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Inledning Och Sammanfattning

Pensionerna 4r av grundliggande betydelse for den sociala tryggheten inom Europeiska
unionen. Detta slas fast i kommissionens meddelande om socialt trygghet', som denna
gronbok soker bygga vidare pd genom att utveckla ett antal idéer om vissa aspekter av
kompletterande pensionsfsrméner. 1 dagsléget gr det fyra personer i arbetsfor dlder pa varje
pensionir i EU. Ar 2040 kommer de bara att vara tva. Denna prognos fSljer av 6kad livslingd
och sjunkande fodelsetal i Europa. Det genomsnittliga antalet fodslar per kvinna i Europa har
sjunkit fran 2,5 &r 1965 till 1,8 i Frankrike och Férenade kungariket och till mindre 4n 1,5 i
Tyskland, Italien och Spanien. Denna utveckling #r inte unik for EU, utan Aterfinns i hogre
eller ligre grad i de flesta utvecklade linder.

De lagstadgade pensionerna betalas i EU oftast ut av staten ur de lopande intdkterna
(férdelningssystem). For nirvarande finns det i allménhet inga 6ronmérkta investeringsfonder
for statliga pensioner. Om den nuvarande pensionspolitiken inte forindras, kommer den
oundvikligen att leda till en 6kning av de offentliga pensionsutgifterna for det 6kade antalet
pensiondirer. Fér ndrvarande uppgér de statliga pensionerna till 10 % av BNP. Utan nigon
forindring av den politiska linjen kommer denna att 6ka véisentligt fram &r 2030. Det kommer
att bli svart for medlemsstaterna att leva upp till dessa 6kade behov med tanke p& den redan
héga nivan pé de offentliga utgifterna i EU och medlemsstaternas atagande att genomfbra en
strikt budgetdisciplin.

I flera medlemsstater har man redan tagit initiativ till reformer fSr att skapa hallbarhet i de
statliga pensionssystemen, och ytterligare reformer &vervidgs. I nuldget utgér de statliga
pensionerna (“pelare 1”) merparten av pensionsbetalningarna (88 %), men behovet av att
bevara inkomstnivderna vid pensionering kommer troligen att leda till att de andra viktiga
killorna till pensionsinkomster utnyttjas i stérre omfattning, dvs.

e pensioner knutna till anstéllning (“pelare 2”), och

o pensionsforsikringar tecknade av privatpersoner, vanligtvis hos livforsikringsbolag
(‘(pelare 3”).‘

Kommissionen #r klart medveten om att politiska initiativ inriktade p4 de kompletterande
pensionssystem som tas upp i denna grénbok (pelare 2 och 3) ingalunda #r nagot universal-
medel mot de svérigheter som den demografiska utvecklingen vintas medféra. Medlems-
staternas socialfSrsékringssystem kommer 4ven fortsittningsvis att std for merparten av
pensionsutbetalningarna, med betoning av den sociala solidariteten inom och mellan
generationerna.

I 8verensstimmelse med subsidiaritetsprincipen #r det upp till medlemsstaterna att avgora
vilken betydelse de vill att var och en av dessa tre pensionsfinansieringskillor skall ha for
pensionsutbetalningarna. De kan forindra balansen mellan dem savil direkt — genom att
dndra reglerna for statliga pensioner eller genom att géra anstillningsrelaterade system
obligatoriska — som indirekt genom skatteincitament. Eftersom de fondbaserade
kompletterande pensionssystemen existerar och troligen kommer att viixa, dr avsikten med
denna gronbok att underséka hur de kan fis att fungera effektivare genom den inre
marknaden.



I motsats till de offentliga systemen, bygger de flesta systemen inom pelarna 1 och 2 pa
fondering, dvs. de tryggas av tillgingar som investeras fOr att finansiera framtida
pensionsbetalningarz. Fastiin dessa systems bidrag till de totala pensionsbetalningarna for
nidrvarande #r relativt litet, uppgdr de fonder som investerats for att ticka framtida
pensionsfSrpliktelser till enorma belopp: 1993 hade 1 200 miljarder ecu investerats for tjénste-
pensionssystemens r#kning, och av totalt 1600 miljarder ecu i livfSrsikringstillgingar
svarade pensionsavséttningar for en liten men betydelsefull andel.

Dessa system kommer sannolikt att fortsétta véixa i framtiden. Till och med om systemen
inom pelare 2 i samtliga medlemsstater endast véixte till hiilften av den omfattning de har for
nérvarande i Nederldnderna och Férenade kungariket (de medlemsstater d4r de for nirvarande
har storst spridning) skulle fonderna vixa till 3 000 miljarder ecu.

Tillvéxten i dessa fonder 4r en av de faktorer som tilldter en ofSrindrad niva pa pensions-
inkomsterna och inneb4r en méjlighet f5r ekonomin inom EU. I denna grénbok stills frigan
hur detta kan férdelas pé alla kapitalmarknader inom EU, sérskilt mot bakgrund av de positiva
effekterna av infSrandet av Ekonomiska och monetéira unionen. Fér nirvarande investerar
tjinstepensionssystemen och de livforsékringsanknutna pensionssystemen i de flesta
medlemsstaterna en stor del av sina tiligdngar i inhemska statsobligationer. Med tanke pa
medlemsstaternas  forpliktelse till finansiell stabilitet kommer tillviixtutrymmet i
statsobligationer sannolikt att vara begrinsat. Det betyder att utbudet av aktier och
obligationer frdn den privata sektorn sannolikt dkar, om tillvéixten i de tillgéingliga fonderna
skall kunna tas upp av kapitalmarknaden i EU. Denna kommer att fSréindras, sdrskilt till foljd
av den Okade tillgdngen pa langfristigt kapital, vilket kan ge gynnsamma effekter for
néringsliv och infrastruktur.

En del av de regler som fSr nérvarande giller i medlemsstaterna inom ramen foér deras tillsyn
6ver dessa fonder forefaller g utdver vad som &r objektivt nédvindigt och forhindra en fri
rorlighet for kapital pd den inre marknaden. Det 4r uppenbart att det kréivs tillsyn for att
stkerstilla att pensionsfonderna och livforsékringsbolagen kan sti fr sina framtida pensions-
forpliktelser. Denna tillsyn fir inte forsvagas. Ett av gronbokens syften &r att diskutera hur
tryggheten i fSrmanerna kan bevaras, samtidigt som de nuvarande restriktionerna, som inte
stdr i proportion till sitt syfte, avligsnas och en verklig inre marknad for pensionsfonder kan
utvecklas till fSrman fr pensiondrer och blivande pensiondrer. Av underlaget att déma
forefaller alternativa tillsynsmetoder kunna ge en likvérdig trygghet. Dessa alternativa
metoder skulle ha fSljande ytterligare férdelar:

— De skulle vara forenliga med den fria rérligheten for kapital och gynna tillvixten av
kapitalmarknaden i EU. Denna marknad skulle ha storre likviditet &n de enskilda nationella

marknaderna.

— De skulle tillita pensionsfonderna att investera en storre del av sina tillgdngar i aktier.
Denna strategi skulle kunna oka avkastningen pd pensionsfondernas investeringar,
eftersom aktier generellt har givit hdgre avkastning 4n statsobligationer.
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Den sistniimnda punkten kan vara viktig. Det &r mdjligt att vissa pensionsfonder i EU skulle
kunna héja sin nuvarande avkastningsnivd genom att diversifiera och dra nytta av den inre
marknaden for sina investeringar. Till och med en jimfSrelsevis anspréksldés 6kning av
avkastningen skulle &ver ett normalt arbetsliv inneb#ra en stor skillnad med avseende pa
antingen pensionens storlek eller den avsittning som kr#vs for att finansiera en viss
pensionsnivd. Om fbretagens kostnader for att finansiera en given pensionsnivd kunde
minskas pd detta sitt, skulle det f& positiva effekter pd skapandet av sysselsittning.
Kommissionen strivar efter att forbittra sysselséttningsldget inom unionen. Denna strivan har
utvecklats genom kommissionens fortroendepakt och den strategi fir sysselsdttningen som
overenskoms vid Europeiska radet i Dublin.

Det bor preciseras att denna gronbok inte foresprkar att pensionsfonderna skall investera i
aktier eller andra tillgédngar. Den uppfattning den ger uttryck &t dr att fondfSrvaltarna skall ges
frihet att investera i de tillgadngar de finner limpligast fér den speciella fonden, och att denna
frihet skall kunna utévas inom en inre marknad. Denna frihet kan sjélvfallet inte vara absolut
utan skall bygga pé forsiktighetsregler och vara fremal for kontroll. Kommissionens mal &r
att sikerstilla att skyddet for pensionsfonderna inte inskrinks. Forsiktighetsoverviganden ar
sdrskilt viktiga for aktier pd grund av dessas hogre volatilitet pd kort sikt. Kommissionen
undersoker for nirvarande alternativa kontrollmetoder som &r fSrenliga med den inre
marknaden.

I grénboken framhdlls ocksd nédvéndigheten av att bekrdfta godkédnda investeringsfond-
forvaltares ritt att erbjuda sina tjénster i andra medlemsstater. Detta skulle inte endast ge
forvaltarna sjdlva fSrmanen av en inre marknad, utan den okade konkurrensen kunde
forviintas minska kostnaderna och sporra forvaltarna att forbittra sina resultat. Resultatet
skulle bli en 6kning av avkastningen pd investeringarna till formén for deltagarna i
pensionssystemen.

En grundldggande malséttning for gemenskapen édr att frimja arbetstagarnas rérlighet inom
unionen. Men fastén det finns bestimmelser rérande lagstadgade pensioner for att underlitta
den fria rorligheten, finns det ingen gemenskapslagstiftning om rérlighet i friga om
kompletterande system. Bestimmelser om kompletteringspensioner kan utgéra ett betydande
hinder for arbetskraftens rorlighet. Det giller i nuldget for flyttningar inom en medlemsstat,
och i #nnu hogre grad for flyttningar till andra medlemsstater. Frigan om migrerande
arbetstagares tilldggspensioner behandlades i rapporten frdn hégnivagruppen om arbetstagares
fria rérlighet under ordfdrandeskap av Simone Veil. Rapporten kom fram till att &tgérder
behovdes for att méjliggéra att migrerande arbetstagare behandlas pd ett likvirdigt sitt i
forhallande till arbetstagare som byter arbetsplats inom en medlemsstat. I denna grénbok
diskuteras hur man kan komma framét i denna fraga.

Skattesystemen spelar en viktig roll for utformningen av system for pensionsavsittningar
genom att erbjuda en formanlig behandling av avgiftsbetalningar, fondintikter och
realisationsvinster samt utbetalning av forméner. Det finns regler for att 6vervaka hur dessa
fSrmaner utnyttjas. De kan dock himma den inre marknaden, bade for tjénstepensionssystem
och livforsdkringsanknutna system, och forhindra arbetstagarnas rorlighet. I gronboken stills
dérfor frdgan om vilka initiativ som krévs for att gora framsteg pa detta omrade.

Kommissionens uppfattning #r att de idéer som diskuteras i denna gronbok kan ge ett
vésentligt bidrag till hanteringen av fridgan om bevarade pensionsinkomster och till
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minskningen av arbetskraftskostnaderna. Aven om atgirder ocksi méste vidtas pd andra
omriden fSr att en fullstindig I6sning skall kunna uppnds, i synnerhet betriffande
arbetstagarnas rorlighet och beskattning, har unionen inte rid att missa den méjlighet som
erbjuds genom en fSriéndrad politik i friga om pensions- och livfdrsikringsfondernas
investeringar. Konsumentskyddsfragor (t.ex. i friga om radgivning och siljmetoder) tas dock
inte upp i denna gronbok, utom da det géller tillsynsbestimmelser.

Kommissionen vilkomnar kommentarer frin medlemsstaterna, Europaparlamentet,
Ekonomiska och sociala kommittén, regionkommittén, arbetsmarknadens parter, ekonomiska
aktorer, representativa organisationer, konsumenter och alla andra berérda parter om de frigor
som tas upp i detta dokument. Reaktioner pa gronboken skall ldmnas skriftligt senast den 31
december 1997 till:

Generaldirektdren - GD XV
Europeiska kommissionen
200, rue de la Loi
B-1049 Bryssel

Fax: (+32 2) 295 65 00
Internetadress: John.Mogg@dg15.cec.be


mailto:John.Mogg@dgl5.cec.be

Kapitel I: Den Demografiska Och Ek OkonomiskaKontexten

A.

1.

Ridande demografiska tendenser

Den demografiska strukturen i Europeiska unionen forindras visentligt. Fors6rjnings-
kvoten (dvs. kvoten mellan de éldrec och befolkningen i arbetsfor dlder) 6kar i de flesta
medlemsstaterna och har redan uppnétt historiskt sett unika nivder. Under de senaste
artiondena har tvd stérre demografiska fordndringar gt rum, som ligger bakom den
forvintade Gkningen av forsérjningskvoten: sjunkande fodelsetal och okad forvintad
livslingd. Fastiin de langsiktiga effekterna av aldrandeprocessen pi de offentliga
budgetarna 4r ganska ovissa och beroende av det sétt pa vilket ekonomin och samhillet
anpassar sig till denna process, kommer det sannolikt att finnas ett avsevért tryck for en
6kning av de offentliga utgifterna under de kommande &ren. En stor del av detta tryck
kommer att ldggas pd de offentliga folkpensionssystemen, som star for den ojamforligt
storsta delen av pensionerna i Europa, eftersom utgifterna i dessa system é&r starkt
beroende av befolkningens dldersstruktur. Ett demografiskt tryck av liknande slag finns
i Forenta staterna och Japan.

Konsekvenserna av dessa fordndringar 4r betydande. Kombinationen av firre fodslar
och okad forvidntad livslingd medfor att kvoten mellan pensiondrer och
forvirvsarbetande kommer att véxa betydligt 6ver tiden. I nulédget finns det fyra
personer i arbetsfor Aalder for att fOrsdrja varje pensiondr genom
socialforsikringsavgifter. Ar 2040 antas det att dessa fyra forvdrvsarbetande maste
forsorja tvd pensiondrer. I en del medlemsstater kommer kvoten att vara &nnu

oftrdelaktigare.

De demografiska forindringarnas budgeteffekter pa de allmiinna
pensionssystemen

Effekterna av denna utveckling kommer gradvis att gora sig mérkbara. Kommissionen
har genomfort en undersdkning av de prognoser som gjorts i EU:s medlemsstater av
utgifterna for allmédnna pensioner under de kommande artiondena’. Unders6kningen &r
inriktad pd de allra senaste prognoserna som tar hdnsyn till aktuell lagstiftning och
omfattar reformer som redan aviserats. Slutsatserna 4r ﬁsljande“:

o Under hela perioden 1995-2030 kommer det vigda medelvirdet’ av kvoterna mellan

pensionsutgifter och BNP i de 11 medlemsstater fér vilka berékningar fram till ar
2030 finns, att 6ka med 3 procentenheter (med gynnsamma antaganden) eller upp till
4 procentenheter (med ogynnsamma antaganden). Utgiftstrycket kommer att vara
jimforelsevis starkt i flera medlemsstater, som &nnu inte gjort ndgra visentliga
reformer av sina pensionssystem (Belgien, Danmark, Irland, Luxemburg,
Nederldnderna), men ocksd i en del medlemsstater som redan genomfort
genomgripande reformer (Finland, Frankrike, Tyskland). Utgiftsékningarna forvéntas
bli ganska begridnsade (i det gynnsamma ekonomiska scenariot) i Italien, Portugal,
Spanien, Sverige och Forenade kungariket.

e Ar 2030 kan kvoten mellan pensionsutgifter och BNP i flera medlemsstater (Belgien,
Finland, Frankrike, Tyskland, Italien, Luxemburg och Nederlinderna) komma att
ligga i intervallet 15 % till 20 %. Utgifterna borde vara ligre i Danmark, Spanien,
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Sverige (i intervallet 10 % till 15 %) och i Irland, Portugal och Forenade kungariket
(under 10 %)°.

4.  For nédrvarande svarar de statliga pensionerna for ungefir 88 % av alla pensioner i EU.
Dessa pensionskostnader utgér i sin tur en betydande andel av BNP - omkring 10 %'
Dérfor kommer varje $kning av medlemsstaternas totala pensionsutbetalningar att ha en
inverkan pa deras budgetar. P4 grund av de reformer som redan genomforts i de flesta
medlemsstater bidrar nu i allménhet enbart demografiska trender till Skningen av
pensionsutgifterna som andel av BNP.

C. Nuvarande system for pensionsavsiittningar

5. 1 Sverensstimmelse med subsidiaritetsprincipen, #ér det upp till varje medlemsstat att
besluta om sitt nationella sysiem for pensionsavsittningar som &verensstimmer med
dess sérskilda behov. Den relativa betydelsen av de tre pelarna kommer dirfor att
variera avsevdrt mellan olika medlemsstater, och 4r beroende av de rittsliga
bestimmelserna for pensionsavséttningar och den utstréickning i vilken andra faktorer &r
relevanta, som t.ex. fSrekomsten av skatteldttnader. P4 samma sitt kan karaktiren hos
dessa pelare skilja sig &t avsevidrt. Exempelvis bestdr pelare 1 i Finland av det
lagstadgade offentliga pensionssystemet och det lagstadgade tjdnstepensionssystemet,
som delvis dr fonderat®. I Frankrike finns en mycket betydande obligatorisk andra
pelare, som forvaltas som ett fordelningssystem. I Férenade kun%ariket finns det ett
obligatoriskt, inkomstrelaterat utfylinadssystem i den forsta pelaren’, medan systemen i
den andra pelaren inte #r obligatoriska pa nationell nivd. I Tyskland, Osterrike,
Luxemburg och i mindre utstrdckning i Sverige tillhandahdlls en betydande del av
tilldggspensionerna genom arbetsgivarnas icke-fonderade kontoavsittningar. Didremot
tillats inte lingre system med kontoavsittningar i Spanien.

6.  Totalt sett forlitar sig anstéllda i EU pa en rad kéllor for inkomster under pensionstiden.
I ekonomiska termer kan de beskrivas pa foljande sitt:

1:a pelaren enhetliga, folkpensioner (férdelningssystem)

inkomstrelaterade, bestdimda fSrméaner (férdelningssystem / fondera

2:a pelaren tilliggspensionssystem (fordelningssystem / fonderade)

3:e pelaren (foretradesvis) livforsikringsbaserade pensionssparprogram .

I foljande tabell visas hur stort det nuvarande beroendet av system i den forsta pelaren dr. Vid
en jamforelse svarar system inom andra pelaren endast fér 7 % av de samlade utbetalningarna.



Utbetalningskdllornas andel av totala utbetalningar i hela EU (1994 - med undantag av Osterrike,
Finland och Sverige)

Typ av system

Forsta pelaren 88,8 %
F tirdelningssysteml !

Andra pelaren 7%

Fonderade, kontoavs4ttningar, férsikrade pensionsplaner

Tredje pelaren

Individuella pensioner 0,9 %
Ovriga
Behovsprtvade, garanterad inkomst, socialbidrag 33%

Kdlla: Eurostat
7. Forsta pelaren

Detta #r det grundliggande statliga systemet, i vilket deltagande i allménhet &r
obligatoriskt. Systemen finansieras genom fdrdelning: avgifter frdn dem som nu
fSrvirvsarbetar anvinds for att finansiera pensionsbetalningarna till pensiondrerna.
Pensionsutbetalningarna #r garanterade av staten och systemet forvaltas av en offentlig
institution. Pensionsférménerna beriknas pa grundval av en pa forhand faststilld formel
och &r vanligtvis beroende av antalet arbetsdr. Pensionernas storlek &r vanligen
indexbunden till inflationen eller 16neutvecklingen. Kopplingen mellan avgifterna under
arbetslivet och forméanerna efter pensioneringen varierar avsevért mellan de olika
systemen. I ndgra medlemsstater finns grundsystem som ger en pension utan koppling
till inkomsten under arbetslivet. I sddana system kan det finnas ett inkomstrelaterat
system i den forsta pelaren for att fylla ut pensionerna; avgifterna beror pa inkomsterna
och fSrménerna beriknas pé grundval av dessa inkomster'”

Fordelar:
o S& gott som heltickande.
¢ Solidaritet inom och mellan generationerna.

o Lindrar fattigdom under &lderdomen och l6ser for enskilda en del av de ekonomiska
problem som &r forknippade med lang livslédngd.

e Gynnar den sociala vilfirden.

¢ Ingen diskriminering av arbetskraftens rorlighet mellan olika arbetsplatser inom en
medlemsstat och mellan olika medlemsstater.

o Forsdkring mot inflation; undviker konsekvenserna av placeringsrisken.
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8.

. o Inga forséljningskostnader.
Nackdelar:

o Sarbara for befolkningsforindringar, som kan géra de rddande férménsnivéerna
ohéllbara.

e Eftersom fOrdelningssystemen inte tryggas av ndgon fond, dr de kénsliga for
dndringar av bestimmelserna. En regering kan besluta att 4ndra berdkningsgrunden
for fSrmanerna och ddrigenom skapa osikerhet om férménernas tillrdcklighet i
framtiden.

o Finansieringen sker genom sociala avgifter, vilket kan leda till snedvridningar pa
arbetsmarknaden genom att sysselséttningen avgiftsbeldggs.

o Inget utrymme for individuell flexibilitet i avgiftscykeln.

Den andra pelaren

Tabell 1 visar det rddande ldget betridffande tickningsgraden for de kompletterande
systemen i den andra pelaren. Variationen mellan medlemsstaterna kan illustreras med
ett exempel: i Frankrike #r det obligatoriska systemet i den andra pelaren av
fordelningstyp och omfattar uppskattningsvis 90 % av de anstiillda i den privata sektorn
och star for 21 % av samtliga pensionsutbetalningar, medan tickningsgraden for
tilldggspensionssystemen i Italien dr 5 % av arbetstagarna i den privata sektorn och
utbetalningarna frdn dessa system stdr for 2 % av de sammanlagda pensionerna. I
Nederldnderna stir systemen i den andra pelaren for ndstan en tredjedel av alla
pensionsutbetalningar.

Pensionerna i denna kategori &r i allméinhet kopplade till anstillning eller utévande av
ett yrke (ett “tjinstepensionssystem” eller "branschomfattande system™). Medlemskap i
dessa system 4r forbehdllet dem som é#r anstillda i vissa sektorer, branscher, yrken eller
foretag, och upprittas genom avtal mellan arbetsmarknadens parter eller genom
hénvisning till exempelvis praxis i en viss bransch. Systemen i den andra pelaren
forvaltas av privata institutioner och férméanerna garanteras inte av staten. Avgifterna
faststélls i relation till inkomsten och avgiftsbetalningarna delas vanligen mellan
arbetsgivare och anstillda. Med vissa anmérkningsvérda undantag'® &r systemen i den
andra pelaren i allménhet fonderade: avgifterna ackumuleras och investeras for att ge
framtida forméner i stillet for att anvéndas for betalning av forméner till dem som redan
pensionerats. Analysen i detta avsnitt &r inriktad pd sidana fonderade system
Kopplingen mellan avgifter och férméaner 4r striktast i avgiftsbestimda system, dér
forménernas storlek endast dr beroende av avkastningen pa investerade tillgdngar.
Avkastningen f6r en medlems andel av fonden 4r beroende av valet av placeringar, och
den slutgiltiga storleken p& pensionsformanerna avgérs av virdet pd medlemmens
fondmedel vid tiden for pensioneringen. I fonderade pensionssystem med bestimda
formansbelopp finns det ddremot kvar rudimentéra spar av solidaritet, eftersom en viss
omfordelning av inkomsterna mellan medlemmarna kan forekomma. I foSrmansbestimda
system garanterar arbetsgivaren de facto en formdansniva i relation till den anstilldes
inkomst vid eller strax fore pensioneringen.



Fordelar:

Visst samband mellan avgifter och framtida forméner, sirskilt i avgiftsbestimda
system, som gor det mdjligt for arbetstagarna att skilja mellan avgifter som avsitts
for pensioner och allménna skatter for andra sociala fSrméner.

Foga kénslig for demografiska féréndringar.

Avgiftsbestimda system: formé&nerna dr direkt kopplade till investeringsfondens
resultat.

Forménsbestimda system: arbetsgivargaranti skyddar mot nedgang i tillgadngarnas
vérde. En viss grad av solidaritet kvarstar dven.

Frivilliga arrangemang leder inte till snedvridningar pa arbetsmarknaden.

Nackdelar:

Inte heltickande i alla medlemsstater.

I ndgra medlemsstater &r intjdnandeperioden (under vilken en anstilld inte samlat
pé sig tillrdckligt manga arbetsér for att fa ritt till pension) mycket lang.

Svart att uppna fullstindig sammanslagning av risker, vilket gor det svért att uppna
lika behandling av mén och kvinnor. (till exempel om pensionsen utbetalas som en
engingssumma kan detta leda till ldgre arliga utbetalningar beroende p& kvinnors
ldngre genomsnittliga levnadsléngd).

Forménsbestimda system: metoden for védrdering av formdner for tidiga uttrddare
kan motverka arbetstagarnas rorlighet mellan foretag savédl inom en medlemsstat
som mellan medlemsstater (se kapitel IV nedan). Det kan diskriminera dem som
gor ett uppehall i karridiren. Det har ocksa hédvdats att de kan motverka anstillning.
av #ldre arbetstagare.

Avgiftsbestdmda system: placeringsrisken biérs av medlemmen.

Formansbestimda system: nir arbetgivanren tillhandahéller en garanti, och
arbetsgivaren kommer pd obestind forsvinner denna garanti, vilket gor systemet
sarbart for fluktuationer i tillgangarnas virde (fastén systemet &r slutet och skilt frén
arbetsgivarens egna medel).

Pensionsatagandena i lonerelaterade forméansbestdimda system 4r beroende av
externa faktorer, som t.ex. inflation och, i synnerhet, 16nerorelser.

Obligatoriska system kan skapa snedvridningar pa arbetsmarknaden.
Ingen garanti mot inflationseffekter.

Avkastningen pa investeringarna kan komma att inte motsvara forvintningarna.
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Den tredje pelaren

Systemen inom den tredje pelaren kan anvindas som komplement till system inom den
forsta eller andra pelaren eller inom béda. De delar ménga av kénnetecknen for de
avgiftsbestimda systemen i den andra pelaren, fastin deltagandet inte &r kopplat till
anstillning eller utévande av ett yrke utan ordnas individuellt genom avtal direkt med
leverantéren av produkten, i allménhet ett livforsdkringsbolag. Varje individs avgifter
ackumuleras och investeras och de fondmedel som skapas anvinds sedan for att
tillhandahalla den enskildes pensionsférméner.

Fordelar:

¢ Om investeringarna av de underliggande tillgdngarna ger gott resultat kan det leda
till forbittrade pensionsférmaner.

o Flexibelt avgiftssystem. Det kan anpassas till uppehall i karridren och perioder med
deltidsanstillning.

¢ Motstindskraftigt mot demografiska férédndringar.

e Neutralt i forhéllande till byte av arbetsplats.

e Om det 4r friga om livforsikringspension, kan forsidkringstagaren i princip dra
fordel av friheten att tillhandahélla tjdnster enligt det tredje livforsékringsdirektivet
och pa s sitt vilja en pensionslosning frin en leverantér i vilken medlemsstat som
helst. Reglerings- och skatteaspekter, som kan vara av betydelse, behandlas i
kapitlen IV och V.

Nackdelar:

e Avkastningen pé investeringarna motsvarar kanske inte férvintningarna.

¢ Ingen garanti mot inflationseffekter.

¢ Ingen solidaritet mellan och inom olika generationer.

o Kostnader: forsiljningskostnaderna &r i allménhet hoga i jimfSrelse med system i
forsta och andra pelaren.

e Framgingen 4r delvis beroende av skatteléttnader.

Risk for att olimpliga produkter siljs till enskilda personer.

Gruppensionsforsdkringar

Livforsdkringsbolagen spelar en viktig roll p& pensionsomridet. Det kan ske genom
individuella pensioner, som beskrevs ovan. P4 samma sitt kan livforsikrare erbjuda
forvaltning av gruppensionsfonder for fortroenderdds rikning. Ett sddant arrangemang
hér hemma i den andra pelaren. Ytterligare ett alternativ for pensionssystemens
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11.

12.

13.

14.

fortroenderdd #r att be ett livforsdkringsbolag att forvalta systemet pd basis av ett
kollektivt arrangemang. Detta &r ett “gruppsystem”, som ocksd hér hemma i den andra
pelaren. Annu en variant #r ett individuellt gruppensionssystem som, fastin det
organiseras av en arbetsgivare, dr en samling individuella pensionsfo'rséikringar”.

Aktuella reformer i medlemsstaterna

Flera medlemsstater har under eller strax fore det senaste decenniet dren infort reformer
for att minska de demografiska forindringarnas inverkan pé de offentliga pensions-
systemen. Reformerna har genomfbrts pé flera olika sétt. For att forséka uppritthélla
fSrmansnivaerna, har vissa medlemsstater genomfort en hdjning av socialférsdkrings-
avgifterna. Men med tanke p& de redan hoga avgiftsnivierna i1 de flesta
medlemsstaterna, kommer sannolikt &terhdllsamhet med utgifterna att vara det priméra
instrumentet for att garantera systemens héllbarhet. Det har redan tagits steg mot en
minskning av férménerna. Exempel pa detta &r &ndrade indexformler, t.ex. dvergdng
fran 16ne- till priskoppling, hojning av pensionséldern och ddrmed en 6kning av antalet
avgiftsdr och en minskning av antalet pensionsér, minskning av pensionens andel av
inkomsten under arbetslivet (ersittningsnivan), berdkning av de foérmansgrundande
inkomsterna pd grundval av en lidngre inkomstperiod i stéllet for utifrdn de sista
inkomstéren samt minskade incitament till fértidspensionering.

En annan metod ir att utveckla ett fondbaserat statligt pensionssystem som loper
jamsides med det statliga fordelningssystemet. I Sverige betalas de lagstadgade
pensionsavgifterna for nirvarande till fordelningssystemet. Nir den nya lagstiftningen
har inforts méste dock 2 % inbetalas till ett lagstadgat fondbaserat system. En mer
substantiell systemreform av finansieringen av de allménna pensionssystemen vore en
omvandling frdn fordelningssystem till fondering. Fastédn frdgan har varit féremal for en
bred diskussion, finns det svarigheter for dess genomforande nér det géller utvecklade
och mogna allménna pensionssystem av det slag som &r forhérskande i EU, inte minst
nér de framtida pensionsforpliktelser som redan “kopts” av dnnu ej pensionerade arbets-
tagare skall infrias. Denna frdga diskuteras i kommissionens meddelande om forbittring

och nydaning av social trygghet i Europeiska unionen'.

Ett alternativ som 6vervégs - och vars forverkligandeprocess faktiskt redan paborjats -
r att medlemsstaterna gradvis skulle kunna infora fSrutséttningar som i hogre grad
frimjar utvecklingen av privata, fonderade tilliggspensionssystem. Avgiftsnivierna
kommer dock dnd4 knappast att sjunka dramatiskt, eftersom det inte endast kommer att
vara nddvéndigt att betala de redan pensionerades pensioner, utan ocksé att behalla de
statliga fordelningssystemen som ett grundelement i unionens sociala struktur. Privata
fondbaserade system har en viletablerad stillning i flera medlemsstater, bl.a. i Forenade
kungariket, Nederldnderna, Danmark och Irland. Nyligen genomford lagstiftning i andra
lander, som t.ex. Italien och senast i Frankrike, erbjuder en mdjlighet till fortsatt
utveckling pa detta omrade. '

I grund och botten innebir 6kat utnyttjande av fondbaserade system i den andra och
tredje pelaren delvis en overflyttning av ansvaret for tillhandahéllande av pensions-
inkomster fran staten till arbetsgivare och arbetstagare samt till enskilda individer.
Utifrdn ekonomiska 6verviganden framstdr det som onskvdrt med pensionssystem
(allménna och privata i kombination) som har inslag sdvil av fordelningsmodellen som
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15.

av fondsystemet, eftersom riskerna och vinsterna inte d&r desamma i dessa modeller. Men
allteftersom betydelsen av tilldggspensioner vixer som andel av de totala pensions-
inkomsterna, kommer det i vixande utstrdckning att bli nodvéndigt for regeringarna att
skapa en situation dér de kompletterande fondbaserade systemen kan fungera sikert och
effektivt. Den roll den inre marknaden kan fa dérvid understks i niista kapitel.

Slutsatser

De demografiska féréndringarna i samtliga medlemsstater &r av sddan omfattning att det
blivit nodviindigt att snabbt analysera deras inverkan pd finansieringen av de statliga
pensionssystemen. Fortsatta nedskdrningar av forménerna och begrénsningar i ritten till
pension i syfte att sdkerstilla de allminna fordelningssystemens ekonomiska hallbarhet
4r ett alternativ som manga medlemsstater genomfSr. Men det kommer att fi negativa
effekter pd de totala pensionsinkomstnivéerna. Av den anledningen forvintas trenden
mot en utveckling av de fondbaserade systemen i den andra och tredje pelaren fortsitta.

Det maste dock goras klart att en utveckling av fondsystem inom EU inte i sig &r en
16sning pd de aktuella problemen inom fSrdelningssystemen. Dessa system kan bara
uppnd hallbarhet genom ytterligare interna reformer. Fondsystemen kan underlétta en
reform av fordelningssystemen genom att skapa forméner som kompenserar en
minskning av formansnivaerna i fordelningssystemen.



Kapitel ll: Pensionsavsittningar och Kapitalmarknader | EU

A.

16.

17.

18.

19.

Pensionsfondernas storlek i EU

De totala tillgdngarna i pensionsfonder inom pelare 2 uppgar i EU till 1 100 miljarder
ecu, varav Forenade kungariket star for den stérsta delen (717 miljarder ecu eller 65 %
av det totala virdet, tabell II). I sjidlva verket star de tvd medlemsstater som har de
storsta fonderna, Forenade kungariket och Nederlinderna (261 miljarder ecu),
tillsammans fér 89 % av de totala tillgdngarna i pensionsfonder i EU. De andra
medlemsstaternas pensionsfonder 4r jamfGrelsevis smé&. Det &terspeglar den
omstindigheten att de é&r icke-fondbaserade, fdrdelningssystem eller baserade pa
kontoavsittningar eller ocksd pé att de har en mycket lag tickningsgrad (se tabell I).
Betydelsen av de fonderade systemen i Foérenade kungariket och Nederldnderna
aterspeglas #ven da de uttrycks som procentuella andelar av BNP (79 % resp. 88 %),
med de andra medlemsstaterna langt efter. Medelvirdet for EU ligger pa 20 % av BNP.
Som en jéimfbrelse kan nimnas att de amerikanska pensionsfonderna i pelare 2 uppgar
till totalt 3 546 miljarder ecu (60 % av BNP) och de japanska till 1 800 miljarder ecu
(45 % av BNP).

De totala tillgdngarna for livfrsikringsbolagen i EU #r ndstan 50 % stérre &n
pensionsfonderna i pelare 2 - 1600 miljarder ecu (tabell III). I denna siffra ingér
pensionsavtal i pelare 3, men i huvudsak bestdr den av allt forsdkringssparande (som
inte 4r speciellt utformat fSr att tillhandahdlla en pension) och livforsikring utan
sparande (t.ex. knutet till ett hypotek). Ocksad hir har Forenade kungariket de storsta
fonderna (564 miljarder ecu - 67 % av BNP) {6ljt av Tyskland (380 miljarder ecu - 21 %
av BNP), Frankrike (317 miljarder ecu - 30 % av BNP) och Nederlinderna (138
miljarder ecu - 46 % av BNP). De skatteincitament som ges av medlemsstaterna &r en
faktor som bestdmmer fondernas storlek och tillvéxt.

Prognoser om pensionsfondernas och de pensionsanknutna livforsdkringsfondernas
sannolika tillvéxt &r svdra att géra. Mycket hinger pd de regler som aldgger arbets-
givarna att tillhandahélla tickning (pelare 2) och pd den uppmuntran som ges genom
skatteldttnader (pelare 2 och 3). For tillfillet tdcker system i pelare 2 22 % av den
forvarvsarbetande befolkningen i EU men svarar bara for 7% av de totala
pensionsbetalningarna till dem som omfattas av sidana system. Aven om pelare 2-
systemen i medlemsstaterna bara skulle vixa till hilften av den tidckning de har i
Nederldnderna och Forenade kungariket (medlemsstaterna med den stdrsta tdckning,
som f.§. fortfarande vixer) skulle dessa fonder ¢ka till 3 000 miljarder ecu. Skulle de n&
samma tdckning som i Nederldnderna och Férenade kungariket skulle de komma upp i
5 000 miljarder ecu. P4 liknande sitt skulle, i en gynnsam skattemil;j6, fonder i pelare 3-
system kunna véxa snabbt i takt med att fler ménniskor beslutar sig for att utnyttja
individuella pensionsplaner i storre utstréckning.

Hur EU:s pensions- och livforsikringsfonder placeras

Pensionsfonder och livforsidkringsbolag investerar for att kunna leva upp till sina
framtida forpliktelser. Investeringsmonstret varierar avsevart mellan olika
medlemsstater. Forenade kungariket och, i mindre utstrackning, Irland utmirker sig
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20.

21.

22.

genom den héga procentuella andelen av tillgangar i aktier (80 % resp. 55 %, vilket kan
jamfbras med Forenta staternas 52 %) och den ldga andelen i obligationer (se tabell IV).
Fonderna i de flesta andra medlemsstaterna forlitar sig dock mycket mer pa
fastforrdntade vdrdepapper, frimst statsobligationer (t.ex. 75 % i Tyskland och 67 % i
Frankrike), och mycket mindre pé aktier (11 % resp. 14 %). I samtliga medlemsstater 4r
investeringarna i fastigheter och i kortfristiga placeringar relativt sma. Fordelningen
mellan utlindska och inhemska tillgdngar varierar ocksd mycket. I de flesta
medlemsstater placerar fonderna mindre &n 10 % i utlindska tillgdngar. Forenade
kungariket och Nederlédnderna utmirker sig med 30 % resp. 25 % av sina placeringar i
utléindska tillgangar.

Investeringsmonstret for livforsdkringsbolagens tillgdngar pdminner om monstret for
pensionsfonderna i pelare 2 (se tabell V). Storsta delen av tillgdngarna innehas i form av
inhemska fastforrintade virdepapper (frdmst statliga) (i t.ex. Tyskland 75 % av de
samlade tillgangarna samt i Frankrike och Italien 70 %). Tillgidngarna i aktier &r mycket
mindre betydande (i t.ex. Tyskland 5 %, Frankrike 18 % och Nederldnderna 12 %).
Forenade kungariket 4r ett undantag med nistan 50 % i inhemska och mer &n 10 % i
utlindska aktier. Utnyttjandet av fastférrintade virdepapper 4r mycket mindre i
Forenade kungariket (25 % av de totala tillgdngarna).

Avkastningen pa pensionsfondernas tillgangar

Maénga studier visar att aktier pd lang sikt tenderat att ge en hdgre avkastning én
obligationer (se tabell VII), d4ven om det inte oundvikligen kommer att férhalla sig s i
framtiden. En pensionsfonds eller ett livforsdkringsbolags investeringsstrategi och
virdepappersportféljens sammansittning av aktier, obligationer, fastigheter och
kortfristiga placeringar 4r de viktigaste faktorer som bestimmer avkastningsnivéan for de
sammanlagda tillgdngarna. P& grund av aktiernas hégre volatilitet 4r alla uppgifter om
avkastningen beroende av mitperioden. P& kort sikt kan dérfor avkastningen pa aktier
utvecklas simre #n for obligationer, eller de kan minska i virde. And4 anser ménga
observatorer att det, pd grund av den hogre avkastning som &dr forknippad med aktier
under en ldngre period och p& grund av att pensionsfonderna behover lingfristiga
placeringar, skulle finnas utrymme for att 6ka avkastningen pa en del pensions- och liv-
forsikringsfonder i EU, som nu har en hog andel obligationer, genom att dka aktiernas
andel av deras virdepappersinnehav.

Det #r svart att finna otvetydiga bevis for att ett proportionellt storre aktieinnehav skulle
Oka avkastningen. Periodval dr alltid godtyckliga, men under tiden 1984—93 (tabell
VII) uppvisade pensionsfonderna i Forenade kungariket och Irland, med betydande
aktieinnehav, en hog real avkastning (10,2 % resp. 10,3 %). I de medlemsstater som
hade omkring en tredjedel av sina tillgdngar i form av aktier var de reala
avkastningsnivderna ldgre (Sverige 8,1 %, Nederldnderna 7,7 %, Belgien 8,8 %). De
medlemsstater som hade de légsta andelarna av aktier i sina virdepappersinnehav och en
hog procentuell andel av statsobligationer hade de l4gsta avkastningsnivaerna (Tyskland
7,1 %, Spanien 7,0 % och Danmark 6,3 %, det sistnimnda landet delvis som f6ljd av
skatten pé realrédntan). Lika klara resultat finner man emellertid inte i andra killor for
andra perioder.
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23.

24,

25.

26.

Effekter av skillnader i avkastningsnivier

Det foregéende avsnittet visade pd betydande skillnader i den reala avkastningen pa
pensions- och livforsdkringsfonder i EU - med en skillnad pd 4 procentenheter under
perioden 1984-1993 mellan det bésta och det simsta resultatet. I ett fondbaserat system
méste avkastningen vara tillricklig for att balansera effekterna av en langsiktig
l6neinflation. En 6kning av den érliga avkastningen pa t.ex. 2 eller 3 procentenheter kan
innebédra en enorm skillnad under ett arbetsliv och bér inte underskattas.

Antag att malet 4r en bestdmd tilldggspension pd 35 % av l6nen pé basis av ett arbetsliv
pa 40 ar. Om den reala avkastningsnivan pd tillgdngarna &r 6 %, ir kostnaden 5 % av
16nen; med i Ovrigt samma forutsittningar och om den reala avkastningen &r 4 %, ar
kostnaden 10 % av lonen, och om den reala avkastningen #r endast 2 %, &r kostnaden
19% av I6nen. Laga  avkastningsnivder p& pensionsfondernas  och

livforsdkringsbolagens tillgéngar innebér dérfor

— antingen mycket hogre avgifter for arbetsgivare och arbetstagare, vilket paverkar de
indirekta arbetskostnaderna, och dérfosr har en negativ effekt pad EU:s
sysselséttningsskapande formaga,

— eller mycket ligre pensioner for samma avgifter och dérfor storre tryck pa de
offentliga utgifterna i pelare 1.

Det bor understrykas att kommissionen inte foresprikar ndgon sirskild investerings-
strategi for pensionsfonderna. Det &r fondforvaltarna som skall avgora vilken
investeringsstrategi som bor ge det bista slutliga resultatet for pensiondrerna, och det
skall endast fosrekomma en ldmpligt avpassad kontroll av att forsiktighetsprinciperna
iakttas. I denna grénbok underséks vilken roll den inre marknaden kan spela for att
maximera fondfSrvaltarnas investeringsmdjligheter med fortsatt l1&mplig kontroll i friga
om fOrsiktighetsprinciperna. Vidare stills frdgan om de nuvarande kontroll-
bestimmelserna i vissa medlemsstater gér utéver vad som #r objektivt nddvindigt for att
garantera fondernas sékerhet och hindrar utvecklingen av en verklig inre marknad for
pensionsfonder till gagn for pensionérer och blivande pensionérer (se kapitel III). Forst
behandlas dock nigra kapitalforvaltnings- och &vervakningstekniker som dr forenliga
med en inre marknad for pensionsfonder.

Kan higre avkastningsnivder uppnas utan otillborligt risktagande?

Eftersom deras forbindelser ar langfristiga har pensions- och livforsikringsfonderna
mojlighet att dra fordel av de generellt hogre avkastningsnivéerna pad aktier och
langfristiga placeringar. Det skall dock medges att aktier innebdr en stérre risk in
obligationer, i synnerhet statsobligationer, och att obligationer med lang 16ptid innebir
en storre risk dn obligationer med kort l(’iptid’6.

Det vore uppenbart oklokt att endast efterstrdva hog avkastning utan nagra riskhinsyn.
Maénga regleringar i medlemsstaterna &r inriktade pa tillsynskontroller som &r utformade
for att minska de risker som fonder dr kénsliga for.

Foresprékare for moderna riskhanteringstekniker hivdar att sidana tekniker gér det
mojligt for forvaltare att kontrollera riskerna samtidigt som de investerar i tillgingar
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27.

28.

29.

med stérre volatilitet men hogre avkastningsnivder. Dessa tekniker syftar till att
inkassera riskpremien hos aktier och samtidigt undvika &verdrivet hoga
volatilitetsnivaer. Fér riskvérderingen och besluten om fordelningen av tillgdngarna ar
det lampligare att inrikta sig p& forhllandet mellan tillgdngar och skulder, och inte
uteslutande pa tillgdngarna. Exempelvis skulle fonderna stréva efter att oka likviditeten i
tillgdngarna fram till den tidpunkt d& skulderna forfaller till betalning - dédrigenom
undviks effekterna av baissemarknader eller rdntehdjningar under slutfasen. S&lunda
borde olika pensionsfonder (t.ex. unga system med stor andel avgiftsinbetalningar i
forhallande till utbetalningar eller gamla system med stora utbetalningar i jamforelse
med inbetalningar) med all sannolikhet vilja skilda placeringsstrategier, eftersom deras
tillgangs-/skuldprofiler ser annorlunda ut. P4 s sitt kan de maximera avkastningen med
minimal risk6kning.

I korthet innebdr forvaltning av tillgdngar och skulder (ALM, assets/liability
management) en strivan att koncentrera innehaven pa langfristiga tillgdngar med de
hégsta avkastningarna och kompensera riskokningen genom att fordela placeringarna pa
tillgéngar, vars avkastningar &r ofullstindigt korrelerade med varandra (diversifiering).
Salunda kan en tillgdng med hdg avkastning, men ocks& hog risk, balanseras av en
annan tillgdng som likasd har h6g avkastning och hég risk, om riskerna inte &r positivt
korrelerade med varandra.

Det hidvdas att diversifiering av tillgdngar i sjélva verket dr en forsiktig metod, eftersom
for stor koncentration pa en enstaka tillging kan &ka risken och minska avkastningen.
Till och med statsobligationer kan fluktuera med &ndrade réntesatser och
inflationsforvéntningar. Foljaktligen kan en alltfor stor koncentration i en vérdepappers-
portfolj pa tillgdngar som t.ex. statsobligationer, vilka betraktas som “sdkra”, faktiskt
oka risken jamfort med en diversifierad portfdlj, utan att uppna hogre avkastning'’.
Placeringar pa ett urval ofullstdndigt korrelerade marknader ger forvaltarna en spridning
av diversifierade investeringar och minskar potentiellt risken for alltfor stor
koncentration pé tillgdngar som &r noterade i en enda valuta. En kommentator drar
foljande slutsats:

“Restriktioner som sitter godtyckliga grinser for innehav av tillgadngar med avseende pa
slag av tillgdng, linder- eller valutafbrdelning motverkar forsiktighetsprincipen,
eftersom de allvarligt begrinsar riskspridningen. Denna begrinsning tvingar
pensionsfonderna att ta pd sig ytterligare risker och samtidigt avstd frin hogre
avkastning och att bedriva en investeringspolitik som &r skadlig for deras medlemmar
pa lang sikt'®”.

Denna instéllning till forvaltningen av tillgdngar och skulder utgér grundvalen fér den
forsiktighetsprincip for forvaltnings- och tillsynstekniker som tillimpas i en del
medlemsstater. De bedémer en pensionsfonds eller ett livforsdkringsbolags finansiella
livsduglighet genom att virdera avstimningen mellan de finansiella tillgdngarna och
skulderna under systemets férvintade livstid med beaktande av relevanta aspekter, som
t.ex. pensionsprogrammets art, storlek, utvecklingsgrad och den takt med vilken
avgifterna inbetalas samt arten och volymen hos forbindelserna. Det 4r inte friga om
ndgon “laisser faire” pa tillsynsomrédet. Det medfor tvirtom skyldighet for tillsyns-
myndigheterna  att  sdkerstilla att forvaltamas och fortroendeménnens/for-
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30.

31

- 32.

myndarnas/depositariernas respektive roller uppfylls pd sadant sitt att dessa i sin tur
tillser att medlemmarnas fSrméaner r trygga.

Tillsynsmyndigheterna maste spela en mer dynamisk roll om man efterstrivar en mer
kvalitativ metod i friga om investeringen av pensionsfondernas tillgangar. De
kvantitativa mattstockarna skulle f& mycket mindre framtridande betydelse. Vid
undersékningen av en fonds finansiella sundhet, skulle tillsynsmyndigheterna géra
separata analyser av dess kort- och langfristiga forbindelser och investeringshorisont,
avgiftsinbetalningstakten i forhdllande till forbindelserna samt behovet av att den
sirskilda skuldstrukturen motsvaras av en adekvat struktur pé tillgdngarna genom en
godtagbar ALM-metod.

Hur skulle kapitalmarknaderna i EU kunna absorbera framtida 6kningar av
pensionsfondernas och livforsikringsbolagens placeringar?

Utvecklingen av de fondbaserade tilldggspensionssystemen i EU kommer att 6ka den
for investeringar tillgédngliga méngden finansiella tillgangar. Tillvixten kommer att bli
betydande, men ske gradvis. I denna avdelning undersoks vilka fordelar skapandet av en
verklig inre marknad skulle kunna f& da det giller att 6ka likviditeten och minska
kostnaderna fo6r pensionsfonderna samt vilka strukturella fordndringar av
kapitalmarknaderna inom EU som troligen kommer att ske till foljd av
pensionsfondernas 6kade investeringar.

Utbudet av statsobligationer kommer sannolikt inte att 6ka tillrdckligt mycket for att
kunna absorbera tillvixten av pensionsfondernas finansiella tillgangar.

Andra placeringsinstrument utgérs frimst av aktier och industriobligationer. De kan
forvintas spela en storre roll pa kapitalmarknaden i EU i framtiden. Kapitalbildningen
pa den amerikanska marknaden 4r mycket storre i forhdllande till BNP (Forenta
staterna: 68 %, EU: 32 %) (se tabell VIII)- och den 6kning som skett under léngre tid av
pensionsfondernas tillgdngar har framgéngsrikt absorberats av kapitalmarknaderna s att
adekvata pensioner kunnat ges.

Eftersom pensionsfonderna inom EU maste finna nya investeringsmdjligheter skulle
aktier i foretag i den privata sektorn gradvis kunna bli ett av de troliga
investeringsomraddena for manga fonder. Privatiseringen av statséigda foretag kommer
dock sannolikt att utgdra en relativt liten del av marknaden som helhet. Dessutom kunde
EASDAQ och borser for smaforetagsaktier i ett antal medlemsstater komplettera
konventionella aktieemissioner som &r tillgdngliga for pensions- och
livférsékringsfondernas investeringar. Nyemissioner skulle ocksé kunna utfirdas av EU-
bolag och i viss utstrickning ersitta de traditionella kéllorna till bolagsfinansiering i
Europa.

Ytterligare ett utvecklingsomrade i EU #r marknaden for industriobligationer, som ett
alternativ under lémpliga omstéindigheter till aktier. Denna marknad &r underutvecklad i
EU jamfort med Forenta staterna, dér marknaden #r mer &n sju ginger s& stor. Om
erfarenheterna frdn Forenta staterna Aterspeglas i EU, kan man fSrvinta sig att
marknaden for industriobligationer kommer att vixa betydligt i storlek.
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33.

34.

Kapitalmarknaderna kommer att anpassa sig, sé att de kan absorbera dessa fonderNégot
av kapitalet kan hamna utanfér EU, dven om normala forvaltningsmetoder av tillgngar
kommer att fa till f5ljd att huvuddelen av fonderna stannar inom EU'. Om kapital-
marknaderna i medlemsstaterna hélls &tskilda kommer de dock att ha mindre likviditet
och fSrméaga att framgangsrikt absorbera fonderna. Dirfér kommer effektiviteten i
processen att minskas av hinder for kapitalfléden som inte 4r objektivt motiverade av
forsiktighetsskél. Genom investeringstjiinstedirektivet20 har redan manga av hindren for
vil fungerande kapitalmarknader inom EU avlégsnats. Den tredje etappen av den
ekonomiska och monetéra unionen kommer dessutom att bidra till denna process genom
att eliminera véxelkursriskerna for placerare som investerar i virdepapper utstéllda i de
deltagande medlemsstaternas valutor. Andra hinder, sisom transaktionskostnader och
forseningar vid genomf6randet av placeringsbeslut, kommer ocksé att minskas av en
gemensam valuta, vilket borde bidra till 6kad investeringsverksamhet. I kapitel III
undersoks aterstdende forsiktighetsbestimmelser som tillimpas av medlemsstaterna och
som hindrar fria kapitalfléden, och frigan stills om dessa bestdimmelser &r objektivt
motiverade.

Konkurrensen mellan finansiella institutioner och mellan finanscentra i EU kommer,
tillsammans med tillviixten av finansiella tillgdngar tillgéngliga for investeringar, att
leda till férbéttringar av kapitalmarknaden i EU genom att minska kostnaderna och ¢ka
likviditeten. Denna utveckling kommer att forstdrkas av EMU, som erbjuder méjlighet
till fortsatt utveckling av en hela EU omfattande kapitalmarknad.

Fraga: Kommissionen efterlyser synpunkter pa analysen i detta kapitel.
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Kapitel III: ADEKVATA FORSIKTIGHETSREGLER FOR DEN

35.

36.

INRE MARKNADEN

Tillsynens roll for pensions- och livforsiikringsfonder och fondférvaltare

Det #4r uppenbart att pensions- och livforsékringsfonderna och forvaltama av dessa

fonder maste std under tillsyn. Konsumenterna (dvs. de framtida pensiondrerna) maste

- skyddas pa ett omrdde som de har fdga kunskap om. Tillsynen méste sikerstilla att

fondférvaltarna utfor sina fortroendeuppdrag pa ett korrekt sitt. Regleringen av
pensionsfonder skiljer sig mycket 4t mellan medlemsstaterna. I en del stater finns det
sirskilda regler for pensionsfonder, i andra regleras de pd samma grund som
livforsdkringsbolag. Det betyder att de 4r underkastade samma minimikrav pa soliditet,
tekniska bestimmelser, placeringsrestriktioner och andra bestimmelser som liv-
forsékringsbolagen.

Aven om de nationella bestimmelserna skiljer sig &t, finns foljande gemensamma
inslag:

e  Krav pa att pensionsfonder skall vara auktoriserade eller godkénda av en behorig
myndighet.

e  For auktorisationen eller godkénnandet kan det krivas att vissa kriterier skall vara
uppfyllda, t.ex. i frdga om ldmpligheten hos och godkénnandet av fondftrvaltarna
och fortroendeménnen (férmyndarna, depositarierna) for fondens tillgdngar samt
fondens réttsliga form.

e  Krav pa tillsyn &ver fonden, som #ven omfattar bestimmelser om regelbundna
rapporter och befogenhet for tillsynsmyndigheten att ingripa.

e Minimibestimmelser for sidkerhet vid investeringen av deltagarnas insatser,

sirskilt krav pa forsiktighet vid investeringarna.

Frdga: Instammer de berérda parterna i att dessa punkter ger en ldmplig grund for en
reglering?

B.

37.

Effekterna av dverdriven reglering pa placeringar av pensionsfonder i pelare 2

Det finns inga s#rskilda EU-regler for pensionsstiftelsernas placeringar av sina
tillgdngar utdver principen, och de hirmed fSrknippade allminna reglerna, om fri
rorlighet for kapitalz'. Dessa avser att garantera alla investerare, inklusive
pensionssystem, frihet att investera dir de si Onskar i EU. Fordraget tilldter™
restriktioner for investeringar om de kan motiveras av forsiktighetsskal.
Medlemsstaterna far inte utnyttja detta undantag fran frihetsprincipen som ett medel for
att diskriminera utléndska tillgdngar, och inte heller i fortéickt form infora restriktioner
som inte har tillsynskaraktir av andra skil. Vidare forbjuder ﬁirdraget23 all “positiv
sirbehandling” frén centrala, regionala eller lokala myndigheters sida av finansinstitut,
inbegripet pensionsfonder, genom példggande av minimikrav fSr investeringarna,
férutom da det sker av fOrsiktighetshinsyn. Kommissionen stir i begrepp att vidta
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tgirder mot medlemsstater som diskriminerar utlindska tillgingar utan att detta
grundar sig pa forsiktighetshinsyn.

38. Mainga medlemsstater tillimpar regler om restriktioner som i allménhet faststiller den
maximala andel av en fond som kan innehas i form av en viss tillging eller valuta (se
tabell IX). Tyskland erbjuder ett exempel pa detta tillviigagingssitt. Dér 4r foljande
maximala innehav av olika tillgangar faststillda: 30 % i aktier, varav h6gst 6 % kan vara
icke-EU-aktier, 25 % i EU-fastigheter, 6% i icke-EU-obligationer, totalt 20 %
utlindska tillgdngar och 10% grins for egeninvesteringar. Pensionsfonder i
medlemsstater med sddana kvantitativa regler tenderar att ha en hdg andel av sina
tillgdngar i statsobligationer.

39. Medlemsstaternas regler om krav pd tillsyn kan fi effekter som motverkar
genomfbrandet av den inre marknaden och de fbrdelar den kan medfora.
Kommissionens &sikt &r att de i manga fall gér utéver vad som &r objektivt nédviandigt

- fOr att upprétthalla en tillfredsstéllande tillsyn. Andra slag av tillsynsbestimmelser och -
tekniker finns som #r forenliga med den inre marknaden och som ger samma grad av
sikerhet vid tillsynen. I synnerhet kan tillsynsregler f6r sammanséttningen av
investeringsportfSljer medftra att pensions- och livfrsikringsfonder placerar en stor
del av sina tillgdngar i inhemska statsobligationer. Samtidigt har det faktiska
investeringsmonstret for pensionsfonderna i flera medlemsstater i sjélva verket inte
uppnitt de grinser som reglerna tilldter. I exempelvis Tyskland placerar pensions-
fonderna endast 6 % i utléindska tillgdngar (hogsta tilldtna andel &r 20 %) och 11 % i
aktier (hogsta tillatna andel 30 %).

Frdga: Kommissionen skulle vilja veta i hur hog utstrdckning kvantitativa restriktioner i
verkligheten begrdnsar pensionsfondernas investeringsstrategier, i synnerhet i de
medlemsstater ddr grdnsen for den hogsta tilldtna andelen av aktier inte uppnatts.

Kommer dessa restriktioner att borja fa en storre inverkan pdinvesteringspolitiken om, sdsom
Sforutspatts, de fonder som finns tillgingliga for investeringar okar avsevdrt i framtiden och
mdjligheterna att investera i statsobligationer begrdnsas av bristande utbud?

40. Kommissionen har tvd ganger tidigare lagt fram en specifik tolkning av fSrdragets
bestimmelser i friga om pensionsfonder: forsta gangen i ett forslag till direktiv?’, som
drogs tillbaka eftersom de #ndringar som fbreslogs av medlemsstaterna skulle ha
legitimerat restriktioner for pensionsfonderna i stillet for att liberalisera dem, och andra
gingen i ett meddelande®®, som nyligen upphévdes av EG-domstolen med motiveringen
att kommissionen avsag att paligga medlemsstaterna nya bindande 4taganden®’.

Kommissionen anser att mélen for det tillbakadragna direktivet och meddelandet
fortfarande #r giltiga i ett vidare sammanhang — faktiskt i &nnu h6gre grad &4n tidigare
pa grund av den vixande insikten om behovet av att reformera pensionssystemen i syfte
att garantera deras héllbarhet. Dessa mal for politiken kan sammanfattas pa foljande

sHtt:

— Frihet for fondforvaltare, som 4r auktoriserade enligt investeringstjdnstedirektivet,
det andra bankdirektivet eller det tredje livfSrsikringsdirektivet’®, att erbjuda sina
tjénster inom hela EU.
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- — Fribet att placera pensionsfonders tillgangar enligt "forsiktighetsprincipen”.
Diversifiering av tillgdngar, inklusive diversifiering till tillgdngar noterade i andra
valutor 4n den i vilken institutionens skulder 4r noterade. Avskaffande av alla krav
pé pensionsfonder att investera i eller avstd frdn att investera i vissa slag

avtillgangar,
eller att placera sina tillgingar i en viss medlemsstat, fSrutom da det #r motiverat av
forsiktighetsskil. Alla restriktioner som paléggs av forsiktighetsskil maste std i
proportion till de beréttigade méal som efterstrivas®.

41.  Om restriktionerna avskaffas, kan man inte fSrviinta sig att dammluckorna 6ppnas for en
alternativ fondfSrvaltningsstrategi. Fondforvaltarna behdver tid pad sig for att anpassa sina
investeringsstrategier. Dessutom finns det beldgg for att det forekommer ett “hemlands-
perspektiv”’ och ocksd en normal forsiktighetspolitik som innebdr att huvuddelen av
tillgdngarna skall vara i samma valuta som skulderna. Trots frnvaron av restriktioner for
placeringar i utlindska aktier, ligger dessa placeringars andel p& endast omkring 25-30 % i
de medlemsstater som har de mest liberala investeringsreglerna. Annu en iakttagelse i detta

- sammanhang #r att fondftrvaltarna, sdsom redan papekats, i nuldget mycket ofta inte
utnyttjar den investeringsfrihet de har, varfér en aktierusch ter sig mindre trolig.

Fréga: Instimmer berorda parter i att den inrikining pd tillsynsbestimmelserna inom EU
som just beskrivits skulle kunna skapa tillrdcklig sikerhet om att forsiktighetsprinciperna
tilldimpades och samtidigt ge utsikter till hogre avkastning inom ramen for en verklig inre
marknad for pensionsfonder?

C. Regler for livforsikringsbolagens investeringar i pelare 3

42. I motsats till vad som &r fallet for system i pelare 2, dér det inte finns nigon specifik
EU-harmonisering, #r livfSrsdkringssystem i pelare 3 harmoniserade enligt
bestimmelserna om den inre marknaden®’. S& snart ett livforsikringsbolag har
godkénts och str under tillsyn i en medlemsstat, har det i praktiken ett europeiskt pass
och kan silja sina produkter i andra medlemsstater. En jimstilld spelplan for
konkurrensen mellan fSrsdkringsbolag i olika medlemsstater har upprittats och
konsumenterna #r skyddade.

43.  De relevanta EU-reglerna for livforsikringsbolagens investeringar ges i tabell x*,
Foljande &r sdrskilt viktiga:

- investeringsverksamheten skall grunda sig pé forsiktighetsprincipen,

- medlemsstaterna kan inte kriva av forsidkringsbolagen att de skall investera i
sérskilda slag av tillgangar, och

- medlemsstaterna kan inte aldgga ett frsikringsbolag att halla mer 4n 80 % av
sina tillgangar i en valuta som matchar dess skulder.

En minoritet av medlemsstaterna har en flexibel metod vid tillsynen, och
forsikringsbolagen i dessa medlemsstater héller en stor andel av sina tillgingar i
aktier, inklusive utlindska sddana. De flesta medlemsstater tillimpar dock en
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kvantitativ tillsynsmetod, liknande den som tillimpas pa pensionsfonder i pelare 2 (se
tabell XI). I sidana medlemsstater innehas stdrsta delen av forsdkringsbolagens
tiligdngar i form av inhemska fastforréntade virdepapper (Tyskland 75 %, Spanien
55 %, Frankrike 68 % och Italien 70 %), trots det utrymme som reglerna ger for storre
investeringar i aktier och utldndska tillgdngar (t.ex. aktier eller obligationer).

Frdga: Kommissionen skulle vilja veta i hur hog utstrdckning livforsdkringsfondernas
investeringsstrategier i medlemsstater, som paldgger kvantitativa restriktioner, begrinsas
eller sannolikt kommer att begrdnsas i framtiden av nationella regler. Kommissionen stdller
dven fragan om dessa kvantitativa restriktioner fran medlemsstaters sida borde dndras i linje
med vad som beskrivits i avd. B betrdffande pelare 2-program.

D. Borde EU-reglerna vara likadana for system i pelare 2 och 3?

44. Denna gronbok har understkt tillsynsreglema for  pensions- och
livforsdkringsfondernas  placeringar (dvs. tillgdngssidan i balansrdkningen).
Betrdffande skuldsidan av balansrikningen bér &4ven frigan stillas om
pensionsfonderna borde vara underkastade regler liknande dem som finns for
livforsikringsbolag — och i synnerhet om det finns ett behov av att harmonisera de
tekniska avsttningarna och soliditetsmarginalen pa 4 % egna medel’>. Detta giller
sirskilt de fall ddr det foreligger direkt konkurrens, i synnerhet nir arbetsgivarna
anvéinder sig av livforsikringsbolag for att tillhandahdlla tjdnstepensioner (pelare 2) i
form av “gruppsystem” som omfattas av de harmoniserade reglerna for system i pelare
3% (se tabell XI).

I denna frdga hivdar den organisation som representerar de europeiska forsikrings-
givarna (Comité Européen des Assurances - CEA) att pensionssystem inom pelare 2
borde vara underkastade likvérdiga tillsynsregler vare sig de forvaltas eller drivs av en
pensionsfond eller ett livforsakringsbolag. Kommissionen anser att foljande fyra
alternativ finns:

- Alternativ I: Att 1ata fonderna i pelare 2 omfattas av de regler som i dag
tillimpas pa grupplivforsékringar.

- Alternativ II: Att anpassa de gillande reglerna om soliditetsmarginaler for
grupplivforsékringar till de ramar som nu tillimpas inom pelare 2.

- Alternativ III: Att definiera nya gemensamma EU-normer for bade system i
pelare 2 och grupplivforsikring. Kommissionen tar med intresse emot konkreta
forslag.

- Alternativ IV: Acceptera de rddande skillnaderna, eftersom de i praktiken inte
leder till ndgon betydande snedvridning av konkurrensen.

Frdga: Kommissionen vill ta del av berérda parters dsikter innan den sjdlv tar stillning i
fragan.
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45.

46.

Fondforvaltare

Auktoriserade fondforvaltare har redan mdjlighet att silja investeringstjdnster i hela
EU pa basis av harmoniserade kriterier'*. Dessa fondforvaltare borde ocksé kunna
erbjuda sina tjdnster for att forvalta pensionsfonder dver grinserna pa tjdnstebasis.
Begrinsningar av denna frihet kan fungera som ett hinder for forbéttrad avkastning pé
investeringar, och kunde krénka fordragsenliga friheter betrdffande rétten att fritt fa
erbjuda fosrmégenhetsforvaltningstjénster pa den inre marknaden®’.

Effektiv forvaltning av en pensionsportfolj forutsitter en pa lampligt sitt diversifierad
investeringsstrategi, vilket kan krdva extern specialistrddgivning. De som forvaltar
pensionsprogram madste kunna soka rdd och forvaltningstjénster frdn den ldmpligaste
killan, som kan vara en forvaltare som #r etablerad i en annan medlemsstat. En
fondf6rvaltare i en annan medlemsstat kan vara mer medveten om icke inhemska
investeringstillfillen, sdvil inom som utanfér EU. Det borde inte finnas nagot hinder
for att en pensionforvaltare efterfrdgar sddana tjénster. Kommissionen anser dven att
6kad konkurrens kunde leda till ldgre forvaltningsavgifter eller effektivare férvaltning
av fonderna. Till och med en kostnadsfordel eller en effektivitetsvinst pad en
procentenhet per ar innebér ett enormt sparande §ver ett arbetsliv.

Frdga: Kommissionen efterlyser synpunkter pa denna frdaga och stdller dven fragan huruvida
ndgra nu forekommande komplikationer utgor verkliga hinder for ett grdnsoverskridande
tillhandahdllande av tjdnster fran fondforvaltarnas sida.

F.

47.

Viigen framat

Det har i denna gronbok hdvdats att det kan vara onskvirt att inféra dndringar av
reglerna for tillsynen dver pensions- och livforsdkringsfonder. Om sédana dndringar
beslutas, uppstdr frigan om vilket som &r det effektivaste instrumentet for att
genomfora dem. Det finns flera olika alternativ.

Alternativ 1.: Viinta pa inforandet av euron. Detta alternativ skulle minska
effekterna av kraven pd valutaavstdimning for de deltagande medlemsstaterna. Alla
tillgdngar i en medlemsstat som deltar skulle automatiskt vara i en matchad valuta. Ett
sadant tillvigagdngssitt krdver inga ytterligare rittsliga eller padrivande insatser fran
kommissionens sida. Med denna metod skulle man dock inte l6sa problemen med
omotiverade kvantitativa bestimmelser som begridnsar investeringarna i vissa
kategorier av tillgdngar (t.ex. aktier) och ddrmed i praktiken tvingar investerarna att
kopa (stats)obligationer. Den skulle inte heller vara av nigon hjilp for fonder i
medlemsstater som inte deltar i euro-samarbetet, vare sig i frdga om valutaavstimning
eller d& det géller kvantitativa begrénsningar. Metoden skulle dock kunna kombineras
med alternativ 2.

Parallellt med inférandet av euron skulle medlemsstaterna ocksé kunna ensidigt 4ndra
sin nationella lagstiftning i syfte att underlitta en effektivare forvaltning av
pensionsfonderna. Sddana foréndringar skulle vara en friga for medlemsstaterna och
vara beroende av vad de ser som ldmpligt i deras specifika situation.
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Alternativ 2.: Tillimpa de friheter som ingdr i fordraget. I detta alternativ skulle
man helt enkelt forlita sig pa de forpliktelser som skapats genom de friheter som ingér
i fordraget rorande kapitalets rorlighhet och tillhandahdllande av tj4nster.
Kommissionen skulle kunna utfirda riktlinjer i friga om sin tolkning av dessa
grundlidggande friheter d& det géller pensions- och livforsdkringsfonders placeringar
och fondforvaltare som tillhandahéller tjdnster. Den skulle sedan granska varje
medlemsstats savil allménna regler som beslut i enskilda fall for att avgora om de ar
berittigade av tillsynsskil. I de fall dir reglerna eller besluten saknade berittigande
skulle kommissionen vara skyldig att inleda dvertridelseforfaranden enligt fordraget.
D& skulle en rittspraxis utvecklas av vilken den praktiska tolkningen av
fordragsreglerna framgick. Ett sidant tillvigagéngssitt har dock vissa nackdelar,
némligen f6ljande:

- Det skulle ta tid att skapa klarhet kring den praktiska tillimpningen av de
rittsliga grundprinciperna.

- Det kunde leda till réttslig osékerhet, sérskilt pd grund av att man i réttspraxis
l4tt skulle kunna identifiera uppenbara oegentligheter men dédremot ha svarare
att avgora grénsfall, dér distinktionen mellan beréttigade och oberittigade
tillsynsmotiverade inskrinkningar inte kan gbras genom ett enkelt
“lackmustest”.

- Det finns en risk for att tolkningar hérledda fran réttspraxis, som grundar sig pa
ett kontradiktoriskt forfarande i enskilda fall, skulle bli for rigida. Det 4r inte
sikert att de skulle medge den grad av Oppenhet for férdndringar och
flexibilitet som krédvs pa finanstillsynens omrade, som 4r tekniskt och priglas
av snabb utveckling.

Alternativ 3.: Antagande av ett direktiv. Ett alternativt tillvigagingssitt vore
harmonisering genom ett direktiv, i vilket de grundldggande principerna formuleras.
Det skulle gora det mojligt att i samarbete med alla parter tolka fordragets
bestimmelser inom detta finanstekniska omrade. Ett direktiv skulle kunna innehélla
mekanismer for samarbetet mellan kommissionen och de nationella tillsyns-
myndigheterna i tolkningsfrigor och i friga om anpassningen till &ndrade forhallanden
av den praktiska tillimpningen av de grundldggande fordragsenliga friheterna da det
giller tillsynen Gver pensions- och livforsdkringsfonder. Ett sédant samarbete skulle
kunna resultera i att yttranden offentliggérs om tolkningen och tillimpningen av
direktiven, vilket kunde leda till 6kad Sverblickbarhet och sikerhet. Detta har prévats
tidigare, dock utan framgéing. Svérigheterna att uppnd samstimmighet mellan
medlemsstaterna om gemenskapslagstiftningen pé detta omrdde 4r uppenbara; det &r
dock mojligt att det véxande intresset for de fonderade tilliggssystemens betydelse
kan leda till stérre enighet.

Frdga: Kommissio nen efterlyser synpunkter fran berérda parter.
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Kapitel V: Att Underliitta den Fria Rorligheten for Arbetstagerna

A.

48.

49.

50.

Allmiinna synpunkter

Artikel 51 i Maastrichtfordraget foreskriver att gemenskapslagstiftning skall antas for
att avligsna alla hinder pa den sociala trygghetens omrade som hindrar en verklig fri
rorlighet for arbetstagarna.

P4 grundval av denna artikel®® har gemenskapen redan antagit lagstiftning
(forordningarna 1408/71 and 574/7237), som avldgsnar hinder for arbetstagarnas
rorlighet 6ver grinserna pd omrddet for lagstadgade pensioner. Denna lagstiftning
giller inte for kompletterande pensionssystem.

Allt fler kvalificerade och hogt kvalificerade personer utnyttjar sin rétt till fri rorlighet.
Foér denna kategori bidrar de kompletterande pensionssystem visentligt till den sociala

tryggheten.

Hinder med anknytning till det kompletterande pensionsskyddet for den fria
rorligheten for personer

Med sitt meddelande fran juli 1991 inledde kommissionen en diskussion pé
gemenskapsnivd om betydelsen av tilldggspensionssystem och deras inverkan pa den
fria rérligheten.

Som en uppf6ljning av detta meddelande har kommissionens tjénster i samverkan med
foretrddare for medlemsstaterna, arbetsmarknadens parter och pensionsfonder vid flera
tillféllen undersokt hur hindren pé tilliggspensionsomridet for grdnsoverskridande
rorlighet for anstdllda och egenfbretagare i Europeiska unionen skulle kunna
avl4gsnas.

Med tanke pé den sarskilda karaktiren hos manga kompletterande pensionssystem och
den stora mangfald de préglas av pd nationell nivd vad betréffar ursprung, omfattning
med avseende pa s&vil kategorier av anstidllda som férméner samt juridisk och teknisk
former forefaller det nuvarande samordningssystemet for lagstadgade system inte vara
ett limpligt instrument for att hantera problemen. Det krivs ett mer flexibelt
tillvigagangssiitt.

1 februari 1996 beslét kommissionen att begéira ett yttrande frdn hdgnivagruppen for

personers fria rorlighet under ordférandeskap av Simone Veil om bl.a. vilka &tgérder
som borde vidtas for att avldgsna de hinder for arbetstagarnas fria rorlighet, som
uppstar i samband med tilliggspensioner.

Panelen limnade sin rapport i november 1996. Den kom fram till slutsatsen att
lagstiftningsatgérder p4 gemenskapsnivé var n6dvindiga, men att de, &tminstone till en
borjan, borde begrinsas till féljande tre omréden:

a) Bevarande av forvirvade réttigheter for forsidkrade som slutar att vara aktiva i ett
tilldggspensionsprogram till f5ljd av att de flyttar frAn en medlemsstat till en annan,
och detta minst i samma utstrickning som for fSrsikrade som upphoér att vara aktiva
inom programmet men stannar kvar i medlemsstaten.
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51.

52.

Denna punkt bygger p&4 en grundldggande princip i gemenskapslagstifiningen,
nimligen den om likabehandling. Den innebér att en arbetstagare som limnar ett
tilldggspensionssystem dérfor att han skall arbeta for en annan arbetsgivare i en annan
medlemsstat inte skall forlora de réttigheter han redan forvérvat i det forsta systemet
och som han hade behdllit om han bytt arbetsgivare men stannat kvar i samma
medlemsstat.

b) Gréns6verskridande betalningar: Medlemsstaterna bor s#kerstilla tillimpningen av
ytterligare en av de grundldggande principerna i fordraget (fri rérlighet for kapital och
betalningar) genom att vidta atgirder som md&jliggor utbetalningar i andra
medlemsstater av alla forméner som intjénats i de kompletterande systemen.

c) Atgérder for att mojliggora att anstéllda som tillfilligt sinds till en annan medlemsstat
av sin arbetsgivare fortfarande kan vara anslutna till det kompletterande
pensionssystemet i det land dér de arbetade dessforinnan. I detta syfte bor alla hinder
for grans6verskridande anslutning till ett pensionssystem undanréjas.

Som ett forsta steg fort ta itu med hindren for den fria rérligheten pad omrédet for
tilliggspensioner har kommissionen for avsikt att inom kort ldgga fram ett forslag till
direktiv om de aspekter som lyfts fram i rapporten frin hégnivagruppen. Detta
forutskickades redan i kommissionens meddelande om forbéttring av den sociala
tryggheten i Europeiska unionen.

Kommissionen Overvéiger dven intresset av att uppritta ett pensionsforum for
gemenskapen enligt hognivagruppens forslag. Detta forum skulle utgéras av
foretradare for medlemsstaterna, arbetsmarknadens parter och pensionsfonder. Dess
syfte skulle vara att undersoka mojligheterna att 16sa de aterstiende problemen for den
fria rorligheten som har samband med tjédnstepensionerna. Exempelvis kunde detta
forum, genom att det samlar olika intressegrupper, bidra till att finna Iosningar pé
problemen med icke-erkénnande av pensionsplaner medlemsstaterna emellan. Dess
allménna uppgift skulle vara att bistd kommissionen med radd om det bista sittet att
6vervinna kvarstiende hinder for den fria rérligheten.

Som tidigare papekats aterstér ett antal hinder for fri rérlighet, utdver de som kommer
att tas upp i forslaget till direktiv. De problem som registrerats kan sammanfattas pa
foljande sitt:

¢ Betungande villkor for forvirv av tilliggspensionsréttigheter, bl.a. l&nga intjdnande-
perioder.

e Svérigheter med Sverforing av intjdnade pensionsrittigheter fran en medlemsstat till
en annan.

o Skatteproblem i samband med frvirv av pensionsrittigheter i mer 4n en
medlemsstat.

e Den sérskilda nackdel vid byte av pensionssystem som uppstdr d4 en arbetstagare,
som inte #r utsind av sin arbetsgivare, flyttar for tillfilligt arbete till en annan
medlemsstat 4n den i vilken han/hon byggt upp sina pensionsrittigheter.
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33.

54.

35.

56.

Villkor for forvdrv av rdttigheter

Férvirvet av faststillda formaner sker ofta forst efter flera ars anstillning i ett foretag
(tio &r enligt tysk lag) och ibland forst vid pensioneringen. Byte av arbetsplats fore
forvirvet av en faststilld forman innebér att ingen tjénstepension betalas for denna
anstillningsperiod. En del pensionssystem omfattar dock samtliga anstillda i en viss
bransch (t.ex. byggnadsbranschen). I detta fall bestraffas inte arbetsplatsbyte inom
branschen och inom landet med forlust av pensionsrittigheter. Grénsoverskridande
arbetsplatsbyten innebidr dock byte till ett nytt pensionssystem. Detta kan darfor ses
som ett hinder for arbetskraftens grinsdverskridande rorlighet.

Anledningen till detta 4r den negativa effekten pd den fria rérligheten av langa
intjinandeperioder, antingen genom att arbetstagare tvekar att limna sin ursprungliga
arbetsgivare av ridsla for att de skall forlora sina intjénade réttigheter eller pa grund av
att de &r ovilliga att flytta till en annan medlemsstat dir langa intjanandeperioder &r
regel, eftersom det skulle ta for 14ng tid att tjéna in rétten till pension. Exempelvis kan
en italiensk eller spansk migrerande arbetstagare i Tyskland vara tvungen att stanna i
10 & hos samma arbetsgivare for att forvdrva ritten till pension enligt en
tjanstepensionsplan i det landet.

Svdrigheter med overforingen av intjdnade pensionsformaner fran en medlemsstat till
en annan, bl.a. bristen pa godkinda mekanismer for erkdnnande av pensionsfonder

I friga om 6verforing av réttigheter finns det for nirvarande hinder for 6verféring av
forvidrvade rittigheter till ett system i en annan medlemsstat &n den i vilken de byggts
upp. Hindren kan utgéras av rittsliga regler eller av pensionsplanens egna regler.

Om den som byter arbetsplats har forvirvat en intjdnad férmén, maste man avgora vad
som skall géras med denna forméan. Det finns tvd mojligheter: forméanerna kan kvarstd i
det pensionssystem i vilket de forvidrvades, och arbetsplatsbytaren har ritt att lyfta
pension frdn detta system dd han/hon pensioneras. Alternativet ir att, om
pensionssystemet dr av det slaget att det & mojligt, utbetala ett kapitalvirde som
motsvarar de intjdnade formanerna. Detta kapitalvirde kan sedan anvindas for att kpa
en uppskjuten livrinta av ett forsikringsbolag eller inbetalas till det nya
pensionssystemet, forutsatt naturligtvis att det nya systemet accepterar Gverflyttningen.

En kapitaloverforing forefaller vara en enkel 16sning d4 det handlar om fonderade
pensionssystem, men anvinds normalt inte d& det 4r frdga om system grundade pa
kontoavsiittning eller férdelningssystem, som ingendera reserverar finansiella tillgngar
for att trygga sina pensionsloften. Ménga som byter arbetsplats har dérfor bara ett
alternativ, némligen att behdlla sina forméner i det tidigare pensionssystemet™. I bada
fallen — 6verforing eller behéllande — kommer framtida 16neférhojningar normalt inte att
beaktas pd samma sitt som vid en oavbruten anstillning hos samma arbetsgivare. Ofta
tas inte ens forvéntade prisokningar eller genomsnittliga 16neforh6jningar i beaktande
vid berdkningen av 6vergdngsvérdet. Foljaktligen finns det en tendens att de som byter
system inte far ut sin réttvisa andel i en pensionsfond.
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57.

58.

Berdkning av Overgéngsvirden, som bestraffar dem som byter pensionssystem, och
otillriickligt bevarande av “vilande” formaner utgér allvarliga hinder for arbetskraftens
rorlighet.

Skatteproblem i samband med forvarv av pensionsrdttigheter i mer dn en medlemsstat

Fastin den direkta beskattningen till storsta delen ligger inom medlemsstaternas
behorighetsomrade, maste dessa utdva sina befogenheter pa ett sétt som &r forenligt med
gemenskapslagstiﬁningen.“0 I detta avseende bor det noteras att artikel 48 inte endast
innebdr avskaffande av all diskriminering p& grundval av nationalitet, utan ocksa
undertryckande av alla nationella atgérder som sannolikt skulle forhindra eller géra det
mindre lockande for gemenskapens medborgare att utéva de grundléggande friheter som
fordraget garanterar' . I kapitel V behandlas skattefrdgorna mer generellt.

Arbetstagare som 6nskar utva sin rétt till fri rorlighet inom unionen kan stéta pa
skattehinder nir de forsoker dverfora de intjdnade formanerna (nir s dr mojligt) fran
ett fondbaserat system i hemstaten till ett system i virdstaten. Overforingen fran
hemstaten kan vara skattebelagd, och detta kan leda till skattemissiga nackdelar om
virdstaten inte ger skatteldttnader for 6verforingen till landet, men de férmaner som
slutligen utbetalas beskattas som inkomst. Detta visar hur arbetstagare som utdvar sin
rétt till fri rorlighet kan hamna i en of6rdelaktig situation i jimfrelse med dem som
dverfor upplupna forméner inom en medlemsstat.

Den sirskilda nackdel vid byte av pensionssystem som uppstdr di en arbetstagare
flyttar for att arbeta en kortare tid i en annan medlemsstat 4n den i vilken han byggt
upp pensionsréttigheter

Man bér skilja mellan fSljande bada situationer:

o Arbetstagare som sinds ut av sina arbetsgivare till ett annat land for arbete for
samma eller nérstiende foretag. Denna situation kommer att tas upp i det
ovannidmnda forslaget till direktiv.

e Alla andra arbetstagare som for en begrinsad tid flyttar till en annan medlemsstat.
Dessa arbetstagare &r i lika hog grad som utsénda arbetstagare forfordelade vid byte
av pensionssystem. Det innebér ett avskrickande hinder for arbetskraftens fria
rorlighet 6ver medlemsstaternas grénser.

C. Majliga tillvigagangssiitt

59.

En fraga som tagits upp &r huruvida det vore mojligt att endast ta upp de hinder som
uppstér i samband med obligatoriska pensionssystem, i motsats till frivilliga system.
Det hidvdas att ett regleringsinitiativ med tillimpning péd frivilliga pensionssystem
skulle verka avskrickande pa arbetsgivare som annars skulle vilja att inrétta sidana
system. Det synes dock svart att pd olika sitt behandla system, som ur arbetstagarnas
synvinkel har samma syfte, ndmligen att komplettera deras pensionsskydd. Att
undanta frivilliga system skulle ha mycket olikartade effekter beroende p& vilken
medlemsstat som berdrs.

24



60.

61.

62.

63.

Av de overldggningar som héllits framgér det att ett sérskilt problem uppstar i
samband med alla forslag till begrdnsning genom gemenskapslagstiftning av
intjanandeperiodernas lingd. Langvariga intjdnandeperioder, oavsett vilka fordelar de
kan ha i andra avseenden, utgér hinder for den fria roérligheten, varfor det #r
nddvandigt att Overvdga hur detta problem kan 1dsas. Det kunde ske genom
lagstiftning pa gemenskapsnivd, som skulle foreskriva ett hogsta antal &r for
intjanandeperioderna. Det kunde ocksa anges att ingen medlemsstat har riitt att oka
lingden av de existerande intjinandeperioderna. Ett annat alternativ vore att
gemenskapen inte skulle ldgga fram ndgot lagstiftningsférslag pa detta omrade, utan'i
stillet begrdnsa sig till att frimja debatten mellan arbetsmarknadens parter pa
europeisk niva.

Betriffande frdgan om §verforbarhet &r det tillvigagéngssétt som hittills diskuterats
med medlemsstaterna och arbetsmarknadens parter att kriva att overforingar borde
vara tillatna i de fall d& systemets karaktidr gor dem mojliga (vanligtvis fonderade
system). I andra fall skulle bevarande vara det enda alternativet. Det kunde ocksa
krivas att det dverforda beloppet skulle ges en rattvis forsdkringsteknisk vérdering, .
savil av det overforande systemet som av det system som mottar arbetstagaren.

For att l6sa tekniska problem i samband med pensionsrittigheters Gverforbarhet,
sdsom Overforande av forméner endast till godkdnda tilldggspensionssystem eller
inrdttande av forsdkringstekniska normer for 6verforingsviarden kunde det vara till
nytta att skapa ett gemenskapens pensionsforum, s& som fOreslagits av
hognivagruppen, bestidende av foretrddare for medlemsstaterna, arbetsmarknadens

parter och pensionsfonder.

For att avskaffa skatteméissiga nackdelar kunde medlemsstaterna uppmuntras att i sina

bilaterala dubbelbeskattningsavtal infora sérskilda bestdimmelser om den beskattning
som skall géras av avgifter, overforingsbelopp och forméner. Fastdn det skulle gora
det mojligt att anpassa enskilda avtal till sdrbestimmelserna i de berérda
skattesystemen, skulle det vara en utdragen och betungande process att enas om
sirskilda bestimmelser i alla bilaterala avtal. Det skulle ocks4 bli mindre dverblickbart
dn gemensamma regler p& gemenskapsniva. Det skulle dock sannolikt bli svart att
férhandla sddana gemensamma regler.

Det forslag till direktiv som hénvisades till ovan kommer i princip att innehélla

~ atgirder som tillater arbetstagare som tillfilligt sinds till en annan medlemsstat av sin

arbetsgivare att forbli anslutna till tilliggspensionssystemet i den stat dér de tidigare
arbetade.

Denna mdojlighet till gransoverskridande medlemskap kunde utstrdckas till alla
arbetstagare som for en begransad tid flyttar till en annan medlemsstat. Det skulle
kriva ett avtal mellan arbetsgivaren i ursprungsstaten, arbetsgivaren i vérdstaten,
arbetstagaren och, i forekommande fall, det berorda tillaggspensionssystemet.

25



Fragor:
1. Krdvs det atgdarder pa gemenskapsniva for att 6vervinna de hinder for den fria rorligheten
som konstaterats pa omradet for tillaggspensioner (utover dem som kommer att behandlas i
det kommande direktivforslaget)?

2. Om ja, vilken atgdrd skulle vara ldmpligast for vart och ett av de dterstdende hinder som
konstaterats (lagstifining, avtal mellan arbetsmarknadens parter)?

3. Om nej, hur skulle de aterstdende konstaterade hindren for den fria rorligheten kunna
avldgsnas?

4. Vilka ytterligare initiativ borde kommissionen ta for att avligsna de daterstaende hindren for
den fria rorligheten?
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Kapitel VI: Beskattningens Betyldse for Tilliggspensionerna

A.

64.

65.

66.

67.

68.

Allmiinna synpunkter

Beskattningen av pensionsavséttningar #r av sirskild betydelse for konstruktionen av
alla fonderade tilliggspensionssystem, och de flesta, om &n inte alla, medlemsstater
beviljar dem négon form av skatteformdner. Konstruktionen av pensionssystem och
valet mellan olika beskattningsmodeller dr dock primédrt en angeldgenhet for

- medlemsstaterna. Det &r upp till varje nationell regering att avgdra vilken skattemiljé

som #r den mest effektiva for dess forhdllanden, i medvetande om kostnaderna for
statskassan av att bevilja lattnader. De skatteregler som har utveckiats under manga ar
ar ytterst komplicerade och specifika for varje medlemsstat. De innehéller detaljerade
foreskrifter vars syfte dr att sdkerstilla att statsinkomster som avstas for att uppmuntra
till pensionssparande endast anvénds for det indamélet.

Denna méngfald leder till en situation ddr beskattningen kan bli ett hinder for
personers fria rorlighet och det fria utbudet av tjdnster. Skatteformaner dr vanligen
beroende av ett system som uppfyller ett antal detaljerade regler. Foljaktligen dr det
mycket osannolikt att ett system som &r godkdnt i en medlemsstat uppfyller
skattebestimmelserna for pensionssystem i en annan medlemsstat. Detta far som
praktiska konsekvens att det avskrécker frén betalning av avgifter till fonder med site i
andra medlemsstater.

Inom denna ram #dr kommissionen angeldgen om att alla tillsynsregler om medlemskap
och investeringar, tillsammans med eventuella specifika skatteregler, bor vara
forenliga med gemenskapens grundldggande principer om fri rérlighet for personer
och fritt tillhandahéllande av tjédnster. Detta giller pensionsarrangemang i bade pelare
2 och 3. For system i pelare 3 foreskriver nu det tredje livforsakringsdirektivet fritt
utbud av tjénster i EU pad grundval av tillsyn frdn hemstaten. Avskaffandet av
tillsynshinder for forsdkringsbolagens grinsoverskridande affirsverksamhet har
emellertid pavisat vissa skatteoldgenheter som kan uppst4, i synnerhet i samband med
avdragsritten for livforsakringspremier.

Skatteregler som diskriminerar en forsakringstagare som tecknar en forsikring hos en
forsdkringsgivare med séte i en annan medlemsstat stir i motséttning till friheten att
tillhandahalla tjanster. I sin dom i Bachmann-malet* fann dock EG-domstolen att
sddana diskriminerande bestimmelser kan bibehdllas i den man de 4r nédvindiga for
att bevara den sammanhingande karaktdren i en medlemsstats skattesystem. I detta
mél faststillde EG-domstolen en bestimmelse i den belgiska skattelagstiftningen,
enligt vilken avdrag for livforsdkringspremier endast medgavs for forsdkringar som
utstiillts av bolag med site i Belgien. Motiveringen var att avdraget fér premier var
kopplat till beskattningen av avkastningen pd forsikringen; om avdrag beviljades for
premier betalda till utlindska forsdkringsgivare, skulle de belgiska
skattemyndigheterna inte kunna vara sikra pa att skatt i sista hand skulle komma att
betalas pd avkastningen.

I ett senare mél har domstolen klargjort att skattelagstiftningsméssig samstdmmighet
inte kunde tas till berittigande d& en medlemsstat frivilligt avstitt frin denna
samstimmighet, t.ex. i bestdimmelserna i ett dubbelbeskattningsavtal. Domen i
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69.

70.

71.

72.

Wielockx-malet” visar att en medlemsstat bdr beakta den effekt som
dubbelbeskattningsavtal kan ha pa den skattelagstiftningsméssiga samstimmighet som
atgirden i friga skapar pa nationell nivd. Om en medlemsstat enligt villkoren i ett
dubbelbeskattningsavtal tilldter att fdrmaner som utbetalas till icke-bosatta beskattas
endast i deras bosittningsland, bdr ofSrmagan att beskatta dessa betalningar inte vara
ett skil for att neka skatteavdragsritt endast d4 avgifterna betalas till ett system med
sdte i en annan stat i gemenskapen.

Undvikande av dubbelbeskattning

Alla medlemsstater har slutit ett stort antal dubbelbeskattningsavtal med andra stater,
sdvil inom som utanfor unionen. Dessa avtal, som nistan alla 4dr av bilateral natur, 4r
utformade for att frimja ekonomisk verksamhet genom att avskaffa risken for
dubbelbeskattning, samtidigt som de sikerstiller samarbete for att bekdmpa
skatteundvikande och bedrégerier. Inom unionen &r for nirvarande 98 av 105 mgjliga
bilaterala relationer tickta av sddana dubbelbeskattningsavtal. I de fall dir det inte
finns ndgot bilateralt avtal, medger en del medlemsstater befrielse fran
dubbelbeskattning pa unilateral grund.

Vad betriffar beskattning av tjénstepensioner, tenderar de existerande avtalen att
nistan uteslutande koncentrera sig pa att avskaffa dubbelbeskattning av utbetalningen
av pensioner. De flesta bilaterala avtalen fSljer artikel 18 i OECD:s modellavtal
ddrigenom att de ger det land i vilket skattebetalaren 4r bosatt exklusiv ritt att beskatta
pensionsinkomster som hérrér frén privat anstillning. (Pensioner fran offentlig tjanst
omfattas didremot av artikel 19 i OECD:s modellavtal, och beskattas i allménhet i det
land i vilket de uppstdr.) Fastin ndgra bilaterala skatteavtal frdn senare tid ger
beskattningsritten av pensioner fran privat anstillning till det land i vilket de uppstar,
stir den grundliggande principen om undvikande av dubbelbeskattning fast. P4 sa sitt
kommer en och samma inkomst inte att beskattas tva ganger.

Négra fa bilaterala avtal mellan medlemsstater, som t.ex. det mellan Frankrike och
Forenade kungariket samt det mellan Danmark och Forenade kungariket, tar sérskilt
upp pensionsavgifter, som en migrerande arbetstagare fortsitter att betala till ett
pensionssystem i ett land efter att ha flyttat till ett annat. Dessa bestimmelser, som gér
utéver OECD:s modellavtal, sorjer i det visentliga for en form av &msesidigt
erkdnnande av skatteméssigt godkénda pensionssystem i respektive land. Det innebédr
att den migrerande arbetstagaren fortsdttningsvis far en skatteldttnad i hans eller
hennes nya bosittningsland p& pensionsavgifter som betalas till det tidigare
boséttningslandet. Dessa steg kan resultera i att hinder for arbetstagarnas fria rorlighet
avskaffas.

Skiil fér en gemensam metod

Bilaterala dubbelbeskattningsavtal har den avsevirda fordelen att de kan skridddarsys
for att passa siregenheterna i skatte- och pensionssystemen i de tva berdrda ldnderna.
Mot detta méste man dock véga systemets relativt omsténdliga natur i det avseendet
att det, for relationerna inom unionen, r uppenbart tidskrdvande att vara tvungen att
framférhandla och omfSrhandla 105 avtal. Antalet kan forvintas stiga kraftigt i
samband med en framtida utvidgning“. Det finns slutligen ingen allmén kidnnedom
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73.

74.

75.

76.

77.

om dessa avtal och ingen likvirdighet i behandlingen av likvirdiga situationer i de
olika bilaterala avtalen.

En nirmare samordning av den griansoverskridande beskattningen av pensioner kunde
dock visentligt rationalisera processen att aktualisera och eventuellt utvidga de
bilaterala skatteavtalens rdckvidd. En sddan samordning verkar vara sérskilt limpad
for behoven hos den inre marknad som haller pd att utvecklas och skulle kunna
astadkommas pa ett antal olika sétt. Som ett forsta steg skulle det vara nédvindigt att
Overviga huruvida nagra sdrskilda initiativ eller atgérder skulle vara pikallade av det
speciella unionssammanhanget. Om medlemsstaternas regeringar kom 6verens om
regler, skulle valet sedan gilla formerna for genomférandet: de kunde, sdsom nu sker,
inforlivas i individuella avtal mellan medlemsstaterna eller genomforas pa multilateral
basis. Det kunde 4 andra sidan vara lampligt att ett avtal om vissa aspekter av
pensionsbeskattningen antogs i form av gemenskapslagstiftning.

Utgéende fran behovet av att sdkerstdlla att de skatteférméner som beviljas
pensionssystemen inte missbrukas, kommer det i synnerhet att finnas ett fortsatt behov
av regler mot skatteflykt. Med tanke pé& detta forefaller det sirskilt vérdefullt att
undersoka konceptet med Omsesidigt erkdnnande av beskattningsmaissigt godkinda
system 1 andra medlemsstater, sdsom det redan existerar i ndgra bilaterala
dubbelbeskattningsavtal. Ett sadant tillvdgagangssitt, exempelvis pd omradet for
gransoverskridande avgiftsbetalningar, kunde f6rhindra att skatteldttnader for
pensioner missbrukas for andra syften.

Kommissionens rapport av den 22 oktober 1996 om utvecklingen av skattesystemen®
betonar nddvindigheten att se skattepolitiken inom ramen f6r de stora politiska
utmaningar som Europeiska unionen i dag stdr infor. De viktigaste av dem &r att
framja foretagande och sysselsattning*. I kommissionens rapport, som aterspeglar och
drar slutsatser av arbetet inom hognivagruppen for beskattningen”, understryks dess
tro att, for att kunna skorda alla foérdelar av den inre marknaden och stimulera
foretagandet, méste skattehinder och oldgenheter for affirsverksamhet i unionen
angripas direkt.

I kommissionens rapport anges pensionsbeskattningen som ett mgjligt omrade for ett
framtida initiativ pd gemenskapsnivd och vidare noteras att manga personliga
representanter i hognivagruppen efterlyste atgérder for att forbattra de bilaterala
dubbelbeskattningsavtalens funktionssdtt. Utan att for ett 6gonblick giémma
principerna om subsidiaritet och proportionalitet, anser kommissionen att det kunde
visa sig vara mycket vérdefullt att undersoka olika sitt att forbattra samordningen och
omfattningen p& gemenskapsniva av skatteregler om pensionsavsattningar. For sddana
bestimmelser skulle det givetvis kridvas enhillighet i radet.

I det foregéende kapitlet diskuterades de sérskilda problemen for arbetstagare, som ar
tilifalligt sysselsatta i en annan medlemsstat @n deras egen hemstat, och det
lagstiftningsforslag som kommissionen avser att ldgga fram. Detta forslag erbjuder ett
tillfille att ta ett litet men betydelsefullt steg mot en samordning av vissa
skattebestimmelser, &tminstone pa det sirskilda omradet for kompletterande
pensionsskydd.
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Fragor: I vilken utstrdckning utgor nuvarande skatteregler eller -foreskrifter (till exempel
rorande medlemskap i godkinda pensionssystem) ett verkligt hinder for arbetstagarnas fria
rorlighet?

Ar det mojligt att forlita sig pa bilaterala eller multilaterala skatteavtal for att gora framsteg i
frdgan om ndrmare samarbete mellan medlemsstaterna om  grdnséverskridande
pensionsarrangemang? Om ja, vad borde dessa ticka, och hur kan detta samarbete uppnis i

praktiken?

Ar gemenskapslagstifining ett lampligt och genomforbart alternativ?
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TABELLER

Allmin kommentar:

Mot bakgrund av de fondbaserade programmens 8kande ekonomiska betydelse 4r det av stdrsta vikt for alla som
sysslar med pensionsfrdgor — ekonomiska operattrer, offentliga myndigheter och andra bertrda parter — att ha
tillgdng till palitlig och harmoniserad gemenskapsstatistik om institutioner, vilkas verksamhet ror
pensionsavsattningar. Sadan statistik kommer att inforlivas i den relevanta ramfbrordningen, radets forordning
58/97, om statistik 8ver strukturer i affdrsverksamheter.
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Tabell I:

Tickningsnivier -

andra pelaren

Land

Uppskattning av
téckningen | % av
total

sysselséttning |
den privata sektorn

Kénnetecken

ﬁliggspen-sloner I % av
totala pensioner

Belgien

31

Friviliga/fonderade/pensions- fonder
och gruppfrsékring

8%

Danmark

80

Foretagsfonder /yrkesfonder genom
kollektivavtal /alla fonderade

18 %

Tyskland

46

Frivilliga/delvis  konto-avséttningar
(ca. 56 %), fonderade (44 %) genom
pensionskassor, stédfonder och
kollektiva férsékringar

1%

Grekland

“Friviliga/rémst __ tillaggs-pensioner
Niss (begrénsad) fondering

ingen uppgift (i.u.)

Spanien

15

Fnvilliga/ frémst tilldggs-pensioner
p.g.a. hbga folkpensioner /delvis
fonderade/frémst konto-
avstéittningar, som nu skall fasas ut

3%

Frankrike

90

Halvobligatoriska/kollektiva  avtals-
Mordeiningssystem /plus  frivilliga
fonderade tilldggssystem f6r hog-
inkomsttagare

21%

Iand

40

Friviliga/fonderade/pensions-fonder
och gruppférsékring

18 %

ltalien

Friviliga/ frémst _tillaggs-pensioner
p.g.a. hoga folkpensioner /delvis
fonderade

2%.

Luxemburg

30

Frivilliga/frdmst planer med
kontoavséttningar /en viss fondering
férekommer

iu.

Nederidndermna

85

Féretagsfonder/bransch-omfattande
fonder genom kollektivavtal /alla
fonderade

32 %

Portugal

15

Fnivilliga/pensionsplaner (ej fonder)
expedierade av erkénda
férvaltningsbolag och
férsékringsbolag Aonderade/ffrémst
tilldggs-pensionsr  p.g.a. héga
folkpensioner

For. kungariket

48

Frivilliga/fonderade

28%

Killa:

EFRP -European Pension Fund - baserat pd Virldsbankens rapport - Tamburi-rapporten

32



Tabell II: Pensionsfondernas tillgangar - totalt och i % av BNP (1993)

Tillgangar, miljarder ecu Tillgéngar i % av BNP
Belgien 7 34
Danmark 26 20,1
Tyskland* 106 58
Spanien 10 22
Frankrike 41 3,4
Irland 18 40,1
Italien 12 1,2
Nederlinderna 261 88,5
For. Kungariket 7 79,4
EU” 1198 20,3
Forenta staterna 3546 59,1
Japan | 1 800 44,7

Killa: EFRP - op. cit.



Tabell III: Livforsikringsbolagens tillgangar - totalt och i % av BNP
(1995)

Land Livftrsiikringsbolagens TillgAngar i % av BNP
tillgAngar, miljarder ecu
Belgien 6 2,9
Danmark 65 49
Tyskland 379 20,5
Grekland i.u.
Spanien 18 4,2
Frankrike 317 30,0
Irland iu
Ttalien 31 3,7
Luxemburg 5 37,6
Nederlénderna 138 45,6
Osterrike 5 1,7
Portugal 3 39
Finland 6 6,3
Sverige 65 36,9
For. kungariket 565 67,1
EU-15 1604 249

Obs. Uppgifterna #4r inte exakt jimfbrbara pa grund av olika nationella virderingsregler (tillgingarna kan
vara bokfbrda till anskaffningsvirde, som i Tyskland, eller till marknadsvérde, som i Férenade kungariket).

Virdena for EU bygger endast pd de medlemsstater for vilka uppgifter foreligger.

Killa: Eurostat 1997



‘Tabell IV: Fordelningen av pensionsfondernas (pelare 2) tillgangar i % av

totala tillgangar (1994)

Killa:

Aktier Fastforréintade | Fastigheter Kortfristiga | % i utliindska
viirdepapper placeringar | tillgdngar
Belgien 36 47 7 10 i.u
Danmark 22 65 9 4 7
Tyskland 11 75 11 3 6
Spanien 4 82 1 13 5
Frankrike 14 39 7 40 5
Irland 55 35 6 4 iu.
Italien 14 72 10 5 5
Nederl4nderna | 30 58 10 2 25.
Portugal (18) €X)) 5 19 iu
Sverige 32 47 8 13 12
For. kungariket | 80 11 6 3 30
Forenta staterna | (52) (36) 4 8 10
Japan (29) (63) 3 5 i.u.

Royal Institute of International Affairs, UBS och EFRP (uppgifter inom parentes 4r uppskattningar).
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Tabell V: Fordelningen av livforsikringsbolagens tillgangar (pelare 3) i

% av totala tillgangar (1994)

LAND AKTIER FASTFORRANTADE FASTIG- ANDRA
VARDEPAPPER HETER
Inhemska Utléndska Inhemska Utléndska
Danmark 20 5 66 - 3 6
Tyskland’ 5 iu 76 iu 5 14
Spanien’ 2 iu. 55 i.u. 10 33
Frankrike 19 - 69 - 8 4
Italien 7 5 70 12 2
Nederl4nderna 12 2 7' 4 6 6
Sverige* 23 iu. 61 iu. 7 9
Forenade 49 12 24 3 9 3
kungariket
* Betecknar l4nder for vilka uppgifter om fordelningen mellan inhemska och utlindska tiligangar
saknas.
! Inbegriper lan (50 %)
2 Inbegriper 14n (61 %)

Kdllor: Comité Européen des Assurances, OECD Insurance Statistics Yearbook 1987-1994
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Tabell VI: Skillnader mellan avkastning pa aktier och obligationer

Den period for vilken skillnaden i avkastning mellan aktier och obligationer beréknas ar
viktig. Den premie som normalt forknippas med avkastningen pa aktier i jamforelse med
obligationer beror i mycket hg grad pa kursnivén pa aktiemarknaden vid borjan och slutet av
den period for vilken jimforelserna gors. Nedan anges flera olika killor. Fastdn skillnaden
varierar, visar alla killor genomgéende pa hégre avkastning for aktier.

Tabell VI a: Real avkastning (% per ar) 1967-1990 i nationella valutor

Land Aktier Obligationer
Danmark 7,0 34
Tyskland 9,5 2,7
Frankrike 9,4 1,0
Italien 4,0 -0,2
Nederldnderna 7,9 1,0
Sverige 8,4 -0,9
Forenade kungariket 8,1 -0,5
Férenta staterna 4,7 -0,5
Japan 10,9 0,2

Kiilla: E.P. Davis, 1995
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Tabell VI b: Skillnad i avkastning (% per ar) mellan aktie- och

obligationsmarknaderna 1981-1995 i nationella valutor

Belgien

Tyskland

Frankrike

Italien
Nederldnderna
Sverige

Forenade kungariket
Japan

Forenta staterna

11,5
7,1
4,5
1,5
6,9
15,5
2,9
2,9
1,5

Killa: JP Morgan
FT/S+P Actions World Indices
Pragma Consulting

£1%



Tabell VI c: Real avkastning (%/ar) pa marknaderna i Forenta staterna ,
i Forenade kungaritet och i Belgien

Real avkastening (% per ér) pad marknaderna I Forenta staterna 1926-1984

Aktier i smifbretag 9,1
Aktier i storforetag 7,1
Statsobligationer med léng 16ptid 1,7

Killa: Ibbotson Associates Inc.

Real avkastning (%/ar) pa marknaderna i Forenade kungariket 1919-1993

Aktier 7,9

Statspapper (langa) 2,0

Kalla: BZW 1994

Real avkastning (%/4r) pd marknaderna i Belgien 1959-1994

Aktier 4,6

Fastforridntade virdepapper 2,3

Killa: Banque Degroof
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Tabell VII: Pensionsfonder 1984-1993. Genomsnittliga avkastningsnivaer,
volatilitet och forhallandet mellan avkastning och risk.

Genomsnittlig Medelviirde for Kvot

nominell avkastning standardavvikelsen avkastning/risk’o for

pA pensionsfonder for nominella nominella

(real avkastning inom avkastningar avkastningar (kol. 1 +
parentes) kol. 2)
Belgien 11,8 -(8,8) 8,9 1,3
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
Nederlénderna 9,5-(7,7) 7,2 1,3
Sverige 14,5 - (8,1) 8,5 1,7
Forenade kungariket 15,5-(10,2) 11,4 1,4
Férenta staterna 13,5-(9,7) 9.4 1,4
Schweiz 7,6 - (4,4) 6,7 1,1
Japan 8,2-(6,5) 83 1,0

Killa: EFRP

Anm.: Motsvarande uppgifter om avkastningen pé livforsikringsbolagens investeringar kommer inom kort att
finnas tillgingliga p& Eurostat inom ramen fUr statistiken 8ver forsikringstj4nster.
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Tabell VIII: Aktiemarknadernas storlek (inhemska aktier, 1996)

Land Borsviirde i% av BNP
Belgien 459
Danmark 41,8
Tyskland 29,6
Grekland 19,7
Spanien 42,3
Frankrike 389
Irland 49,7
Italien 21,7
Luxemburg 1934
Nederldnderna ' 97,8
Osterrike ‘ 14,3
Portugal 23,7
Finland 50,7
Sverige 97,2
Forenade kungariket 149,9
EU 32
Forenta staterna 68
Japan 65

Kiilla: Federation of European Stock Exchanges och Europeiska kommissionen.



Tabell IX: Oversikt 6ver de nationella reglerna for pensionsfondernas

virdepappersportfoljer (pelare 2)

Land

Restriktioner

Danmark

Hogst 40 % kan investeras i “hogrisktillgdngar” - dessa inbegriper
inhemska aktier, utlindska aktier och icke bdrsnoterade virdepapper.
Aven krav pa 80 % valutaavstimning. 1 friga om EU-valutor kan upp
till 50 % av skuldfdrbindelserna tickas av tillgdngar noterade i ecu.
Inga egeninvesteringar. '

Tyskland

Hogst 30 % EU-aktier, 25 % EU-fastigheter, 6 % icke-EU-aktier, 6 %
icke-EU-obligationer, 20 % totalt i utlindska tillgingar, 10 % grins
for egeninvesteringar’".

Spanien

5 % grins for vdrdepapper utstillda av foretag. 90 % av tillgdngarna
madste placeras i borsnoterade vérdepapper, banktiligodohavanden,
fastigheter eller hypotekslan. 1 % maste finnas pa checkkonto eller pd
penningmarknaden.

Frankrike

Minst 50 % skall investeras i EU-statsobligationer, mindre 4n 33 % i
1an till investerare.

Italien

Ingen pensionslag for sjédlvforvaltade pensionssystem, men
investeringspolitiken bestdmd av styrelsen och vanligen begrinsad till
statsobligationer, = banktillgodohavanden, fbrsikringsbrev  och
fastigheter.

Nederldnderna

5 % grins for egeninvesteringar, forsiktighetsregel.

Sverige

Merparten skall innehas i form av obligationer, forlagsbevis och 14n.

Fbr. kungariket

5 % grins for egeninvesteringar, forsiktighetsregel.

Fbrenta staterna

Forsiktighetsregel.

Japan

Minst 50 % obligationer, hégst 30 % aktier, 20 % fastigheter, 30 %
utldndska, 10 % i en tiliging.

Killa: Europeiska kommissionen, “Tilldggspensioner i Europeiska unionen”
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Tabell X: EU-regler for livforsiikringsbolagens placeringar

EU:s regler for livforsakringsbolagens placeringar kan sammanfattas pa foljande sitt
(artiklarna 20 ff och bilaga I i det tredje livforsikringsdirektivet):

- Vid placeringarna méste hénsyn tas till det slags verksamhet som foretaget bedriver
sa att dess investeringarna, vilka skall vara differentierade och ha lamplig spridning,
tryggar sikerhet, avkastning och likviditet ("forsiktighetsprincipen”).

- De slag av tillgdngar som kan anvéndas for forsékringstekniska avséttningar (i
huvudsak for framtida fordringar/pensionsbetalningar) anges sarskilt (aktier,
obligationer osv.).

- Metoden for virdering av dessa tillgéngar specificeras i bestimmelserna.

- Medlemsstaterna kan inte dldgga forsikringsbolag att investera i sirskilda slag av
tillgéngar.

- Vidare skall medlemsstaterna av varje forsdkringsbolag kréva att det vid de tekniska
avsittningarna inte skall investera mer 4n

- 10 % i ett och samma markomréde eller en och samma byggnad,

- 5 % i aktier eller obligationer fran ett och samma foretag, frutom de som emitteras
av en stat eller en regional/lokal myndighet,

- 5 % i 1an utan sdkerhet, varav 1 % i ett enda 14n utan sikerhet,
- 3 % i kontanter, och

- 10 % i aktier som inte handlas pa en reglerad marknad.

- Slutligen kan medlemsstaterna inte aldgga ett forsikringsbolag att halla mer 4n 80 %
av sina tillgangar i en valuta som matchar dess skuldforbindelser*.
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Tabell XI: Oversikt ver nationella regler for livforsikringsbolag

(pelare 3)

Land Restriktioner

Danmark 40 % kombinerad grins for inhemska aktier och utlindska aktier,
10 % gréns for icke bdrsnoterade virdepapper, 10 % kombinerad
grins for hypotek och lan.

Tyskland Hogst 30 % inhemska aktier, 25 % fastigheter, 6 % utlindska aktier,
5 % utldndska obligationer, 10 % icke bdrsnoterade virdepapper,
50 % kombinerad grins for hypotek och l4n.

Spanien Inga sdrskilda begrénsningar.

Frankrike 65 % kombinerad grins for inhemska aktier, icke bdrsnoterade
vérdepapper och utldndska aktier. 40 % gréns for fastigheter, 10 %
kombinerad grins for hypotek och lan.

Italien Hogst 20 % inhemska aktier, 20 % icke borsnoterade virdepapper,
20 % utlindska aktier, 50 % utlindska obligationer, 50 % fastigheter,
50 % hypotek, 0 % lan.

Nederldnderna 10 % kombinerad gréns for onoterade vérdepapper och hypotek, 8 %
grins for lan.

Sverige 25% kombinerad gréins for inhemska aktier, icke bdrsnoterade

virdepapper och utiindska aktier. 25 % kombinerad grins for
fastigheter och hypotek, 10 % grins for lan.

Forenade kungariket

10 % kombinerad grins for icke bdrsnoterade virdepapper, hypotek
och léan.

K#lla: Policy Issues in Insurance, OECD, 1996

Tabell XII: Grupplivférsikringarnas tillgdngar i procent av pensions-

tillgangarna i pelare 2 (1994)

Land %
Belgien 73
Tyskland™ 12
Spanien 52
Frankrike™ 6
Nederlidnderna 25
Finland 56
Sverige 81
Forenade kungariket 5
EUSS

Killa: CEA
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Tabell XIII: Pensionsfonder kontra livforsikringar

Det finns likheter mellan pensionsfonder och vissa livforsikringsprodukter: béda syftar till att
tillhandahalla en surama pengar vid en framtida tidpunkt och beviljas ofta skatteldttnader for
att uppmuntra till sidana avsittningar. I en del stater terspeglas denna yttre likhet genom att
regler av liknande slag som de som tillimpas pa livforsdkringar enligt det tredje
livforsdkringsdirektivet #ven tilldimpas p& pensionsfonder. De viktigaste likheterna och
skillnaderna listas nedan.

Likheter:

e Bida dr langsiktiga investeringar.

e [ bada fallen forvaltas tillgdngarna professionellt av bemyndigade personer.
e Konsumenternas intressen spelar en avgtrande roll for bada “produkterna”.

o Béda dr dirfor forenade med normer for att undvika onddiga risker for de medel som
konsumenterna anfortrott forvaltaren/bolaget.

Skillnader:

e Pensionssystemens skulder 16per pa ldngre sikt &n livforsdkringarnas. Medelviardet for
livforsikringsavtal ligger runt 8-12 &r. For pensionernas del stricker sig skulderna ofta dver
20-25 ar, och 4n ldngre om pensionsforménerna betalas ur samma kélla. Det betvder att
pensionsfonderna madste matcha sina, mer langfristiga, skulder med mer langfristiga
tillgngar. Detta tenderar att leda till en hégre andel av aktie- eller fastighetsinvesteringar
&n vad som géller for livforsdkringar.

o Livforsakringar &r underkastade risken av tidigt utfall. Detta kridver ldmpliga reserveringar
i form av tillgangar med hog likviditet, eller kontanter, fér att motsvara de férvantade, och
ovéntade, nivderna av tidig inlésen. Dédremot finns det i allménhet regler som f6érhindrar
tidig inlsen av pensionsfondsférméner, férutom under mycket begrinsade omstindigheter.
Dessutom kan O6verforingar till andra system wvara tillitna endast under sérskilda
omsténdigheter, t.ex. vid byte av arbetsplats, och de medfor i allménhet en straffavgift. Det
kortsiktiga likviditetskravet dr ddrfor mycket ldgre for pensioner.

e Liknande synpunkter giller for 1an. Livforsakringsbolag erbjuder i allménhet 1an mot
sdkerhet i forsdkringsbrev. De maste tillse att kortfristiga likvida tillgdngar finns
tillgdngliga for dessa 1an. Pensionssystemen kan i allménhet inte erbjuda sidana faciliteter
och dérfor behdvs ingen kortfristig likviditet for detta &ndamal.

e Livforsikringsskulder 4r i1 allménhet uttryckta i nominella termer: en viss summa &r
forsdkrad, som faststillts vid slutandet av forsidkringsavtalet. Pensionsskulder dr ddremot
knutna till 16nerna - vilket innebér att den reala tillvéxten dr avgérande. Kop av kortfristiga
tillgdngar i forhdllande till langfristiga pensionsskulder kan vara riskabelt, emedan det
finns en stor risk for att dessa tillgdngar inte kommer att uppvisa en tillvixt som #r
tillracklig for att motsvara medlemmarnas frviintningar pA pensionen.
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I fSrmansbestimda system utgér den “garanti”, som ges av arbetsgivaren for att
pznsionsloftet kommer att héllas oberoende av fondens avkastning, en viktig faktor. Ingen
sadan garanti ges i samband med livforsdkringar. Garantin kan uppenbart paverka

Det finns vissa undantag som géiler anstiliningsanknutna system, t.ex. i Frankrike dér sddana system
bygger pé fordelning av 16pande tillgdngar och i Tyskland ddr pensionsbetalningarna bygger pa

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

De nationella prognoserna iverensstdmmer inte i friga om tickningen av pensionskostnaderna.
Jamfsrbara uppskattningar av pensionskostnaderna har tagits fram pa grundval av tendenserna for de
offentliga utgifterna och 1995 &rs kvoter mellan de samlade offentliga pensionsutgifterna och BNP.
Viktat med BNP 1995 i standardiserade k&pkrafisenheter.

Uppgifterna f5r Luxemburg och Portugal grundar sig pa prognoser endast for perioden 2015-2020.

[ ]
fondfrvaltarens syn pé investeringar.
; Kom(97) 102.
; kontoavsittningar.
4
6
: Eurostat, uppskattning 1995.
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Tillgdngar 1996: 120 % av de totala lbneutgifterna, 39,5 % av BNP.

Med maijlighet att uttrida till fSrmén foir ett privat arrangemang,

Denna kategori uppfattas ofta som omfattande alla sparformer som kan utnyttjas for att tillhandahélla
pensionsinkomster, sdsom individuellt trygghetssparande, bostadsdgande, aktiedgande, familjestdd osv.
Inklusive den franska andra pelaren, som 4r ett fdrdelningssystem med manga av de utmirkande dragen
hos ett offentligt system.

T.ex. i Finland (se punkt 5 ovan).

T.ex. i Frankrike de obligatoriska ARRCO- och AGIRC-systemen, och i Tyskland ménga firetags
meted att trygga pensionsidfien med reserveringar i balansrikningen ("kontoavsittningar™).

Fragan om grupplsningar diskuteras i kapitel I1I.

KOM(97) 102

For vért syfte kan vi identifiera tva slag av risker:

- Kreditrisk: risken att gdldensiren inte kommer att betala, dirfor att foretaget gér i konkurs eller
staten underldter att betala. P4 lang sikt &terspeglas dessa risker i den genomsnittliga
avkastningsnivén fr de olika slagen av tillgingar. Men de kan naturligtvis under ett enstaka &r
vara betydande och aterspeglas i tillgingens volatilitet.

- Marknadsrisk: risken att priset pd en tillgang faller s& att investeraren inte kan uppfylla sina
forpliktelser under &ret utan att silja ut en stdrre del #n beriknat av sina tillgdngar. Denna
marknadsrisk aterspeglas i en tillgéngs volatilitet.

Se #ven tabell VII i vilken en del av de reala avkastningarna pa statsobligationer var negativa under
ganska linga tidsperioder.

Prof. B. Solnik, "Fundamental considerations in cross-border investment: the European view”, The
research foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, april 1994. ’

1 USA omfattas pensionsfondsfirvaltarna inte av ndgra kvantitativa investeringsrestriktioner. Eftersom
de har mdjligheter att kdpa tillgangar i dollar Sver hela kontinenten sker i praktiken endast 10 % av -
deras investeringar utanfor USA.

Direktiv 93/22/EEG.

Artikel 73b i fordraget.

Artikel 73d.1 b.

Artikel 104a.

Naturligtvis kan enskilda pensionsfonder i Tyskland begrinsas av maximireglerna #ven om gréinserna
inte uppndtts genomsnittligt fr samtliga fonder. En del fonder kan ha en mycket "konservativ”
investeringsstrategi och vilja ha en hdg andel i form av statsobligationer. Andra fonder med en ung
medlemsprofil kan vilja ha cn htygre andel i form av aktier.

EGTnrC 171, 1993, 5. 11.

EGT ar C 360, 1994, s. 8.

M&! C-57/95 Frankrike mot kommissionen.
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Investeringstjinstedirektives 93/22/EEG, andra bankdirektivet 89/646/EEG, tredje livforsikrings
direktivet 92/96/EEG.

Kommissionen foreslog i sitt direktivforsiag och i sitt meddelande som ett forsta steg att valuta
avstimningskravet inte skulle dverstiga 60 %. Inforandet av euron kommer dock i vilket fall som helst
att minska de begrinsande effekterna av varje valutaavstimningskrav.

Tredje livforsikringsdirektivet 92/96/EEG.

Dessa bestdmmelser ghller EU:s tillsynsregler for livforsikringsbolagens investeringar, dvs.
tillgdngssidan i balansrdkningen. For skuldsidan i balansrdkningen finns det ocksd harmoniserade
EU-regler. De grundar sig pd berdkningen av "tekniska avsittningar”, vilka 4r forvintade skulder, och
tillgdngarna som méste trygga dessa avs#ttningar for att garantera att skulderna kan tickas. Dessutom
4r forsdkringsbolagen skyldiga att hdlla en “soliditetsmarginal” pd 4 % eget kapital for att ticka
ofvrutsedda omstdndigheter och ge en extra garanti for att skulderna kan tickas.

Jr not 29. '

Se tredje livfdrsikringsdirektivet 92/96/EEG, samt &ven kapitel I, punkt 10, ovan.

Andra bankdirektivet 89/646/EEC, tredje livforsdkringsdirektivet 92/96/EEC,
investeringstjinstedirektivet 93/22/EEG.

Artikel 59.

Efter utvidgningen 1982 av dess rickvidd till att 4ven omfatta egenforetagare grundas forordning
nr 1408/71 pa artiklarna 5! och 235,

Senast 4ndrad och aktualiserad genom forordning (EG) nr 118/97, EGT nr L 28, 30.1.1997.
Kommissionens meddelande till radet, “Kompletterande socialskyddssystem: tilliggspensions-
systemens roll for arbetstagarnas socialskydd och deras inverkan p& den fria rorligheten”,
SEK(91)1332.

Detta skulle ocksd vara fallet om det nya anstillningsforhallandet inte medférde medlemskap i ett
tjdnstepensionssystem.

Se Finanzamt Kéln-Altstadt mot Schumacher, mél C-279/93, dom av den 14 februari 1995.

Se Kraus, mal C-19/92, ECR [1993] 1-1663, dom av den 31 mars 1993.

Bachmann mot Belgien, Kommissionen mot Belgien (C204/90 och C300/90, dom av den
28 januari 1992).

Maél C-80/94, dom av den 11 augusti 1995.

Det skulle t.ex. krdvas 190 avtal for att tdcka alla bilaterala relationer i en union med 20 medlemsstater.
KOM (96) 546 slutlig.

Europeiska radet i Florens 21-22 juni 1996. Ordfbrandeskapets slutsatser (SN300/96), sidorna 2-3.
Denna hégnivagrupp, under ordftrandeskap av kommissionsledamoten Monti, sammanforde personliga
representanter for EU:s finansministrar vid fyra tillfillen mellan juni och oktober 1996, efter det
informella Ekofin-métet den 13 april 1996.

Kontoavs4ttningar i Tyskland: 123,7 miljarder ecu (1992), killa: CEA.

Totalvirdet for EU inkluderar endast de medlemsstater som 4r med i tabellen.

Ju hogre, desto bittre.

Detta giller inte system med kontoavs#ttningar.

Tillgdngar noterade i ecu anses vara avstidmda.

Merparten (56%) av pensionsfondemnas tillgdngar 4r kontoavséttningar.

Grupplivforsikringspremier i procent av totala pensionspremier. Tillgdngarna kunde inte berdknas pa
grund av det faktum att de viktigaste pensionssystemen (AGIRC/ARRCO) #r fordelningssystem.
Omfattar endast de i tabellen fdsrekommande medlemsstaterna, forutom Frankrike.
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