obligatorisk ordning.

Udtraedel sesomkostningerne ("genkgbsfradrag") der i givet fald
skal betales, falger reglerne for udtraadelse af en individuel ord-
ning. Regelsadtet for udtraedel se og flytning af individuelle ord-
ninger afviger markant frajob-skifte reglerne for de obligatori-
ske ordninger.

Flytteregler for individuelle ordninger

Frem til juli 1994 udgjorde omkostningerne ("genkgbsfradra-
get") normalt 7 pct. af den individuelle pensionsreserve. Hertil
kom et mindre fast gebyr. Efter juli 1995 gadder der nye regler
pa omradet. | modsaaning til tidligere fastsadter pensions selska-
berne nu individuelt egne regler for genkab. De nye regler ged-
der for nytegnede forsikringer. Nogle selskaber har dog ogsa
indfart de nye regler ogsa for den eksisterende bestand, andre
har etableret overgangsordninger.

Efter de nye regler opdeles genkgbsfradraget i amindelighed i
fire elementer:

- transaktionsomkostninger,

- fradrag for ubetalte erhvervel sesomkostninger,

- et kursvaarn og

- ¢t risikovaan.
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Det gebyr, man skal betale ved ophaevelse a en forsikring i
utide, skal for det farste dsskke omkostningerne ved at gere
forsikringen op, dvs. transaktionsomkostningerne. Fradraget for
transaktionsomkostninger udger et fast belgb, eller en procentdel
af reserven.

Gebyret skal imidlertid ogsa medga til dakning af de om-
kostninger, der blev afholdt allerede ved forsikringstegningen
(erhvervelsesomkostninger), og som beregningsmaessigt blev
forudsat betalt lgbende gennem den forudsatte praamiebe-
talingstid. S&fremt forsikringskontrakten ophasves i utide, forbli-
ver nogle af disse omkostninger ubetalte. Endvidere kan der i
et vist omfang vaae ubalance i forhold til de helbredsmaessige
forudsagtninger, hvorpa forsikringen er tegnet.

Endvidere ska gebyret dakke nogle af de risici, der som oven-
for naavnt er knyttet til den fertidige ophsevelse a forsik-
ringskontrakten. Det drgjer Sig om et kursvaarn og et risikovaan.

Behovet for et kursvearn opstar fordi de fleste pensionsinstitutter
anvender et gennemsnitsrenteprincip. Kursvaanet opstar i de
tilfadde, hvor de bogferte vaadier overstiger markedsvaadierne.
Her kan der opsta spekulation i at fraflytte en pensionsordning,
fordi pensionshensadtelserne i dette tilfadde overstiger markeds-
vaadien af de aktiver, der ligger til grund for pensionshensadtel-
serne. Kursvaanet sikrer imod en sadan spekultation, og kan
derfor ogsa betragtes som en beskyttelse af de tilbagevaarende
kunder og af forsikringsselskabets egenkapital.

Kursvaanet kommer kun til anvendelse under saalige ugunstige
kursforhold (i de fleste selskaber farst nar markedsvaardien afvi-
ger med mere end 10 pct. af de bogferte vaadier). | gjeblikket
er der ingen selskaber, der opkraever et fradrag som vaan mod
kursspekul ation.

Nye forsikringstagere traader ind pa de samme betingelser som

de gamle. Det medferer, at man i realiteten f& mulighed for at
kabe til bogferte vaadier, som afviger fra markedsvaadierne.
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@nsket om fri flytteret uden omkostninger (evt. bortset fra et
lille administrationsgebyr) er sdledes ikke foreneligt med gen-
nemsnitsrenteprincippet, der forudssdter ufordelte reserver. En
del af de ufordelte reserver fremgar kun af regnskabets noter.

Behov for et risikovaan opstar, fordi der i dag ikke afkraeves
helbredsoplysninger i forbindelse med genkeb, medmindre en
forsikring overvejende bestar af livsbetingede forsikringsydelser.
Overvejelser vedrgrende helbredstilstanden hos de genkgbende
forsikringstagere ber derfor af forsigtighedsgrunde antages at
vage af spekulativ natur, hvilket begrunder et risikovaan.

Foruden de omkostninger, der er forbundet ved at udtraede af en
ordning, er der som oftest fortsat en engangsomkostning ved at
indtraede i en ny ordning pa ca. 4 pct. af pensionshensatelser-
ne. Dette fradrag skal bl.a. dagkke tegningsomkostninger, fremti-
dige administrationsomkostninger og eventuelt forggede
solvenskrav.

B.2.4 Bestandsoverdragel ser

Ud over individuelt genkeb eller overfarsel af enkelte personers
livsforsikringer kan der ogsa ske overdragelse af hele bestande
af forsikringer eller delbestande.

Hvis forsikringsselskabet ansker at overdrage en delbestand
eller hele bestanden til et andet selskab uden, at forsikringssel-
skabet i forbindelse med overdragelsen indhenter den enkelte
forsikringstagers accept, falger dette reglerne om overdragelse
eller fusion. Beslutning om overdragelse og fusion tragffes sale-
des af forsikringsselskabet og skal godkendes af Finanstilsynet®.

Hvis der er tale om overdragelse af en delbestand eller hele
bestanden mellem livsforsikringssel skaber eller tvaargaende pen-
sionskasser, falges reglerne i kap. 16 i LFV og fusions- og

2) Lovgivningens regler vedrarende overdragelser og fusioner findes i LFV, kap. 16 og 18, samt
i lov om tilsyn med firmapensionskasser (FPL), kap. 8.
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fissionsreglerne i kap. 18 i LFV.

Det fremgar af lovens bestemmelser, at overdragelser sker pa
pensionsingtitutternes initiativ og ikke pa forsikringstagernes
initiativ.

Finanstilsynets godkendelse forudsedter, at Finanstilsynet be-
demmer, a overdragelsen er forsvarlig over for forsik-
ringstagerne. Bedgmmelsen heraf sker bl.a. ved en vurdering af
den mellem selskaberne indgéede overenskomst om overdragel -
se a livsforsikringsbestanden. Finanstilsynet vil da som ud-
gangspunkt lasgge vaagt pa, at forsikringsvilkdrene bevares in-
takte eller forbedres, samt at bonus vilkarene ikke forringes,
sdedes at overdragelsen ikke er til ugunst for den enkelte
forsikringstager. Endvidere pases, at aktiver og passiver bliver
fordelt korrekt, og at omkostningerne bliver dakket af de kor-
rekte parter.

| firmapensionskasser foregar overdragelse og fusion tilsvarende
efter en delingsplan, der skal godkendes af Finanstilsynet.

Et livsforsikringsselskab kan modtage en ordning fra et andet
selskab eller en pensionskasse enten via fusions-/fissionsbestem-
melserne i LFV, hvorved tilhgrende aktiver og passiver som
helhed overdrages til det modtagende (fortssdtende) selskab,
eller ved et samlet indskud, hvorved der foretages en reduktion
I indskuddene til dakning af tegningsomkostninger og eventuelt
delvist til foraget solvenskrav. Flere selskaber har faet godkendt
omkostningsbonusregler, sdledes at belastningen bl.a. afhaanger
af ordningens sterrelse.

Som eksempel pa overdragelse af en delbestand kan naavnes en
situation, hvor fx 40 pct. af en medlemskreds af en pensionskas-
se udskilles for at blive overdraget til en nystiftet pensionskasse.
Her ville det synes urimeligt, hvis denne kollektive, for forsik-
ringstageren pligtmaessige, overdragelse (LFV § 157) af bestan-
den ikke skete med mindst det belgb, der overstiger livsforsi-
kringshensadtelserne med den beregnede solvensmargen for
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denne bestand, safremt bestanden i det vasentligste selv har
opbygget basiskapitalen.

En forudsadning for, a en pensionsordning ska afgive en de
af basiskapitalen, ma dog vage, a den resterende basiskapital
ikke bliver mindre end mindstebelgbet og den beregnede sol-
vensmargen for restbestanden. De forsikringstagere, der bliver
tilbage i pensionsordningen, skal endvidere stilles mindst lige sa
godt som de udtredende.

Disse hensyn skal Finanstilsynet varetage efter LFV § 157.

Finanstilsynet skal efter denne bestemmelse give tilladelse til
overdragelse helt eller delvist af en livsforsikringsbestand. Det
er en forudsagning for tilladelsen, at Finanstilsynet finder, at
overdragelsen er forsvarlig over for forsikringstagerne. Der er
sdledes tale om en skansmasssig bestemmelse, der anses at give
hjemmel for Finanstilsynet til a vurdere, om der ska ske over-
farsel af en del af basiskapitalen sammen med de aktiver, der
I @vrigt modsvarer forsikringsbestandens forpligtelser.

For firmapensionskasser gadder tilsvarende regler, angivet i FPL
§54.
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Bilag 3
Oversigt over valg til styrende organer

Dette bilag indeholder en oversigt over valg til styrende organer
i tabelform. Tabel B.3.1 vedrarer lovbestemmelser om valg til
ATP's reprassentantskab og bestyrelse. | tabel B.3.2 er der en
oversigt over vedtasgtsbestemmelser om valg til livsforsikrings-
selskabernes reprassentantskab, mens tabel B.3.3 indeholder en
oversigt over vedtaagtsbestemmelser om valg til de tveargdende
pensionskassers delegeretforsamlinger. | tabel B.3.4 og B.3.5
findes en oversigt over vedtaggtsbestemmelser om valg til hen-
holdsvis livsforsikringssel skabernes og de tvaagdende pensions-
kassers bestyrelser.
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Tabel B.3.1 ATP: Oversigt over lovbestemmelser om valg til
repraesentantskab og bestyrelse.

Antal medlemmer af repraesen- Udpeget efter indstilling af 1an- Udpeget efter indstilling af ar-
tantskabct". Antal medlemmer af  modtagerorganisationer bejdsgiverorganisationer m.v.
bestyrelsen er angivet i parentes.

10 (3) Landsorganisationen i Danmark

3 Funktionagernes og Tjeneste-

maandenes Fedlesréd

1 FR-Hovedorganisation for Ar-
bejdsleder- og tekniske Funktio-
naaforeninger i Danmark

1 Akademikernes Central organisa-
tion
2 Efter indstilling &f repreesentant-

skabets |anmodtagerreprassentan-
ter, repraesenterede lgnmodtagere
ansat i stat og kommuner

@ Efter indstilling af Funktio-
nagernes og Tjenestemandenes
Fadlesrdd og FR-Hovedorganisa-
tion for Arbgjdsleder- og tekni-
ske Funktionagforeninger i Dan-
mark i fedlesskab.

14dt 15 (6)

8 (3) Dansk Arbejdsgiverforening

2(1 Sammenslutningen af Landbrugets
Arbejdsgiverforeninger

1(1) Finansministeren

1 Amtsr&dsforeningen i Danmark

1 Kommunernes Landsforening

1 Kgbenhavns Kommune og Fre-
deriksberg Kommune i fedlesskab

1 Finanssektorens Arbejdsgiverfor-

ening

Efter indstilling of Amtsradsfore-

1) ningen i Danmark, KL, Kgben-
havns Kommune og Frederiksberg
Kommune i fedlesskab

| at 15 (6)
1 Formand, som ikke ma have tilknytning nogen arbejdsgiver- eller Ian-

modtagerorganisation, udnsevnes af repraesentantskabet. Formanden er
bade formand for bestyrelse og repraesentantskab.

1) LD ledes & en bestyrelse pa 21 medlemmer, hvoraf de 15 er de til enhver tid vaarende |anmodtagerreprassentanter
i reprassentantskabet for ATP, medens 6 udpeges af finansministeren for tre & ad gangen. Af de af finansministeren
udpegede medlemmer har statsrevisorerne ret til a indgtille 1 medlem.
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Tabel B.3.2 Livsforsikringsselskaber m.v.: Oversigt over vedtaegtsbestemmelser
om valg til repraesentantskab.

Navn Repraesentantskab Antal Valgt af
1. Kommunernes Pensionsforsi- Vadges a generdfor-
kring (KP) Ja 48 samlingen med 16 fra

kommuner mfl., 16 fra
forskrede og disses for-
handlingsberettigede

organisationer og 16 for

aktionagerne

2. PMF-Penson ng

3. Lagenes Penson nej

4. FunktionagPension ne

5. FagPension ja 48 Vadges & generafor-
samlingen med 30 med-
lemmer for HK-medlem-
mer, 9 medlemmer for
andre faggrupper, 9
medlemmer for arbgjds-
givere

6. Grafik Pendon nej

7. Pen-Sam Liv ja 39 Vadges af generdfor-

samlingen. Bestdr af den
koordinerende forbruger-
gruppe, valgt a og
blandt de forsikrede

8. Bygge- og Anlagshbranchens

Pensionsforsikring A/S ne
9. Beklagning- og Textilbran-

chens Pensonsforsikring A/S neg
10. Handels-, Transport- og Servi-

cebranchens Pensionsforsikring ng

A/S '
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Tabd B.3.2 fortsat.

11

13.
14.
15.
16.
17.

19.
20.
21
22.

Navn Repraesentantskab Antal Valgt af

Industriens Pension ng

Alka ng

Alm. Brand ng

Baltica/Danica ng

Bikuben Pension ng

Codan nej

Danske Pension ng

PFA ja 72 1/3 & aktionagerne; 1/3
a arbejdsgiverne; 13 &
funktionazerne; arbejds-
giver- og funktionaare-
pressentanterne er dle
kunder i selskabet

Topdanmark nej

Trekroner ngj

Tryg ng

AP Penson - Kunderne vadger dele-
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Tabel B.3.3. Tveargaende pensionskasser: Oversigt over vedtaegtsbestemmelser
om valg til delegeretforsamling.

Navn Delegeret forsamling Antal Valgt af
1. Arkitekternes Pensionskasse ng
2. Dansk Agronomforenings Pen-
sionskasse ng
3. Pensionskasser for Dyrlager ng
4. Juristernes og @konomernes Pen-
sionskase ng
5. Dansk Ingenigrsforenings Pen-
sonskasse ng
6.  Ingenigr-Sammend utningens
Pensionskasse neg
7. Lamernes Pensionskasse ja ca 175 Den Almindelige Danske
Lageforenings
reprassentantskab
8. Magistrernes Pensionskasse ne
9. Pensionskassen for sygepleersker ja 145 Af og blandt medlemmer-
ne forddt i 16 valgkredse
svarende til amtskommu-
ner samt Kbh. og Fr.berg
kommune og Gren-
land/Feagerne
10. Pensionskassen for @konomaer ja 32 Som for sygeplejersker
11. Pensionskassen for ergoterapeuter 1 DF-medlem pr.  Som for sygeplejersker
og fysioterapeuter ja 100 medlemmer
12. Pensionskassen for hospitalda ja max 65 Af og blandt medlemmer-
boranter ne i 13 valgkredse svaren-

de til amtskommunerne.
Visse amter er déet sam-
men.
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Tabd B.3.3 fortsat.

13.
14.

15.

16.

17.
18.

19.

20.

21.
22.

23.

Navn
Pensonskassen for jordemedre

Pensionskassen for kontorfunk-
tioneaer

Pensionskassen for laggesekre-
leger

Pensionskassen for socialrédgi-
vere og social psadagoger

Finanssektorens Pensionskasse
FinansPension

Apotekassistenternes Pensions-
kasse

Danmarks Apotekerforenings
Pensionskasse

Farmaceuternes Pensionskasse

Pensionskassen for Varksteds-
funktionegrer

Pensionskassen for Barne-
og Ungdomspasdagoger
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Delegeret forsamling

ja
nej

ja

nej

ja

nej

nej

Antal
16

100

max 135

pt. ca 42

max 38

Valgt af
Som for sygeplejersker

Som for sygeplejersker

Af og blandt mediemmer-
nei 15 valgkredse som
for sygeplegjerskerne

For hver bank, der har
ansatte, som er medlem-
mer af kassen, vadges 1
delegeret blandt de i ban-
ken ansatte. Hver bank,
der er tilmeldt som inter-
essent, udpeges | dele-
geret. Herudover vadges 1
for og iblandt andre med-
lemmer

Vagt & og blandt med-
lemmerne



Tabel B.3.3 fortsat.

24.

25.

26.

27.

28.

20.

30.

1)

Navn

Pensionskassen for Nagings- og
Nydel sesmiddel omradet

Pensionskassen for Handvaak og
Industri

Pensionskassen og Kvindelige
arbegjdere og Specidarbgidere

Pensionskassen for sygehjadpere,
beskadtigel sesvejledere, plejere
0g plejehjemsassistenter”

Pensionskassen for portgrer"

Pensionskassen for trafikfunktio-
nager ved Hovedstadsomrédets
Trafiksel skab"

Pensionskassen for amtsveimaand
m.fl."”

Med virkning fra 1.1.1991 optages ikke nye medlemmer, og pensionshidrag indbetales efter denne dato til pensions-

Delegeret forsamling

ja

ja

ja

ja

ja

ja

ja

ordninger i Pen-Sam Liv forsikringsaktieselskab.

Antal

50

230

37

46

valgt af

Vdgt & og blandt med-
lemmerne

Vagt a og blandt med-
lemmerne

Vgt & og blandt med-
lemmerne i amtdige vag-
kredse samt to landsdak-
kende valgkredse

Vagt a og blandt med-
lemmerne

Vagt & og blandt med-
lemmerne

Vgt & og blandt med-
lemmerne

Vagt & og blandt med-
lemmerne
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Tabel B.34 Livsforsikringsselskaber m.v.: Oversigt over vedtaggtsbestemmel ser
om valg til bestyrelse.

Navn Antal" Valgt pa gene- Valgt af lenmodta- Valgt af
(antal evt ralforsamling geror ganisationer arbejds
medarbejder-  (GF)/repraesen- givere
repreesentan-  tantskab (RS)?
ter anfart i
parentes)
1. Kommunernes 11 (4) 7 o RS 4 reprassenterer de forsi- 3 & kommu-
Pensionsforsikring (KP) krede og de forsikredes ner m.fl.
personale organisationer
2. PMF-Pension Min. 3/max. 8 pa GF
3. Lagernes Pension 15 pa GF 8 o faglige organisationer 4 af arbgds-
giverne
3 poster tilfalder PFA Pension
4. FunktionzrPension 8 pa GF 4 fra HK 4 fra DA
Nasstformand vadges blandt  Formanden
HK's medlemmer vadges blandt
DA's med-
lemmer
5. FagPension Min. 3/max. 8 Vi-dden pd GF
y>-delen af RS
6. Grafisk Pension 10 p& GF

1) Udover de anfarte bestyrelsesmediemmer udpeger erhvervsministeren é medliem.
2) Bestyrelsen vedges af aktionaaerne.
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Tabel B.3.4

10.

fortsat.
Navn Antal
(antal
medar bejder -
r epr assentan-
ter anfert i
parentes)
Pen-Sam Liv 15 (5)
Bygge og Anlaggs-
branchens Pensions- 13

forskring A/S

Beklagning- og Tek-
stilbranchens Pen- 7
sonsforsikring A/S

Handels-, Transport-
0g Servicebranchens 11
Pensonsforsikring A/S

Valgt pa
generalfor-
samling
(GF)/reprae
sentantskab
(RS

2d RS

pa GF

pa GF

pa GF

Valgt af lsnmodta-
gerorganisationer

4 o |lgnmodtagersiden;
nomineres af Forbundet
af Offenligt Anseatte efter
aftde melem Amtsréds-
foreningen i Danmark,
Forbundet af Offenligt
Ansate og Pen-Sam Hol-
ding.

8 o faglige organisatio-
ner

5 & Dansk Beklasdhings-
og Tekdtilarbejderfor-
bund

7 o faglige organsationer

Valgt af arbeds
givere

4 o arbgjdsgiverne;
nomineres af Amts-
rédsforeningen i
Danmark efter dftde
mellem Amtsréds-
foreningen i Dan-
mark, Forbundet &f
Offentligt Ansatte og
Pen-Sam Holding

5 af branchens ar-
bejdsgiverorganisa-
tioner

2 o arbejdsgiveror-
ganisationer

4 of arbedsgiveror-
ganisationer

327



Tabel B.3.4 fortsat.

Navn Antal Valgt pa gene- Valgt af lenmodta- Valgt af
(antal ralforsamling ger organisationer
medarbgider-  (GF)/repraesen- arbgds
repreesentan-  tantskab (RS) givere
ter anfart i
parentes)
11. Industriens Pension 12 pa GF
12. Alka pé GF
13. Alm. Brad pa GF
14. Baltica/Danica pa GF
15. Bikuben Pension pa GF
16. Codan pa GF
17. Danske Pension pa GF
18. PFA 4 pd GF 4 af funktionagrer 4 o arbgds
giverne
19. Topdanmark pa GF
20. Trekroner pa GF
21. Tryg pa GF Ud af 57 medlemmer vedges 2 efter indstil-
ling & og blandt medlemmerne af “kunde-
kontaktgruppen"
22. AP Pension 6 o delegerede pA GF, der 3 of de dele-
repraesenterer de forskrede  gerede pa
GF, der re-
praesenterer
arbejdsgiver-
ne
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Tabel B.3.5 Tvaxgdende pensionskasser: Oversigt over vedtaegtsbestemmelser
om valg til bestyrelse.

Navn

1. Arkitekternes
Pensionskasse

2. Dank Agronomfore-
nings Pensionskasse

3. Pensionskassen for Dy-
rl

4.  Juristernes og @kono-
niernes Pensionskasse

5. Dansk Ingenigrfore-
nings Pensionskasse

6.  Ingenigr-Sammend ut-
ningens Pensionskasse

7. Lagernes Pensions-
kasse

8. Magistrernes Pensions-
kasse

Antal

7
(6 d vaae
medlemmer)

oger

7
(Alle skd vee
re medlemmer)

5
(Alle ska vaze
medlemmer)

Valg af medlem-
lemmer pa gene-
ralforsamling
(GF)/delegeret-
forsamling (DF)

2 pAGF

4 ved medlemsaf-
stemning

4 pAGF

4 pa GF

3 ved medlemsaf-
semning

4 pa GF
9 pADF

4 ved medlems-
afstemning

Valgt af Isnmodta- Valgt af
gerorganisationer arbejds-
givere

3 inkl. formand af Danske
Arkitekters Landsforbund

2 a Dansk Agronomfore-
ning og 1 af Dansk Horto-
nomforenings og Land-
skabsbsarkitckternes
Fagforening

3 & Den Danske Dyrlage-
forening

1 af DJOF. Formand af
PK's og Overenskomstan-
sattes forenings bestyrelser.
Natformand & Overen-
skomstansattes forenings
bestyrelse.

Formanden vedges af Inge-
nigrforeningen i Danmark
og 1 medlem af Ingeniar-
forbundet i Danmark.

Formand &f Ingenigr-Sam-
mend utningen

Dansk Magisterforening,
Dansk Psykolog Forening
og Gymnasieskolernes
Lagerforening hver 1 med-
lem
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Tabel B.35 fortsat.

9.

10.

11

13.

14.

16.

Navn Antal Valg af medlenmer p& Valgt af lenmod- Valgt af arbejds-

generalforsamling tager or ganisationer givere
(GF)/deleger etfor sam-
ling (DF)

Pensionskassen 7 2 pa DF 2 af Dansk 2 o Amtsrédsforenin-

for  sygeplgje- Sygeplgierdd gnog 1 o KL

Ke

Pensionskassen 5 pa DF 2 & @konomaforee 2 a Amtsrddsforen in

for @konomeer ningen gen

Pensionskassen 1 a Danske Fysioteras 4 af Amtsrédsforenin-

for ergoterapeu- 9 4 pd DF peuter/Ergoterapeut- gen

ter og fysiotera foreningen

peuter

Pensionskassen 5 pd DF 2 af Landssammendut- 2 a  Amtsrédsforenin-

for hospitada- ningen a Hospitalss gen

boranter laboranter

Pensionskassen 5 1 pdDF 2 a Den Alm. Danske 2 af Amtsrédsforenin-

for jordemadre Jordemoderforening gen

Pensionskassen 5 1 pADF 2 o HK 2 af Amtsrédsforenin-

for  kontorfunk- gen

tionaerer

Pensionskassen 5 1 paDF 2 o HK/Dansk Lagge- 2 o Amtsradsforenin-

for lasgesekretee sekretaaforening gen

rer

Pensionskassen 7 2 pADF 1 a Socidrédgiver- 3 af Amtsrédsforenin-

for sociarédgi- foreningen 1 of Socia- gen

vere og socid- pad. Landsforening

dagoger
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Tabel B.3.5 fortsat.

Navn Antal Valg af medlemmer pd Valgt af lenmod- Valgt af
generalforsamling tager or ganisationer arbgdsgivere
(GF)/del eger etforsam-
ling (DF)
17. Finanssektorens 1 8 pAGF 1 & Finansforbundet 1 af Finanssekt.
Pensionskasse Arbgdsgiverfore.
(De 10 bestyrelsesmedlemmer udpeger 1 uafhengig formand)
18. FinansPension 8 4 pa DF 4 af medlemsbanker
19. Apotekerassi- 3 af Apotekerass. 1 af Sundhedsmin., 3
stenternes  Pen- 7 Forening af Danmaks Apote-
sionskasse kerforening
20. Danmarks Apo- 3 af Danmarks
tekerforenings 5 2 pa GF Apotekerforening
Pensionskasse
21. Farmaceuternes 7 3 pd GF Formand & Dansk 3 af Danmarks
Pensionskasse Farmaceutforening Apotekerforening
22. Pensionskassen
for Vaaksteds- 5 2 pAGF 2 o to fabrikantfore-
funktionaaer ninger
(Formand vadges a de 4 bestyrelsesmedlemmer)
23. Pensionskassen 1 pADF 2 o BULP 2 af KL mifl.
for Barne- og 5
Ungdomspaada-
goger
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Tabd B.3.5 fortsat.

24,

25.

26.

27.

28

29.

1)

Navn Antal Valg af medlem- Valg af lenmodta- Valgt af arbejds
lenimer pa gene- gerorganisationer givere
ralforsamling
(GF)/deleger et-
forsamling (DF)

Pensionskassen for 3 af Naxings-og 3 a implicerede

Nagings og Nyddses 11 5 pd DF Nyddsss middd a-  arbgdsgiverorgani-

middelomrédet bejder Forbundet sdtioner, SA og
DSL

Pensionskassen for 1 & Nemings-og 4 o implicerede

Handveak og Industri 9 4 pa DF Nydel sesmiddelar- arbejdsgiverorgani-

bejder Forbundet sationer, BKU og

Kel sn

Pensionskassen  for 4 o de tilduttende 3 a de kommunale

Kvinddlige arbgdere 17 8 pa DF fagforbund arbgjdsgivere, 1 af

og Specidarbejdere Servicebranchens
Arbegdsgiverfore-
ningog 1 &
arbejdsgiverforenin-
ger i SALA

Pensionskassen  for 5 1 pADF 2 o Forbundet af 2 af Amtsrédsfore-

sygehjadpere, beked- Offentligt Ansatte ningen

tigel sesvejledere,

plgere ogoplejehjems-

assistenter

Pensionskassen  for 5 1 p&DF 2 of Forbudet of 2 af Amtsrédsfore-

portgrer® Offentligt Ansatte ningen

Pensionskassen for tra- 5 1 pADF 2 of Forbundet &f 2 o Amtsradsfore-

kfikfunktionsaer  ved Offentligt Ansatte ningen

Hovedstadsomradets

Trafikselskab®

Pensionskassen  for 5 1 pADF 2 of Forbundet af 2 of Amtsrédsfore-

amtsveimeand m.fl.°

Med virkning fra 1.1.1991 optages ikke nye medlemmer, og pensionsbidrag indbetales efter denne dato til pensions-

ordningen i Pen-Sam Liv forsikringsaktieselskabet.
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