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end tidligere, hvilket der ogsa er plads til ved en
udnyttelse af de eksisterende reserver.

Der er séledes allerede truffet en raekke for-
anstaltninger for at sikre en betryggende opfyl-
delse af pensionsgarantierne. Safremt renten
falder signifikant vil en veesentlig del af insti-
tuttterne f4 problemer med at honorere de af-
givne garantier.

I forbindelse med et rentefald kan der mvngt
opsta et omfordelingsproblem mellem pen-
sionsopsparere, hvis pensionsordninger med en
lavere garanteret rente far et lavere afkast i form
af mistet bonus end ordninger med en hejere
garanteret rente. Det kan ske, hvis afkastet m.m.
anvendes til at sikre forrentningen pa ordninger
med en hej garanteret forrentning. Hvis dette
ikke kun er et forbigiende feenomen, vil det
kunne give problemer i forhold til rimeligheds-
princippet, som det er foreskreveti§31ilovom
forsikringsvirksomhed (kontributionsprincip-~
pet).

Der er ikke udsigt til, at renten pa kortere sigt
vil falde yderligere. De foreliggende skan for
den gkonomiske udvikling i de kommende &r
peger snarere i retning af, at den lange rente vil
stige. Rentegarantierne er imidlertid udstedt
med en meget lang tidshorisont og derfor er der
behov for at fierne den usikkerhed, som er til
stede for pensionsopsparerne og sikre stabilite-
ten i pensionssektoren. Hertil kommer, at en .
fortsat usikkerhed vil kunne fore til uhensigts-
maessige mvestermgsstrategler for pensions-
institutterne.

3. Lasmng af rentegarantzproblemet :

Regeringen finder ikke, at der er grundlag for at
eendre ved den nye pensionsafkastbeskatning.
Den er et klart skridt i den rigtige retning og .
sikrer i forhold til realrenteafgiften en mere ens
beskatning af forskellige typer af opsparing. Det
er vigtigt at undgé for stor forskel mellem for-

skellige typer af kapitalbeskatning. Pensionsop--
sparing er stadig den opsparingsform, som in-

debaerer den storste skattebegunstigelse, ogsa i

forhold til opsparing i ejerbolig.-
Rentegarantiproblemet kan héndteres pa fle-

re mader, men folgende prmc1pper bar vere

baerende:

~ tilliden til pensmnssystemet skal bevares

— lesningen skal veere omkostningseffektiv

— pensionsopsparene skal behandles ens.
Regeringen har overvejet to forskellige typer

af lesningsmodeller, en skattelempelsesmodel

og en forsikringsmodel. De to modeller ligger i

forleengelse af de to modeller, der indgik i
Markedsvaerdiudvalgets »Rapport om pen-
sionsafkastbesktning, renteudvikling og afgiv-
ne garantier« fra marts 1999. - :

Skattelempelsesmodellen indebzerer en
seenkning af skattesatserne, hvis renten falder
under en kritisk vaerdi og tager siledes kun
hénd om den del af rentegarantiproblemet, der
er knyttet til skeerpelsen af beskatningen i pen-
sionsafkastbeskatningsloven. Forsikringsmodel-
len lgser mere end blot skatteproblemet, idet
den afdeekker pensionssektorens renterisiko i
forbindelse med et generelt rentefald.

Skattelempelsesmodellen er mindre malret-
tet, og det kan veere vanskeligt at bestemme det
renteniveau ved hvilken en skattelempelse skal
udleses. ‘

Den vaesentligste fordel ved forsikringsmo-
dellen er, at den kan afdaekke sterstedelen af
selskabernes generelle renterisiko og derved bi-
drager til at lose et generelt problem for pen-
sionsopsparerne skabt ved selskabernes udste-
delse af de meget langfristede rentegarantier og
manglende afdaekning heraf. Dertil kommer, at
forsikringsmodellen er mere malrettet og derfor
formentlig, men atheengig af renteudviklingen,
vil veere billigere for staten. Endelig medferer
den, at man ikke igen skal operere med en ren-
teatheengig skattesats, hvilket i givet fald ville
skabe problemer i forhold til det avrige skatte-
system..

Forsikringsmodellen er en markedsorienteret
lesningsmodel, idet det dog er sigtet, at den ud-
bydes af staten. Ideen er, at institutterne kan
»forsikre sig« mod rentefald. Det sker ved keb
af en sdkaldt option. En option er en kontrakt,
der giver keberen ret (men ikke pligt) til at kebe
et aktiv til en pa forhand aftalt kurs og dermed
rente pa et givet fremtidigt tidspunkt. Dermed
har man alts& mulighed for til sin tid at anskaffe
aktivet med en given rente, uanset hvordan ren-
ten matte have udv1klet sig siden optlonen blev
kebt.

Der er andre europaelske lande, hvor proble-
mer med afgivne rentegarantier soges lost med
optionsprodukter.

Forsikringsmodellen skal veere en ferllhg
ordning, der tilbydes alle institutter, og de skal
kunne kebe et storre eller mindre antal optioner
afheengig af, hvor store rentegarantier, de en--
sker at afdeekke. Selskaberne kan f.eks. begraen-
se sig til at afdeekke renterisikoen pa ordninger
tegnet med de hgje rentegarantier.



