KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER

PR s
% %

*
Ky

Bruxelles, den 10.06.1997
KOM(97) 283 endelig udg.

=

===

Supplerende pensioner i det indre marked:

Grenbog

oo Loomie

(forelagt af Kommissionen)

e



Supplerende pensioner i det indre marked

INDHOLD

INDLEDNING OG SAMMENDRAG

KAPITEL I DEN DEMOGRAFISKE OG 9KONOMISKE KONTEKST

A. Nuvazrende demografiske tendenser

B. Budgetmaessige falger af de demografiske forandringer for de statslige pensionsordninger

C. Nuvzrende strukturer pa pensionsomradet

D. Konklusion

KAPITEL II PENSIONSFONDE OG KAPITALMARKEDERNE I EU
A. EU-pensionsfondenes omfang
B. Hvordan pensions- og livsforsikringsfonde i EU er investeret
C. Afkast af pensionsfondsaktiver
D. Virkningen af forskelle i afkastet
E. Kan der opnis et hojere afkast uden unsdvendige risici?

F. Hvordan kan kapitalmarkederne i EU opsuge fremtidige stigninger i pensionsfonds- og
livsforsikringsinvesteringerne i EU?

KAPITEL Il NODVENDIGE TILSYNSREGLER I ET INDRE MARKED
A. Betydningen af tilsynet med pensions- og livsforsikringsfonde og fondsadministraterer
B. Virkningen af restriktive regler for pensionsfondsinvesteringer under sajle 2
C. Regler for livsforsikringsinvesteringer under sgjle 3
D. Bor der vere ens EU-regler for ordninger under sojle 2 og 3?
E. Fondsadministratorer

F. Vejen frem

KAPITEL IV FREMME AF ARBEJDSTAGERNES FRIE  BEVAGELIGHED

A. Generelle betragtninger
B. Hindringer for den frie bevagelighed for personer med hensyn til supplerende pensioner

C. Mulige strategier

10

10

11

11

12

13

15

17

17

17

19

20

21

22

23

23

24

27

[ a



KAPITEL V BESKATNINGENS BETYDNING FOR SUPPLERENDE PENSIONER 30

A. Generelle betragtninger 30
B. Forebyggelse af dobbeltbeskatning 31
C. Fordele ved en falles strategi ‘ 32
TABELLER 34
TABEL I DAKNINGSGRAD - SOJLE 2 35
TABEL 1 PENSIONSFONDSAKTIVER - SAMLEDE OG I PROCENT AF BNP (1993) 36
TABEL III LIVSFORSIKRINGSAKTIVER - SAMLEDE OG I PROCENT AF BNP (1995) 37

TABEL IV FORDELING AF PENSIONSFONDSAKTIVER (SGJLE 2) I % AF SAMLEDE AKTIVER
(1994) 38

TABEL V FORDELING AF LIVSFORSIKRINGSAKTIVER (SOJLE 3) I % AF SAMLEDE AKTIVER

(1994) 39
TABEL VI FORSKELLE MELLEM AFKASTET AF AKTIER OG OBLIGATIONER 40
TABEL VI A REALAFKAST (% P.A.) (1967-1990) I NATIONAL VALUTA 40

TABEL VI B MERAFKAST AF AKTIER 1 FORHOLD TIL OBLIGATIONER (% P.A.) (1981-1995) 1
NATIONAL VALUTA 41

TABEL VI C REALAFKAST (% P.A.) PA MARKEDERNE 1 USA, DET FORENEDE KONGERIGE OG
BELGIEN 42

TABEL VlI PENSIONSFONDE 1984-1993 - GENNEMSNITLIGT AFKAST, VOLATILITET OG
FORHOLDET MELLEM AFKAST OG RISIKO 43

TABEL VIII AKTIEMARKEDERNES STORRELSE (INDENLANDSKE AKTIER) (1996) 4

TABEL IX OVERSIGT OVER NATIONALE BESTEMMELSER FOR PENSIONSPORTEFQLJER (SOJLE
2) 45

TABEL X EU-REGLER VEDRORENDE LIVSFORSIKRINGSSELSKABERS INVESTERINGER (SGJLE
3) 46

TABEL XI OVERSIGT OVER NATIONALE BESTEMMELSER FOR LIVSFORSIKRINGSSELSKABER
(SQJLE 3) 47

TABEL XII AKTIVER [ GRUPPELIVSORDNINGER I PROCENT AF PENSIONSAKTIVER UNDER

SOJLE 2 (1994) 48
TABEL XIII SAMMENLIGNING MELLEM PENSIONSFONDE OG LIVSFORSIKRING 49
FODNOTER S1

[ b



INDLEDNING OG SAMMENDRAG

Pensioner er et grundleggende aspekt ved den sociale beskyttelse i Den Europeiske
Union. Dette gores klart i Kommissionens meddelelse om social beskyttelse'. Denne
gronbog bygger til dels pd denne meddelelse, idet der udvikles en rakke idéer
vedregrende visse aspekter ved supplerende pensionsordninger. P4 nuvezrende
tidspunkt er der 4 personer i den erhvervsaktive alder til at forserge hver pensionist i
EU. I ar 2040 vil der vare 2. Denne forudsigelse er resultatet af en forventet langere
levealder og et faldende fedselstal i Europa. Det gennemsnitlige antal fodsler pr.
kvinde i Europa er i Frankrig og Det Forenede Kongerige faldet fra 2,5 i 1965 til 1,8
og til mindre end 1,5 i Tyskland, Italien og Spanien. Dette fanomen finder man ikke
kun i EU, men i sterre eller mindre grad i de fleste i-lande.

De lovbestemte statslige pensioner i EU udbetales for det meste af staten pa grundlag
af de lgbende indtagter (lobende finansiering (“pay as you go”)). Der findes pa
nuverende tidspunkt generelt ingen investeringsfonde, der er specielt beregnet til de
statslige pensioner. Hvis den nuvarende politik pd pensionsomradet ikke @ndres, vil
statens udgifter til pensioner uvagerligt stige, hvis den skal betale for det stigende
antal pensionister. For gjeblikket tegner de statslige pensioner sig for 10% af BNP.
Uden en omlegning af politikken vil denne procent vare steget vasentligt i 2030. Det
bliver vanskeligt for medlemsstaterne at imedekomme disse stigende behov i
betragtning af de i forvejen store offentlige udgifter i EU og forpligtelsen til at
fastsatte snaevre budgetrammer.

Mange medlemsstater har allerede taget initiativ til at gennemfere reformer med
henblik pd at sikre, at de statslige pensioner kan fastholdes, og der overvejes
yderligere reformer. P4 nuvarende tidspunkt tegner de statslige pensioner (sgjle 1) sig
for hovedparten af de pensioner, der udbetales (88%), men behovet for at fastholde
indkomstniveauet i pensionsalderen vil sandsynligvis resultere i, at de evrige
vasentlige kilder til supplerende pensionsindtagter far tillagt en sterre betydning:

- pensionsordninger, der er knyttet til et ansattelsesforhold (sgjle 2)

- pensionsordninger, som enkeltpersoner tegner, sedvanligvis i livsforsikrings-
selskaber (sgjle 3).

Kommissionen erkender klart, at politikker vedrerende de supplerende pensions-
ordninger under sgjle 2 og 3, der er behandlet i denne grenbog, pa ingen made er en
patentlgsning pa de problemer, som de demografiske forandringer forventes at skabe.
Medlemsstaternes  sociale sikringsordninger vil fortsat veere -ansvarlige for
hovedparten af pensionsudbetalingerne, med veegten lagt pa social solidaritet inden
for og mellem generationerne.

I overensstemmelse med nzrhedsprincippet er det de enkelte medlemsstaters egen
opgave at bestemme, hvilken rolle de onsker, at hver af disse tre pensionskilder skal
spille med hensyn til tilvejebringelse af pensionsindtegter. De har mulighed for at
@ndre balancen mellem disse kilder direkte ved at ndre betingelserne for at opna



statslige pensioner eller ved at gore erhvervstilknyttede pensionsordninger lovpligtige
eller indirekte gennem skattebegunstigelser. Men pa baggrund af eksistensen af og
den sandsynlige stigning i bidragsfinansierede supplerende ordninger ser grenbogen
nzrmere pa, hvordan det indre marked kan medvirke til, at disse ordninger fungerer
mere effektivt.

I modsetning til de statslige pensionsordninger er de fleste ordninger under sojle 2 og
3 bidragsfinansieret (“funded”): dvs. de er sikret gennem aktiver, som investeres med
henblik pd at kunne dzkke fremtidige pensionsudbetalinger’. Selv om disse
ordningers bidrag til de samlede pensionsudbetalinger er forholdsvis beskedent pa
nuvzrende tidspunkt, er de midler, der er investeret for at kunne dekke fremtidige
pensionsforpligtelser, kolossale: i 1993 var der investeret 1.200 mia. ECU som led i
supplerende  ordninger, og af de 1.600 mia. ECU, som aktiverne pé
livsforsikringsomrédet udger, tegner pensionerne sig for en lille, men vasentlig andel.

De vil sandsynligvis fortsat stige i fremtiden. Selv hvis ordningerne under sejle 2 i
alle medlemsstater kun stiger til halvdelen af den aktuelle dekningsgrad i
Nederlandene og Det Forenede Kongerige (de medlemsstater, der for gjeblikket har
den hgjeste dekningsgrad), vil disse pensionsmidler stige til 3.000 mia. ECU.

Stigningen 1 disse midler indgdr som et af de mulige elementer i en fastholdelse af
pensionsindteegternes niveau. De giver ekonomien i EU nye muligheder og i
gronbogen rejses spergsmalet om, hvordan disse muligheder for skonomien kan blive
udnyttet via kapitalmarkedet i EU, navnlig i lyset af den positive virkning af Den
Okonomiske og Monetere Unions indferelse. P4 nuvarende tidspunkt investerer
erhvervspensionsordningerne og ordningerne i tilknytning til livsforsikringer i de
fleste medlemsstater en stor del af deres aktiver i indenlandske statsobligationer. P4
baggrund af medlemsstaternes forpligtelse til at sorge for skonomisk stabilitet vil der
formentlig kun vare en begrenset mulighed for en stigning i udbuddet af
statsobligationer. Dette betyder, at udbuddet af aktier og obligationer fra den private
sektor sandsynligvis vil stige, hvis stigningen i disponible midler skal opsuges af
kapitalmarkedet i EU. Kapitalmarkedet i EU vil navnlig blive andret som folge af
stigningen i udbuddet af langfristet kapital. Dette*vil have gunstige virkninger for
industrien og infrastrukturen i EU.

Nogle af de regler, som medlemsstaterne pd nuvarende tidspunkt anvender som led i
deres forsigtighedstilsyn med disse midler, synes at g& ud over det, der objektivt set er
nadvendigt, og at hemme de frie kapitalbevagelser i det indre marked. Der er helt
klart behov for tilsyn for at opna vished for, at pensionsfondene og livsforsikrings-
selskaberne kan opfylde deres fremtidige pensionsforpligtelser. Dette tilsyn ma ikke
svaekkes. En af madlsetningerne med gronbogen er at se narmere pd, hvordan
ydelsernes sikkerhed kan bevares, idet man fjerner de nuvarende uforholdsmeessigt
strenge restriktioner og samtidig gor det muligt at udvikle et egentligt indre marked
for pensionsfonde til fordel for de nuvarende og de fremtidige pensionister. Alt tyder
pa, at alternative tilsynsmetoder kan give den samme sikkerhed. Disse alternative
metoder har to yderligere fordele:
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- de vil vare forenelige med de frie kapitalbeveegelser og virke til fremme for en
udvidelse af kapitalmarkedet i EU. Et sddant marked vil vare mere likvidt end
de enkelte nationale markeder,

- de vil gere det muligt for pensionsfondene at investere en storre andel af deres
aktiver 1 en bred vifte af langfristede finansielle instrumenter, sdsom aktier, pa
linje med strukturen i deres passiver. Denne strategi kan oge afkastet af
pensionsfondenes investeringer, fordi sddanne instrumenter generelt set har
givet et hojere afkast end statsobligationer.

Sidstnavnte kan vere af vasentlig betydning. Det er muligt, at nogle pensionsfonde i
EU kunne oge deres nuvarende afkast ved at sprede midlerne og udnytte fordelene
ved et indre marked for investeringer. Selv en relativ beskeden stigning i afkastet i
lobet af et typisk arbejdsliv kunne geore en stor forskel med hensyn til enten
pensionsudbetalingen eller det bidrag, der er nedvendigt til at finansiere en given
pension. En nedsattelse af virksomhedemnes omkostninger til at finansiere en given
pension vil indvirke positivt pa jobskabelsen. Fellesskabet tilleegger det srdeles stor
betydning, at beskaftigelsessituationen i Unionen forbedres. Dette bekraftes i
Kommissionens tillidspagt og den strategi for beskaftigelsen, der blev opndet enighed
om pé Det Europziske Rad i Dublin.

Det understreges, at denne grenbog ikke soger at sla til lyd for, at pensionsfondene
investerer i aktier eller andre aktiver. Det er imidlertid opfattelsen, at fondsadmini-
stratorerne frit ber kunne investere i de aktiver, de finder mest hensigtsmeassige til den
pensionsfond, de forvalter, og at denne frihed ber udeves inden for et indre marked.
Denne frihed kan selvfolgelig ikke vare absolut, men ber vaere baseret pé
forsigtighedshensyn og underlagt tilsyn. Kommissionen vil sikre, at beskyttelsen af
pensionsfondene ikke reduceres. Forsigtighedshensyn er specielt vigtig for aktiernes
vedkommende, da disse aktiver udviser sterre volatilitet pa kort sigt. Kommissionen
sgger alternative tilsynsmetoder, som harmonerer med det indre marked.

I grenbogen understreges ogsé behovet for at bekrafte, at godkendte administratorer
af investeringsfonde har ret til at tilbyde deres ydelser i andre medlemsstater. Dette vil
ikke kun give administratorerne selv fordelene ved et indre marked, men den ggede
konkurrence kan ogsd forventes at nedbringe omkostningerne og tilskynde
administratorerne til at forbedre deres prastationer. Virkningen heraf vil veaere et aget
afkast af investeringerne til fordel for medlemmerne af pensionsordningerne.

Det er et grundleggende fellesskabsmal at fremme arbejdstagernes mobilitet i
Unionen. Men selv om der findes ordninger i forbindelse med de lovpligtige
pensioner med henblik pd at lette den frie bevagelighed, findes der ingen
fellesskabslovgivning om mobilitet i forbindelse med supplerende ordninger.
Supplerende pensionsordninger kan udgere en betydelig hindring for arbejdskraftens
mobilitet. Dette kan pa nuvarende tidspunkt veere tilfeeldet i forbindelse med flytning
inden for en medlemsstat; det samme galder, og i endnu sterre udstrakning, i
forbindelse med flytning til andre medlemsstater. Spergsmélet om vandrende
arbejdstageres supplerende pensioner blev behandlet i rapporten fra gruppen pa hejt
niveau for fri bevaegelighed for personer under forsede af Simone Veil, som kom til
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den konklusion, at der skulle gores noget for at gere det muligt for vandrende
arbejdstagere at blive behandlet pa lige fod med arbejdstagere, som skifter arbejde
inden for en medlemsstat. I denne grenbog ses der na&rmere pa, hvordan dette problem
kan loses.

Beskatningen spiller en vigtig rolle for pensionerne og udformningen af
pensionsordningerne, idet den giver fordele med hensyn til bidrag, fondsindtegter og
kapitalgevinster samt pensionsydelser. Der er bestemmelser til at kontrollere, hvordan
disse skattemassige fordele udnyttes. De kan imidlertid heemme et indre marked, bade
for erhvervspensioner og ordninger i tilknytning til livsforsikringer, og kan hindre
arbejdstagernes mobilitet. I gronbogen rejses derfor spergsmélet om, hvilke initiativer
der er npdvendige med henblik pa at gere fremskridt pa dette omrade.

Kommissionen mener, at de ideer, der tages op i denne grenbog, kan yde et vasentligt
bidrag til at lose spergsmélet om at opretholde pensionisternes indkomster og til at
nedbringe arbejdskraftomkostningerne. Selv om der ogsa skal geres noget pa andre
omrader, bl.a. med hensyn til reformer af statslige ordninger, arbejdstagernes
mobilitet og pa beskatningsomréadet, har Unionen ikke rad til at lade den mulighed ga
fra sig, som en endring af politikken vedrerende pensions- og livsforsikringsfondenes
investeringer frembyder. Denne gronbog kommer ikke ind pd forbrugerbeskyttelses-
sporgsmal (f.eks. rddgivning og illoyale salgsmetoder) bortset fra i sammenheng med

tilsyn.

Kommissionen opfordrer medlemsstaterne, Europa-Parlamentet, Det @konomiske og
Sociale Udvalg, Regionsudvalget, arbejdsmarkedets parter, ekonomiske akterer,
reprasentative organisationer, forbrugere og alle andre interesserede til at komme med
kommentarer til de spergsmal, der er rejst i dette dokument. Kommentarer til
dokumentet bedes fremsendt skriftligt inden den 31. december 1997 til:

Generaldirektorat GD XV
Europa-Kommissionen
Rue de la L1 200
B-1049 Bruxelles

Fax: (+32 2) 295 65 00
Internet-adresse: John.Mogg@dg15.cec.be
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Kapitel I DEN DEMOGRAFISKE OG OKONOMISKE

KONTEKST
A. Nuvcerende demografiske tendenser
1. Den demografiske struktur i Den Europaziske Union er ved at undergd en

betydelig forandring. Forsergerbyrden (dvs. forholdet mellem det antal
personer, der skal forsprges, og antallet af personer i den erhvervsaktive alder)
er stigende i de fleste medlemsstater og er allerede steget til et ikke tidligere
oplevet niveau. I de senmeste par artier har der fundet to vasentlige
demografiske forandringer sted, som ligger til grund for den forventede
stigning i forsergerbyrden: et fald i fertiliteten og en stigning i den forventede
levealder. Selv om det er temmelig usikkert, hvilke langtidsvirkninger
aldringen vil have for de offentlige budgetter, og dette athanger af, hvordan
ekonomien og samfundet tilpasser sig denne udvikling, er der meget, der taler
for, at de offentlige udgifter vil opleve et betydeligt pres i de kommende &r. En
stor del af presset vil ligge pa de offentlige sociale pensionsordninger, som
udger langt den starste del af pensionerne i Europa, eftersom udgifterne til
dem i vidt omfang afhaenger af befolkningens aldersstruktur. Et lignede
demografisk pres kan registreres i USA og Japan.

2. Konsekvenseme af denne udvikling er betydelige. Kombinationen af et lavere
fodselstal og en leengere forventet levealder vil med tiden betyde, at antallet af
pensionister vil stige betydeligt i forhold til antallet af erhvervsaktive. Pa
nuvzrende tidspunkt er der 4 personer i den erhvervsaktive alder til at forsorge
hver pensionist gennem socialsikringsbidrag. I &r 2040 forventes det, at disse 4
personer i gennemsnit vil skulle forserge 2 pensionister. I nogle medlemsstater
vil forholdet vaere endnu mere ugunstigt.

B. Budgetmaessige folger af de demografiske forandringer for de statslige
pensionsordninger

3. Virkningerne af disse udviklingstendenser vil indfinde sig gradvist.
Kommissionen har gennemfort en undersegelse af prognoser, der er blevet
udarbejdet i EU-medlemsstaterne med hensyn til de fremtidige udgifter til
statslige pensioner i de kommende artier’. Undersogelsen er koncentreret om
de seneste prognoser med udgangspunkt i den nuvarende lovgivning, dvs. de
reformer, der allerede er bebudet, er medtaget. Konklusionerne er falgende:*

. I hele perioden 1995-2030 vil det vejede gennemsnit’ af pensionsudgifter i
forhold til BNP i de 11 medlemsstater, som der foreligger prognoser for indtil
ar 2030, stige med 3 procentpoint (under gunstige forudsatninger) og indtil 4
procentpoint (under ugunstige forudsatninger). Udgiftspresset vil vare relativt
sterkt 1 mange medlemsstater, som endnu ikke har gennemfort en
gennemgribende reform af deres pensionssystemer (Belgien, Danmark, Irland,
Luxembourg, Nederlandene), men ogsi i andre medlemsstater, som allerede
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har gennemfort gennemgribende reformer (Finland, Frankrig, Tyskland).
Udgiftsstigningerne forventes at blive ret begrensede (under gunstige
okonomiske forudsatninger) i Italien, Portugal, Spanien, Sverige og i Det .
Forenede Kongerige.

"I dar 2030 vil forholdet mellem pensionsudgifter og BNP i mange

medlemsstater (Belgien, Finland, Frankrig, Tyskland, Italien, Luxembourg and
Nederlandene) formentlig vaere pa 15-20%. Efter beregningerne vil forholdet
blive lavere i Danmark, Spanien, Sverlge (10-15%) og i Irland, Portugal and
Det Forenede Kongerige (under 10%)°,

Pa nuverende tidspunkt er ca. 88% af alle pensioner, der udbetales i EU,
statshge og disse pensionsudgifter tegner sig for en vaesentlig del af BNP - ca.
10%’. Enhver stigning i medlemsstaternes samlede pensionsudbetalinger vil
derfor indvirke pad budgetterne. Som folge af de reformer, der allerede
gennemferes i de fleste medlemsstater, er det kun demografiske tendenser,
som nu far pensionsudgifterne til at stige i forhold til BNP.

Nuvcerende strukturer pd pensionsomrddet

[ overensstemmelse med narhedsprincippet er det den enkelte medlemsstats
opgave at fastleegge sin egen struktur pa pensionsomridet, som imadekommer
dens sarlige behov. Den relative betydning af de tre sgjler i hver medlemsstat
er derfor meget forskellig og ath@nger af lovgivningen pa pensionsomradet og
det omfang, hvori andre faktorer spiller en rolle, f.eks. muligheden for
skattefradrag. Ligeledes kan disse sojlers art vaere meget forskellig. F.eks.
bestar sgjle 1 i Finland af den lovbestemte statslige pensionsordning og af den
lovbestemte erhvervspensionsordning, som er delvis bidragsﬁnansieretg. 1
Frankrig er der en meget omfattende lovpligtig sejle 2, som forvaltes pa
grundlag af lebende finansiering. I Det Forenede Kongerige er der en
lovpligtig indtagtsbestemt supplerende ordning under sgjle 1°, mens
ordningerne under sgjle 2 ikke er lovpligtige p& nationalt plan. I Tyskland,
Ostrig, Luxembourg og i et mindre omfang i Sverige tilvejebringes -en
vasentlig del af de supplerende pensionsordninger via regnskabsmaessige
reserver hos arbejdsgiverne. I modsatning hertil er det ikke leengere tilladt at
oprette regnskabsmassige reserver i Spanien.

Generelt set kan arbejdstagerne i EU modtage pension fra en rekke kilder. I
brede gkonomiske termer kan disse beskrives pa folgende made:

Seile 1

ensartede, sociale pensioner (lebende finansiering)

indtaegtsbestemt, faste ydelser (Iebende finansiering / bidragsfinansiering)

Sajle 2

erhvervspensionsordninger (lobende finansiering / bidragsfinansiering)

Sajle 3

pensionsopsparingsordninger som led i livsforsikring (hovedsagelig)’




Nedenstiende skema viser, i hvor hej grad der pad nuvarende tidspunkt anvendes
ordninger under sejle 1. Til sammenligning tegner sejle 2 sig kun for 7% af de

samlede udbetalinger.

Udbetalingskilderne i hele EU i % af de samlede udbetalinger(1994 - ekskl. Ostrig,

Finland og Sverige)

'

Kategori af ordning

Sejle 1
Lebende finansiering"’

88.8%

Sejle 2
Bidragsfinansiering, regnskabsmessige reserver,
forsikringsplaner

7%

Sojle 3
Personlige pensioner

0,9%

Andre

Indtzgtsbestemt

minimumsindkomst,
g

ordning  for
programmer

garanteret
vedrarende

3
[
5

)

Kilde: EUROSTAT

7. Sgjle 1

Dette er den grundleggende statslige ordning, som det generelt er lovpligtigt
at vaere omfattet af. Ordningerne finansieres fortlobende, idet de nuvarende

erhvervsaktives  bidrag

anvendes

til at finansiere pensionisternes

pensionsydelser. Disse pensioner garanteres af staten, og ordningen forvaltes
af en offentlig institution. Pensionsydelserne beregnes pa et i forvejen fastsat
grundlag og afhenger for det meste af antallet af erhvervsaktive Aar.
Pensionerne bliver saedvanligvis reguleret i forhold til inflationen eller det
aktuelle lonniveau. Sammenhzngen mellem de bidrag, der er indbetalt i den
erhvervsaktive periode, og de ydelser, der modtages efter pensioneringen,
varierer meget fra system til system. En grundleeggende ordning giver i nogle
medlemsstater ret til en pension, som ikke star i forbindelse med indkomsten i
den erhvervsaktive periode. Som led i s&danne systemer kan der vare en
indtegtsbestemt ordning under sejle 1 til supplement af pensionerne;
bidragene vil afthaenge af indtegterne, og ydelserne vil blive beregnet pa

grundlag af disse indtegter .

Fordele:

. Nasten almindelig daekning.

. Solidaritet inden for og mellem generationerne.




. Afbgder fattigdom i alderdommen og ger, at den enkelte undgér nogle
af de skonomiske problemer i forbindelse med aldringen.

. Fremmer den sociale velfzerd.

o Ingen forskelsbehandling i forbindelse med arbejdskraftens mobilitet,
hverken mellem beskaftigelse inden for en medlemsstat eller mellem
medlemsstaterne.

o Forsikring mod inflation; ingen" konsekvenser i form af
investeringsrisici.

. Ingen salgsomkostninger.

Ulemper:

. Sarbar over for &ndringer i befolkningsstrukturen, som kan medfore, at

det nuverende ydelsesniveau ikke kan opretholdes.

. Da ordninger, der finansieres fortlobende, ikke har nogen
underliggende fond, er de sirbare over for regelendringer.
Regeringerne kan beslutte at @ndre det grundlag, som ydelserne
beregnes pé, og derved skabe usikkerhed om, hvorvidt ydelserne vil
vere tilstreekkelige i fremtiden.

. I de tilfzlde, hvor finansieringen sker via sociale bidrag, kan dette
fordreje arbejdsmarkedet, da det kan opfattes som en skat pa
beskaftigelse.

. Ingen mulighed for individuel fleksibilitet i bidragscyklusen.

Sajle 2

Tabel I viser den nuvarende dakningsgrad af de supplerende ordninger under
sgjle 2. De meget forskellige systemer i medlemsstaterne kan illustreres med et
eksempel: i Frankrig finansieres den lovpligtige ordning under sgjle 2
fortlebende, og den daekker ca. 90% af de ansatte i den private sektor og udger
21% af alle pensionsudbetalinger, mens de supplerende ordninger i Italien
dekker 5% af de privatansatte og wudger 2% af de samlede
pensionsudbetalinger. I Nederlandene tegner pensionsordninger under sgjle 2
sig for nesten en tredjedel af alle pensionsudbetalinger.

Pensionsordningerne i denne kategori er generelt knyttet til et
ansettelsesforhold eller udevelsen af et erhverv (en ‘erhvervspensionsordning’
eller “branchepensionsordning’). Medlemskab af disse ordninger er begranset
til dem, der arbejder inden for s=rlige sektorer, industrier, erhverv eller
virksomheder, og etableres via aftaler mellem arbejdsmarkedets parter eller
med henvisning til f.eks. standarder inden for en bestemt industri. Ordningerne



under sejle 2 forvaltes af private institutioner, og ydelserne garanteres ikke af
staten.  Bidragene fastsettes pd grundlag af indkomsten, og
bidragsindbetalingerne foretages generelt af savel arbejdsgiver som
arbejdstager. Bortset fra serlige undtagelsestilfelde’ er ordningerne under
sojle 2 generelt bidragsfinansierede, og bidragene akkumuleres og investeres
for at skaffe dekning for fremtidige pensionsforpligtelser og ikke til at
udbetale ydelser til dem, der allerede er giet pa pension. Analysen i dette
afsnit fokuserer pa bidragsfinansierede ordninger. Sammenhangen mellem
bidrag og ydelser er tettest i ordninger med faste bidrag, hvor ydelsernes
storrelse udelukkende athanger af afkastet af de investerede aktiver. Afkastet
af et medlems andel af pensionsfonden athanger af de valgte investeringer, og
de pensionsydelser, der i sidste instans udbetales, afthenger af verdien af et
medlems andel af pensionsfonden pa pensioneringstidspunktet. I
bidragsfinansierede ordninger med faste ydelser er der p& den anden side
indeholdt en mindre grad af solidaritet, idet de giver mulighed for en vis
omfordeling af indkomsten blandt medlemmerne af ordningen. I ordninger
med faste ydelser garanterer arbejdsgiveren i realiteten et ydelsesniveau, som
star i forbindelse med arbejdstagerens indkomst tet pd eller pa
pensioneringstidspunktet.

Fordele:

J En vis sammenhzng mellem bidrag og fremtidige ydelser, sarlig for
ordninger med faste bidrag, sdledes at arbejdstagerne kan skelne
mellem pensionsbidragene og den generelle beskatning til betaling af
andre sociale ydelser.

. Stort set upavirkelig over for demografiske a&ndringer.

. Ordninger med faste bidrag: direkte sammenhzng mellem
pensionsydelser og investeringsudbytte.

. Ordninger med faste ydelser: arbejdsgiverens garanti sikrer mod fald i
aktivernes vardi. Der er ogsa indeholdt en vis solidaritet.

. Frivillige ordninger fordrejer ikke arbejdsmarkedet.

Ulemper:

o Ikke almindelig udbredt deekning i alle medlemsstater.

o I nogle medlemsstater er der meget -lange uforfaldbarhedsperioder

(hvor en arbejdstager ikke vil have arbejdet i tilstreekkeligt mange ar til
at veere pensionsberettiget).

. Modstand mod fuldsteendig risiko-pooling og derfor vanskeligt at opna
ligebehandling af meend og kvinder. (F.eks. hvis en pension udbetales



som et engangsbeleb, kan det medfere en mindre érlig pension som
folge af kvinders lzngere levetid.)

. Ordninger med faste ydelser: verdifastsettelsen i forbindelse med
fertidspensionisters ydelser kan hamme arbejdstagernes mobilitet
mellem virksomheder bide inden for en medlemsstat og mellem
medlemsstaterne (jf. kapitel V nedenfor). Det kan diskriminere mod
dem, der tager orlov. Det er ogsa blevet anfort, at det kunne vare
hemmende for ansazttelsen af ®ldre arbejdstagere.

. Ordninger med faste bidrag: medlemmet af ordningen lober en
investeringsrisiko.
. Ordninger med faste ydelser: I tilfeelde hvor arbejdsgiveren stir som

garant, vil arbejdsgiverens insolvens medfere at arbejdsgiverens garanti
bortfalder, hvilket gor ordningen sarbar over for svingninger i
investeringernes vardi (selv om ordningen har separatiststilling og er
adskilt fra arbejdsgiverens egenkapital).

° Forpligtelserne i lenathengige ordninger med faste ydelser athaznger af
eksterne faktorer sdsom inflation og serlig lanbevagelser.

. Obligatoriske ordninger kan fordreje arbejdsmarkedet.

. Ingen garanti mod virkningerne af inflation.

. Investeringsafkastet svarer eventuelt ikke til forventningerne.
Sajle 3

Ordninger under sgjle 3 kan anvendes som supplement til forste eller anden
sajle eller begge. De har mange faellestrek med ordningerne med faste bidrag
under sgjle 2, selv om deltagelsen ikke er knyttet til et anszttelsesforhold eller
udevelsen af et erhverv og indgas individuelt pd grundlag af en aftale direkte
med en produktleverander, i reglen et livsforsikringsselskab. Den enkeltes
bidrag akkumuleres og investeres, og den akkumulerede kapital anvendes
efterfolgende til pensionsydelser til vedkommende.

Fordele:

) Hvis investeringsudbyttet af de underliggende aktiver er godt, kan dette
resultere i forbedrede pensioner.

. Fleksibilitet med hensyn til bidrag. Der kan tages h@]de for orlov og
perioder med deltidsarbejde.

. Upavirkelig over for demografiske @ndringer.

. Neutral med hensyn til jobskifte.
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o Hvis ordningen er i form af en livsforsikringspensionsafiale, vil
forsikringstageren i princippet kunne drage fordel af den frie
udveksling af tjenesteydelser i henhold il det tredje
livsforsikringsdirektiv og siledes valge at indgd en aftale med en
tienesteyder, der er etableret i en hvilken som helst medlemsstat. De

' lovgivnings- og beskatningsmessige aspekter, som kan spille ind,
behandles i kapitel IV og V.

Ulemper:

o Investeringsafkastet svarer eventuelt ikke til forventningerne.

. Ingen garanti mod virkningerne af inflation.

. Ingen solidaritet inden for og mellem generationer.

. Omkostninger: salgsomkostningerne er genefelt hegje i sammenligning

med ordninger under sgjle 1 og 2.

. Succesen athaenger til dels af skattefordele.
° Risiko for, at der slges uhensigtsmassige produkter til den enkelte.
Gruppeordninger

Livsforsikringsselskaberne spiller en vigtig rolle pd pensionsomréidet. Dette
kan veere i form af personlige pensioner som beskrevet ovenfor. Ligeledes kan
livsforsikringsselskaberne std for forvaltningen af gruppepensionsfonde pa
vegne af bestyrere af pensionsordninger. Sadanne aftaler falder ind under sgjle
2. Bestyrerne har ogsa den mulighed at anmode et livsforsikringsselskab om at
forvalte ordningen pd grundlag af en gruppeaftale. Dette er en
“gruppeordning”, og den falder ogsd ind under sgjle 2. En anden variation
heraf er den personlige gruppepensionsordning, som selv om den aftales via en
arbejdsgiver, omfatter forskellige individuelle personlige pensionsaftaler'®.

De seneste reformer i medlemsstaterne

Adskillige medlemsstater har i den seneste halve snes ar gennemfort reformer
med henblik p& at mindske den demografiske udviklings indvirkning p4 de
offentlige pensioner. Disse reformer er man kommet frem til pd mange
forskellige mader. I et forseg pa at fastholde ydelsesniveauet har visse
medlemsstater ladet socialsikringsbidragene stige. Men da bidragssatserne i de
fleste medlemsstater 1 forvejen er hgje, vil en udgiftsbegreensning
sandsynligvis blive det primare instrument til at sikre ydelsesniveauet. Der er
allerede blevet taget skridt til at nedsztte ydelserne. Dette omfatter bl.a. en
@ndring af ydelsernes beregningsgrundlag, f.eks. fra at vare beregnet pa
grundlag af indtagterne til en beregning péa grundlag af priserne; en forhgjelse
af pensionsalderen og dermed det antal ar, som der betales bidrag i, og en
nedsattelse af det antal &r, som der vil kunne modtages pension i; en
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nedsattelse af forholdet mellem pensionsydelser og indtzgt i den
erhvervsaktive periode (erstatningsydelse); beregning af indtgtsbestemte
ydelser p4 grundlag af indtegter i en lang periode i stedet for indtjeningen i
drene  forud for pensioneringen; begrensning af incitamenter til
fortidspensionering.

En anden tilgang ligger i at udvikle en bidragsfinansieret statslig ordning, som
skal lobe parallelt med den statslige ordning, der finansieres fortlabende. I
Sverige indbetales de lovpligtige pensionsbidrag p4 nuvarende tidspunkt til
ordningen med lebende finansiering, men nir den nye lovgivning er indfert,
vil 2% skulle indbetales til en lovpligtig bidragsfinansieret ordning. En mere
omfattende systemreform med hensyn til finansieringen af de offentlige
pensionsordninger vil bestd i, at ordningerne &ndres fra at vere finansieret
fortlobende til blive bidragsfinansierede. Selv om dette har varet meget
fremme 1 debatten, er der problemer med at gennemfore det i forbindelse med
fuldt udviklede offentlige pensionssystemer som dem, der er fremherskende i
EU, ikke mindst med hensyn til de fremtidige forpligtelser, som allerede er
‘kebt’ af arbejdstagere, der endnu ikke er giet pd pension. Dette sporgsmél
behandles i Kommissionens meddelelse om modernisering og forbedring af
den sociale beskyttelse i Den Europaeiske Union"’.

En mulighed, som overvejes, og der er allerede taget skridt i denne retning, er,
at medlemsstaterne efterhdnden kunne indfore betingelser, som i hejere grad
fremmer udviklingen af private bidragsfinansierede supplerende ordninger.
Bidragsniveauet vil dog formentlig ikke falde drastisk, da det ikke kun vil
vere nedvendigt at udbetale pensioner til dem, der allerede er pensioneret,
men den rolle, som de statslige ordninger med lgbende finansiering spiller, vil
fortsat vare et centralt element i Unionens samfundsstruktur. Private
bidragsfinansierede ordninger er veletablerede i adskillige medlemsstater, bl.a.
Det Forenede Kongerige, Nederlandene, Danmark og Irland. Nye
lovbestemmelser i andre stater, f.eks. i Italien og senest i Frankrig, &bner
mulighed for en yderligere udvikling pé dette omréde.

I det vasentlige er en stigende anvendelse af bidragsfinansierede ordninger
under anden og tredje sojle ensbetydende med, at ansvaret for
pensionsindtaegter til dels flyttes fra staten til arbejdsgiverne og arbejdstagerne
og til den enkelte. @konomiske hensyn peger pa, at det er enskeligt at have
pensionsordninger (kombinationen af bide statslige og supplerende), som
indeholder elementer med béde lobende finansiering og bidragsfinansiering, da
disse er forbundet med forskellige risici og afkast. Men efterhanden som de
supplerende pensioners betydning stiger som en procentdel af de samlede
pensionsindtagter, bliver det af stadig mere central betydning, at staten
tilvejebringer sikre rammer for, at de supplerende bidragsfinansierede
ordninger kan fungere effektivt. Den rolle, som det indre marked kan spille,
underspges nermere i neste kapitel. ‘
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Konklusion

Demografiske forandringer i alle medlemsstater har tilskyndet til en nzrmere
undersogelse af indvirkningen heraf pd finansieringen af de statslige
pensionsordninger. Fortsatte nedskaringer af ydelserne og begransninger af
pensionsretten med henblik pd at sikre, at de offentlige, fortlobende
finansierede ordninger kan overleve, er ¢én mulighed, som mange
medlemsstater allerede er i gang med at gennemfore, selv om der skal treffes
yderligere foranstaltninger. Men dette vil fA en negativ indvirkning pd de
samlede pensionsindtegter. Derfor forventes det, at tendensen mod at udvikle
bidragsfinansierede ordninger under anden og tredje sgjle vil fortsatte.

Det skal imidlertid gores klart, at udviklingen af bidragsfinansierede ordninger
i EU ikke i sig selv vil vaere en lesning pad de nuvaerende problemer i
forbindelse med ordningerne med lebende finansiering. Disse ordninger kan
kun fastholdes, hvis der foretages yderligere interne reformer.
Bidragsfinansierede ordninger kan lette reformen af ordningerne med lgbende
finansiering ved at tilbyde ydelser, som kompenserer for en nedszttelse af
ydelserne fra ordningerne med lebende finansiering.
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EU

EU-pensionsfondenes omfang

De samlede aktiver i EU i pensionsfondene under sejle 2 udger 1.198 mia.
ECU, hvoraf Det Forenede Kongerige tegner sig for hovedparten (717 mia.
ECU eller 65% af de samlede aktiver) (tabel II). De to medlemsstater med de
storste fonde, Det Forenede Kongerige og Nederlandene (261 mia. ECU),
tegner sig i realiteten for 89% af de samlede aktiver i pensionsfondene i EU.
Pensionsfondene i andre medlemsstater er relativt sma i sammenligning
hermed. Dette er en afspejling af, at de enten er ikke-bidragsfinansierede,
finansieres fortlabende eller er baseret pd regnskabsmassige reserver eller har
en meget lav dekningsgrad (jf. tabel I). Betydningen af de bidragsfinansierede
ordninger i Det Forenede Kongerige og Nederlandene afspejles ogsa, nér de
udtrykkes som en procentdel af det nationale BNP (hhv. 79% og 88%), mens
andre medlemsstater ligger langt under dette tal. EU-gennemsnittet er 20% af
BNP. I sammenligning hermed belober de amerikanske pensionsfonde under
sajle 2 sig til i alt 3.546 mia. ECU (60% af BNP), og for Japan er belabet
1.800 mia. ECU (45% af BNP).

EU-livsforsikringsselskabernes samlede aktiver er nasten 50% hojere end
pensionsfondene under sgjle 2 - 1.600 mia. ECU (tabel III). I dette tal er
medtaget pensionsaftaler under sejle 3, men det omfatter alle
opsparingsordninger i tilknytning til livsforsikringer (som ikke specifikt er
beregnet til pensionsudbetaling) og livsforsikring uden et opsparingselement
(f.eks. 1 tilknytning til realkredit). Ogsa her har Det Forenede Kongerige de
storste fonde (564 mia. ECU - 67% af BNP), efterfulgt af Tyskland (380 mia.
ECU - 21% af BNP), Frankrig (317 mia. ECU - 30% af BNP) og
Nederlandene (138 mia. ECU - 46% af BNP). De skattebegunstigelser, som
indremmes af den enkelte medlemsstat, er en faktor, der er med til at
bestemme disse fondes omfang og veakst.

Det er vanskeligt at forudsige den sandsynlige vakst i pensionsfondene og
livsforsikringsfondene i pensionsgjemed. Meget vil afhenge af de
bestemmelser, som forpligter arbejdsgiverne til at serge for dakning (sejle 2),
og af det incitament, der gives i form af skattefordele (sgjle 2 og 3). Pa
nuvarende tidspunkt er 22% af de erhvervsaktive i EU omfattet af ordninger
under sgjle 2, men disse ordninger tegner sig kun for 7% af de samlede
pensioner, der udbetales til dem, der er omfattet af sddanne ordninger. Selv
hvis ordningerne under sgjle 2 i alle medlemsstater kun stiger til halvdelen af
dekningsgraden 1 Nederlandene og Det Forenede Kongerige (de
medlemsstater, der pa nuvarende tidspunkt har den hojeste deekningsgrad, som
stadig stiger), vil disse fonde stige til 3.000 mia. ECU. Hvis de far samme
deekningsgrad som i Nederlandene og Det Forenede Kongerige, vil de nd op pa
5.000 mia. ECU. Under gunstige skattebetingelser kan fondene i ordningerne
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under sgjle 3 ligeledes stige hurtigt, efterhdnden som flere valger i hojere grad
at tegne individuelle pensionsordninger.

Hvordan pensions- og livsforsikringsfonde i EU er investeret

Pensionsfondene og livsforsikringsselskaberne investerer for at kunne dekke
fremtidige forpligtelser. Investeringsmonstret er meget forskelligt fra
medlemsstat til medlemsstat. Det Forenede Kongerige, og i mindre omfang
Irland, skiller sig ud pd grund af den store procentdel af aktiver, der er
investeret i aktier (hhv. 80% og 55% i sammenligning med USA’s 52%), og en
lille procentdel investeret i obligationer (jf. tabel IV). Fondene i de fleste andre
medlemsstater er derimod i meget hgjere grad investeret i fastforrentede
vardipapirer, hovedsagelig statsobligationer (f.eks. 75% i Tyskland, 67% i
Frankrig), og i meget mindre omfang investeret i aktier (hhv. 11% og 14%). [
alle medlemsstater er investeringerne i fast ejendom og kortfristede
anbringelser relativt begrensede. Forholdet mellem udenlandske og
indenlandske aktiver er ogsa meget forskelligt. De fleste medlemsstaters fonde
investerer mindre end 10% i udenlandske aktiver. Det Forenede Kongerige og
Nederlandene skiller sig ud her, idet hhv. 30% og 25% af deres aktiver ikke er
indenlandske.

Investeringsmenstret i forbindelse med livsforsikringsselskabernes aktiver
ligner monstret i forbindelse med pensionsfonde under sgjle 2 (§f. tabel V). De
fleste aktiver er investeret i indenlandske fastforrentede obligationer
(hovedsagelig statsobligationer) (f.eks. Tyskland 75% af de samlede aktiver,
Frankrig og Italien 70%). Aktieinvesteringer spiller en meget mindre rolle
(f.eks. Tyskland 5%, Frankrig 18% og Nederlandene 12%). Det Forenede
Kongerige er en undtagelse med n®sten 50% 1 indenlandske og over 10% i
udenlandske aktier. Der investeres i meget mindre grad i fastforrentede
obligationer i Det Forenede Kongerige (25% af de samlede aktiver).

Afkast af pensionsfondsaktiver

Mange undersegelser viser, at pa langere sigt har aktier generelt givet et sterre
afkast end obligationer (jf. tabel VI), selv om dette ikke nedvendigvis vil vaere
sadan fremover. En pensionsfonds eller et livsforsikringsselskabs
investeringsstrategi og portefaljens fordeling mellem aktier, obligationer, fast
ejendom og kortfristede anbringelser er de faktorer, som primart bestemmer
afkastet af de samlede aktiver. Pa grund af aktiers starre volatilitet er alle tal
over afkastet afthengige af den periode, som dette afkast beregnes i. P4 kort
sigt kunne aktier derfor klare sig mindre godt end obligationer, eller de kunne
falde i veerdi. Alligevel mener nogle iagttagere, at pa grund af aktiers hejere
afkast gennem en lang periode, og fordi pensionsfonde har behov for
investeringer pa lang sigt, er der mulighed for at oge afkastet af nogle af
pensions- og livsforsikringsfondene i EU, som for gjeblikket har investeret en
stor andel i statsobligationer, ved at andelen af aktier 1 investeringsportefoeljen
ages.

11
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Det er vanskeligt at fi klare beviser for, at sterre aktiebeholdninger potentielt
kan oge afkastet. Alle perioder er valgt vilkirligt. Men i perioden 1984-93
(tabel VII) opnéede pensionsfonde i Det Forenede Kongerige og Irland, som
har store aktiebeholdninger, et hejt realafkast (hhv. 10,2% og 10,3%).
Medlemsstater med ca. en tredjedel af deres aktiver investeret i aktier opnaede
et lavere realafkast (Sverige 8,1%, Nederlandene 7,7%, Belgien 8,8%).
Medlemsstaterne med den laveste andel af aktier i deres investeringsportefelje
og en stor andel af statsobligationer opniede det laveste afkast (Tyskland
7,1%, Spanien 7,0% og Danmark 6,3%, sidstnavnte til dels som folge af en
realrenteafgift). Andre kilder i andre perioder giver imidlertid ikke s& klare
resultater.

Virkningen af forskelle i afkastet

Det foregdende afsnit viste betydelige forskelle i realafkastet af pensionsfonde
og livsforsikringsfonde i EU - med en forskel pd mere end 6 procentpoint i
perioden 1984-1993 mellem dem, der opndede det darligste, og dem, der
opnéede det bedste udbytte. I en bidragsfinansieret ordning skal afkastet vare
tilstrekkeligt til at klare virkningerne af leninflationen p& lang sigt. En
stigning i det arlige afkast pa f.eks. 2-3 procentpoint kan gere en kolossal
forskel i labet af et arbejdsliv og ber ikke undervurderes.

Lad os antage, at malet er en fast supplerende pension pa 35% af lennen pa
grundlag af 40 &rs erhvervsaktivitet. Hvis realafkastet af aktiverne er 6%, er
omkostningerne 5% af lennen: alt andet lige, hvis realafkastet er 4%, er
omkostningerne 10% af lonnen, og hvis realafkastet kun er 2%, er
omkostningerne 19% af lonnen. Et lavt afkast af pensionsmidler og
livsforsikringsaktiver vil derfor betyde:

- enten meget hojere bidrag fra arbejdsgivere og arbejdstagere: dette vil
pavirke de indirekte arbejdskraftomkostninger og indvirker derfor negativt
pa EU’s mulighed for jobskabelse;

- eller meget lavere pensioner for de samme bidrag og derfor et sterre pres
pa de offentlige udgifter under sajle 1.

Det ber understreges, at Kommissionen ikke sldr til lyd for, at
pensionsfondene anlegger en bestemt investeringsstrategi. Det er
fondsadministratorernes opgave at afgere, hvilken investeringsstrategi der i
sidste instans bedst kan give pensionisterne de fleste fordele, og der skal kun
foretages et passende tilsyn. I denne grenbog ses der narmere pa, hvilken rolle
det indre marked fremover kan spille med hensyn til at gore
fondsadministratorernes investeringsmuligheder sterst mulige og samtidig
fastholde et tilstreekkeligt forsigtighedstilsyn. Der rejses det spergsmal, om de
nuverende tilsynsregler i nogle medlemsstater er uforholdsmassigt strenge,
idet de gar ud over det, der objektivt set er nadvendigt for at sikre fondenes
sikkerhed, og samtidig forhindrer, at der udvikles et egentligt indre marked for
pensionsfonde til fordel for de nuvarende og de fremtidige pensionister (jf.
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kapitel III). Men forst undersoges nogle af de formueforvaltnings- og
tilsynsmetoder, som er forenelige med et indre marked for pensionsfonde.

Kan der opnds et hajere afkast uden unedvendige risici?

Fordi deres forpligtelser er langsigtede, kan pensions- og
livsforsikringsfondene tillade sig at drage fordel af det generelt hgjere afkast,
som aktier og langfristede anbringelser giver. Men det erkendes, at aktier er
forbundet med en sterre risiko end obligationer, navnlig statsobligationer, og
at langfristede obligationer er forbundet med en storre risiko end kortfristede
obligationerlﬁ.

Det vil klart vere uklogt kun at tragte efter et hgjt afkast uden at tage hgjde for
den dermed forbundne risiko. Mange af bestemmelserne i medlemsstaterne er
koncentreret om tilsynsregler, der skal mindske de risici, som midlerne er
udsat for.

Ifelge fortalerne for de modeme risikostyringsmetoder giver sidanne metoder
administratorerne mulighed for at kontrollere risikoen, nédr der investeres i
aktiver med en storre volatilitet, men med et hgjere afkast. Disse metoder
sigter mod at opnd afkastet af risikopreemien af aktier og samtidig undgé en
uforholdsmassig stor volatilitet. Nar risikoen vurderes, og der treffes
beslutning om fordelingen af aktiverne, er det mere hensigtsmassigt at
fokusere pa forholdet mellem aktiver og passiver, og ikke udelukkende pa
aktiverne. F.eks. vil fondene gore aktiverne gradvis mere likvide og afstemme
dem efter det tidspunkt, hvor forpligtelsen forfalder - derved undgés folgerne
af kursfald eller rentestigninger, som kan vere resultatet, hvis man venter til
sidste ajeblik. De forskellige pensionsfonde (f.eks. nyetablerede ordninger
med mange bidragsindbetalinger i forhold til udbetalingerne eller gamle
ordninger med mange udbetalinger i forhold til bidragsindbetalingerne) ber
saledes efter al sandsynlighed anlzgge forskellige investeringsstrategier, da
deres aktiv/passiv-profiler er forskellige. Derved kan de maksimere afkastet
med en minimalt foraget risiko.

I det vaesentlige seger man som led i Asset/Liability Management-metoden at
koncentrere portefeljerne om langfristede aktiver med det hojeste afkast og
opvejer den forggede risiko ved at danne puljer af aktiver, hvis afkast er
uafhengige af hinanden (spredning). Et aktiv med et hojt afkast, men som er
risikobetonet (dvs. volatilt) kan opvejes af et andet risikobetonet aktiv med et
heit afkast, hvis disse risici ikke er indbyrdes forbundne.

Det anfores, at en spredning af aktiverne i realiteten er en forsigtig strategi, da
en for stor koncentration i et enkelt aktiv kan ege risikoen og mindske afkastet.
Selv statsobligationer kan svinge i forhold til renteendringer og
inflationsforventninger. Folgelig kan en for stor koncentration af en portefelje
i aktiver som f.eks. statsobligationer, der anses som “sikre”, rent faktisk age
risikoen sammenlignet med en spredning af portefeljen, uden at man opnar
hojere afkast'”. Investeringer i et udvalg af indbyrdes uafhzngige markeder vil
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29

30

31

give administratorerne en investeringsspredning og potentielt mindske risikoen
for en for stor koncentration i aktiver, der lyder pA en enkelt valuta. En
kommentator drager folgende slutning:

“Restriktioner, som medforer vilkirlige begrensninger for beholdninger af
aktiver i forhold til kategori af aktiv, land eller valutafordeling, strider mod
forsigtighedsprincippet, da de i alvorlig grad begranser muligheden for
risikospredning. Denne begransning tvinger pensionsfondene til at lobe flere
risici, samtidig med at de giver afkald pd afkast, og at fore en
investeringspolitik, som 1 det lange leb er ufordelagtig for deres

89!

medlemmer ",

Denne indgangsvinkel til Asset/Liability Management-metoden danner
grundlag for den forsigtige forvaltnings- og tilsynsmetode, der anvendes i
nogle medlemsstater. De bedemmer pensionsfondens eller
livsforsikringsselskabets finansielle levedygtighed ved at vurdere forholdet
mellem de finansielle aktiver og forpligtelserne i lebet af ordningens
forventede lobetid, idet der tages hensyn til relevante faktorer sdsom
ordningens art, sterrelse, udvikling og finansieringsrate samt storrelsen og
arten af fondens forpligtelser. Nar administratorerne anvender sidanne
Asset/Liability Management-principper, arbejder de ogsd inden for de
investeringsprincipper, der matte vere fastsat af f.eks. formueforvalterne eller
bestyrelsen. Det drejer sig ikke om et laissez faire-tilsyn. Tvartimod er de
tilsynsferende forpligtede til at sikre, at de respektive funktioner, som
administratoren og formueforvalteren/depositaren har, opfyldes pad en siddan
méde, at det sikres, at der er sikkerhed for medlemmernes ydelser.

Tilsynsmyndighederne vil skulle spille en mere dynamisk rolle, hvis der skal
anleegges en kvalitativ  strategi 1 relation til investeringen af
pensionsfondsaktiver. Kvantitative malestokke vil spille en meget mindre
fremtreedende rolle. Nér en fonds ekonomiske soliditet underseges, vil de
tilsynsforende fokusere sarskilt pa fondens kort- og langfristede forpligtelser
og pa dens investeringshorisont, finansieringsraten i forhold til forpligtelserne
og behovet for, at de pageldende forpligtelsers struktur modsvares af en
passende aktivstruktur pd baggrund af en acceptabel Asset/Liability
Management-metode. ‘

Hvordan kan kapitalmarkederne i EU opsuge fremtidige stigninger i
pensionsfonds- og livsforsikringsinvesteringerne i EU?

Udviklingen af bidragsfinansierede supplerende ordninger i EU vil oge
omfanget af finansielle aktier, som skal investeres. Denne stigning vil veere
meget markant, men vil ske gradvis. I dette afsnit ses der nermere pa, hvilke
fordele oprettelsen af et egentligt indre marked kan skabe med hensyn til at
pge likviditeten og nedsztte omkostningerne for pensionsfondene. Det
underspges ogsa, hvilke strukturendringer der formentlig vil indtrede pa
kapitalmarkederne i EU som folge af stigende investeringer fra
pensionsfondenes side.
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33

34

Udbuddet af statsobligationer vil formentlig ikke kunne dekke stigningen i
pensionsfondenes finansielle aktiver.

Andre  investeringsinstrumenter ~ omfatter hovedsagelig  aktier og
selskabsobligationer. Disse kan forventes at spille en storre rolle pa
kapitalmarkedet i EU i fremtiden. P4 markedet i USA er kapitaliseringen
meget storre i forhold til BNP (USA: 68%; EU: 32%) (jf. tabel VIII), og den
lobende stigning i pensionsfondsaktiverne er med succes blevet opsuget af
kapitalmarkederne, sa der kan serges for tilstrekkelige pensioner.

Da pensionsfondene i EU vil skulle finde nye investeringsmuligheder, kan
aktier fra den private sektor maske gradvis blive en af de mest sandsynlige
muligheder for mange fonde. Privatiseringen af statsejede virksomheder vil
imidlertid formentlig udgere en relativ lille del af hele markedet. Derudover
kan bersnoteringssystemet EASDAQ og berserne for aktier fra sma
virksomheder i en razkke medlemsstater vere et supplement til den
traditionelle emission af aktier, som pensions- og livsforsikringsmidier kan
investeres i. Virksomhederne i EU kunne ogsi udstede andre nye aktier,
hvilket 1 et vist omfahg erstatter de traditionelle kilder til
virksomhedsfinansiering i Europa. '

Et andet omréde, som kan udvikles i EU, under passende omstendigheder som
et alternativ til aktier, er markedet for selskabsobligationer. Markedet for
selskabsobligationer er underudviklet i EU i sammenligning med USA, hvor
markedet er mere end 7 gange sa stort. Hvis erfaringerne fra USA overfores til
EU, kan det forventes, at markedet for selskabsobligationer vil opleve en
markant kvantitativ stigning.

Kapitalmarkederne vil tilpasse sig for at kunne opsuge disse midler. Noget af
denne kapital vil sege uden for EU, selv. om den normale
portefoljestyringspraksis vil resultere i, at de fleste af disse midler vil forblive
inden for EU'®. Men hvis medlemsstaternes kapitalmarkeder holdes adskilte,
vil de vaere mindre likvide og 1 mindre grad i stand til med succes at opsuge
disse midler. Derfor vil hindringer for kapitalstremmene, som ikke er objektivt
begrundede ud fra forsigtighedshensyn, gere denne proces mindre effektiv.
Direktivet om investeringsservice™ har allerede fjernet mange af hindringerne
for, at kapitalmarkederne i EU kan fungere godt. Derudover vil den tredje fase
af Den Okonomiske og Monetere Union fremme denne proces ved at
eliminere kursrisiciene for investorer, som investerer 1 verdipapirer, der er
fastsat i de deltagende medlemsstaters valutaer. Andre hindringer, f.eks.
transaktionsomkostninger og forsinkelser i forbindelse med gennemforelsen af
investeringsafgerelser, vil ogsa blive mindsket som folge af en fzlles valuta og
skulle bidrage til egede investeringsaktiviteter. I kapitel III undersoges de
tilbageveerende tilsynsregler, som medlemsstaterne anvender, og som hemmer
de frie kapitalbevagelser, og der rejses det spergsmél, om de objektivt set er
berettigede.

Konkurrence mellem de finansielle institutioner og mellem finanscentrene i
EU vil sammen med stigningen i finansielle aktiver til investering medfere
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forbedringer pé kapitalmarkedet i EU ved at nedbringe omkostningeme og oge
likviditeten. Dette vil blive forsterket af @MU, som giver mulighed for at
videreudvikle et kapitalmarked i hele EU.

Sporgsmdl:  Kommissionen vil gerne have kommentarer til analysen i dette kapitlet.



Kapitel ITI NODVENDIGE TILSYNSREGLER I ET INDRE

35.

36.

MARKED

Betydningen af tilsynet med pensions- og livsforsikringsfonde og
fondsadministratorer

Det er klart, at der skal feres tilsyn med pensions- og livsforsikringsfonde og
administratorerne af disse fonde. Forbrugerne (dvs. fremtidige pensionister)
skal beskyttes pd et omrdde, som de ikke har szrlig meget kendskab til.
Tilsynet skal sikre, at fondsadministratorerne udferer de betroede opgaver
korrekt. Medlemsstaterne har grebet lovgivningen for pensionsfondene meget
forskelligt an. I nogle stater omfattes de af bestemmelser, som kun gzlder for
pensionsfonde, i andre reguleres de pa samme grundlag som
livsforsikringsselskaber. Dette betyder, at de er underlagt de samme krav om
minimumssolvens, regler vedrerende forsikringsmaessige hensattelser og
investeringsrestriktioner og andre bestemmelser, som gelder for
livsforsikringsselskaber.

Selv om de nationale regler er forskellige, er der visse fellestrek med hensyn
til fremgangsmaden.

o Et krav om, at pensionsfonde skal tillades eller godkendes af en
kompetent myndighed.
. Tilladelse eller godkendelse kan geres afthangig af, at visse kriterier

opfyldes, feeks. godkendelse af administratorer af pensionsfonde og
depositarer/forvaltere af fondenes aktiver samt en vurdering af deres
egnethed; fondens juridiske form.

o Et krav om tilsyn med fonden, bla. regler om regelmassig
indberetning og befajelser til indgreb fra tilsynsmyndighedens side.

° Minimumstilsynsregler for investeringen af medlemmernes bidrag,
bl.a. med krav om, at de investeres forsigtigt.

Sporgsmdl:  Er alle interesserede enige i, at disse punkter udger et passende
reguleringsgrundlag?

B.

37.

Virkningen af restriktive regler for pensionsfondsinvesteringer under sojle 2

Der findes ingen specifikke harmoniseringsregler i EU vedrerende investering
af pensionsfondenes aktiver ud over princippet om frie kapitalbevagelser og
de generelle bestemmelser i denne henseende.”'. Formalet med disse er at give
alle investorer, herunder pensionsordninger, garanti for, at de kan investere,
hvor de ensker i EU. Traktaten tilladerzz, at der indferes restriktioner for
investeringer, hvis disse kan begrundes ud fra tilsynsmeassige hensyn.
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38.

39.

40.

Medlemsstaterne mé ikke bruge denne undtagelsesbestemmelse som et middel
til at diskriminere mod udenlandske aktiver og heller ikke som maskerede
restriktioner, der ikke er baseret ?a tilsynsmeessige hensyn, men indferes af
andre grunde. Traktaten forbyder” endvidere enhver ‘privilegeret adgang’ for
centralregeringer, regionale eller lokale offentlige myndigheder til finansielle
institutioner, herunder pensionsfonde, gennem indferelse af krav om
minimumsinvesteringer, undtagen hvis det er baseret pad tilsynsmaessige
hensyn. Kommissionen er pd vej til at legge sag an mod medlemsstater, som
af ikke-tilsynsmessige grunde diskriminerer mod udenlandske aktiver.

Mange medlemsstater har restriktive regler, som generelt fastsatter den
maksimale procentdel af en fond, som kan investeres i et bestemt aktiv eller en
bestemt valuta (jf. tabel IX). Tyskland er et eksempel péd, hvor man har
sadanne regler. Der er fastsat folgende maksimumssatser for aktiverne: 30%
aktier, hvoraf maksimalt 6% kan vere aktier fra tredjelande, 25% EU-
ejendom, 6% tredjelandsobligationer, 20% udenlandske aktiver i alt og en
greense pd 10% for selvinvesteringer. Pensionsfondene i medlemsstater med
sddanne kvantitative regler har sedvanligvis anbragt en stor del af deres
aktiver i statsobligationer.

Medlemsstaternes tilsynsregler kan hemme det indre marked og de
investeringsmassige fordele, som det kan fore med sig. Kommissionen mener,
at de i mange tilfeelde gér ud over det, der objektivt set er nedvendigt for at
bibeholde et tilstrekkeligt tilsyn. Der er andre tilsynsregler og -metoder, som
er forenelige med et indre marked og bibeholder et passende tilsyn. F.eks. kan
medlemsstaternes tilsynsregler for investeringsportefoljer have den virkning,
at pensions- og livsforsikringsfonde forpligtes til at investere en stor del af
deres aktiver i indenlandske statsobligationer. Alligevel er man med det
nuverende investeringsmenster i pensionsfondene i mange medlemsstater
endnu ikke ndet op pa de grenser, som er fastsat i bestemmelserne. I f.eks.
Tyskland investerer pensionsfondene kun 6% i udenlandske aktiver (tilladt
maksimum 20%) og 11% i aktier (tilladt maksimum 30%)%.

Sporgsmdl:  Kommissionen vil gerne vide, i hvilket omfang kvantitative
restriktioner rent faktisk begreenser pensionsfondenes investeringsstrategi,
navnlig i medlemsstater, hvor den maksimalt tilladte andel af aktier ikke er
naet.

Vil disse restriktioner i hajere grad begynde at pavirke investeringspolitikken,
hvis, som det forudses, de midler, der er til radighed (il investering, stiger
vaesentligt i fremtiden og muligheden for at investere i statsobligationer
begreenses som falge af et manglende udbud?

Tidligere er Kommissionen to gange kommet med en konkret fortolkmng af

.traktatens regler om pensionsfonde: for det ferste i et dlrektlvforslag , som

blev trukket tilbage, da de ndringsforslag, som medlemsstaterne kom med,
snarere havde legitimeret restrlknonerne for pensionsfondene end liberaliseret
dem; for det andet i en meddelelse®®, som Domstolen for nylig omstedte med
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41

42.

den begrundelse, at Kommissionen havde til hensigt at indfere nye bindende
forpligtelser for medlemsstaterne”’.

- Kommissionen mener, at mélsztningerne i det tilbagetrukne direktiv og i

meddelelsen stadig ber forfolges i en bredere kontekst: ja, s& meget desto mere
i betragtning af den stigende bevidsthed om, at det er nedvendigt at endre
pensionssystemerne med henblik pd at sikre, at de kan fastholdes. Disse
politiske malsatninger kan opsummeres pa felgende made:

- fondsadministratorer, som har opnéet tilladelse i overensstemmelse
med direktivet om investerin§sservice, det andet bankdirektiv eller det
tredje livsforsikringsdirektiv2 , kan frit tilbyde deres ydelser i hele EU;

- pensionsfondenes aktiver kan frit investeres under overholdelse af
forsigtighedsprincippet; spredning af aktiverne, bl.a. spredning til
aktiver, som lyder pd andre valutaer end den, hvori institutionens
forpligtelser er etableret; ophavelse af ethvert krav om, at
pensionsfonde skal investere i eller atholde sig fra at investere i
bestemte kategorier af aktiver eller at lokalisere deres aktiver-i en
bestemt medlemsstat, medmindre det er baseret pd berettigede
tilsynsmassige hensyn. Alle restriktioner, der indferes ud fra
tilsynsmassige hensyn, skal std i forhold til de mal, de legitimt
forlegerzg.

Det forventes ikke, at en fjernelse af restriktionerne vil 4bne derene pé vid gab
for en alternativ form for fondsforvaltning. Fondsadministrationerne vil skulle
bruge tid til at tilpasse sig en ny investeringsstrategi; endvidere er der beviser
for en vis favorisering af indenlandske investeringer sdvel som den normale
forsigtighedspolitik, hvor hovedparten af aktiverne investeres i den samme
valuta som passiverne. Selv om der ikke findes nogen restriktioner for
investeringer i udenlandske aktier, er andelen af sddanne investeringer séledes
kun pd ca. 25%-30% i de medlemsstater, der har de mest liberale
investeringsordninger. Det kan i denne forbindelse ogsd bemerkes, at
fondsadministratorerne p& nuverende tidspunkt meget tit ikke udnytter den
investeringsfrihed, som de rent faktisk har, hvorfor det er usandsynligt, at man
vil opleve et stormleb mod aktier.

Spergsmdl: Er alle interesserede enige i, at den ovenfor beskrevne
fremgangsmdde i forbindelse med tilsynsregler i EU kan give en tilstraekkelig
tilsynsmeessig sikkerhed og samtidig give fordele ved udsigten til et hagjere
afkast som led i et egentligt indre marked for pensionsfonde?

Regler for livsforsikringsinvesteringer under sojle 3

I modsztning til ordninger under sgjle 2, hvor der ikke eksisterer en specifik
EU-harmonisering, er regleme for livsforsikringsordninger under sojle 3
harmoniseret som led i bestemmelserne for det indre marked™®. Nar et
livsforsikringsselskab er tilladt og kontrolleret i en enkelt medlemsstat, har det
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43.

44,

i realiteten et europwxisk pas og kan selge sine produkter i andre
medlemsstater. Der er skabt et ensartet spillerum for konkurrencen mellem
forsikringsselskaber i forskellige medlemsstater, og forbrugerne beskyttes.

De relevante EU-regler vedrerende livsforsikringsselskabers investeringer
fremgar af tabel X*'. F olgende er serlig vigtige:

- investeringerne skal vaere baseret pa forsigtighedsprincippet

- medlemsstateme(mé ikke krave af forsikringsselskaberhe, at de investerer i
bestemte kategorier af aktiver

- medlemsstaterne kan ikke forpligte et forsikringsselskab til at anbringe mere
end 80% af aktiverne i en valuta, der kongruerer med dets forpligtelser.

Et mindretal af medlemsstaterne har en fleksibel holdning til tilsyn, og
forsikringsselskaberne i sddanne medlemsstater har investeret en stor del af
aktiverne i aktier, herunder i udenlandske aktier. Men de fleste medlemsstater
anlegger en kvantitativ strategi i forbindelse med tilsynet, en strategi, som
ligner den, de folger i forbindelse med pensionsfondene under sgjle 2 (jf. tabel
XI). I sddanne medlemsstater er de fleste af forsikringsselskabernes aktiver da
ogsd investeret i indenlandske fastforrentede obligationer (Tyskland 75%,
Spanien 55%, Frankrig 68% and Italien 70%), til trods for den mulighed, som
reglerne giver for i sterre udstregkning at investere i aktier og udenlandske
aktiver (f.eks. aktier eller obligationer).

Spergsmdl:  Kommissionen vil gerne vide, i hvilket omfang
livsforsikringsfonde i  medlemsstater, som  fastsetter  kvantitative
begreensninger, rent faktisk er begreenset eller kan forventes at blive
begraenset fremover i deres investeringsstrategi af nationale bestemmelser.
Den vil ogsa gerne vide, om de kvantitative begrensninger, som
medlemsstaterne har indfort, bor cendres i overensstemmelse med det, der er
beskrevet i afsnit B for ordninger under sojle 2.

Bor der vaere ens EU-regler for ordninger under sajle 2 og 3?

I denne grenbog er der set nermere pa tilsynsreglerne for de investeringer,
som pensions- og livsforsikringsfonde foretager (dvs. balancens aktivside).
Der rejser sig ogsé det spergsmél, om der for pensionsfonde ber gelde
lignende regler som dem, der findes for livsforsikringsselskaberne med hensyn
til balancens passivside - navnlig om der er behov for at harmonisere de
forsikringsmaessige  henszttelser og solvensmargenen pd 4% af
egenkapitalen®. Dette er is&r tilfeldet, ndr de er i direkte konkurrence, bl.a.
nar arbejdstagere hos livsforsikringsselskaber tegner erhvervstilknyttede
pensioner (sgjle 2) i form af “gruppeordninger”, som er underlagt de
harmoniserede bestemmelser for ordninger under sgjle 3* (jf. tabel XII).

I denne henseende fremforer den organisation, der repraesenterer de
europxiske forsikringsselskaber (Comité Européen des Assurances - CEA), at
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45.

46.

der for pensionsordninger under sejle 2 ber gelde de samme tilsynsregler,
uanset om de forvaltes eller bestyres af en pensionsfond eller et
livsforsikringsselskab. Efter Kommissionens opfattelse er der fire
valgmuligheder:

- Mulighed I: lade de samme regler, som for gjeblikket finder
anvendelse pa gruppelivsordninger, galde for midler i ordninger under
sejle 2.

- Mulighed II: tilpasse de nugzldende regler om solvensmargen for
gruppelivsordninger til den ramme, der i gjeblikket gzlder for sajle 2.

- Mulighed III: faststte nye felles EU-standarder bade for ordninger
under sgjle 2 og gruppelivsforsikring. Kommissionen modtager gerne
konkrete forslag i denne henseende.

- Mulighed IV: acceptere de forskelle, som findes pd nuvarende
tidspunkt, da de i realiteten ikke medferer nogen
konkurrencefordrejninger af betydning.

Sporgsmdl:  Inden Kommissionen treeffer en beslutning, opfordrer den alle
interesserede til at komme med kommentarer.

Fondsadministratorer

Fondsadministratorer, der har fiet meddelt tilladelse, kan allerede nu szlge
investeringsservice i hele EU pd grundlag af traktaten sdvel som
harmoniserede kriterier’. Disse fondsadministratorer har ogsé ret til at tilbyde
ydelser i form af pensionsfondsforvaltning pa tvers af grenserne.
Restriktioner i forbindelse hermed kan virke hindrende for en forbedring af
afkastet af investeringerne og stride mod traktatens bestemmelser om fri
udveksling af tienesteydelser pa investeringsomradet i det indre marked™".

For at en pensionsportefalje kan forvaltes effektivt, kreves der en tilstrekkelig
spredning af investeringerne, hvilket kan nedvendiggere ekstern
ekspertbistand. Pensionsordningerne skal kunne trazkke pa bistand og
forvaltningsmaessige ydelser fra den mest hensigtsmassige kilde, som kunne
vere en administrator, der er etableret i en anden medlemsstat. En
fondsadministrator i en anden medlemsstat kan have storre kendskab til de
investeringsmuligheder, der findes uden for den pégeldende medlemsstat,
bade i og uden for EU. En pensionsfond ber uhindret kunne treekke pa sddanne
tjenester. Kommissionen er ogsd af den opfattelse, at en eget konkurrence
kunne resultere i lavere forvaltningsgebyrer eller en mere effektiv forvaltning
af disse midler. Selv en arlig omkostningsfordel eller effektivitetsgevinst pa et
enkelt procentpoint betyder i lebet af et arbejdsliv en kolossal besparelse.

Sporgsmdl: Kommissionen ensker kommentarer | denne henseende og
sporger 0gsa om, hvorvidt eventuelle nuverende hoemmende faktorer rent
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47.

Jaktisk udgor en hindring for, at pensionsfondsadministratorer kan preestere
ydelser pa tveers af greenserne.

Vejen frem

Det er anfert i denne granbog, at det kan vare enskeligt at ndre de regler, der
gelder for tilsynet med pensions- og livsforsikringsfonde. Hvis man beslutter
sig til at foretage disse andringer, rejser der sig det spergsmal, hvilket
instrument der er mest velegnet til at gennemfore dem. Der er flere
muligheder.

Mulighed 1. Szette sin lid til euroens indferelse. Denne mulighed vil
mindske virkningen af kravene om valutakongruens for de deltagende
medlemsstater. Alle aktiver i en deltagende mediemsstat vil automatisk vare i
en kongruent valuta. En sidan strategi kreever ikke yderligere lovgivnings-
eller hindhavelsesbestemmelser fra Kommissionens side. Denne
fremgangsmade vil ikke lase problemet med uberettigede kvantitative regler,
som begrenser investeringerne i visse kategorier af aktiver (f.eks. aktier),
hvorved investorerne i realiteten forpligtes til at kebe (stats)obligationer. Den
vil ikke medvirke til at lase problemet for fonde, som er lokaliseret i stater, der
ikke deltager i euroen, hverken med hensyn til valutakongruens eller
kvantitative begrensninger. Denne strategi kan imidlertid kombineres med den
anden mulighed.

Parallelt med indferelsen af euroen kunne medlemsstaterne ogsd ensidigt
@ndre deres nationale bestemmelser for at muliggere en mere effektiv
forvaltning af pensionsfonde. Sadanne endringer vil skulle foretages af
medlemsstaterne og vil athaenge af, hvad der efter deres opfattelse er
hensigtsmassigt for deres sarlige situation.

Mulighed 2. Anvende de nuvzrende principper i traktaten. Denne
mulighed er ganske enkelt baseret pa de forpligtelser, der er indeholdt i
traktaten, med hensyn til frie kapitalbevaegelser og den frie udveksling af
tjenesteydelser. Kommissionen kunne udarbejde retningslinjer for, hvordan
den fortolker disse grundleggende principper i forbindelse med investeringen
af  pensions- og livsforsikringsfonde = og med hensyn til
fondsadministratorernes mulighed for at tilbyde deres ydelser. Den kunne
derpa for hver medlemsstat se nermere pd bade dens generelle regler og
afgerelser i de enkelte tilflde for at finde ud af, om de var berettigede ud fra
forsigtighedsmassige hensyn. I tilfelde af, at reglerne eller afgerelserne ikke
er berettigede, vil Kommissionen vare forpligtet til at indlede en
overtradelsesprocedure i henhold til traktaten. Der ville derpa blive skabt en
retspraksis, som viser den praktiske fortolkning af traktatbestemmelserne. En
sadan fremgangsmade har imidlertid visse ulemper:

- det vil tage tid, inden den praktiske anvendelse af de grundlaggende
juridiske principper bliver klar;
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- det kunne medfore retsusikkerhed. Dette skyldes navnlig, at retspraksis
let vil kunne afdekke klare misbrug, mens det vil veere vanskeligere at
afgore marginale sager, hvor grensen mellem, hvad der er berettigede
og uberettigede tilsynsmessige begransninger, ikke uden videre kan
trekkes;

- der er risiko for, at en fortolkning pa grundlag af retspraksis, som er
baseret pa en procedure med forskellige individuelle sager, vil blive
stiv. Det vil méske ikke muliggere en tilstreekkelig aendring og
fleksibilitet pa det tekniske finanstilsynsomrade, som er kendetegnet
ved en hurtig udvikling.

Mulighed 3. Vedtagelse af et direktiv. En alternativ fremgangsmade vil
vaere en harmonisering i form af et direktiv, der fastsaztter de grundlaggende
principper. En fortolkning af traktatens bestemmelser pa dette tekniske
finansielle omréde vil derved kunne fastl®gges i samarbejde med alle parter.
Et direktiv kunne indeholde mekanismer til samarbejde mellem
Kommissionen og de nationale tilsynsmyndigheder med henblik pa at fortolke,
og i overensstemmelse med de skiftende omstendigheder ajourfere, den
praktiske anvendelse af traktatens grundlaggende principper i forbindelse med -
tilsynet med pensions- og livsforsikringsfonde. Offentliggerelsen af en
udtalelse pa grundlag af et sidant samarbejde om fortolkningen og
anvendelsen af direktiver kunne medfere gennemsigtighed og sikkerhed.
Noget sadant er blevet forsegt tidligere, uden held. Der er klart vanskeligheder
med at opnd enighed mellem medlemsstaterne om fallesskabsbestemmelser pa
dette omréade; det er muligt, at den egede interesse for de bidragsfinansierede
supplerende ordningers rolle kunne resultere i en sterre enighed.

Sporgsmdl: Kommissionen opfordrer alle interesserede til at komme med
kommentarer.

KapitelV 'FREMME AF ARBEJDSTAGERNES FRIE

BEVAGELIGHED

A. Generelle betragtninger

43.

I henhold til artikel 51 i EU-traktaten skal der vedtages fellesskabsbestemmelser
med henblik pé at fjerne alle hindringer pa omradet social tryghed, som haemmer
en reel fri bevagelighed for arbejdstagere.

P4 grundlag af denne artikel’® har Fallesskabet allerede vedtaget bestemmelser
(forordning 1408/71 og 574/72"), som fjerner hindringer for arbejdstagernes
mobilitet pa tvaers af grenserne pd omradet lovpligtige pensioner. Disse
bestemmelser gelder ikke for supplerende pensionsordninger.
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Flere og flere kvalificerede og hejt kvalificerede personer udnytter deres ret til fri
bevagelighed. For denne kategori af personer bidrager supplerende
pensionsordninger i vaesentlig grad til deres sociale beskyttelse.

B. Hindringer for den frie bevaegelighed for personer med hensyn til
supplerende pensioner

49.

50.

I sin meddelelse fra juli 1991 indledte Kommissionen en debat pé
fellesskabsplan om de supplerende pensionsordningers rolle og indvirkningen af
dem pé den frie bevasgelighed.

Som opfelgning af denne meddelelse har Kommissionens tjenestegrene ved
adskillige lejligheder sammen med repreesentanter for medlemsstaterne,
arbejdsmarkedets parter og pensionsfonde undersggt, hvordan man kan fjerne
hindringerne for arbejdstageres og selvstzndige erhvervsdrivendes mobilitet pa
tvers af grenserne i Den Europaiske Union med hensyn til supplerende
pensioner.

P& baggrund af mange af ordningernes szrlige art og den store mangfoldighed pa
nationalt plan, hvad angdr deres oprindelsesmessige, beskeftigelsesmassige og
materielle anvendelsesomride samt deres juridiske og tekniske udformning, synes
det aktuelle koordineringssystem, der er skabt til lovbestemte ordninger, ikke at
vaere et hensigtsmaessigt instrument til losning af problemerne. Det er nodvendigt
med en mere fleksibel strategi.

I februar 1996 besluttede Kommissionen at anmode en gruppe pé hejt niveau for
fri bevaegelighed for personer under forsede af Simone Veil om at afgive
udtalelse om bl.a. de foranstaltninger, der skal treffes for at fjerne de hindringer
for arbejdstagernes frie bevaegelighed, som opstér i forbindelse med supplerende
pensioner.

Gruppen forelagde en rapport i november 1996. Den kom til den konklusion, at
der er behov for lovgivningsforanstaltninger pa faellesskabsplan, men at de i det
mindste i starten ber begranses til en trestrenget strategi med folgende elementer:

a) Bevarelse af velerhvervede rettigheder for medlemmer, som ikke lengere
deltager aktivt i en supplerende pensionsordning som felge af flytning fra én
medlemsstat til en anden, i det mindste i samme omfang som for personer, der
ikke lengere er medlem af ordningen, men bliver i den pageldende
medlemsstat.

Dette er inspireret af et grundleggende princip i fellesskabsretten, nemlig
princippet om “ligebehandling”. Dette betyder, at en arbejdstager, som forlader en
supplerende pensionsordning for at arbejde for en anden arbejdsgiver i en anden
medlemsstat, ikke ber miste de rettigheder, der allerede er erhvervet i den forste
ordning, og som vedkommende ville have bevaret, hvis han/hun havde skiftet
arbejdsgiver, men var forblevet i den samme medlemsstat.

24



51.

52.

33.

b) Betalinger pa tvaers af grenserne: Medlemsstaterne ber sikre, at et andet
grundleggende princip i traktaten (fri bevagelighed for kapital og betalinger)
anvendes ved at treeffe foranstaltninger med henblik pa at muliggere betalinger i
andre medlemsstater af alle ydelser, der skal betales som led i supplerende
pensionsordninger.

c) Foranstaltninger, som ger det muligt for arbejdstagere, der af deres arbejdsgiver
midlertidigt udstationeres i en anden medlemsstat, at bevare tilknytningen til den
supplerende pensionsordning i det land, de tidligere arbejdede i. Med henblik
herpé ber alle hindringer for en tilknytning pé tvers af greenserne fjernes.

Som et forste skridt til at ferne de hindringer for den frie bevegelighed, der
opstér med hensyn til de supplerende pensioner, vil Kommissionen om meget kort
tid forelaegge et forslag til direktiv vedrorende de aspekter, der blev fremdraget i
rapporten fra gruppen pa hejt niveau. Dette blev allerede bebudet i
Kommissionens meddelelse om forbedring af den sociale beskyttelse i Den
Europaiske Union.

Kommissionen overvejer ogsa, om det er hensigtsmaessigt at oprette et EU-
Pensionsforum som foreslaet af gruppen pé hgjt niveau. Dette forum vil skulle
bestd af reprasentanter for medlemsstaterne, arbejdsmarkedets parter og
pensionsfonde. Det vil have til opgave at udforske mulighederne for at lase de
uafklarede mobilitetsproblemer med hensyn til erhvervspensioner. Ved f.eks. at
samle de forskellige interessegrupper kunne det medvirke til at finde lesninger pa
problemet med manglende anerkendelse af pensionsordninger medlemsstaterne
imellem. Generelt set vil det have til opgave at radgive Kommissionen om,
hvordan man bedst kan fjerne de tilbagevarende hindringer for den frie
bevagelighed.

Som nzvnt tidligere er der imidlertid fortsat en reekke andre hindringer for den

frie bevagelighed end dem, der vil blive taget op med direktivforslaget. De

problemer, der er identificeret, kan opsummeres pa felgende made:

e byrdefulde betingelser, der skal vare opfyldt for at erhverve ret til
supplerende pension, bl.a. lange uforfaldbarhedsperioder;

e problemer med at kunne overfore velethvervede pensionsrettigheder fra én
medlemsstat til en anden;

e skattemessige problemer ved erhvervelse af pensionsrettigheder i mere end
én medlemsstat;

s de sarlige ulemper ved at skifte ordning, som opstar i forbindelse med en
arbejdstager, der ikke er udstationeret, og som kun midlertidigt arbejder i en
anden medlemsstat end den, hvor han/hun har opbygget pensionsrettigheder.

Betingel v 1

Opndelsen af velerhvervede rettigheder finder ofte sted efter adskillige ars
anszttelse i en virksomhed (10 ar i henhold til tysk lovgivning) og undertiden forst
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54.

55.

56.

pé pensioneringstidspunktet. Ethvert jobskifte inden opnaelsen af en velerhvervet
rettighed er ensbetydende med, at der ikke vil blive udbetalt nogen
erhvervspension for denne ansattelsesperiode. Nogle pensionsordninger dakker
imidlertid alle arbejdstagere inden for en given branche (f.eks. byggebranchen). I

- dette tilfelde vil jobskifte inden for branchen eller inden for et givet land ikke

blive straffet i form af tab af pensionsrettigheder. Et jobskifte p4 tvaers af
greensemne indebeerer imidlertid, at man skal optages i en ny pensionsordning.
Dette kan derfor betragtes som en hindring for arbejdskraftens mobilitet pa tveers
af greenserne.

Grunden hertil er den negative virkning for den frie bevaegelighed af lange
uforfaldbarhedsperioder, enten fordi en arbejdstager tover med at forlade sin
oprindelige arbejdsgiver af frygt for at miste de rettigheder, han/hun har opbygget,
eller fordi han/hun kvier sig ved at flytte til en medlemsstat, hvor lange
uforfaldbarhedsperioder er reglen, da det vil tage alt for lang tid at opbygge retten
til pension. F.eks. vil en vandrende arbejdstager fra Italien eller Spanien i
Tyskland skulle arbejde hos den samme arbejdsgiver i 10 &r for at opna en
velerhvervet rettighed som led i en erhvervspensionsordning i dette land.

Med hensyn til spergsmélet om overforsel er der pd nuverende tidspunkt
hindringer for overforslen af velerhvervede rettigheder til en ordning i en anden
medlemsstat end den, hvori de er blevet opndet. Disse hindringer kan foreligge pa
baggrund af lovbestemmelser eller bestemmelser for den enkelte ordning,

Hvis en person, der forlader sit job, har opnaet en velerhvervet rettighed, skal der
tages stilling til, hvad der skal gores med denne rettighed. Der findes to
muligheder: rettigheden kan bevares i den pensionsordning, hvor den blev
erhvervet, og vedkommende vil kunne opnd en pension fra denne ordning, nér
han/hun gér pa pension. Den anden mulighed er, hvis ordningens art tillader det, at
udbetale en kapitalverdi, der svarer til den velerhvervede rettighed. Denne
kapitalveerdi kan derpd anvendes til keb af en opsat livrente hos et
forsikringsselskab eller indbetales til den nye pensionsordning, selvfolgelig under
forudsztning af, at den nye ordning accepterer overferslen.

En kapitaloverforsel synes at veere en narliggende losning i forbindelse med
bidragsfinansierede pensionsordninger, men anvendes ikke normalt i forbindelse
med ordninger med regnskabsmessige reserver og ordninger med lebende
finansiering, som begge er kendetegnet ved, at der ikke hensattes finansielle
aktiver til sikring af pensionstilsagnene. Mange, der skifter job, har derfor kun én
mulighed, nemlig at bevare deres rettigheder i den tidligere pensionsordning39. I
begge tilfelde - overforsel eller bevarelse - vil der normalt ikke blive taget hajde
for fremtidige lonstigninger, hvilket vil vere tilfeeldet efter uafbrudt anszttelse
hos samme arbejdsgiver. Ofte bliver der ikke engang taget hgjde for forventede
pris- eller gennemsnitlige lonstigninger ved beregningen af overforselsverdier.
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57.

58.

Derfor er der tendens til, at personer, der treder ud af en ordning, ikke far den del
af pensionsfonden, der tilkommer dem.

En beregning af overforselsverdier, som straffer de personer, der traeder ud af
ordningen, og en utilstrekkelig bevarelse af “slumrende” rettigheder udger
alvorlige hindringer for arbejdskraftens mobilitet.

maessi roblemer ved erhvervelse af ionsrettigheder i mere end én

medlemsstat

Selv om den direkte beskatning i vidt omfang ligger inden for medlemsstaternes
kompetence, skal medlemsstaterne udeve deres befgjelser i overensstemmelse
med fzllesskabsretten*’. Det ber i denne henseende bemarkes, at artikel 48 ikke
kun foreskriver afskaffelse af enhver 1 nationaliteten begrundet
forskelsbehandling, men ogsa forbud mod enhver national foranstaltning, som kan
gore det vanskeligere eller mindre attraktivt for fallesskabsborgere at udove de i
traktaten sikrede grundleggende friheder''. 1 kapitel VI nedenfor behandles
beskatningsspergsmalene mere generelt.

Arbejdstagere, som udever deres ret til fri bevagelighed 1 Unionen, kan stede pé
skattehindringer, nér de vil overfere opsparede pensionsmidler (hvis det er muligt)
fra en bidragsfinansieret ordning i hjemlandet til en ordning i vertslandet.
Overferslen fra ordninger i hjemlandet kan vare underkastet beskatning; dette kan
fore til en skattemeessig ugunstig behandling, hvis vertslandet ikke giver
skattelempelse for den indadgdende overfersel og midlerne i sidste instans
modtages indkomstbeskattet. Dette illustrerer den ugunstige stilling, som
arbejdstagere, der udever deres ret til fri bevagelighed, kan havne i i
sammenligning med de arbejdstagere, som overforer opsparede pensionsmidler
inden for en medlemsstat.

Der kan sondres mellem to situationer:

e Arbejdstagere, som af deres arbejdsgivere udstationeres i et andet land inden
for den samme virksomhed eller associerede virksomheder: Denne situation
vil der blive taget hajde for i det direktivforslag, der er nzvnt ovenfor.

e Alle andre arbejdstagere, der i en begraenset periode flytter til en anden
medlemsstat: | samme grad som de udstationerede arbejdstagere stilles disse
arbejdstagere darligt ved skift af pensionsordning. Dette virker hemmende
for arbejdskraftens frie beveegelighed pa tvaers af medlemsstaternes granser.

C. Mulige strategier
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59.

60.

61.

62.

Et spergsmal, der er blevet rejst, gér ud pa, om man kan begrense sig til kun at
beskaftige sig med de hindringer, der opleves i forbindelse med lovpligtige
ordninger i mods®tning til frivillige ordninger. Det fremfores, at et
lovgivningsinitiativ, der ga&lder for frivillige ordninger, vil vaere et
motivationshemmende forhold for de arbejdstagere, som ellers ville valge at
etablere siddanne ordninger. Men det er vanskeligt at behandle ordninger
forskelligt, som for arbejdstageren har det samme formél, nemlig at serge for
pension til ham eller hende. Medtages de frivillige ordninger ikke, vil det fi meget
forskellige virkninger alt efter, hvilken medlemsstat det drejer sig om.

Af de horinger, der er gennemfert, fremgér det, at der opstér et szrligt problem i
forbindelse med et forslag, der gennemferes via fzllesskabslovningen, med
hensyn til en begrensning af uforfaldbarhedsperiodernes lengde. Lange
uforfaldbarhedsperioder udger alvorlige hindringer for den frie bevagelighed,
selv om de kan indebare fordele pa andre omrader; det er derfor nedvendigt at se
nzrmere pa, hvordan dette problem kan lgses. Dette kunne gores via lovgivning
pad fzllesskabsplan, som fastsetter et maksimalt antal &r, som
uforfaldbarhedsperioderne kan omfatte. Det kunne ogsd fastsattes, at ingen
medlemsstat kan ege lengden af de eksisterende uforfaldbarhedsperioder. En
anden mulighed kunne bestd i, at Feellesskabet ikke foreslar noget i form af
lovgivning pé dette omrade, men derimod begranser sig til at fremme debatten pa
europeisk plan hos arbejdsmarkedets parter.

Med hensyn til spergsmélet om overfersel er det, der hidtil er blevet dreftet med
medlemsstaterne og arbejdsmarkedets parter, at der skal kunne ske overfersel i de
tilfelde, hvor ordningens art tillader dette (typisk bidragsfinansierede ordninger). 1
andre tilfeelde vil bevarelse vare den eneste valgmulighed. Der kunne ogsa vare
krav om, at der i forbindelse med det overferte belob foretages en rimelig
aktuarmessig vardiansettelse, bade for si vidt angér den ordning, hvor
overforslen foretages fra, og den nye ordning, som arbejdstageren omfattes af.

For at lese de tekniske problemer med overferslen af pensionsrettigheder, f.eks.
kun overforsel af rettigheder til godkendte supplerende pensionsordninger eller
fastsettelsen af aktuarmassige standarder for overferselsvaerdier, kunne det vere
hensigtsmaessigt at folge forslaget fra gruppen pa hajt niveau og oprette et EU-
Pensionsforum, som bestdr af representanter for —medlemsstaterne,
arbejdsmarkedets parter og pensionsfonde.

For at eliminere en skattemassig forfordeling kunne medlemsstaterne tilskyndes
til at fastsette serlige bestemmelser for den skattemessige behandling af bidrag,
overforselsvardier og ydelser i deres bilaterale dobbeltbeskatningsaftaler. Selv om
de enkelte aftaler herved vil kunne blive tilpasset de pdgzldende skatteordningers
specifikke bestemmelser, vil det vare en langvarig og besvarlig proces at opna
enighed om sarlige bestemmelser i alle de bilaterale aftaler. Det ville ogsa vere
mindre gennemsigtigt, end hvis der var felles bestemmelser pa feellesskabsplan,
men det ville vare vanskeligt at forhandle sddanne regler.
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63.

Som n&vnt tidligere vil direktivforslaget indeholde foranstaltninger, som gor
det muligt for arbejdstagere, der af deres arbejdsgivere midlertidigt er
udstationeret i en anden medlemsstat, at beholde deres tilknytning til den
supplerende pensionsordning i den stat, hvor de arbejdede tidligere.

Denne mulighed for tilknytning pa tvaers af grenserne kunne udvides til at
omfatte alle arbejdstagere, som i en begraenset periode flytter til en anden
medlemsstat. Dette vil forudsatte en aftale mellem arbejdsgiveren i hjemlandet,
arbejdsgiveren i vartslandet og i givet fald den pageldende supplerende
pensionsordning.

Sporgsmal:

1. Er der behov for foranstaltninger pa feellesskabsplan med henblik pa at
fierne de identificerede hindringer for den frie bevaegelighed (dvs. andre end
dem, der vil blive taget op i det kommende forslag til direktiv) med hensyn til

supplerende pensioner?

2. Hvilke foranStaltninger vil, i bekreeftende fald, vere mest velegnede for hver
af de tilbageveerende hindringer, der er registreret (lovgivning, aftaler mellem
arbejdsmarkedets parter)?

3. Hvordan kan man, i modsat fald, fjerne de tilbageveerende hindringer for
den frie bevaegelighed?

4. Hvilke yderligere initiativer bor Kommissionen tage med henblik pa at fierne
de tilbagevaerende hindringer for den frie beveegelighed?
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Kapitel V BESKATNINGENS BETYDNING FOR SUPPLERENDE

64.

65.

66.

67.

PENSIONER

Generelle betragtninger

Pensionsbeskatningen spiller en searlig stor rolle for udformningen af enhver
bidragsfinansieret supplerende pensionsordning, og de fleste, hvis ikke alle,
medlemsstater indremmer en eller anden form for skattefordel.
Pensionsordningernes udformning og valget mellem forskellige former for
beskatning er dog i det vasentlige medlemsstaternes anliggende. Den enkelte
nationale regering skal treeffe beslutning om, hvilke skattemassige forhold der
vil vaere mest effektive under de givne omstendigheder, og samtidig teenke pa
den virkning, som skattefradrag har for statskassen. Skattereglerne, som er
blevet udviklet gennem mange &r, er serdeles komplekse og specifikke for den
enkelte medlemsstat. De indeholder detaljerede bestemmelser, som har til
formal at sikre, at statslige indtaegter, som der gives afkald pad med henblik pa
at fremme pensionsopsparingen, kun anvendes til dette formal.

Disse forskelle resulterer i en situation, hvor beskatningen kan udgere en
hindring for den frie bevaegelighed for personer og den frie udveksling af
tjenesteydelser. Opnaelsen af skattefradrag er sadvanligvis betinget af, at en
ordning opfylder en rekke detaljerede bestemmelser, og som folge heraf er det
meget usandsynligt, at en ordning, der er godkendt i én medlemsstat, opfylder
de beskatningsmassige krav i forbindelse med ordninger i en anden
medlemsstat. Dette modvirker i praksis bidrag til pensionsfonde, der er
etableret i andre medlemsstater.

I denne henseende finder Kommissionen det vigtigt, at alle specifikke
skatteregler er i overensstemmelse med Fallesskabets grundleggende
principper om fri bevagelighed for personer og fri udveksling af
tjenesteydelser. Dette gelder for pensionsordninger under sével sgjle 2 som
s@jle 3. For ordninger under sgjle 3 giver det tredje livsforsikringsdirektiv nu
mulighed for fri udveksling af tjenesteydelser i EU pad grundlag af
hjemlandstilsyn. Fjernelsen af de tilsynsmassige hindringer for
forsikringsselskabernes virksomhed pa tvaers af grenserne har imidlertid sat
fokus pa en vis skattemessig forfordeling, som kan opsta, navnlig med hensyn
til fradrag for livsforsikringspramier.

Skatteregler, der forfordeler en forsikringstager, som keber en police af et
forsikringsselskab, der er etableret i en anden medlemsstat, strider mod
princis)pet om fri udveksling af tjenesteydelser. I sin afgerelse i Bachmann-
sagen ? gjorde De Europziske Fallesskabers Domstol imidlertid geldende, at
sadanne diskriminerende bestemmelser kan bibeholdes i det omfang, de er
nedvendige for at sikre sammenhangen i en medlemsstats beskatningsordning.
I denne sag gav Domstolen de belgiske myndigheder medhold 1 en
bestemmelse i den belgiske skattelovgivning om, at praemiefradrag 1
forbindelse med livsforsikringsaftaler kun er tilladt med hensyn til aftaler med
selskaber, der er etableret i Belgien. Grunden var, at retten til at fradrage
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68.

69.

70.

71.

premier udlignes af en beskatning af det belgb, der udbetales pd grundlag af
aftalen; hvis der blev givet fradrag for premiebetalinger til udenlandske
forsikringsselskaber, ville de belgiske skattemyndigheder ikke have sikkerhed
for, om udbetalingerne til sin tid ville blive beskattet.

I en senere sag gjorde Domstolen det klart, at man ikke kan pé&berabe sig
princippet om sammenh&ng i beskatningsordningen som begrundelse under
omstendigheder, hvor en medlemsstat frivilligt havde opgivet denne
sammenhang, f.eks. i bestemmelserne 1 en dobbeltbeskatningsaftale med en
anden medlemsstat. Dommen i Wielockx-sagen* viser, at en medlemsstat ber
tage hejde for den indflydelse, som dobbeltbeskatningsaftaler kan have pa
sammenhangen i beskatningsordningen, som den pageldende foranstaltning
skaber p& nationalt plan. Hvis en medlemsstat som led 1 en
dobbeltbeskatningsaftale tillader, at ydelser, der udbetales til ikke-
hjemmeherende, kun beskattes i deres bopzlsstat, bar den omstandighed, at
man ikke kan beskatte disse udbetalinger, ikke vaere en grund til kun at negte
fradragsret i de tilfelde, hvor bidragene betales til en ordning, der er etableret
et andet sted i Fallesskabet.

Forebyggelse af dobbeltbeskatning

Hver medlemsstat har indgéet en lang reekke dobbeltbeskatningsaftaler med
andre stater, bade inden for og uden for Unionen. Disse aftaler, som nasten
alle er bilaterale, har til formal at fremme de skonomiske aktiviteter ved at
forebygge muligheden for dobbeltbeskatning og samtidig sikre et vist
samarbejde med henblik pa at bekempe skatteunddragelse og -svig. I Unionen
er 98 ud af de 105 mulige bilaterale forbindelser for gjeblikket omfattet af en
sddan dobbeltbeskatningsaftale. I de tilfelde, hvor der ikke eksisterer nogen
bilateral aftale, giver nogle medlemsstater mulighed for fritagelse for
dobbeltbeskatning pa et ensidigt grundlag.

Nir det drejer sig om beskatning af erhvervspensioner har alle eksisterende
aftaler nesten udelukkende en tendens til at koncentrere sig om at fjerne
dobbeltbeskatningen af pensioner, nér de udbetales. De fleste bilaterale aftaler
folger artikel 18 i OECD’s modelkonvention, idet de giver skatteyderens
bopalsstat eneret til at beskatte pensionsindtegter fra et privat
ansettelsesforhold. (Derimod er pensioner fra offentlig ansxttelse omfattet af
artikel 19 i OECD’s modelkonvention og beskattes generelt i det land, de
stammer fra.) Selv om retten til at beskatte pensioner fra privat ansettelse i
henhold til nogle nyere bilaterale beskatningsaftaler overgives til det land,
hvori pensionen udbetales, gzlder det grundlazggende princip om forebyggelse
af dobbeltbeskatning fortsat. P4 denne méade vil den samme indtegt ikke blive
beskattet to gange.

I nogle fa bilaterale aftaler mellem medlemsstaterne, f.eks. aftalen mellem
Frankrig og Det Forenede Kongerige og aftalen mellem Danmark og Det
Forenede Kongerige, er der taget specielt hensyn til pensionsbidrag, og en
vandrende arbejdstager kan fortsat indbetale til en ordning i det ene land efter
at vaere flyttet til det andet. Disse bestemmelser, som gér ud over OECD’s
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modelkonvention, indeholder i det vasentlige mulighed for en form for
gensidig anerkendelse af skattemaessigt godkendte pensionsordninger i det ene
land. Dette gor det muligt for den vandrende arbejdstager fortsat at opna
skattefradrag i hans eller hendes nye bopelsstat for de pensionsbidrag, der
betales til ferstnevnte. Disse skridt kan bidrage til at fjerne hindringerne for
arbejdstagernes mobilitet.

Fordele ved en faelles strategi

Der er den betydelige fordel ved bilaterale dobbeltbeskatningsaftaler, at de kan
afpasses efter de péagzldende landes specifikke beskatnings- og
pensionsordninger. Dette skal imidlertid stilles over for, at systemet er
temmelig tungt, da det med hensyn til forbindelser i Unionen klart er
tidskrevende at skulle forhandle og genforhandle 105 aftaler. Dette antal kan
forventes at vokse kraftigt med udsigten til den fremtidige udvidelse®. Endelig
har man ikke noget generelt kendskab til disse aftaler, og samme situationer
behandles ikke ens efter de forskellige bilaterale aftaler.

En hgjere grad af samordning af pensionernes skattemzssige behandling pa
tvaers af grenserne kunne imidlertid i vaesentlig grad stremline processen med
at ajourfore og eventuelt udvide de bilaterale beskatningsaftalers
anvendelsesomrdde. En sddan samordning synes at vere serlig egnet til at
imedekomme behovene i et indre marked under udvikling, og den kan
gennemfores pa en rakke forskellige méder. Som et ferste skridt vil det vare
ngdvendigt at se narmere pd, om der kraves sarlige initiativer eller
foranstaltninger pa unionsplan. Hvis medlemsstatsregeringerne opndede
enighed om eventuelle regler, ville man s st over for valget med hensyn til,
hvordan de skulle gennemfares: De kunne som nu medtages i individuelle
aftaler mellem medlemsstaterne, eller alternativt kunne de gennemfores pa et
multilateralt grundlag. P4 den anden side kan man méske med fordel vedtage
visse aspekter af pensionsbeskatningen i form af fellesskabsbestemmelser.

Men i betragtning af behovet for at sikre, at de skattemaessige fordele, der
indremmes i forbindelse med. pensionsordningerne, ikke misbruges, vil der
ogsé fortsat veere behov for regler mod skatteunddragelse. P4 baggrund heraf
synes det at vaere serlig formélstjenligt at undersege princippet om gensidig
anerkendelse af skattemassigt godkendte ordninger i andre medlemsstater,
som der allerede findes i nogle fi bilaterale dobbeltbeskatningsaftaler. En
saddan fremgangsmaéde, f.eks. med hensyn til bidrag pd tvars af grenserne,
kunne forhindre, at skattefradrag for pensionsbidrag misbruges til andre
formal.

1 Kommissionens rapport af 22. oktober 1996 om udviklingen i skatte- og
afgiftssysteme_rne45 understreges behovet for, at beskatningspolitikken ses pa
baggrund af de store politiske udfordringer, som Den Europziske Union for
ojeblikket star over for. De vigtigste af disse er med hensyn til stimulering af
foretagsomhed og jobskabelse%. I Kommissionens rapport, som afspejler og
drager konklusioner fra den hejtstiende gruppes arbejde pad skatte- og
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afgiﬁsomrédet”, understreges den opfattelse, at for at fa fuldt udbytte af det
indre marked og for at stimulere virksomhederne ma der tages alvorligt fat p&
de skatte- og afgiftsmassige hindringer for erhvervsudevelsen i EU.

I Kommissionens rapport fremdrages pensionsbeskatningen som et muligt
omrade, hvor der i fremtiden kan tages initiativer pa fallesskabsplan, og ogsa
at mange personlige reprasentanter i den hejtstdende gruppe mente, at der var
behov for foranstaltninger til at forbedre de bilaterale dobbeltbeskatnings-
aftalers  funktion. Under fuld hensyntagen til n@rheds- og
proportionalitetsprincippet er Kommissionen af den opfattelse, at det i givet
fald er mest hensigtsmassigt at undersege, hvordan man i Fellesskabet kan
forbedre samordningen af og anvendelsesomradet for skattereglerne pa
pensionsomréadet. Sadanne regler ville selvfolgelig kreve en enstemmig
beslutning i Radet.

Det forudgéende kapitel behandlede de sarlige forhold i forbindelse med
arbejdstagere, som midlertidigt er ansat i en anden medlemsstat end deres
hjemland, og den lovgivning, som Kommissionen agter at forelaegge. Dette
forslag giver mulighed for at tage et lille, men betydningsfuldt skridt i retning
af en samordning af visse skattebestemmelser, i det mindste med hensyn til
supplerende pensioner.

Sporgsmdl: I hvilket omfang udgor skatteregler eller -bestemmelser (f eks.
med hensyn til medlemskab af godkendte ordninger) en reel hindring for
arbejdstagernes frie beveegelighed?

Kan man med rimelighed seette sin lid til, at bilaterale eller multilaterale
aftaler vil fremme et twttere samarbejde mellem medlemsstaterne med hensyn
til pensionsordninger pa tveers af greenserne? Hvad bor disse i givet fald
omfatte, og hvordan kan dette samarbejde opnds i praksis?

Er EU-lovgivning et hensigtsmeessigt og gennemforligt alternativ?
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Tabeller

Generel kommentar:

Pa baggrund af de bidragsfinansierede pensionsordningers stigende ekonomiske
betydning er det s@rdeles vigtigt, at de, der har at gere med pension, hvad enten det er
gkonomiske aktarer, offentlige myndigheder eller andre interesserede, har pélidelige
og harmoniserede fallesskabsstatistikker over pensionsinstitutioner til radighed.
Sadanne statistikker skal indga i den relevante rammeforordning, Radets forordning
58/97, om statistik over erhvervsstrukturer.

34



Tabel I D=kningsgrad - sajle 2
Land Daekning Karakteristika Supplerende
Skon i % af pensioner i % af
den de samlede
samlede pensioner (1993)
beskasftige
Ise i den
private
sektor
Belgien 31 Frivillig/bidragsfinansieret/  pensionsfonde  og | 8%
gruppeforsikring
Danmark 80 Virksomhedsfonde/ffaglige fonde via kollektiv | 18%
overenskomst/udelukkende bidragsfinansieret
Tyskland 46 Frivillig/delvis som regnskabsmaessige reserver | 11%
(ca. 56%) bidragsfinansieret  (44%) via
Pensionskassen, stattefonde og kollektiv forsikring
Graekenland | 5 Frivillig/hovedsagelig ordning for hajtlennede/en | foreligger ikke
vis (begreenset) bidragsfinansiering
Spanien 15 Frivillig/hovedsagelig ordning for hejtiennede pa | 3%
baggrund af socialsikringspensionernes hgje
andel/delvis bidrags-finansieret/hovedsagelig
regnskabsmaessige reserver: vil nu blive afviklet
Frankrig 90 Kvasi-lovpligtig/ kollektiv | 21%
overenskomstfortigbende finansieret/plus frivillige
bidragsfinansierede ordninger for hgjtlennede
Irland 40 Frivillig/bidragsfinansieret/  pensionsfonde  og | 18%
gruppeforsikring
Italien 5 Frivillig/hovedsagelig ordning for hgjtlennede pa | 2%
baggrund af socialsikringspensionernes hgje
andel/delvis bidragsfinansieret
Luxembourg | 30 Frivillig/lhovedsagelig  aftaler i  stii  med | foreligger ikke
regnskabsmeessige reserver/bidragsfinansiering i
begraenset omfang
Nederlanden | 85 Virksomhedsfonde/branche-fonde via  kollektiv | 32%
e overenskomst/udelukkende bidragsfinansieret
Portugal 15 Frivillig/pensionsaftaler (ikke fonde) oprettet af | foreligger ikke
anerkendte forvaltningsselskaber og
forsikringsselskaber/bidrags-finansierelt/
hovedsagelig ordning for hajtlennede pa baggrund
af socialsikrings-pensionernes hgje andel
Det 48 Frivillig/bidragsfinansieret 28%
Forenede
Kongerige
Kilde: European Federation for Retirement Provision (EFRP) - European Pension Funds 1996 - pé

grundlag af rapport fra Verdensbanken - Tamburi Report
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Tabel I  Pensionsfondsaktiver - samlede og i procent af BNP
(1993)

Aktiver i mia. ECU Aktiver i % af BNP

Belgien 7 34
Danmark 26 20,1
Tyskland*® 106 5,8
Spanien 10 2,2
Frankrig 41 3,4
Irland ’ 18 40,1
Italien 12 12
Nederlandene 261 88,5
Det Forenede Kongerige | 717 79,4
EUY 1.198 20,3
USA 3.546 59,1
Japan ‘ 1.800 44,7

Kilde: EFRP -op.cit.
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Tabel HI  Livsforsikringsaktiver - samlede og i procent af BNP
(1995)

Land Aktiver i | Aktiver i % af BNP
livsforsikringsselskaber i mia.
ECU
Belgien 6 2,9
Danmark 65 49
Tyskland 379 20,5
Grekenland foreligger ikke
Spanien 18 4,2
Frankrig 317 30,0
Irland foreligger ikke
Italien : 31 3,7
Luxembourg 5 37,6
Nederlandene 138 45,6
Ostrig 5 1,7
Portugal 3 39
Finland 6 6.3
Sverige 65 36,9
Det Forenede Kongerige 565 67,1
EU 15 1.604 24,9

N.B. Tallene er ikke helt sammenlignelige pd grund af forskellige nationale vardianszttelsesregler
(investeringerne kan veardiansattes til kebspris, som i Tyskland, eller til dagspris, som i Det Forenede

Kongerige).

De samlede aktiver i EU omfatter kun de anferte medlemsstater.

Kilde: Eurostat 1997
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Tabel IV Fordeling af pensionsfondsaktiver

(sojle 2) i % af

samlede aktiver (1994)
Aktier Fastforrentede  Fast ejendom Kortfristede % af udenlan
anbringelser  aktiver
Belgien 36 47 7 10 foreligger ikke
Danmark 22 65 9 4 7
Tyskland 11 75 11 3 6
Spanien 4 82 1 13 5
Frankrig 14 39 7 40 5
Irland 55 35 6 4 foreligger ikke
Italien 14 72 10 S 5
Nederlandene | 30 58 10 2 25
Portugal (18) (57) 5 19 foreligger ikke
Sverige 32 47 8 13 12
Det Fore.Kong. | 80 11 6 3 30
USA (52) (36) 4 8 10
- Japan 29 (63) 3 5 foreligger ikke

Kilder: Royal Institute of International Affairs, UBS og EFRP
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Tabel V.  Fordeling af livsforsikringsaktiver (sojle 3) i % af

samlede aktiver (1994)
LAND AKTIER | FASTFORRENTEDE FAST ANDET
‘ VZRDIPAPIRER EJENDOM
Indenlandsk Udenlandsk | Indenlandsk Udenlandsk
Danmark 20 5 66 - 3 6
Tyskland 5 fi 76 fi 5 14
Spanien’ |2 fi 55 fi 10 33
Frankrig 19 - 69 - 8 4
Italien 7 5 70 5 12 2
Nederlandene | 12 2 71! 4 6 6
Sverige 23 fi 61 fi 7 9
Det Forenede | 49 12 24 3 9 3 -
Kongerige
* angiver lande, hvor der ikke foreld nogen opdeling mellem indenlandske and udenlandske
aktiver
! omfatter 1an (50%)
2 omfatter 1&n (61%)

Kilde: Comité Furopéen des Assurances, OECD Insurance Statistics Yearbook 1987-1994
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Tabel VI Forskelle mellem afkastet af aktier og obligationer

Den periode, hvori forskellene mellem afkastet af aktier og af obligationer beregnes,
er af vaesentlig betydning. Det hgjere afkast, som aktier normalt giver i forhold til
obligationer, afhaenger i vid udstrekning af situationen pa aktiemarkedet og
begyndelsen og slutningen af den periode, som sammenligningerne foretages i. Der er
anfort mange forskellige kilder nedenfor. Selv om der er visse forskelle, viser alle

kilder konsekvent et hojere afkast af aktier.

Tabel VI a Realafkast (% p.a.) (1967-1990) i national valuta

Land Aktier Obligationer
Danmark 7,0 3,4

Tyskland 9,5 2,7

Frankrig 9.4 1,0

Italien 4,0 -0,2
Nederlandene 7,9 1,0

Sverige 8,4 -0,9

Det Forenede Kongerige 8,1 -0,5

USA 4,7 -0,5

Japan 10,9 0,2

Kilde: E.P. Davis, 1995
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Tabel VI b Merafkast af aktier i forhold til obligationer (% p.a.)

(1981-1995) i national valuta
Belgien : 11,5
Tyskland 7,1
Frankrig 4,5
Italien 1,5
Nederlandene 6,9
Sverige 15,5
Det Forenede Kongerige 2,9
Japan 29
USA 1,5
Kilde: JP Morgan

FT/S+P Actions World Indices

Pragma Consulting
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Tabel VI ¢ Realafkast (% p.a.) pa markederne i USA, Det Forenede

Kongerige

og Belgien

Realafkasf (% p.a.) pa markederne i USA i 1926-1984

Aktier fra sma virksomheder 9,1
Aktier fra store virksomheder 7,1
Langfristede statsobligationer 1,7

Kilde: Ibbotson Associates Inc.

Realafkast (% p.a.) pi markedet i Det Forenede Kongerige i1919-1993

Aktier

7.9

Statsobligationer (langfristede)

2,0

Kilde: BZW 1994

Realafkast (% p.a.) pia markedet i Belgien i 1959-1994

Aktier

4,6

Fastforrentede vardipapirer

23

Kilde: Banque Degroof
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Tabel VII Pensionsfonde 1984-1993 - gennemsnitligt afkast,
volatilitet og forholdet mellem afkast og risiko

Gennemsnitligt Gennemsnitlig Forholdet mellem
norinelt standardafvigelse  for | afkast og risiko™ for
pensionsfondsafkast nominelt afkast nominelt afkast (kol. 1
(realafkast i parentes) +kol. 2)

Belgien 11,8 - (8.8) 8.9 13

Danmark 10,0 - (6,3) 9.4 1,1

Tyskland 9,4-(7,1) 7.2 1,3

Spanien 13,8 - (7,0) 19,9 0,7

Irland 14,0 - (10,3) 13,7 1,1

Nederlandene 9,5-(7,7) 72 1,3

Sverige 14,5 - (8,1) 8,5 1,7

Det Forenede | 15,5 - (10,2) 11,4 1,4

Kongerige

USA 13,5-9,7) 9.4 1,4

Schweiz 7,6 -(4,4) 6,7 1,1

Japan 82 -(6,5) 8,3 1,0

Kilde: EFRP

N.B.: Lignende tal over afkastet af livsforsikringsinvesteringer vil om kort tid foreligge via

EUROSTAT p4 omridet statistik over forsikringsservice.
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Tabel VIII Aktiemarkedernes storrelse (indenlandske aktier)

(1996)
Land markedskapitalisering i % af BNP
Belgien 45,9
Danmark 41,8
Tyskland 29,6
Grzkenland 19,7
Spanien 42,3
Frankrig 38,9
Irland 49,7
Italien 21,7
Luxembourg 1934
Nederlandene 97,8
Ostrig 143 °
Portugal 23,7
Finland 50,7
Sverige 97,2
Det Forenede Kongerige 149,9
EU 32
UsaA 68
Japan 65

Kilde: Federation of European Stock Exchanges og Europa-Kommissionen.
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Tabel IX Oversigt over nationale bestemmelser for
pensionsportefsljer (sgjle 2)

Land Restriktioner

Danmark Maksimalt 40% mad investeres i “aktiver med hej risiko” - disse omfatter
indenlandske aktier, udenlandske aktier og unoterede veardipapirer. Ogsa
krav om valutakongruens pé 80%. I forbindelse med EU-valutaer kan indtil
50% af forpligtelseme dzkkes af aktiver, der lyder pA ECU. Ingen

selvinvestering.

Tyskland Maksimalt 30% EU-aktier, 25% EU-ejendom, 6% tredjelandsaktier, 6%
tredjelandsobligationer, 20% udeniandske aktiver i alt, grense pd 10% for
selvinvesteringer” .

Spanien Grznse pi 5% for vardipapirer, der er udstedt af en enkelt virksomhed.

90% af aktiverne skal investeres i noterede vardipapirer, bankindestiende,
fast ejendom eller pantebreve. 1% skal vere pd anfordrings- eller

pengemarkedskonto.

Frankrig Mindst 50% skal investeres i EU-statsobligationer, mindre end 33% i 1an til
sponsorer. ,

Italien Ingen  pensionslovgivning for  selvforvaltede  ordninger, men

investeringspolitikken fastszttes af bestyrelsen og er sadvanligvis
begrznset til statsobligationer, bankindestiende, forsikringspolicer og fast

ejendom.
Nederlandene Granse pa 5% for selvinvesteringer; forsigtighedsprincip.
Sverige Hovedparten skal anbringes i obligationer, selskabsobligationer og 14n.
Det Forenede | Granse pd 5% for selvinvesteringer; forsigtighedsprincip
Kongerige
USA Forsigtighedsprincip.
Japan Mindst 50% i obligationer, maksimalt 30% aktier, 20% ejendom, 30%

udenlandsk, 10% i en enkelt virksomhed.

Kilde: Europa-Kommissionen “Supplerende pensioner i Den Europ®iske Union™ (1994)
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Tabel X  EU-regler vedrerende livsforsikringsselskabers
investeringer (sgjle 3)

EU-reglerne vedrerende livsforsikringsselskabers investeringer kan opsummeres pa
folgende made (artikel 20 ff. og bilag I i det tredje livsforsikringsdirektiv):

- ved valget af investeringer skal der tages hensyn til arten af de forretninger,
som selskabet udferer, for at sikre sikkerheden, afkastet og likviditeten af
selskabets investeringer, idet selskabet skal serge for en passende
diversificering og spredning af sine anbringelser (“forsigtighedsprincip™);

- de kategorier af aktiver, som kan anvendes til deekning af forsikringsmessige
hensattelser (i det vasentlige fremtidige forpligtelser/pensionsudbetalinger),
angives naermere (aktier, obligationer osv.);

- metoden til veerdiansattelsen af disse aktiver er neermere angivet;

- medlemsstaterne ma ikke kreeve af forsikringsselskaberne, at de investerer i
bestemte kategorier af aktiver;

- endvidere stiller medlemsstaterne krav om, at hvert forsikringsselskab
med hensyn til sine forsikringsmessige henszttelser ikke ma investere
mere end:

- 10% i en grund eller en bygning

- 5% i aktier eller obligationer fra samme selskab, bortset fra en
statslig, regional eller lokal myndighed

- 5% i ikke-sikrede 1an, heraf 1% i et enkelt ikke-sikret 1an
- 3% 1 kontanter
- 10% i aktier, der ikke omsaettes pé et reguleret marked og

- endelig kan medlemsstaterne ikke forpligte et forsikringsselskab til at
anbringe mere end 80% af dets aktiver i en valuta, der kongruerer med
dets forpligtelsersz.
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Tabel XI  Oversigt . over nationale bestemmelser for

livsforsikringsselskaber (sojle 3)
Land Restriktioner
Danmark Samlet greense pd 40% for indenlandske aktier og udenlandske aktier,

grense pd 10% for unoterede vardipapirer, samlet grense pd 10% for
pantebreve og lan

Tyskland Maksimalt 30% indenlandske aktier, 25% fast ejendom, 6%
udenlandske aktier, 5% udenlandske obligationer, 10% unoterede
verdipapirer, samlet greense pd 50% for pantebreve og lan

Spanien Ingen specifikke graenser.

Frankrig Samlet grense p& 65% for indenlandske aktier, unoterede verdipapirer
og udenlandske aktier. Granse pa 40% for fast ejendom, samlet granse
p& 10% for pantebreve og lan

Italien Maksimalt: 20% indenlandske aktier, 20% unoterede obligationer, 20%
udenlandske aktier, 50% udenlandske obligationer, 50% fast ejendom,
50% pantebreve, 0% lan

Nederlandene Samlet greense pd 10% for unoterede verdipapirer og pantebreve,
grense pd 8% for lan
Sverige Samlet granse pd 25% for indenlandske aktier, unoterede vardipapirer

og udenlandske aktier. Samlet graeense pd 25% for fast ejendom og
pantebreve, grense pa 10% for 1an

Det Forenede Kongerige | Samlet greense pi 10% for unoterede vaerdipapirer, pantebreve og lan

Kilde: Policy Issues in Insurance, OECD, 1996
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Tabel XII Aktiver i  gruppelivsordninger i procent af

pensionsaktiver under sejle 2 (1994)
Land %
Belgien 73
Tyskland™ 12
Spanien 52
Frankrig54 6
Nederlandene 25
Finland 56
Sverige 81
Det Forenede Kongerige 5
EUSS

Kilde: CEA
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Tabel XIII Sammenligning mellem pensionsfonde og livsforsikring

Der er ligheder mellem pensionsfonde og visse livsforsikringsprodukter: begge har til
formél at stille et belob til rddighed p4 et tidspunkt i fremtiden, og der indrommes ofte
skattebegunstigelser med henblik herp. I nogle stater afspejles disse ydre ligheder i
den omstendighed, at bestemmelser, som ligner dem, der geelder for livsforsikringer i
henhold til det tredje livsforsikringsdirektiv, finder anvendelse pa pensionsfonde. De
principielle ligheder og forskelle er anfart nedenfor.

Ligheder:

e Begge er langfristede investeringer

o [ begge tilfelde forvaltes aktiverne professionelt af godkendte personer
o Forbrugernes interesser er af afgerende betydning i begge ‘produkter’

» Begge medforer derfor fastszttelse af standarder for at undgd unedvendige risici
for de midler, som forbrugeren har betroet administratoren/selskabet.

Forskelle:

e Forpligtelserne som led i en pensionsordning er mere langfristede end
livsforsikringemes forpligtelser. Livsforsikringsaftalernes gennemsnitlige lebetid
er ca. 8-12 ar. For pensionemes vedkommende forfalder forpligtelserne meget tit
efter omkring 20-25 ar; mere, hvis pensionsydelserne udbetales fra samme kilde.
Dette viser, at pensionsfondene skal dekke deres mere langfristede forpligtelser
med mere langfristede aktiver. Dette medferer sadvanligvis en hejere andel af
aktier eller ejendomsinvesteringer, end det er tilfzeldet med livsforsikring.

o Livsforsikringspolicer risikerer tilbagekeb for tiden. Dette kraver passende
foranstaltninger i form af aktiver, der hurtigt kan geres likvide, for at man kan
foretage forudsete og uforudsete kontante udbetalinger. Derimod forhindrer
bestemmelserne generelt, at pensionsfondsydelser kan udbetales for tiden,
undtagen i meget begraeensede tilfzlde. Desuden kan overforsler til andre ordninger
eventuelt kun vere tilladt under serlige omstendigheder, f.eks. ved jobskifte, og
der sker i den forbindelse generelt et fradrag. Pensionsfondene har derfor et meget
mindre behov for likviditet pa kort sigt.

» Noget lignende kan siges i forbindelse med lan. Livsforsikringsselskaberne tilbyder
generelt 1dn med sikkerhed i livsforsikringspolicer. De skal sikre, at de pa kort sigt
har likvide aktiver til at kunne yde disse lan. Pensionsordningerne kan ikke .
sedvanligvis tilbyde en sidan facilitet, hvorfor likviditet pd kort sigt ikke er
nadvendig til dette formal.

o Livsforsikringsselskabernes forpligtelser udtrykkes generelt nominelt: der er

forsikret en given sum, som blev fastsat ved policens tegning. I modsatning hertil
er pensionsforpligtelser knyttet til lenninger - og i dette tilfzlde er det, der er
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med langfristede pensionsforpligtelser, da der er en s@rdeles stor risiko for, at disse
aktiver ikke vil opnd en tilstrekkelig vakst til at kunne imedekomme
medlemmernes forventninger til deres pensionsydelser.

I ordningerne med faste ydelser er en af de vigtige faktorer den ‘garanti’, som
arbejdsgiveren giver for, at pensionstilsagnet vil blive indfriet uanset
investeringsafkastet af fonden. Der eksisterer ikke en sadan garanti pé
livsforsikringsomradet. Denne garanti kan klart pévirke fondsadministratorens
holdning til investeringer.
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KOM(97) 102,

Der er undtagelser for visse erhvervspensionsordninger, feks. 1 Frankrig, hvor
erhvervspensionsordninger finansieres fortlobende, og i Tyskland, hvor pensionerne er sikret
gennem regnskabsmassige reserver.

Jf. D. Franco og T. Munzi, “Public Pension Expenditure Prospects in the European Union: A
Survey of National Projections”, European Economy, 1996, No 3.

De nationale prognoser er ikke homogene med hensyn til dekningen af pensionsudgifter.
Sammenlignelige sken over pensionsudgifiernes indvirkning pi statsbudgettet er blevet
udarbejdet pd grundlag af tendenser i de nationale udgifter og forholdet mellem de samlede
statslige pensionsudgifter og BNP i 1995.

Vejet i forhold til BNP i 1995 i enheder af kebekraftsstandarder.

Tallene for Luxembourg og Portugal er kun baseret pd prognoser for perioden 2015-2020.
Eurostat, sken for 1995,

Aktiverne var i 1996 120% af lonsummen, 39,5% af BNP.

Med mulighed for fravalg til fordel for en privat pensionsordning.

Denne kategori ses ofte at omfatte enhver form for opsparing i pensionsgjemed, fcks.
individuel opsparing som sikkerhedsforanstaltning, besiddelse af fast ecjendom, aktie-
besiddelser, familieforsergelse osv.

Omfatter ogs3 den franske sgjle 2, som er en ordning med lebende finansiering, der har mange
traek til falles med en statslig ordning.

F.cks. Finland, se punkt 5 ovenfor.

F.cks. i Frankrig de lovpligtige ARRCO- og AGIRC-ordmnger og i Tyskland, hvor mange
virksomheder anvender balancereserver (‘regnskabsmassige reserver’) til sikring af
pensionstilsagn.

Sporgsmilet om gruppeaftaler behandles i kapitel IV.

KOM(97) 102 endelig udg.

I denne henscende er der to slags risici:

- kreditrisiko: den risiko, at kreditor ikke betaler, fordi selskabet gir konkurs eller staten
misligholder en forpligtelse. P4 lang sigt afspejles disse i det gennemsnitlige afkast af de
forskellige aktiver. Selv om de selvfelgelig i et ir kan vare af betydning og blive afspejlet i det
pageldende aktivs volatilitet.

- markedsrisiko: den risiko, at prisen pa et aktiv falder, siledes at investoren eventuelt ikke kan
opfylde sine forpligtelser i det pdgzldende r uden at skulle realisere en sterre andel af sine
aktiver end forventet. Denne markedsrisiko afspejles i et aktivs volatilitet.

Jf. ogsa tabel VI, hvor nogle af realafkastene af statsobligationer var negative gennem
temmelig lange perioder.

Prof. B. Solnik, “Fundamental considerations in cross-border investment: the European view”.

~ Forskningsstiftelsen ved Institute of Chartered Financial Analysts, april 1994

I USA er pensionsfondene ikke underkastet kvantitative investeringsrestriktioner. Dea de har
store muligheder for at kobe aktiver, foretages kun 10% af deres investeringer uden for USA.
Direktiv om investeringsservice 93/22/EQF.

Artikel 73 B i traktaten.

Artikel 73 D, stk. 1 b).

Artikel 104 A

De enkelte pensionsfonde i Tyskland kan selvfolgelig vare begranset af maksimumsreglerne,
selv om grenserne ikke er niet for alle fonde i gennemsnit. Nogle fonde kan felge en meget
“konservativ”’ investeringsstrategi og eonsker at anbringe en stor del af midlerne i
statsobligationer. Andre fonde med en profil med mange unge medlemmer kan i givet fald
onske i hejere grad at investere i aktier.

EFT 93/C 171/11.

EFT 94/C 360/08.

Sag nr. C-57/95 Frankrig mod Kommissionen.

Direktivet om investeringsservice 93/22/EQF; andet bankdirektiv 89/646/EQ)F tredje
livsforsikringsdirektiv 92/96/EQF.
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Kommissionen foreslog i sit direktivforslag og i sin meddelelse som et forste skridt, at kravene
i forbindelse med valutakongruens ikke bor overstige 60%. Under alle omstendigheder vil
euroens indferelse mindske den begr@nsende virkning, som ethvert krav om valutakongruens
har.

Tredje livsforsikringsdirektiv, 92/96/EQF.

Disse bestemmelser vedrerer EU’s tilsynsregler for de investeringer, som livsforsikringer
foretager, dvs. balancens aktivside. For balancens passivside findes der ogsd harmoniserede
EU-regler. Disse er baseret pd beregningen af “forsikringsmassige hensattelser”, som er de
forventede forpligtelser, og de aktiver, der skal sikre disse hensattelser for at skabe sikkerhed
for, at forpligtelserne kan opfyldes. Derudover har forsikringsselskaberne pligt til at have en
“solvensmargen” pa 4% af egenkapitalen til dekning af uforudsete omstendigheder og som en
yderligere sikring af, at forpligtelserne kan opfyldes.

Jf. fodnote 29,

Jf. tredje livsforsikringsdirektiv 92/96/EQ@F og ogsa kapitel 11, punkt 28 ovenfor.

Andet bankdirektiv 89/646/EQF, tredje livsforsikringsdirektiv 92/96/EQF, direktivet om
investeringsservice 93/22/EQF.

Artikel 59,

Efter at dens anvendelsesomrdde i 1982 blev udvidet til at omfatte selvstzndige
erhvervsdrivende, er forordning 1408/71 baseret pd artikel 51 og 235.

Senest ®ndret og ajourfort ved forordning EF/118/97, EFT L 28 af 30. januar 1997.

Meddelelse fra Kommissionen til Ridet “Supplerende sociale sikringsordninger: de
erhvervstilknyttede pensionsordningers rolle i arbejdstagernes sociale tryghed og deres
implikation for den fric bevagelighed” SEC(91)1332.

Dette vil ogsd vare tilfzldet, hvis det nye anszttelsesforhold ikke giver mulighed for
medlemskab af en erhvervspensionsordning.

Jf. Finanzamt Koln-Altstadt mod Schumacker, sag C-279/93, dom af 14. februar 1995.

Jf. Kraus, sag C-19/92, Sml. [1993] 1-1663, dom af 31. marts 1993.

Bachmann mod Belgien, Kommissionen mod Belgien (C204/90 og C300/90, dom af 28. januar
1992).

Sag C-80/94, dom af 11. august 1995.

Det er f.eks. nedvendigt med 190 aftaler til at kunne omfatte alle bilaterale forbindelser i en
Union med 20 medlemsstater.

KOM(96) 546 endelig udg.

Det Europaiske Rid i Firenze den 21.-22. juni 1996. Formandskabets konklusioner
(SN300/96) side 2-3.

Denne hejtstiende gruppe under forszde af kommisszr Monti samlede ved fire lejligheder
mellem juni og oktober 1996 EU-finansministrenes personlige reprasentanter efter det
uformelle GKOFIN-mede den 13. april 1996,

Regnskabsmassige reserver i Tyskland: 124 mia. ECU (1992), kilde CEA.

De samlede aktiver i EU omfatter kun de anforte medlemsstater,

Jo hejere desto bedre.

Dette gzlder ikke for ordninger i form af regnskabsmassige reserver.

Aktiver, der lyder pd ECU, anses for at vare kongruente.

Hovedparten (56%) af pensionsfondsaktiverne er regnskabsmassige reserver.
Gruppelivspremier 1 procent af de samlede pensionspramier. Aktiverne kunne ikke beregnes
som folge af, at de vasentligste pensionsordninger (AGIRC/ARRCO) finansieres fortlabende.
Omfatter kun de anforte medlemsstater, undtagen Frankrig.
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