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Pensionsgarantier beskytter mod
store tab kort for pensionsalderen

Coronakrisen har medfert store tab pd de
finansielle markeder, hvilket ogsé pavirker
opsparingerne til pension. Tabene pavirker
isaer pensionsopsparinger, der er placeret
i s@kaldte sdkaldte markedsrenteproduk-
ter, dvs. pensionsprodukter, hvor der ikke
er garanteret en pensionsydelse for den
opsparing, man indbetaler til. | markeds-
renteprodukter beaerer opspareren selv in-
vesteringsrisikoen, og det kan have (store)
konsekvenser, ndr der er en krise som nu.

Falder veerdien af ens pensionsopsparing
fx med 20 pct. 3 ar for pensionsalderen, og
vil man opnd den samme pensionsydelse,
man havde fer faldet, er der to muligheder.
Enten skal man arbejde 2-3 ar ekstra, el-
ler ogsd skal man spare 33 pct. ekstra op
af sin indkomst de sidste 3 &r for pensio-
nering. Det viser en ny analyse fra ATP.

En generel bevaegelse vak fra garantier
Lavere renteniveauer og oget levetid har
igennem “nullerne” og ”10-erne” sat pen-
sioner med garantier under pres, dels for-
dilavere renter har betydet egede hensaet-
telser, og dels fordi reguleringen og krav
til (solvens) kapital til at sikre de afgivne
garantier er gget betydeligt. Som konse-
kvens heraf er pensionsselskabernes in-
vesteringsmuligheder blevet begraenset til
investeringer med lavere risiko og dermed
lavere forventet afkast. Den lavere risiko
letter presset pd kapitalkravet (solvensen),
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Note: Figuren viser udviklingen i pensionsindbetalingerne til markedsrenteprodukter fra 2003 til 2018 i
livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser. 0-garantier indgdr i opgerelsen.
Kilde: Finanstilsynet "Markedsudvikling 2018, Livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser”

men giver samtidigt et lavere forventet af-
kast til pensionsopsparerne i produkter
med garanti, og dermed har det betyd-
ning for den endelige pension.

For at tage hand om disse udfordringer
har pensionsselskaberne igennem de se-
neste 10-15 &r udviklet pensionsproduk-
ter med mindre eller ingen garanti, men

med et storre investeringsmeessigt rade-
rum. Det har betydet, at garanterede pen-
sioner, hvor selskaberne garanterer en ar-
lig pension og dermed beerer risikoen for
tab pd de finansielle markeder eller for, at
kunderne lever laengere end forudsat, vi-
ger til fordel for ugaranterede pensioner,
hvor kunderne selv beerer risikoen for bade
markedsudviklingen og levetiden. Disse




nye pensionsprodukter kaldes under et
for markedsrenteprodukter. Andelen af
pensionsindbetalingerne i livsforsikrings-
selskaber og tveergdende pensionskas-
ser, der gar til et markedsrenteprodukt, er
ifolge Finanstilsynets steget fra 8,3 pct. i
20083 til 68,6 pct. i 2018 - se figur 1.

Denne store stigning i markedsrentepro-
dukterne fik i 2017 Finanstilsynet til at rej-
se en debat om, hvorvidt man havde flyt-
tet for meget af investeringsrisikoen over
pd individet. Finanstilsynets direktor Jes-
per Berg sagde dengang felgende:

”Udviklingen er drevet af ensket om at
kunne give kunderne forventede hojere
pensionsydelser, men det har ogsd bety-
det, at kunderne selv beerer risikoen for,
at der er penge nok til drene som pensi-
onist.”

Et sporgsmdl om balance mellem
risiko og hojt afkast

Der er sdledes et trade-off forbundet ved
at bevaege sig vaek fra garantierne og
over mod markedsrenteprodukter:
”Afvejningen bestdr i, at man kan for-
vente et hojere afkast, men for at opnd
det hagjere afkast er man nedt til at lobe
en storre risiko. Dette trade-off skal ba-
lanceres for den enkelte, sd det pas-
ser til individets risikovillighed og oko-
nomiske situation. En person der fx kun

har grundpensionen, dvs. de offentlige
pensioner og ATP Livslang Pension, bor
veere mere tilbageholdende med at tage
en hgjere investeringsrisiko samlet set.
Personen er ganske enkelt mere afthaen-
gig af grundpensionen, da det er den
eneste pension personen har. En per-
son der har en velpolstret arbejdsmar-
kedspension udover grundpensionen
vil derimod bedre kunne tdle at tage en
hojere samlet risiko og et eventuelt tab.
Risikoen i de enkelte pensionsprodukter
skal sdledes passe til det formdl pensi-
onen har”, siger analysechef i ATP Mi-
chael Jorgensen.

Oplever man et storre tab i sit markeds-
renteprodukt teet pd pensionsalderen,
fx pga. af en krise som den pdagden-
de coronakrise, risikerer man, at pensi-
onsydelsen reduceres tilsvarende, fordi
man ikke har tid til at indhente sit tab,
og pensionen ikke er garanteret. Perso-
ner, der befinder sig langt fra pensions-
alderen, vil derimod have bedre tid til at
indhente tabet og vil derfor kunne tilla-
de sig at tage en storre risiko. Det er
ogsd drsagen til, at andelen af aktier,
som er mere risikofyldte end obligatio-
ner, i mange pensionsprodukter falder
med alderen. Denne type af produkter
kaldes ogsd livscyklusprodukter. Men
selvom aktier fylder mindre med alderen
i de fleste pensionsprodukter, sé fylder

de stadig mere (i gennemsnit) i et mar-
kedsrenteprodukt end i et typisk garan-
tiprodukt teet pd pensionsalderen. Derfor
vil et storre tab pd de finansielle marke-
der teet pd pensionsalderen typisk ogsé
medfore et storre tab i et markedsren-
teprodukt end i et garantiprodukt hvor
storstedelen er placeret i obligationer.
| et markedsrenteprodukt fortseetter in-
vesteringsrisikoen typisk ind i pensions-
tilveerelsen - dog pd et lavere niveau. |
garantiprodukter star garantien derimod
fast igennem hele pensionstilvaerelsen.

Hvad kan et tab lige for
pensionsalderen betyde for dig?
Oplever man en sterre nedgang i sine
pensionsopsparinger lige for pensions-
alderen, har man flere muligheder. Man
kan veelge at acceptere, at ens priva-
te pensionsudbetaling bliver tilsvarende
mindre igennem pensionstilveerelsen.
Eller man kan veelge at arbejde leenge-
re, sd man far sparet noget af det tabte
op. Nar man arbejder leengere reduceres
udbetalingsperioden ogsd, s@ man ikke
behgver sd stor en pensionsopsparing,
da pensionen skal udbetales i feerre ar.
Endelig kan man veelge at spare ekstra
meget op de sidste ar.

| tabel 1 er der blevet regnet pé effek-
ten af de tre beslutninger set ift. en re-
duktion af pensionsopsparingen pé hhv.

Scenarie Pensionsdepot

Grundscenarie 1.558.000
Nedgang pé
gang pd 1.423.000
10 pct.
Nedgang pé
Sl 1.289.000

20 pct.

Reduktioni  Arlige ydelse, ;ﬁduz{;’;e'
depot, kr. kr. gy ’
kr.
- 78.990
135.000 72130 6.860
269.000 65.330 13.660

Nodvendige Ngglllsetnrglgt
ekstra antal . .
N pensionsbidrag,
arbejdsar
pct.
1,2 ar 16,6 pct.
2,4 ar 33,1 pct.

Note: Tabellen viser effekten pd pensionsydelsen, tilbagetreekningsalderen og indbetalingsprocenten af hhv. en reduktion i pensionsopsparingen pd 10 og 20 pct.

3 dr for pensionsalderen for en typeperson, der tiener 350.000 kr. om dret og sparer 12 pct. op til pension.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger, ATP 2020



10 og 20 pct. 3 ar feor pensionsalderen.
Beregningerne er lavet med baggrund i
samfundsforudsaetningerne for 2020.

Reduceres pensionsopsparingen fx med
20 pct. 3 ar for man gar pd pension, og
man gnsker at udskyde tilbagetraeknin-
gen for at udligne tabet, sa vil man skul-
le arbejde 2,4 ar ekstra (alt andet lige) og
tilsvarende forvente at veere 2,4 &r min-
dre pd pension.

| samme scenarie kan man se, at man
ville skulle spare 33,1 pct. ekstra op af
sin indkomst i de resterende 3 dr, hvis
man onsker at fastholde samme pensi-
onsydelse og tilbagetreekningstidspunkt,
som for tabet.

Hvis man veelger hverken at arbejde
laengere eller at spare mere op, vil man
i det neevnte scenarie opleve en ned-
gang i sin drlige pensionsudbetaling pd
13.660 kr. for alle 21 &r, man kan regne
med at veere pd pension.

| ATP gar 80 pct. af drets indbetaling til keb af en garanteret livslang pensi-
on, baseret pd de aktuelle markedsforhold (vedrgrende forventet levetid og
rente) pd tidspunktet for udstedelsen af garantierne. ATP afdaekker renteri-
sikoen pd de afgivne garantier, hvilket er med til at sikre stabiliteten af dis-
se. De sidste 20 pct. af indbetalingerne til ATP Livslang Pension gar til kol-
lektivet (bonuspotentialet). Bonuspotentialet har en overordnet mdlsestning
om at skabe et afkast, der over tid giver mulighed for at sikre pensionernes
kebekraft samt at daekke uforudsete heendelser s@som (uventet) leengere le-
vetid eller skonomiske kriser. Investerings- og levetidsrisikoen beeres sdle-
des kollektivt i ATP (af alle medlemmer).

Grundscenariet er beregnet med udgangspunkt i de langsigtede samfundsforudsaetninger for 2020. Beregningerne er lavet
for en typeperson i en depot-model med en drsindkomst pd 350.000 kr. (inkl. pensionsbidrag), som bidrager 12 pct. af ind-
komsten til pension fra vedkommende er 25 til 66 ar gammel, hvor vedkommende gdr pa pension i 21 ar. Alle veerdier er op-
gjort i 2020-lgnkroner, hvor lenudviklingen antages at veere 3 pct. Effekterne er beregnet for en nedjustering af pensionsop-
sparingen pd hhv. 10 pct. og 20 pct. 3 &r for pensionsalderen.

| beregningen af nutidsveerdien for en ny folkepensionist i 2020 er en restlevetid p& 21 &r anvendt. De 21 &r er den forvente-
de (kohorte) restlevetid for en 66-arig i ATP’s levetidsmodel SAINT.
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