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1. Sikkerhed eller usikkerhed om bidrag og vdelser

la

Det danske pensionssystem er 1 hovedtrek beskrevet 1 tabel 1.

Tabel 1. Det danske pensionssystem

Sajle 1 Sajle 11 Sajle I11
Offentlige ord- | Private kollektive opsparings- | Individuelle pen-
ninger ordninger sionsordninger
Lovbase- | Overenskomstbase-
rede rede
Formal Sikring af basal | Supplerende indkomst til sik- | Individuel tilpas-
indkomst ring af rimelig dekningsgrad | ning af dek-
ningsgrad og
ydelsesmeonster
Ordninger Folkepension ATP og | AMP* Individuelle for-
mv. SP sikringer
Finansiering | Skattefinansieret | Opsparingsbaseret Opsparingsbase-
ret
Type Defined benefit | Defined contribution Defined contribu-
tion

* AMP: Overenskomstbaserede kollektive arbejdsmarkedspensionsordninger
Kilde: ”Det Danske Pensionssystem under forandring” at Anders Grosen

ATP er en forkortelse for ”Arbejdsmarkedets Tillegspension” og er en lovbestemt
pensionsordning, der er obligatorisk for alle lonmodtagere.
SP er en forkortelse for ”Sarlig Pensionsordning” og er belobsmaessig ubetydelig.

Systemet bygger pa 3 sgjler. Sgjle 1 bestér 1 en pension — folkepensionen -, som
hverken forudsatter indbetaling eller beskaftigelse 1 de erhvervsaktive ar. Man er
berettiget til denne pension, blot man har boet i Danmark i et vist antal dr. Pensionen
bestdr dels af en pension, som er indkomstuathengig, dels en del, som er indkomst-
athangig. Dvs. denne pension er ’defined benefit”. Den finansieres over skatten.

Udover folkepensionen er der i Danmark én anden “defined benefit”-pension af et
vist omfang, nemlig i forbindelse med sékaldt tjenestemandsansettelse 1 det offentli-
ge, herunder offentlige virksomheder. Ca. 120.000 personer er ansat pd tjeneste-




mandsvilkar. Det er en faldende del af de ansatte 1 stat og kommuner, der er ansatte
pa disse vilkar.

Endelig findes der et relativt beskedent antal ansatte, specielt 1 pengeinstitutterne, der
er omfattet af ”gamle ordninger”, hvor pensionen er en tilsagnsordning (defined be-
nefit). Det er imidlertid undtagelsen og ikke reglen. De er belabsmessigt uinteressan-
te og under afvikling.

Hovedprincippet i det danske pensionssystem i forbindelse med lonarbejde er kontri-
butionsprincippet.

Den meget store rolle, som folkepensionen (som ikke er knyttet til ansattelse) spiller
1 det danske pensionssystem, gor imidlertid, at defined benefit-pensioner udger stor-
stedelen af de udbetalte pensioner og vil gere det i en lengere arrekke fremover.

Ifolge Velferdskommissionens rapport “Fremtidens velferd — vores valg” udgjorde
folkepensionen 2/3 af de samlede pensionsudbetalinger 1 2003. Fremskrivninger pé
basis af pensionsindbetalinger og forventet regulering af folkepensionen viser, at selv
om 30 ar vil folkepensionen udgere mere end halvdelen af den samlede pensionsud-
betaling 1 Danmark.

Alle danske folkepensionister far folkepensionens grundbelab pé ca. 58.000 kr. om
aret'. Derudover er der et pensionisttilleeg, der er afhangig af evrig indkomst og ci-
vilstand. For enlige, hvis evrige indkomst udover folkepensionen er under ca. 54.000
kr. om aret, er pensionisttillegget ca. 58.000 kr. om aret. En enlig folkepensionist, der
aldrig har veeret pd arbejdsmarkedet og ikke har anden indkomst, er altsd berettiget
til en pension pd ca. 116.000 kr. om dret, som finansieres over det lobende offentlige
budget.

Sa& mens defined benefit spiller en beskeden og faldende rolle for sa vidt angér bade
arbejdsmarkedspensioner og private pensioner, sd gor folkepensionen, at ogsd pa me-
get langt sigt vil ca. halvdelen af de udbetalte pensioner komme fra en defined bene-
fit-ordning.
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Hele befolkningen har krav pa folkepension og har derfor krav pa en ganske vasent-
lig ”defined benefit” pension.

Alle lonmodtagere er obligatoriske medlemmer af Arbejdsmarkedets Tillegspension
og har dermed en — dog relativt beskeden - defined contribution- pension.

' Den kan nedszttes/falde bort, hvis man har betydelige arbejdsindtaegter som folkepensionist, men er uafhangig af
anden indkomst.



90% af alle lonmodtagere bidrager derudover til en pensionsordning af typen defined
contribution (typisk en arbejdsmarkedspension, aftalt mellem arbejdsmarkedets parter
1 forbindelse med kollektive overenskomster).

Pensionskasser og livsforsikringsselskaber har, som det fremgar af ovenstdende, na-
sten udelukkende ordninger af ”defined contribution”-typen. Undtagelsen er nogle
mindre pensionskasser under afvikling.

Der er visse statistiske problemer med at beskrive aktivfordelingen 1 pensionssekto-
ren.

Godt og vel 10% af pensionsformuen ligger 1 banksektoren i form af pensionsopspa-
ring uden tilknyttet forsikringselement. Her er tale om rene opsparingsordninger,
hvor den enkelte opsparer selv kan bestemme, hvordan pengene skal investeres. Nog-
le har hele pensionsopsparingen stdende 1 form af bankindskud, andre investerer ude-
lukkende 1 aktier.

For sa vidt angér den del af pensionsformuen, der ligger 1 pensionskasser og livsfor-
sikringsselskaber, kan der f.eks. vaere problemer med, at en del af midlerne er inve-
steret gennem investeringsforeninger, der sd igen investerer 1 enten aktier, erhvervs-
obligationer eller udenlandske obligationer. Samtidig spiller finansielle instrumenter
en stigende rolle. F.eks. forlenger danske pensionskasser og livsforsikringsselskaber
typisk obligationsportefaljens varighed ved hjelp af forskellige finansielle instrumen-
ter. Tabel 2 giver dog et groft indtryk af aktivfordelingen.

Tabel 2. Dansk pensionsformues fordeling pa aktiver.

Pensionsformuens placering i aktiver ultimo 2004 - mia. DKK
Livsforsikrings- | Tvaergaende | Firma Penge- | alt ekskl. || alt ekskl.
selskaber pensions- pensions- | institutter | ATP | SP | LD | pengeinst., | Pengeinst.,
kasser kasser mia. DKK | Procent
Grunde og bygnin-
ger 10 18,4 2,6 5,4 0,8 37,2 2,3%
Investering i
dattervirksomheder 50,7 12,1 0,8 4 0,3 67,9 4,2%
Kapitalandele (akti-
er) 95,6 52,9 55 53,6 22,1 229,7 14,4%
Investerings-
foreningsandele 51,9 89,3 3,1 21,8456 3,1 214,8 13,4%
Obligationer 527,3 136,3 25,5 179,1| 0,6 29,3 898,1 56,1%
Andre aktiver 74,4 30,1 1,7 43,3| 0,3| 24 152,2 9,5%
Aktiver i alt 809,9 339,1 39,2 221,91 307,2 | 46,5| 58 1599,9 100%

Kilde: Forsikring og Pension i Danmark — Statistik 2004. Udgivet af Forsikringsoplysningen 2005.

Ic

Géar man 35 ar tilbage, svarede vaerdien af de samlede pensionsformuer til under 30%
af bruttonationalproduktet, hvor de i1 dag svarer til omkring 130% af BNP. Der kan de

4



naste mange ir forudses en fortsat vaekst 1 pensionsformuerne, relativt til BNP, fordi
det forst er fra omkring 1990 erne, at det store flertal begyndte at indbetale vasentli-
ge belab til arbejdsmarkedspensionsordninger.

Da stort set samtlige fundede pensionsordninger er af typen “defined contribution”, er
det klart, at defined contribution-ordninger kommer til at spille en stadig mere ve-
sentlig rolle 1 det danske pensionssystem. Men som navnt tidligere vil folkepensio-
nen 1 al overskuelig fremtid tegne sig for mindst 50% af de samlede pensionsudbeta-
linger.

Bortset fra tjenestemand (en mindre del af de offentlige ansatte) har der 1 Danmark
ikke veret tradition for arbejdsmarkedsordninger af typen defined benefit”.

Sa udviklingen i retning af stigende “defined contribution” skyldes altsi udelukken-
de, at der har veret en vakst 1 obligatorisk pensionsopsparing i forbindelse med lon-
arbejde, hvilket mindsker betydningen af den offentligt finansierede folkepension.
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Udviklingen pa det danske arbejdspensionsmarked er fremkommet ved et samspil
mellem offentlige initiativ/lovgivning pé den ene side og kollektive overenskomster
mellem arbejdsmarkedets parter pa den anden side.

I begyndelsen af 1960 erne indforte staten ved lov Arbejdsmarkedet Tillegspension,
som omfatter alle lenmodtagere, og hvis formue udger ca. 17% af den samlede pen-
sionsformue 1 Danmark.

Der har sd 1 Danmark vearet en langsigtet udvikling 1 retning af, at arbejdsmarkedets
parter 1 stigende grad indgik kollektive overenskomster med obligatoriske pensions-
bidrag. Endelig har offentligt pres nok 1 et vist omfang faet arbejdsmarkedets parter
til at indga overenskomster om pensionsopsparing, da alternativet muligvis har vaeret
indgreb. Der er neppe tvivl om, at der har varet et enske fra statens side om en gget
pensionsopsparing 1 forbindelse med lenarbejde for at muliggere en aflastning af de
offentlige budgetter. En gget obligatorisk pensionsopsparing vil mindske statens ud-
gifter til det indkomstathengige folkepensionstilleg og til en rekke andre indkomst-
athangige pensionistydelser, forst og fremmest huslejetilskud.

2. Demografisk trend og tilbagetraekningsmenster

2a

Der er ikke gode tal for det gennemsnitlige antal ar, folk er heltidsbeskaeftiget pd ar-
bejdsmarkedet.

Den gennemsnitlige tilbagetreekningsalder er ca. 62 ar (ikke kensopdelt). Med det
som udgangspunkt bliver den gennemsnitlige levetid som pensionist for mend ca.
17,7 ar og for kvinder ca. 20,8 ar. Disse tal er dog pa basis af de hidtidige dedelig-
hedserfaringer, og levetiden ma forventes at stige.
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Alle danske lonmodtagere foretager som tidligere n&vnt obligatorisk pensionsindbe-
taling til ATP. For lenmodtagere fir man derfor det bedste indtryk af beskeaftigelsen
som funktion af alderen ved at se pa andel af befolkningen 1 hver aldersgruppe, der
betaler ATP-bidrag. Figur 1 viser for 2000, hvordan sammenhangen er. Andelen af
indbetalende vokser indtil omkring det 25. ar, hvorefter sammenhangen flader ud og
falder langsomt, hvorp4 tilbagetraekningen sa tager fart fra omkring det 58. ar.
Spergsmaélet om indtreeden pa arbejdsmarkedet vanskeliggeres af, at mange studeren-
de har deltidsarbejde. Ogsa deltidsarbejdende indbetaler til ATP og vil derfor optraede
som verende indtradt pa arbejdsmarkedet. Men i1 nogle sammenhange er det méske
nok sd relevant, hvornar folk begynder at have heltidsarbejde. Dertil kommer, at det 1
Danmark er normalt, at unge arbejder nogle méneder eller et ér efter studentereksa-
men, hvorefter de tager pa rejse eller begynder at studere heltids. Dvs. det er lidt pro-
blematisk at afgere, hvorndr folk indtraeder pa arbejdsmarkedet.

Figur 1: Andel af befolkningen 1 forskellige aldersklasser, der betaler ATP-bidrag
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Kilde: ATP: Arsrapporten 2001

2.c

Figur 2 viser statistik for og sken over den gennemsnitlige tilbagetrekningsalder 1
Danmark ifelge et folketingssvar fra Finansministeriet januar 2006. Imidlertid er der
siden da sket @ndringer 1 dansk lovgivning pd to omrader, nemlig folkepensionsalder
og efterlonsalder. Folkepensionsalder er den alder, hvor man kan fa udbetalt folke-
pension, og efterlonsalder er en alder, der ligger nogle ar for folkepensionsalderen, og
hvor der er mulighed for at treekke sig tilbage pd relativt gunstige vilkar. Folkepensi-
onsalderen haves fra 65 ar til 67 ar, idet den haves med et halvt ar 1 2024,2025, 2026
og 2027. Efterlonsalderen heeves fra 60 ar til 62 ar i perioden 2019-2022. Dvs. det er
grund til at formode, at det langsigtede skon for tilbagetreekningsalderen efter ar 2020
skal heves. Omvendt gor indgrebet det vanskeligt at forestille sig, at der vil ske yder-
ligere stramninger pa omradet de kommende ar.



Figur 2. Gennemsnitlig tilbagetrekningsalder 1 Danmark
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Kilde: Folketingssvar fra Finansministeren januar 2006
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Folkepensionsalderen er 1 dag 65 ar. I Danmark findes en sékaldt efterlonsordning,
der giver indkomststatte til folk, der trekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet 1 alderen
60-64 ar. Ordningen blev indfert 1 en periode med hgj arbejdsleshed for at opmuntre
de 60-64-arige til at treekke sig tilbage fra arbejdsmarkedet. Ordningen er sardeles
kompliceret, bl.a. med hensyn til modregningsregler i pension m.v.. Hovedbudskabet
er dog nok, at der 1 Danmark er incitament til at treekke sig tilbage, for man nar de 65
ar, og specielt for folk med lave pensioner.

Hvis man bliver pé arbejdsmarkedet efter at vaere fyldt 65 ar (og derfor ikke far den
folkepension, man ellers var berettiget til), vil man som belenning f& en hgjere folke-
pension, den dag man gar pd pension.

Men alt 1 alt er der nok tale om, at de danske ordninger begunstiger tilbagetraekning
for opnéelse af den “officielle pensionsalder” pa 65 ar. Visse modregningsregler mht.
anden pensionsordning gar, at det er specielt attraktivt at g pd pension som 62-arig,

2e

Folk har forst krav pa folkepension, nar de er fyldt 65 ar*. ATP kan forst udbetales,
nar man er fyldt 65 ar. Qvrige pensionsordninger kan typisk pabegyndes udbetalt, nar
man er fyldt 60 &r.

3. Skatteforhold og life cycle

3a

* Bade for ATP og folkepension er reglerne ganske komplicerede, men det beskrevne er hovedreglerne.



I Danmark findes to former for pensionsopsparing:

* Pensionsopsparing, der udbetales over en l&ngere periode (enten som en livs-
varig ydelse eller minimum over 10 &r). I det folgende bruges udtrykket "lo-
bende udbetaling” om disse ordninger.

* Pensionsopsparing, der kan udbetales efter opnaelse af pensionsalderen som en
sum (eller flere summer).

Ofte vil en person bidrage til begge ordninger. Belobsmaessigt gar langt de storste
beleb til ordninger med lebende udbetalinger. Der gelder forskellige skatteregler for
de to ordninger bdde ved indbetaling og udbetaling, og mulighederne for indbetaling
pa de to ordninger er forskellige. Derimod er reglerne for sd vidt angér beskatning af
afkastet af de 1 pensionsordningen opsparede belgb ens.

Forstaelse af det efterfolgende er lettere, hvis man kender de centrale danske skatte-
satser. Lanmodtagere betaler 8% skat af al lenindkomst (arbejdsmarkedsbidrag). Her
gaelder ingen fradrag. Af den resterende indkomst betales indkomstskat. Bortset fra,
at indkomster under 38.500 kr. er skattefri, er der 3 forskellige marginalskatter, som
er vist 1 tabel 3. Satserne er for 2006.

Tabel 3. Marginalskatter for lonindkomst efter arbejdsmarkedsbidrag

Indkomst Marginalskat
Under 265.500 kr. 38,8%
265.500-318.700 kr. 44,8%
Over 318.700 kr. 59,7%

Hovedprincipperne i dansk skattelovgivning er:

* [ndbetalinger til pensionsordninger med lobende udbetalinger er fritaget for
indkomstskat. For folk med lave indkomster og mellemindkomster er skattebe-
sparelsen 39-45% af det indbetalte belab, for folk med hgjere indkomster er
skattebesparelsen knap 60% af det indbetalte beleb, jf. tabel 3.

* Afkastet pa pensionsformuer beskattes med 15% efter lagerprincippet, uanset
indkomstarten. Dvs. at bdde renter, udbytter, lejeindtegter og prisendringer pa
ejendomme, realiserede og urealiserede gevinster og tab bdde pa aktier og ob-
ligationer, alt beskattes med 15%”. I tilfzelde af samlet negativ indkomst i et gi-
vet ar, kan underskuddet fremfores uendeligt til modregning 1 fremtidige skat-
tepligtige overskud.

* Udbetalinger fra pensionsordninger med lgbende udbetalinger beskattes som
indkomst.

? Der findes nogle indviklede overgangsregler vedrorende midler investeret for 1982, visse ejendomme kebt under spe-
cielle regler osv., som alt i alt er af ret beskeden betydning og som udelades for at forsimple gennemgangen.
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Disse principper gelder uanset om der er tale om en arbejdsgiverordning eller en pri-
vat ordning. Det skal dog i1 denne forbindelse fremhaves at opdelingen 1 arbejdsgi-
verordninger og private ordninger er lidt speciel 1 Danmark.

Sterstedelen af de danske lenmodtagere har en obligatorisk arbejdsgiverordning. Men
derudover kan hver enkelt lonmodtager indgd en formel aftale med arbejdsgiveren
om, at der skal ske yderligere indbetaling pd en pensionsordning. Lenmodtageren
kan f.eks. aftale, at halvdelen af lonnen skal indbetales til en pensionsordning 1 et
pengeinstitut. Lenmodtageren kan velge selv at forvalte midlerne, dvs. han kan be-
stemme hvilke aktier og obligationer, pengene skal investeres 1. Aftalen kan @ndres
lebende, saledes at man det ene ar indbetaler 0%, det naste ar 80% af lennen. Sa
leenge der er tale om indbetaling til en ordning med lebende udbetalinger, er der intet
loft over, hvor meget, der kan indbetales. Der er ikke krav om, at der er knyttet noget
forsikringselement til ordningen. Denne ordning ger det i hgj grad muligt for danske-
re at undga skat pa positiv kapitalindkomst, fordi det er relativt let at f4 midlerne ind
under pensionsafkastbeskatning. Hertil kommer, at der er mulighed for at heve af
midler indbetalt 1 en sddan pengeinstitutordning, ogsé fer det fyldte 60. ar, idet der sa
blot skal betales en engangsafgift pa 60% af det haevede belgb. Men eftersom skatten
ved “normaludbetaling” ofte vil vaere 59,7%, jf. tabel 3, er der tale om en meget be-
skeden strafafgift. Over 40 procent af den erhvervsaktive befolkning med heltidsar-
bejde betaler hojeste marginalskat, 59,7%.

For selvstendige er der ikke helt s gunstige regler pa pensionsomrddet. Her er der
loft over, hvor stor en del af indkomsten, der kan indbetales pa pensionsordning.

Arbejdsgiver har ubegranset ret til at fratreekke indbetalinger til lonmodtagernes pen-
sionsordninger som en driftsudgift.

For sé vidt angér ordninger med engangsudbetalinger (kapitalpension) er der maksi-
mum over, hvor meget der hvert ar kan indbetales med fradragsret. For 2006 er belo-
bet 42.000 kr. Ved indbetaling pad en kapitalpension er den maksimale skattebespa-
relse 44,8% af det indbetalte belob. Det betyder, at for folk med mellemindkomster
og derunder, indebarer systemet fuldt fradrag for indbetalinger. Men folk, der betaler
hojeste marginalskat (59,7%), skal betale 15% skat af de belab, de indbetaler pd en
kapitalpension.

I det store og hele skaber disse regler en rimelig symmetri for s vidt angar skat ved
indbetaling og skat ved udbetaling. Asymmetrien mellem 44,8% skattebesparelse ved
indbetaling og 40% skattebesparelse ved udbetaling er relativt beskeden 1 betragtning
af, hvor leenge pengene normalt stir bundet

3.b

Det danske skattesystem indebarer forst og fremmest en betydelig begunstigelse af
opsparing 1 form af pensionsformue 1 stedet for 1 form af fri formue. Det skyldes, at
* det er muligt at foretage pensionsopsparing i et pengeinstitut, uden at der til
ordningen er knyttet et obligatorisk forsikringselement.



* det er muligt gennem en formel aftal med arbejdsgiveren at indbetale 100% af
lennen pa en pensionsordning.

* det er muligt at heve af midlerne for pensionering mod en meget beskeden
’strafafgift” (60% 1 stedet for 59,7%).

* der er en kraftig skatteasymmetri, idet det labende afkast af pensionsmidler
kun beskattes med 15% mod 28-59% for afkastet af fri midler.

Det er lidt spogefuldt sagt, at den hoje danske skat pa positiv kapitalindkomst mest
af alt er en skat pd dumhed.

Skatteasymmetrier i forbindelse med pensionsopsparing kan komme to steder fra:

* Forskel i skattesats ved indbetaling og udbetaling
* Forskel 1 skat af lobende afkast

For sd vidt angér spekulation 1 forskel 1 skattesats ved indbetaling og udbetaling er
det ret usikkert at spekulere heri. Som tidligere naevnt er ordninger med lebende ud-
betalinger langt de mest almindelige. Men spekulation heri kraver, at man kender sin
skat ved udbetaling som pensionist. Det markedsferes ofte som en betydelig fidus at
foretage frivillige pensionsindbetalinger, mens man er erhvervsaktiv og betaler en
marginalskat pa 59%, og sd f& pengene ud, ndr man er pensionist og derfor har en la-
vere indkomst, og dermed en marginalskat pd 38% eller 44%.

Problemet ved at spekulere heri er, at det er nadvendigt ikke alene at se pa den for-
melle marginalskat, men den reelle marginalskat. Pensionister far i Danmark ofte en
rekke indkomstathaengige ydelser. De to vasentligste er folkepensionstilleg og bo-
ligydelse for lejere. Det indkomstathangige folkepensionisttilleg resulterer f.eks. for
enlige med indkomster pa op til ca. 300.000 kr. 1, at en indkomstfremgang pa 100 kr.
forer til en nedsettelse af folkepensionstillegget pa 30 kr. S selv om den formelle
marginalskat af pensionsindkomst maske kun er 38%, sa er den ’effektive marginal-
skat” omkring 56%. Det fremkommer pé folgende made: 100 kr. mere 1 pensionsind-
komst forer kun til en indkomstfremgang for skat pd 70 kr. som folge af at folkepen-
sionstillegget nedtrappes med 30 kr. Disse 70 kr. beskattes s4 med 38%, dvs. der er
43,40 kr. tilbage efter skat.

I betragtning af, at
* midler ofte indbetales en del ar for opnaelse af pensionsalderen
* udbetalingen sker over minimum 10 &r
» skattesatser og offentlige ydelser @ndres en del over tid

er der tale om en ret usikker spekulation. Der er n&ppe store muligheder for at speku-
lere 1 skatteasymmetrier mellem ind- og udbetaling, si laenge vi betragter borgere, der
bliver i Danmark i pensionsalderen. For sd vidt angar emigranter til lande, hvormed
Danmark har indgéet dobbeltbeskatningsoverenskomster, kan der 1 visse tilfelde ve-
re en fordel ved frivillig pensionsindbetaling.
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Det skal dog navnes, at der er en vis mulighed for at spekulere 1 dod. Hvis en person
dor, for pensionsmidlerne er udbetalt, sker der engangsbeskatning af midlerne med
40%. For personer med hgje indkomster, hvor indbetaling har medfert skattebespa-
relse pa 59%, er der en klar skattemaessig asymmetri. De danske regler muligger, at
man kan vente med at begynde at have af midlerne, til man er 75 ar, hvorefter udbe-
taling skal ske over 10 ér. For en 60-arig mandlig dansker er der ca. 33% sandsynlig-
hed for, at han er ded som 75-4rig, og over 50% sandsynlighed for, at han er ded som
80-drig. Sa for danskere, der onsker at efterlade penge til deres bern, er der en vis
mulighed for at spekulere i1 den lave skat ved ded.

Den veesentligste skatteasymmetri ligger nok i den lave beskatning af det lobende af-
kast af pensionsformuer. Fordelen er storst for folk med positiv kapitalindkomst fra
f.eks. obligationer eller bankindskud. Givet at de betaler hojeste marginalskat ved
bade indbetaling og udbetaling, sé bliver den lebende beskatning af afkastet af deres
formue sanket vaesentligt. Skatten falder fra 59% til 15%.

Hvis der investeres 1 aktier, er fordelen noget mindre. Aktieafkast beskattes pé fri
hand med enten 28% eller 43%, athaengig af belobet. Ved pensionsopsparing er skat-
ten kun 15%. Men fri midler beskattes efter realisationsprincippet, hvorimod pensi-
onsformuer beskattes efter lagerprincippet. Ved meget lange holdingperioder og for
aktier, der hovedsagelig giver afkast i form af kursgevinster, kan det vere mere for-
delagtigt at betale 43% skat ved realisation frem for 15% skat lebende.

Et kort regneeksempel kan illustrere effekten. Betragt en investor, der investerer 1 ak-
tier, der stiger med 1 gennemsnit 10% om aret 1 40 ar og ikke udbetaler udbytte (en
stigende andel af de danske bersnoterede selskaber betaler ikke udbytte, men udlod-
der 1 stedet ved at opkebe egne aktier). Antag, at personen skal betale hgjeste margi-
nalskat af aktiekursgevinster, 43%.

Ved investering i privat regi vil en investering pa 1 kr. vokse til 1,1*° kr., hvilket efter
skat bliver 1,1*- 0,43(1,1*°-1)= 26,2 kr.

Ved investering 1 pensionsregi foretages et indskud 1 for-skat kr. pa 1 kr./0,403. Den-
ne formue vil vokse med 8,5% om aret efter 15% skat af det lebende afkast, hvorefter
hele belgbet beskattes med 59,7% ved udbetaling.

Udtrykkes kan forkortes til 1,085*= 26,13 kr.

Sa med 40 ars tidshorisont er det ligegyldigt, om der betales 15% skat af det labende
afkast, bade realiseret og urealiseret, eller der betales 43% ved realisation.

Der er ogséa en beskeden arbitragemulighed for sa vidt angar folk med negativ kapi-
talindkomst. I Danmark imputeres ikke en skattemessig indkomst ved at bo 1 egen
bolig, og ejerboligindehavere har derfor ofte en negativ kapitalindkomst (nettorente-
udgifter). Negativ kapitalindkomst kan ikke modregnes 1 arbejdsindkomst, men man
far en skattekredit pd ca. 33% af den negative kapitalindkomst, uanset indkomstni-
veauet.
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For en person, der forventer samme marginalskat ved indbetaling til pensionsordning
og udbetaling af pensionsformue, indebaerer skattereglerne siledes et beskedent inci-
tament til lanefinansieret pensionsopsparing, fordi ldnet giver en skattebesparelse pa
33%, mens renteindtagterne 1 pensionsordningen kun beskattes med 15%.

Ved det nuverende lave danske renteniveau “spises” fordelen dog stort set op af 1a-
neomkostningerne.

Med en obligationsrente pa 4% og en rentemarginal pd 0,8% fas folgende:

Afkast efter 15% skat af pensionsmidler: 4%(1-0,15)= 3,4%
Lénerente efter 33% besparelse: 4,8%(1-0,33)= 3,2%

Der er en gevinst, men der er uhyre beskeden. Og 1 beregningerne er ikke taget hen-
syn til, at en del af laneomkostningerne ikke er fradragsberettigede.

Der er gode argumenter for at @ndre reglerne, sdledes at de to skattesatser, 15% og
33%, kommer n@&rmere hinanden, men der ligger ikke store gevinster 1 lanefinansieret
skattearbitrage.

Pé kapitalpensionsomridet er der mulighed for en maksimal asymmetri pa knap 5
procentpoint, nemlig en maksimal skattebesparelse pa 44,8% ved indbetaling og kun
40% skat ved udbetaling. Omvendt skal disse midler udbetales, senest nar man fylder
70 ar, hvor midler 1 ordningen med lebende udbetaling kan std noget l&engere under
pensionsbeskatning.

Alt 1 alt er hovedkonklusionerne:

* For velstdende personer med positiv kapitalindkomst er der et staerkt incita-
ment til at indbetale pé en ratepension, indtil personen ikke betaler hgjeste
marginalskat. Det skyldes dels den lave beskatning af det lobende afkast, dels
muligheden for kun 40% skat ved ded

* Der er ikke nogen klar fordel ved at valge kapitalpension frem for pensions-
ordning med lgbende udbetaling.

* Der er n&ppe nogen fordel ved ldnefinansieret pensionsopsparing

3c

Skattesatserne for afkast af forskellige typer af investeringsaktiver, athengigt af om
der er tale om fri midler eller pensionsmidler, er vist i tabellen nedenfor.

Tabel 4. Centrale danske skattesatser

Indkomsttype Pensionsmidler Fri midler

Aktier 15% 28/43%
Obligationer/bankindskud | 15% 38-59% (afthangig af ind-
(positiv kapitalindkomst) komst)

Geld (irrelevant) 33%
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3d

For lenmodtagere, som ensker at foretage frivillig pensionsopsparing er der gode mu-
ligheder for at foretage denne 1 &r med hej indkomst, da det som tidligere nevnt er
muligt at variere indbetalingerne fra ar til ar, og da der ikke er noget loft over indbe-
talingerne, hverken som procent af indkomsten eller absolut set.

For selvstendige er mulighederne mere begransede.

3e

For lonmodtagere er der loft over indbetalinger til kapitalpensioner. Det er 1 hoj grad
historisk bestemt, fordi der tidligere var meget gunstige regler for denne type ord-
ning, idet indbetaling tidligere gav samme skattebesparelse som indbetaling til ord-
ning med lobende udbetalinger, mens skatten ved udbetaling var 1ast fast til 40%. Det
gjorde ordningen popular blandt folk med heje indkomster. I dag er ordningen som
navnt ikke serlig gunstig og loftet ret betydningslest.

Der er stadig loft over den enkelte lonmodtagers pensionsindbetaling til ordninger,
der ikke sker som en formel arbejdsgiverordning. Men det er mere af formel end reel
interesse. En arbejdsgiver har intet imod at aftale med lenmodtager, at en del af det,
lenmodtageren skulle have haft udbetalt som len, 1 stedet indbetales af arbejdsgiveren
pa en pensionskonto 1 et pengeinstitut. Det er en ren papirtransaktion. For arbejdsgi-
veren er det kun et spergsmél om at indbetale til €én konto 1 stedet for en anden.

3fg

For s vidt angér obligatoriske pensionsordninger, aftalt mellem arbejdsmarkedets
parter, er hovedreglen, at der indbetales en fast procentdel af lonnen hvert ar til pen-
sionsordningen. Selv om lenmodtageren fortsatter med at arbejde udover den tidlig-
ste tilbagetrekningsalder (eller udover pensionsalderen) betales der pensionsbidrag.
Der findes sd mange forskellige ordninger pa det danske arbejdsmarked, at det er
vanskeligt at give et generelt svar mht. udbetalingsforholdene.

I mange obligatoriske ordninger kan man 1 et vidt omfang valge, hvorvidt hele pen-
sionsindbetalingen skal ga til en ordning med livsvarig ydelse, eller en del skal ga til
en ordning med engangsydelse (kapitalpension) eller med en lebende ydelse 1 en gi-
ven arrekke (minimum 10 &r, maksimum 25 ar).

En ratepension kan tidligst pAbegyndes udbetalt, nér personen er 60 ar, og skal som
minimum udbetales over 10 &r. Den skal senest pabegyndes udbetalt, nar personen
fylder 75 ar, og skal sa udbetales 1 lobet af 10 &r. Med andre ord, nogle vil have féet
udbetalt hele deres obligatoriske pension, nar de er 70 ir, andre vil endnu ikke have
pabegyndt udbetalingen, nar de er 70 éar.

Som hovedregel er der gode muligheder for at udskyde padbegyndelse af udbetaling af
pension, og dermed fa en hgjere pension. [ Danmark er der den samme mulighed for
sd vidt angér folkepensionen, som ikke er en funded pensionsordning, men en pensi-
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on man far i kraft af at have boet i Danmark. Folkepensionsalderen er i dag 65 ar”,
men man kan udskyde udbetaling af den og til gengald fa en hgjere folkepension.
Det samme galder ATP, der er en obligatorisk ordning for alle lonmodtagere.

Som altafgerende hovedregel kan udbetaling ikke pabegyndes for personen er fyldt
60 ar.

3h

Hvis pensionen udbetales over en arrekke, hvad enten det er en livsvarig ydelse eller
en ydelse over et bestemt antal ar (10-25 ar) beskattes udbetalingen som indkomst.
Hvis der er tale om en kapitalpensionsordning (principielt lumpsum) beskattes udbe-
talingen med 40%. Der er mulighed for at {4 kapitalpensionsformuen udbetalt i flere
portioner. Den kan faktisk principielt godt udbetales med en manedlig sum over 10
ar, men skatten vil altid vaere 40%.

Det skal bestemmes ved indbetaling til en pensionsordning, om pengene er til en
lump-sum-ordning eller ], som folge af at skattereglerne ved indbetaling er forskellig
for ordninger med lump-sum udbetaling og lebende ordninger.

Man kan efterfolgende vaelge at @ndre en ordning med lumpsum-udbetaling til en
ordning med lebende udbetaling, men ikke omvendt. Det skyldes selvfolgelig, at fra-
dragsreglerne ved indbetaling er hirdere for lump-sum-ordninger end ordninger med
lobende udbetaling. Med “hardere” menes, at med samme indbetaling vil skattebe-
sparelsen altid vere den samme eller mindre ved en lump-sum-ordning.

3i

I Danmark findes der ordninger af enhver art, bade for s vidt angér obligatoriske
ordninger og frivillige ordninger. Generelt gar tendensen i retning af, at lonmodtagere
tilbydes stadig flere valgmuligheder mht. udformningen af pensionen, saledes at det
obligatoriske element forst og fremmest er pensionsindbetalingen. Der er f.eks. ofte
mulighed for at valge mellem ordninger med og uden ®gtefallepension.

Ordninger 1 pengeinstitutter er normalt uden noget forsikringselement. Eventuel eksi-
sterende pensionsformue tilfalder arvingerne (eventuelt boet), efter en skat pa 40%.
I ordninger med et forsikringselement findes:

* Livsvarige ordninger, typisk med en bernepension tilknyttet, s barnene fir en
vis pension indtil de fylder 21-24 &r.

* Ordninger, der udbetales over en pd forhdnd fastlagt arrekke, hvor arvingerne
far udbetalt den resterende pensionsformue, hvis personen der, for udlebet af
den fastlagte periode.

* Den vil blive heevet til 67 r over en arrekke
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* Ordninger, der udbetales over en pd forhénd fastlagt drreekke, men hvor arvin-
gerne ikke far udbetalt noget, hvis personen der. Denne ordning vil ofte blive
valgt af personer uden arvinger, da de herved fir en hgjere pension.

5. Statsfinanser

Jda-Je

De danske statsfinanser er p.t. serdeles gode. Der er — bl.a. som felge af gode kon-
junkturer og heje indtegter fra Nordseolie — arlige overskud pé ca. 2% af BNP pa
statsfinanserne, og der prognosticeres med overskud de kommende é&r.

Den danske stat opkraever ikke pensionsbidrag. Folkepensionen finansieres af loben-
de skatteindtegter, og det samme gaelder for statstjenestemand. Al anden pension
ligger 1 privat regi. Indtaegterne fra skat pa afkast af pensionsportefoljer svinger me-
get fra dr til ir, som felge af lagerprincippet. Et groft sken for det forventede prove-
nu, set 1 forhold til BNP kan opnas pé felgende made:

Pensionsformuen er ca. 1,3 x BNP. Det forventede afkast af portefoljen, givet sam-
mens&tningen pa aktier og obligationer, er ca. 6%. Med en skattesats pd 15% fés det
forventede skatteprovenu som 1,3 x 0,06 x 0,15 =1,17% af BNP.

Folkepension, som udger langt den vasentligste del af de offentlige pensioner, udger
godt 4,5% af BNP, med kraftig stigende tendens.

Der findes som bekendt en lang rekke mader at opgere statsgeld pd. Man kan mod-
regne aktiver, herunder aktier 1 selskaber, udldn osv. Men hvis OMU-geld anvendes
som mal, sd er den danske OMU-gald godt og vel 30% af BNP, og prognoserne viser
et fortsat fald 1 de kommende ar.

Den Danske stat har af historiske drsager en vis portefelje 1 ’Den Sociale Pensions-
fond”. I publikationen ”’Statens lantagning og gald” opgeres statsgaelden ultimo
2005, korrigeret for finansielle aktiver, til ca. 27% af BNP, mens renteudgifterne ud-
gor ca. 1,3% af BNP.

Den danske stat har ikke nogen portefolje til stabiliseringsmassige formal.

5f

Et udvalg — Velferdskommisssionen — har foretaget fremskrivninger af dansk oko-
nomi ca. 50 ar frem, hvor der er forsegt taget hensyn til bade produktivitetsfrem-
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skridt, stigende levealder, pensionsbetalinger, skat af pensionsbetalinger osv., for at
belyse om statsfinanserne er holdbare pa langt sigt.

Disse fremskrivninger viser, at mens statsfinanserne er s@rdeles gode pa kort og mel-
lemlangt sigt, vil der pa 20-40 ars sigt komme problemer som folge af stadig flere
pensionister. Denne stigning forstaerkes af tendensen til stigende levealder, idet leve-
alderen 1 Danmark 1 disse ar stiger hurtigere end tidligere forventet. Dansk ekonomi
nyder p.t. godt af, at der ikke er s mange 1 de ®ldste aldersklasser, hvor hospitals-og
plejehjemsudgifter er ret hoje pr. person.

Der er som folge af disse prognoser allerede taget skridt til at forage pensionsalderen
og forskellige andre tiltag, der skal styrke de offentlige finanser pé lengere sigt, jf. i
ovrigt 2c.

7. Implikationer for kapitalmarkeder og finansiel stabilitet

Det skal indledningsvis fremhaves, at de danske regler - som beskrevet under (3) -
giver vid mulighed for, at private kan foretage opsparing, s den skattemaessigt kom-
mer under pensionsbeskatningsregi.

De danske regler muligger, at den enkelte har et individuelt verdipapirdepot tilknyt-
tet sin frivillige pensionsopsparing. Pensionsindbetalingerne aftales formelt med ar-
bejdsgiveren, men det er personen selv, som bestemmer, hvorledes midlerne skal in-
vesteres. Han kan investere i individuelle obligationer og aktier efter sit eget valg,
blot med den beskedne begraensning, at han ikke ma investere mere end 20% af pen-
sionsformuen 1 €t aktieselskab. Der er selvfolgelig ogsd mulighed for at investere
pengene 1 puljer, som administreres af banken. Pointen er kun, at folk ikke er tvunget
til at lade en pensionsformueforvalter styre investeringerne.

7a-b

Pensionsinstitutter — som omfatter bade banker, livsforsikringsselskaber og pensions-
kasser — er ganske store spillere pd det danske kapitalmarked. Man kan dog let kom-
me til at overvurdere, hvilken rolle de danske pensionsinstitutter spiller pd det danske
kapitalmarked, simpelt hen fordi det danske kapitalmarked er s@rdeles abent.
Danmark ferer en fastkurspolitik overfor euroen, og den danske rente, bdde den korte
og den lange, er bestemt af euroen. Danske pensionsinstitutter ejer en ganske paen
andel af de danske obligationer, men det har ingen betydning for rentedannelsen.

P4 samme made er betydningen for det danske aktiemarked nok ikke si stor, som
man umiddelbart kunne tro. Danske pensionskasser investerer i stigende grad 1 uden-
landske aktier for at opnd sterre portefeljespredning, og tilsvarende investerer uden-
landske investorer i stigende grad 1 danske selskaber.

For mindre selskaber spiller privat kapital — stifteren og ’business angels” en vasent-
lig rolle, ligesom der 1 ovrigt er en tendens til at udleendinge investerer 1 sddanne
virksomheder, hvor der er tale om staerkt innovative virksomheder med et globalt po-
tentiale.
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Ultimo 2005 udgjorde markedsverdien af de samlede danske aktier pd fondsbersen
DKK 1.165 mia.’. Livsforsikringsselskaberne, de tvergdende pensionskasser, firma-
pensionskasserne, ATP SP, LD og AES besad samlet set for DKK 126.265 mio. dan-
ske barsnoterede aktier i 2005°, jf. tabel 5, hvilket svarer til, at pensionskasserne be-
sad omkring 11% af det danske aktiemarked ultimo 2005.

Tabel 5. Pensionssektorens beholdning af danske bersnoterede aktier.

Pensionskasser Borsnoterede kapitalandele, 2005 (DKK mio.)
Livsforsikringsselskaber 39.002
Tvaergadende pensionskasser 31.332
Firmapensionskasser 1.092
ATP, SP, LD og AES 54.839
| alt 126.265

Den cirkulerende obligationsmasse udgjorde ultimo 2004 DKK 2.765.037 mio.’,
samtidig med at livsforsikringsselskaberne, de tvaergéende pensionskasser, firmapen-
sionskasserne, ATP, SP og LD ultimo 2004 besad danske obligationer for ca. DKK
780 mia.® Det svarer til, at pensionskasserne ultimo 2004 besad omkring 28% af det
danske obligationsmarked.

/c

Der har 1 Danmark vearet betydelig diskussion af, om pensions- og livsforsikringssel-
skaber kan opfylde deres forpligtelser. Interessen knytter sig nasten udelukkende til
spergsmailet om, at en del pensionsudbydere har lovet pensionsopsparere en vis mi-
nimumsforrentning af deres penge. Det store problem” er knyttet til opsparing, der
er lovet en minimumsforrentning pd 4,5%. Det er kombinationen af den faldende ren-
te og skatten pa pensionsafkast, der har skabt problemet. Med 15% afkastskat skal
pensionsudbyderne have et afkast for skat pa 4,5/0,85= 5,3% om éaret. Det er ikke helt
let med dagens renteniveau.

Ny opsparing bliver kun lovet 0-1,5% 1 rente.

Der er 1 Danmark imidlertid en betydelig uklarhed om, hvad det egentlig er, at de for-
skellige pensionsudbydere har lovet opsparerne mht. forrentning.

Det store problem er, om man har lovet en gennemsnitsforrentning pé 4,5% eller om
man har lovet en forrentning hvert ar pa 4,5%. Sagt med andre ord, kan pensionsud-
bydere, der 1 tidligere ar har tilskrevet 10% rente, nu tilskrive under 4,5% rente 1 ar?

> Markedsveerdien af de danske bersnoterede aktier er beregnet ved at summere markedsveerdien af alle selskaberne pa
fondsbersen ultimo 2005. Markedsvardierne er hentet fra fondsbersens hjemmeside, www.cse.dk.

% Pensionskassernes samlede beholdning af danske bersnoterede aktier inkluderer investeringsbeviser. Vardien af be-
holdningen er beregnet pa baggrund af ”Hovedtal fra Finanstilsynet 2005”, www.finanstilsynet.dk.

"Kilde: “Statistisk Arbog 20057 (side 484). Det skal her nvnes, at der er tale om palydende vardier, hvorfor tallet
ikke er helt sammenligneligt med pensionskassernes obligationsbeholdning, som jo er opgjort i markedsverdier. Da
obligationskurserne i gennemsnit neppe afviger vaesentligt fra pari, ses der dog bort fra denne problemstilling.

¥ Pensionskassernes samlede obligationsbeholdning udgjorde ultimo 2004 DKK 898,1 mia., jf. "Forsikring og pension i
Danmark — statistik 2004 (side 62). Med det formal at korrigere for udenlandske obligationer er obligationsbeholdnin-
gen pd DKK 898,1 mia. fratrukket 13,3%. De 13,3% er fundet som den andel af livsforsikringsselskaberne og de tvaer-
géende pensionskassers obligationer, som i 2005 bestod af kreditobligationer og andre obligationer, da det antages at
storstedelen af disse obligationer er udenlandske, mens resten er indenlandske.
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Det kan virke underligt, at sddanne fortolkningsproblemer kan opstd, men man skal
huske folgende:

Aftalerne blev indgéet, da renten var 10-20%, og spergsmalet om en rente pa under
4,5% var ret akademisk.

Fortolkningen af lofterne athaenger ikke alene af, hvad der métte st 1 de oprindelige
aftaler, men ogsi af, hvad de enkelte pensionsudbydere siden hen métte have skrevet
til opsparerne og dermed stillet dem 1 udsigt. Dvs. man kan godt tenke sig den situa-
tion, at nogle pensionsselskaber kommer 1 vanskeligheder, mens andre ikke gor det.

7e

Det danske finanstilsyn er s@rdeles opmearksom pa pensionssektoren. Det skal frem-
haves, at spergsméilet om pensionssektorens solvens ikke kun er knyttet til spergsma-
let om sektorens reserver, men 1 nok sé hgj grad til, om institutterne foretager den
nedvendige risikostyring.

De leengste danske obligationer har 30 ars legbetid, og det er oven 1 kebet realkreditob-
ligationer, hvor ldntager har en mulighed for at indfri obligationerne til kurs 100 ved
rentefald. Disse obligationer har langt fra en varighed, der modsvarer forpligtelserne
over for opsparerne. Et rentefald er til skade for et pensionsinstitut, uanset om der
kebes 30-adrige obligationer for hele formuen. De danske pensionsinstitutter har der-
for 1 stort omfang indgéet rentedekningsaftaler, som mindsker/fjerner renterisikoen.
Spergsmélet om reservernes tilstreekkelighed mé ses 1 lyset af Finanstilsynets labende
kontrol og muligheden for omlegning af portefeljer. Finanstilsynet forer et risikoba-
seret tilsyn. Indsatsen prioriteres 1 forhold til de risici, der kan medfere, at den enkelte
finansielle virksomhed skal have sin tilladelse inddraget’. Investering i risikable akti-
ver (f.eks. aktier) athenger af selskabets finansielle styrke. Finanstilsynet opererer
med de sakaldte trafiklys.

Et selskab er 1 ”gront lys”, hvis det selv efter et aktiefald pa 30%, en renteendring pa
1% 1 den retning, der er vaerst for selskabet, samt et fald 1 ejendomspriserne pd 12%,
har tilstraekkelige reserver'’. Groft sagt betyder det, at selv ved dette ganske vold-
somme scenarie, hvor selskabet rammes hardt 1 alle 3 aktivklasser, er selskabet basalt
set OK.

Et selskab er 1 ”gult lys”, hvis det ikke er 1 grent lys, men dog kan tdle aktiefald pé
12% og en renteaendring pa 0,7% og et ejendomsprisfald pd §%.

Et selskab er 1 ’redt lys”, hvis det ikke kan tale aktiekursfald pd 12%, en rentean-
dring pa 0,7% og et ejendomsprisfald pd §%.

Formelt er det eneste resultat af at komme 1 rodt lys, at Finanstilsynet anmoder om
hyppigere indberetning. Forst nar selskaber ikke kan leve op til lovgivningens sol-
venskrav, skrider Finanstilsynet ind, forst med krav om en genopretningsplan, senere
eventuelt med at selskabet s@ttes under administration.

? Jf. Betaenkningen: Storre Valgfrihed i Pensionsopsparingen (2003), p 452ff.
' Herved forstas, at man ud over hensattelserne til forpligtelserne har en tilstrazkkelig reserve derudover.
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I praksis vil selskaber @ndre pd aktivsammensatningen athangig af "trafiklysets far-
ve”.

Af Finanstilsynets publikation "Markedsudvikling 2005 for livsforsikringsselskaber
og tvergdende pensionskasser” (2006) fremgar, at det gennemsnitlige selskab har en
solvensdekning pa ca. 2,5 x lovens minimumskrav, og at ingen selskaber var 1 rodt
lys.

Alt 1 alt synes der ikke grund til stor frygt for sterre problemer i den danske pensions-
sektor.

7

Som folge af, at danske pensionsinstitutter som altafgerende hovedregel beskattes
efter lagerprincippet af alt afkast (bortset fra nogle ejendomme, kabt for en del ar si-
den, der er fritaget for beskatning), er der 1 dag fuldsteendig proportionalitet mellem
for-skat-afkast og efter-skat-afkast. Det gor performanceevaluering simplere.

/g

Overordnet set er alle danske pensionstilsagn ”fundede”, og der eksisterer saledes
n&ppe problemer med, at virksomheder kan blive truede. Der kan muligvis tenkes
enkelte undtagelser 1 forbindelse med privatiserede selskaber, der stadig har mange
ansat pa tjenestemandslignende vilkér. Tjenestemandspensioner bestemmes af de an-
sattes anciennitet, men dertil kommer at hvis medarbejdere bliver fyret, har de krav
pa 3 ars lon og livsvarig pension efter de 3 dr. Det er populert sagt ekstremt dyrt at
afskedige tjenestemand. Problemet er dog nok mere teoretisk end reelt.

Zh

Staten har ikke udstedt garantier for pensionskassers og livsforsikringsselskabers for-
pligtelser. Det kan dog diskuteres, om der er et politisk lgfte om hjelp 1 tilfeelde af
krise. Der har varet en debat herom som folge af, at pensionsafkastbeskatningen pa
15% gor det svarere for selskaberne at give de lovede afkast til opsparerne.

7i
Som det fremgar af gennemgangen under 7e, er der i Danmark meget fokus pé risiko-

en 1 pensionssektoren, med udarbejdelse af arlige rapporter om sundhedstilstand,
overdekning, trafiklys m.v.
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