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der ved konstant effektiv rente fremkommer som fol-
ge af forkortelsen af restlobetiden. Ved at anvende
den matematiske kursveerdi opnas en jeevn udvikling i
obligationsbeholdningens verdi og dermed afkastet.
Dette harmonerer med selskabernes opgerelse af livs-
forsikringshensettelserne, som sker til en fast (garan-
teret) rente, saledes at passivsiden i selskaberne heller
ikke opgeres til markedsvzrdi.

Baggrunden for udvalgsarbejdet er, at der i dag ikke
findes almindeligt anerkendte metoder til at opgere
passivsiden til markedsvardi. Udvalgets hovedopga-
ve vil derfor vre at soge at udarbejde sadanne meto-
der. Det forventes at den nedvendige regulering vil
kunne foretages af finanstilsynet i bekendtgerelses-
form.

3. Horing

Samtidig med fremszttelsen er forslaget sendt i ho-
ring hos Advokatradet, Amtsradsforeningen i Dan-
mark, Andelskasseforeningen, Arbejderbevagelsens
Erhvervsrad, Arbejdsmarkedet Tillegspension, Ar-
bejdsministeriet, Boligministeriet, Danmarks Natio-
nalbank, Dansk Handel & Service, Dansk Industri,
Dansk Landbrugs Realkreditfond, Dansk Aktionar-
forening, Danske Finansieringsselskabers Forening,
Den Danske Aktuarforening, Den danske Bersmag-
lerforening, Den Danske Finansanalytikerforening,
Det Danske handelskammer, Erhvervsministeriet,
Finansforbundet, Finansieringsinstituttet for Industri
og Handverk A/S, Finansministeriet, Finansradet,
Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Fondsradet,
Forbrugerradet, Foreningen af Firmapensionskasser,
Foreningen af J.AK. Andelskasser, Foreningen af
Registrerede Revisorer, Foreningens af Statsautorise-
rede Revisorer, Grenlands Hjemmestyre, Handverks-
radet, Indskydergarantifonden, InvesteringsFor-
eningsRadet, Justitsministeriet, KommuneKredit,
Kommunernes Landsforening, Kongeriget Danmarks
Hypotekbank, Kebenhavns Fondsbers A/S, Lokale
Pengeinstitutter, Lonmodtagernes Dyrtidsfond, Real-
kreditradet, Rigsombudsmanden pa Fareerne, Radet
for Dansk Forsikring og Pension, Sammenslutningen
af Danske Andelskasser, Skatteministeriet, Socialmi-
nisteriet, Udenrigsministeriet og Vardipapircentra-
len.

4. Administrative, statsfinansielle og miljomeessige
konsekvenser

Forslaget har ikke administrative konsekvenser for
det offentlige.

F. t. I. vedr. forsikringsvirksomhed m.v.

Forslaget vil fa statsfinansielle konsekvenser, i det
omfang forhgjelsen af aktieloftet forer til en omforde-
ling af pensionsinstitutternes placeringer fra realren-
teafgiftspligtige investeringer (f.eks. obligationer) til
aktier, der er friholdt for realrenteafgift. Omfordelin-
gen skonnes i ferste omgang at omfatte de institutter,
der i forvejen udnytter det eksisterende aktieloft fuldt
ud.

Lovforslaget skal imidlertid ses i sammenheng
med skatteministerens forslag om at afskaffe realren-
teafgiften og i stedet pAlegge afkastet af obligationer
og aktier en nominel afgift pa henholdsvis 26 og 10
pet. Gennemferes de to forslag samtidigt, vil prove-
nutabet blive mindre.

Lovforslaget har endvidere ikke miljgmessige kon-
sekvenser.

5. Erhvervsmeessige konsekvenser

En hojere investeringsgranse for aktier kan age den
risikovillige kapital, der stilles til radlghed for dansk
erhvervsliv.

Det er imidlertid ikke givet, at en hejere grense vil
indebzre forogede investeringer i danske aktier, idet
pensionsinstitutterne inden for de seneste ar har for-
pget investeringerne i udenlandske aktier betragteligt.

Der er ikke kapitalmarkedsmassige hensyn, der til-
siger forskelle i investeringsgraenserne for livsforsik-
ringsselskaber, tvaergiende pensionskasser, firmapen-
sionskasser, LD, ATP og Arbe_]dsma:kedets Er-
hvervssygdomssikring.

Lovforslaget ikke vil have akonomlske konsekven-
ser i form af gget administration.

6. Forholdet til EU-retten og andre landes lovgivning
pa omradet

Investeringsgranser for livsforsikringsselskaber og
pensionskasser folger ikke direkte af EU's livsforsik-
ringsdirektiver. EU's livsforsikringsdirektiver er mi-
nimumsdirektiver om spredningsregler m.v., hvor det
er op til medlemslandene at fastsatte mere detaljerede
regler.

Investeringsgrenserne i de enkelte EU-lande er
derfor meget varierende. Ifolge en opgerelse foretaget
af OECD i 1996 er aktiegransen for livsforsikrings-
selskaber i Tyskland pa 30 pet. for indenlandske aktier
og 6 pct. for udenlandske aktier, mens deri Sverigeer
en grense pa 25 pet. for aktier. Franske livsforsik-
ringsselskaber ma investere op til 65 pct. i aktier og
unoterede vardipapirer. I Holland er der ingen gran-
ser for aktieinvesteringer, bortset fra en granse pa 10
pet. i unoterede vardipapirer.



