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Risikovillig kapital i den
danske pensionssektor

Europa-Kommissionen har sat fokus pa, hvordan pensionssystemer
kan bidrage med risikovillig kapital for europaeiske virksomheder, og
har i den forbindelse peget pa det danske pensionssystem som et
godt eksempel. Danmark har gennem de sidste fire artier opbygget
et pensionssystem, der i hgj grad er opsparingsbaseret.
Investeringerne er i et relativt stort omfang sket i bade danske,
europaxiske og amerikanske virksomheder samt i obligationer. Risici
er desuden flyttet fra pensionsselskaberne til pensionsopsparerne, i
takt med at ugaranterede pensionsordninger er blevet mere
udbredte. Det har understgttet selskabernes soliditet og gget det

forventede afkast.

@

Det opsparingsbaserede
pensionssystem har gget
investeringspotentialet i Danmark

Opsparingen i pensionssystemet
udgjorde 198 pct. af BNP ved
udgangen af 2024. Pensionssystemet
er resultatet af bl.a. de seneste knap
40 ars udvikling og omfattende
reformer. Opbygningen af det
opsparingsbaserede, og i vidt omfang
obligatoriske, pensionssystem har
gget pensionsformuerne og dermed
investeringspotentialet i Danmark. Det
er dog en langvarig proces, og det
danske system er fortsat i en
modningsfase.
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Pensionsordninger uden garantier
investeres med mere risiko og med
storre geografisk spredning

| takt med at der skete en bevaegelse
fra garanterede til ugaranterede
pensionsordninger, er det blevet
muligt at tage stogrre risiko i
investeringerne. For eksempel
investeres der i flere aktier, og der er
flere alternative investeringer fra
pensionsordninger uden garantier.
Bevaegelsen vak fra garantier har
desuden gget investeringerne uden
for Europa, seerligt pa grund af
aktieinvesteringer i USA.
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Bevaegelsen vak fra garantier
har gget det forventede afkast,
men flyttet risici til opspareren

Bevaegelsen vaek fra garantier betyder,
at pensionsopspareren i hgjere grad
baerer risiciene fra markedsudsving og
levetid. @get risikotagning i
investeringerne giver et hgjere
forventet afkast, men indebaerer
imidlertid ogsa stgrre usikkerhed i
udbetalingsfasen. Denne risiko
reduceres dog ofte af kollektive
reserver, udjaevningsmekanismer og
livscyklusjusteringer.
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Hvorfor er det vigtigt?

Det danske pensionssystem er vigtigt for at sikre Danmark en robust gkonomi,
og pensionssystemet i Danmark skiller sig positivt ud internationalt.
Opbygningen af pensionssystemet er resultatet af mange ars udvikling og
reformer, som kan veere til inspiration for andre lande. | EU er der en debat om
konkurrenceevne og behovet for at kanalisere opsparing ud i gkonomien. Det
danske pensionssystem er et eksempel pa et opsparingsbaseret pensionssystem,
hvor investeringsrisiko og hgjere forventet afkast gradvist gennem arene har
erstattet pensionsordninger med garanterede ydelser. Denne bevaegelse vk fra
garantier har fgrt til mere risikovillig kapital, der kanaliseres ud i gkonomien
gennem flere investeringer i aktiemarkedet, infrastruktur og private equity (ogsa
kaldet unoterede aktier).

Hovedfigur: Pensionsmidlerne i
arbejdsmarkedspensionerne investeres
mere risikofyldt, hvis ydelserne ikke er
garanterede

Andel af samlede investeringer, pct.
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Anm.: Gennemsnitsrente uden garantier betegner gennemsnitsrenteordninger med betingede garantier
eller helt uden garantier. Derivater er ikke medregnet. Aktier og obligationer summer ikke til 100
pct. af de samlede investeringer fra de danske pensionsinvesteringer. Dele af de danske
pensionsmidler er ogsa investeret som alternative investeringer og som gvrige investeringer.
Data er fra ultimo 2024.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Solvency Il Quarterly Reporting Template og Danmarks
Nationalbank.
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Indledning

Det danske pensionssystem bestar af bade offentlige, skattefinansierede
pensionsbidrag og opsparingsbaserede elementer. De opsparingsbaserede
elementer udggr en stadig stgrre andel, og pensionssystemet bliver derfor i
stigende grad opsparingsbaseret. Pensionssystemets nuvarende udformning er
bl.a. resultatet af indsatser og beslutninger fra politikere og arbejdsmarkedets
parter, og i dag er den danske pensionsopsparing den stgrste blandt OECD-
landene malt i forhold til BNP. Pensionssystemet er fortsat under opbygning
efter omfattende reformer de seneste ca. 40 ar, og pensionsformuerne har
derfor fortsat udsigt til at vokse.

Et opsparingsbaseret pensionssystem har en raekke fordele, bl.a. som kilde til
investeringer med lang tidshorisont, og arbejdsmarkedspensionerne i Danmark
er et praktisk eksempel pa udmgntning af et opsparingsbaseret system, som kan
understgtte udviklingen af finansielle markeder.? | mange EU-lande har
opsparingsbaserede pensionssystemer markant mindre betydning, end tilfeldet
er i Danmark, og stgrstedelen af pensionsudbetalingerne bestar for de fleste
husholdninger i EU af offentlige, skattefinansierede pensionssystemer, se Draghi
(2024). Det danske pensionssystem har i mange ar tiltrukket sig international
opmaerksomhed som et af de bedste pensionssystemer i verden, se Mercer CFA
Institute (2024), og de danske arbejdsmarkedspensioner kan have medvirket til
bedre offentlige finanser, se De @konomiske Rad (2025).2 | Europa-
Kommissionens kompas for EU's konkurrenceevne fra 2025 laegges der op til et
arbejde om potentialet for private pensioner og arbejdsmarkedspensioner i EU.
Formalet med dette arbejde er i hgjere grad at hjelpe borgere med at
planlaeegge deres pension og kanalisere deres opsparing ind i gkonomien, se
Europa-Kommissionen (2025).

Denne analyse retter fokus pa den opsparede del af det danske pensionssystem.
Hensigten er at belyse de danske erfaringer med, hvordan de opsparede midler
investeres pa de finansielle markeder - ikke mindst afhaengigt af om
pensionsordningerne har garantier tilknyttet, eller om investeringerne kan
foretages mere frit. Traditionelt har de danske pensionsopsparinger typisk vaeret
placeret i pensionsordninger med garantier. Disse produkter sikrer
forudsigelighed i formueopbygningen i opsparingsfasen og sikkerhed i
udbetalingsfasen. Dog har fokus pa valgfrihed i pension og generelt faldende
renter betydet, at pensionsordninger uden garantier og saerligt
markedsrenteordninger i dag er de mest udbredte pensionsprodukter i
Danmark. Bevaegelsen vaek fra garantier har fgrt til gget risikotagning i
pensionsselskabernes investeringer, og pensionsordninger uden garantier
investeres generelt i flere aktier eller i flere alternative investeringer frem for
obligationer.

| pensionsordninger uden garantier er det typisk opspareren, der baerer
markeds- og levetidsrisikoen, og derfor er der ogsa stgrre risici for opsparerne
forbundet med pensionsudbetalingerne. Disse risici reduceres dog bl.a. ved at
nedtrappe investeringsrisikoen, nar udbetalingsfasen naermer sig, og ved at

1 For eksempel har lande med en stor livsforsikrings- og pensionssektor typisk ogsa et stgrre
obligationsmarked, se Du mfl. (2023).

2 De @konomiske Rad vurderer hvert ar den finanspolitiske holdbarhed i Danmark. Ved seneste vurdering
viste radets langsigtede fremskrivning frem til ar 2100 et overskud pa den strukturelle offentlige saldo i
alle fremskrivningsar. De @konomiske Rad naevner bl.a., at arbejdsmarkedspensionerne har medvirket til
bedre offentlige finanser, se De @konomiske Rad (2025).
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Et opsparingsbaseret
pensionssystem har
en raekke fordele,
bl.a. som kilde til
investeringer med
lang tidshorisont.
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udjeevne investeringsafkastet i udbetalingsfasen og dermed begraense udsving i
pensionsudbetalingerne.

Da investeringerne ofte varetages af pensionsselskaberne, er tilliden til systemet
vigtigt. Et vaesentligt element i det danske pensionssystem er derfor, at
pensionsformuerne investeres ud fra principper om gennemsigtighed, og at
pensionsselskaberne varetager opsparernes interesser bedst muligt. Det er ogsa
kendetegnende for de fagspecifikke pensionskasser, at pensionsopsparerne er
reprasenteret i pensionsselskabernes bestyrelser gennem repraesentanter fra
fagforeningerne.

Analysens indhold

Kapitel 2 i denne analyse beskriver udviklingen og opbygningen af den
opsparingsbaserede del af det danske pensionssystem. Kapitlet tager afsaet i
litteraturen, som forskere, myndigheder og pensionssektoren gennem arene har
bidraget til.

Kapitel 3 beskriver bevaegelsen vaek fra garantier som en vigtig del af
udviklingen i det danske pensionssystem. Pensionsordninger med garanterede
ydelser er blevet erstattet af markedsrenteordninger som den mest udbredte
type af pensionsordning, og kapitlet beskriver konsekvenserne for
pensionsselskabets investeringsmuligheder.

Kapitel 4 analyserer pensionsselskabernes investeringer i tre overordnede typer
af pensionsordninger: Markedsrenteordninger, gennemsnitsrenteordninger
uden garantier og gennemsnitsrenteordninger med garantier. Kapitlet viser,
hvordan typen af pensionsordning pavirker risikotagning i investeringerne, og
hvilke aktiver de danske pensionsordninger investeres i.

Til sidst beskriver kapitel 5 betydningen af de forskellige typer af
pensionsordninger for pensionsudbetalingerne, og kapitlet sammenligner
pensionsordningerne i forhold til de afkast, der er opnaet det seneste arti, og de
risici, der relaterer sig til de forskellige pensionsordningers udbetalingsfaser.

DANMARKS NATIONALBANK
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Opbygningen af det

opsparingsbaserede
pensionssystem i Danmark

DANMARKS NATIONALBANK

De danske pensionsformuer udggr ca. 198 pct. af BNP og er den stgrste
pensionsopsparing blandt OECD-landene malt i forhold til BNP, se figur 1. Flere
andre europeeiske lande, sdsom Island, Schweiz, Nederlandene og Sverige, har
0gsa en pensionsopsparing, der udggr mere end 100 pct. af BNP.

| beskrivelsen af det danske pensionssystem er det nyttigt at skelne mellem tre
sgjler, se figur 2.3 Den forste sgjle bestar af de offentlige pensioner samt ATP og
betegnes ofte som grundpensionen. Denne sgjle skal sikre alle en
grundlaeggende gkonomisk tryghed gennem hele pensionstilvaerelsen og udggr
sdledes bade et omfordelings- og fattigdomsreducerende grundlag. Pensionerne
er livslange og garanterede for at sikre stabile pensioner pa trods af udsving i
levetid og markedsforhold. ATP udggr den opsparingsbaserede del af
grundpensionen, mens de offentlige pensioner bestar af skattefinansierede

FIGUR 1

Danske pensionsformuer udggr den stgrste
pensionsopsparing blandt OECD-landene malt
i forhold til BNP
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Anm.: Data angiver pensionsudbydernes aktiver i de respektive lande ekskl.

offentlige pensionsfonde. Data er fra ultimo 2023 for et udsnit af
forskellige OECD-lande i verden.

Kilde: OECD (2024).

FIGUR 2

Det danske pensionssystem kan deles op i tre sgjler med

forskellige formal

Sojle 3:

Individuel fleksibilitet Privattegnet pension

P~ (opsparing)
Frivillig og

opsparingsbaseret

Rimelig daekningsgrad

Aftalebaserede
opsparingsformer

3.380 mia. kr.

Sojle 1:

Grundleggende .
tryghed ATP (opsparing)

Universel og 718 mia. kr. Offen_tlige
lovbestemt pensioner

Anm.: Tallene angiver formuen ultimo 2024, se figur 4. Langt stgrstedelen af
arbejdsmarkedspensionerne og lidt under halvdelen af midlerne i de
privattegnede pensionsordninger er placeret i pensionsselskaber. De
resterende midler er placeret i pengeinstitutter.

Kilde: ATP og ADAM's databank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

5 Se Verdensbanken (1994). Verdensbanken introducerede denne forstdelsesramme i 1994, og i 2008 blev
det udvidet til 5 sgjler. Den udvidede tilgang introducerer en nulte sgjle, der fx indeholder boligydelse,
varmetillaeg og @vrige ydelser, og en fjerde sgjle, der indeholder kapitalindkomst, lejeveerdi af egen bolig,
erhvervsindkomst og @vrig formue sdsom boligformue, se ATP (2024). Den nulte og fijerde sgjle er ikke et

emne i denne analyse.
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pensioner i et sdkaldt pay-as-you-go-system.* Opsparingsbaserede midler i
denne sgjle udgjorde ca. 700 mia. kr. ved udgangen af 2024 svarende til 14 pct.
af de samlede pensionsopsparinger i Danmark, og midlerne er placeret i en
garanteret gennemsnitsrenteordning i ATP.

Den anden sgjle bestar af pensionsordninger, som skaber en sammenhang
mellem indkomsten fgr og efter pensionering. Denne pension bestar i Danmark
af arbejdsmarkedspensionen, som er et opsparingsbaseret system, der i praksis
er obligatorisk,> og tjenestemandspension. Historisk har
tjenestemandspensioner vaeret et baerende element i at skabe denne balance for
en lang raekke ansatte, iseer i den offentlige sektor, men i dag er
tjenestemandspensionerne under udfasning. Opsparingsbaserede midler i
arbejdsmarkedspensionerne udgjorde ca. 3.400 mia. kr. ved udgangen af 2024,
svarende til 66 pct. af den samlede pensionsopsparing i Danmark. Da
stgrstedelen af de opsparingsbaserede midler i den danske pensionsformue er
tilknyttet arbejdsmarkedspensionerne, er de det primaere fokus i denne analyse.
Det er kendetegnende for det danske arbejdsmarkedspensionssystem, at
stgrstedelen af pensionsselskaberne varetager opsparing og
forsikringselementer for flere arbejdsgivere pa samme tid. Det betyder, at de
danske pensionsopsparinger er koncentreret pa 21 pensionsselskaber®, som til
gengald er relativt store.” Der er dog ogsa pensionsselskaber, hvor
pensionsopsparerne udggres af en eller flere specifikke og stgrre faggrupper, fx
sygeplejersker eller laerere, og hvor pensionsselskabet udelukkende varetager
opsparingen for den givne faggruppe.

Den tredje og sidste sgjle er den individuelle pension eller
livsforsikringsordninger, som personer kan have tilknyttet ud over
arbejdsmarkedspensionen. Den bestar typisk af en opsparingsbaseret del, som
kan vaere placeret enten i et pensionsselskab eller i en bank, og en
forsikringsmaessig del, som dog udelukkende tilbydes af pensionsselskaberne.
Den individuelle pension bliver bl.a. benyttet af selvstaeendige og lsnmodtagere,
der ikke har en eksisterende aftale om arbejdsmarkedspension, men bruges
ogsa generelt til at impdekomme behov for individuel tilpasning af
pensionsopsparingsplaner. | denne sgjle var der opbygget ca. 1.000 mia. kr. ved
udgangen af 2024, svarende til 20 pct. af den samlede pensionsopsparing i
Danmark.

Flere danskere har i dag opbygget
en betydelig pensionsformue

Det danske pensionssystem har vaeret igennem omfattende aendringer de
seneste knap fyrre ar, se boks 1. Med felleserklaeringen i 1987 mellem
regeringen og arbejdsmarkedets parter, og de efterfglgende
overenskomstforhandlinger, blev der i vid udstraekning indfert

4 De offentlige pensioner bestar af folkepension og supplerende pensionsydelser i form af bl.a.
ldrecheck, boligydelse og varmetillaeg. De offentlige pensioner er finansieret af staten gennem de
lobende skatteindtaegter efter pay-as-you-go-princippet. Det betyder, at udgifterne til de offentlige
pensionsydelser finansieres pa udbetalingstidspunktet.

° Arbejdsmarkedspensionen er det, man kalder quasi-obligatorisk. Det betyder, at den andel af
lenmodtagernes indkomst, der indbetales til arbejdsmarkedspension, fastsaettes i overenskomstaftalen
mellem arbejdsgiver og -tager. Dermed bestemmer den enkelte Isnmodtager ikke selv, hvor meget af
indkomsten der indbetales arbejdsmarkedspension.

% De 21 pensionsselskaber taeller selskaberne beskrevet i bilag A samt ISP Pension og AP Pension.

7| flere andre lande er det mere normalt, at sakaldte firmapensionskasser, der tilbydes af arbejdsgivere til
deres ansatte, forvalter pensionsopsparingerne. Det betyder, at pensionsopsparingen for en given
virksomhed forvaltes i sit eget selskab. Firmapensionskasser har derfor ogsa en tendens til at vaere
mindre.

DANMARKS NATIONALBANK
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BOKS 1

Opsparingsbaseret pension i Danmark blev reformeret
i 1987 og er blevet udbygget gradvist siden

Opsparingsbaseret pension i Danmark gar helt tilbage til oprettelsen af den forste
pensionskasse i den private sektor, “Veerkstedsfunktionaerer i Jernet”, i 1900.
Derefter fulgte i 1917 og 1919 de livs- og pensionsforsikringsselskaber, der i dag
kendes som PFA Pension og AP Pension. ATP blev oprettet ved lov i 1964.

Fzelleserklaeringen i 1987 banede vejen for arbejdsmarkedspensioner

og stigende indbetalinger til pensionsopsparing

Frem til 1987 var der gennem arene blevet oprettet enkelte pensionsselskaber, og
med feelleserklaeringen i 1987 mellem regeringen og arbejdsmarkedets parter
blev der opbygget arbejdsmarkedspensioner, der i praksis er obligatoriske, til de
grupper af private i arbejde, der ikke havde arbejdsmarkedspensioner som
supplement til folkepensionen og ATP. Ved overenskomstforhandlingerne i 1989
og 1991 vedtog man opbygningen af disse arbejdsmarkedspensioner, hvor ca.
400.000 flere Isnmodtagere fik en arbejdsmarkedspension ved
overenskomstaftalerne i 1991. Oprettelsen af arbejdsmarkedspensionerne betgd,
at pensionsindbetalingerne steg.

Et gnske om storre valgfrihed og et generelt

faldende renteniveau pressede garanterede pensionsprodukter

Frem til artusindeskiftet var stgrstedelen af arbejdsmarkedspensionerne baseret
pa garanterede pensionsydelser. Udbredelsen af arbejdsmarkedspensioner faldt
sammen med et gget fokus pa den enkeltes mere individuelle gnsker, og
kendskabet til egen pension blev gget med etableringen af portalen Pensionsinfo*
i 1999. | starten af 2000’erne opstod der en bevaegelse vk fra garanterede
pensionsordninger over mod bl.a. markedsrenteordninger. Udviklingen blev bl.a.
understpttet af, at Finanstilsynet i 2001 og 2007 indfgrte tiltag med fokus pa
investeringsrisici og en risikobaseret tilgang til pensionsselskabernes solvens.

De samlede indbetalinger til det opsparingsbaserede

pensionssystem nar 12 pct. i 2005

Forlgbet siden slutningen af 1980’erne var en vaesentlig udvidelse af
pensionsopsparingen, som betgd, at de samlede pensionsindbetalinger steg fra 6
pct. i 1987 til ca. 12 pct. i 2005. Siden har de samlede pensionsindbetalinger
stabiliseret sig pa omkring 11-12 pct. af den samlede Ignsum.

Langere levetid har givet hgjere pensionsalder

siden velfaerdsaftalen i 2006

Siden velfaerdsaftalen blev indfgrt i 2006, er pensionsalderen steget ad flere
omgange. Inden velfaerdsaftalen kunne man modtage folkepension, fra man fyldte
65 ar. | dag er pensionsalderen 67 ar, og graensen star til at stige til 70 ar i 2040.

Omvalg accelererede skiftet vaek fra garanterede ordninger, og i 2017

gik to tredjedele af de samlede indbetalinger til markedsrenteordninger

En raekke pensionsselskaber gennemfgrte omvalgskampagner, der tilbgd
medlemmerne frivilligt at fravaelge garantierne og overfgre deres indskud til ikke-
garanterede produkter. Hovedargumentet var, at garantierne tvang
pensionsselskaberne til at investere meget konservativt, mens de nye produkter
uden garantier tillod stgrre allokeringer til risikable aktiver med hgjere forventede
afkast. Omvalgene blev primeert udfert for at flytte pensionsformuerne over til
markedsrenteordninger eller ugaranterede kollektive ordninger, og i 2017 gik to
tredjedele af de samlede pensionsindbetalinger til markedsrenteordninger. Mere
valgfrihed pa pensionsomradet blev ogsa understgttet af det politiske system.

| dag udger danskernes pensionsopsparing ca. 198 pct. af BNP,

og pensionssektoren er verdens stgrste i forhold til BNP

Den samlede danske pensionsformue udgjorde ved udgangen af 2024 ca. 198 pct.
af BNP. Pensionssystemet er fuldt modnet, nar de, der gar pa pension, og som er
omfattet af arbejdsmarkedspensionerne, har sparet op i hele deres arbejdsliv. Det
forventes opnaet omkring 2050 for den fgrste generation af pensionister, og i
2080 for alle pensionister, se Jensen og Hansen (2022).

1 Pensionsinfo er en hjemmeside, hvor man som opsparer kan f& et samlet overblik
over sin pensionsopsparing og de samlede udbetalinger, fra sgjle 1, 2 og 3, under
pension.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR

Opbygningen af den danske pensionsopsparing
er sket over mange ar
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Kilde: ATP, OECD, Radet for Afkastforventninger, Danmarks Nationalbank og

ADAM'’s databank.
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arbejdsmarkedspensioner. Andelen af befolkningen i den arbejdsdygtige alder,
der indbetalte til arbejdsmarkedsordninger og individuelle ordninger, steg til 70
pct. i 2022, se ATP (2024). Resultatet af reformerne var i store traek, at
pensionsindbetalingerne steg fra 6 pct. af Isgnsummen i 1987 til omkring 12 pct.
af Isnsummen i 2005, se figur 3. Siden er pensionsindbetalingerne faldet lidt og
er i dag stabiliseret omkring 11-12 pct. af den samlede Ignsum i Danmark.
Stgrstedelen af denne vaekst skyldes netop indbetalinger til kollektive
arbejdsmarkedspensioner, der steg fra 3 pct. af Isnsummen i 1987 til ca. 8 pct. af
Ignsummen i 2005. Fra faelleserklaeringen i 1987 gik der sdledes ca. tyve ar, for
niveauet for pensionsindbetalinger stabiliserede sig pa et nyt og hgjere niveau.

Den samlede indbetalingsprocent til pensionsopsparingen i alle tre sgjler er i
dag stabiliseret omkring 11-12 pct. De st@rre pensionsindbetalinger har veeret
drivende for opbygningen af pensionsformuen. Ved udgangen af 1987 udgjorde
de samlede danske pensionsformuer ca. 400 mia. kr., mens de ved udgangen af
2024 udgjorde ca. 5.000 mia. kr. Arbejdsmarkedspensionerne har oplevet den
st@rste vaekst, se figur 4. Det er dog ikke kun hgjere indbetalinger, der har
bidraget til vaeksten i pensionsformuerne. Positive afkast og veerdireguleringer
har ogsa bidraget vaesentligt. Siden 2015 har afkast og veerdireguleringer
bidraget med ca. 70 pct. af den akkumulerede tilvaekst i pensionsformuen, mens
nettoindbetalinger har bidraget med ca. 30 pct. Udviklingen afspejler dermed, at
forvaltningen af de danske pensionsformuer har givet betydelige
vaerdistigninger og afkast de seneste knap 10 ar, se ogsa kapitel 5.8

FIGUR 3 FIGUR 4

Pensionsindbetalinger er steget vaesentligt siden slutningen af  Pensionsformuen i Danmark er steget til mere end 5.000 mia.

1980’erne kr., s@rligt gennem arbejdsmarkedspensionerne
Samlede pensionsindbetalinger i forhold til samlet lansum Samlede pensionsformuer i Danmark

Indbetalingsprocent Mia. kr.
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mSgjle 1 Sojle 2 mSgjle 3 =Spjlel Sojle 2 " Sgjle 3
ATP Arbejdsmarkedspensioner Privattegnede pensionsordninger ATP Arbejdsmarkedspensioner Privattegnede pensionsordninger
Anm.: Indbetalinger til pension, arlig frekvens. Indbetalingsprocenten er Anm.: Pensionsformuen i arets priser, arlig frekvens. Pensionsformuen angiver
beregnet som de samlede indbetalinger i forhold til den samlede Ignsum. de samlede forpligtelser til pension. Privattegnede pensionsordninger er
Der er korrigeret for overgangen fra kapitalpensionen til administreret af pengeinstitutter eller private pensionsenheder.
aldersopsparingen fra 2013. Kilde: ADAM'’s databank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kilde: ADAM'’s databank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

I nogle ar er den samlede pensionsformue faldet som fglge af negativ
markedsudvikling. Effekten af negativ markedsudvikling var tydeligst i 2022, hvor

8 Hvor stor en andel af veerditilvaeksten der skyldes nettoindbetalinger relativt til afkast og
veerdireguleringer, afhaenger af flere forhold, herunder pensionssystemets modenhed. Et pensionssystem
under opbygning vil have hgjere indbetalinger end udbetalinger, der bidrager til vaerditilvaeksten, mens
et pensionssystem, som ikke er under opbygning, primaert vil vaere drevet af afkast.
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rentestigninger og faldende aktiepriser reducerede vaerdien for mange af de
aktivgrupper, som pensionsselskaberne investerer i. De negative afkast fra 2022
er dog indhentet i dag gennem positive afkast i 2023 og 2024 samt nye
indbetalinger, og saledes var pensionsformuen ultimo 2024 pa sit hgjeste niveau
nogensinde.

Pensionsformuen er blevet mindre skavt fordelt de seneste knap 30 ar

De hgjere indbetalingsprocenter for en stgrre andel af arbejdsmarkedet har
betydet, at pensionsformuen i Danmark var mindre skaevt fordelt pa tveers af
formuedeciler i 2023 sammenlignet med 1994. Pensionsformuerne er saledes
iseer Ipftet for personer med de laveste nominelle formuer. For en 60-arig i 1994
bestod pensionsformuen dels af ATP, dels af depotformuer og vaerdien af
tjenestemandspension. Jo stgrre formue en person havde, desto mindre
udgjorde ATP for den enkeltes samlede pensionsformue, se figur 5. For en 60-
arig i 2023 er pensionsformuerne dog anderledes struktureret. ATP tjener fortsat
et tilsvarende formal, men i stedet for depotformuer og tjenestemandspension
udggres pensionsformuen iszer af arbejdsmarkedspensioner og individuelle
pensioner. Opbygningen af arbejdsmarkedspensionen har Igftet
pensionsformuerne i de fleste formuegrupper. De hgjere pensionsformuer
geelder isaer for personer, der er blandt dem med en lavere eller gennemsnitlig
samlet formue. For personer med en samlet formue blandt de 10 pct. hgjeste er
den gennemsnitlige pensionsformue dog reduceret, se ATP (2024).

FIGUR 5

Pensionsformuerne er steget fra 1994 til 2023 for dem,
der ikke har de hgjeste formuer

Gennemsnitlig pensionsformue for 60-arige i 1994 og 2023

Mio. kr., 2023 -lenkroner
9

8

w A U0 o

1 2 B 4 5 6 7 8 9 10

HATP B Depotformuer og tjienestemandspension Formuedecil
Arbejdsmarkedspensioner ® |ndividuelle pensioner

Anm.: Decil-inddelingen er foretaget pa baggrund af formuerne blandt 60-arige personer, hvor
personer uden formue ogsa er inkluderet. Belgbene er 2023-lgnkroner i begge ar.
Tjenestemandspension udgeres i figuren af en “fiktiv” tjenestemandsformue svarende til den
veerdi, der skulle til for at honorere de optjente tjenestemandsrettigheder. Tallene indgar i ATP’s
udgivelse Pension i tal.

Kilde: Danmarks Statistik og ATP.
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Udviklingen af det opsparingsbaserede
pensionssystem tager mange ar

Da opsparingsbaseret pension afheenger af Igbende indbetalinger gennem
arbejdslivet, er opbygningen af et opsparingsbaseret pensionssystem en proces,
der tager mange ar.

Pensionisters indkomst kan males ved den sdkaldte nettodakningsgrad, som
angiver forholdet mellem indkomsten efter skat hos pensionister i forhold til
indkomsten efter skat, for man gik pa pension. | 2022 var den gennemsnitlige
nettodaekningsgrad i Danmark ca. 77 pct., se OECD (uden ar, a).? Dette tal er
sammenligneligt med mange andre lande omend hgjere end gennemsnittet for
OECD-landene. Der er generelt en sammenhang, hvor nettodakningsgraden
falder med niveauet for indkomsten. Sdledes havde 68-arige i den nederste
indkomstdecil i 2022 en nettodaekningsgrad pa 109 pct., mens en 68-arig i
gverste indkomstdecil havde en nettodaekningsgrad pa 52 pct., se ATP (2024).1°
For personer med relativt lav indkomst er nettodaekningsgraden i Danmark
desuden pa et hgjt niveau i forhold til andre lande, se OECD (2023).
Nettodaekningsgraden i Danmark afspejler samtidig, at Danmark var blandt de
lande med den laveste andel af befolkningen over 66 ar, der ifalge OECD's
definitioner lever i fattigdom, se OECD (uden ar, b).11

Udvidelsen af arbejdsmarkedspensionerne har haft betydning for
vaesentligheden af de forskellige sgjler i forhold til pensionsudbetalingerne. De
samlede pensionsudbetalinger er steget fra 6 pct. af BNP i 1976 til 11 pct. af BNP
ved udgangen af 2024, se figur 6. | Danmark har de skattefinansierede
udbetalinger til folkepensionen dog vaeret relativt stabile omkring 4-5 pct. af
BNP. Opbygningen af opsparingsbaseret pension har saledes vaeret den
primaere kilde til hgjere pensionsudbetalinger i Danmark. Udbetalingerne fra
arbejdsmarkedspensionerne udgjorde ved udgangen af 2024 ca. 2,5 pct. af BNP,
og de individuelle pensionsopsparinger udgjorde ca. 1 pct. af BNP.

Det opsparingsbaserede pensionssystem er endnu ikke fuldt modnet

| slutningen af 1970'erne stod folkepensionen og ATP for ca. 73 pct. af de
samlede pensionsudbetalinger, mens tjenestemandspensionen stod for ca. 17
pct., se figur 7. Frem til udgangen af 2024 har denne fordeling a&ndret sig, sa
folkepensionen og ATP udgjorde 57 pct. af de samlede pensionsudbetalinger,
tjenestemandsordninger udgjorde 10 pct., mens arbejdsmarkedspensionerne og
de individuelle pensioner udgjorde henholdsvis 23 pct. og 9 pct.

9 Nettodaekningsgraden fra OECD (net pension replacement rate) er regnet som forholdet mellem en
persons indkomst efter skat og sociale ydelser efter pensionering og en persons indkomst efter skat og
sociale ydelser i slutningen af arbejdslivet.

1 Nettodaekningsgraden fra ATP er regnet som forholdet mellem en persons nettoindkomst (efter skat)
som 68-arig folkepensionist og den gennemsnitlige nettoindkomst som 57-59-arig.

11 At leve i fattigdom er her defineret som, at ens indkomst udggr mindre end 50 pct. af median-
husholdningens disponible indkomst.
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FIGUR 6 FIGUR 7
Udbetalinger fra arbejdsmarkedspensioner har gget Folkepensionen udggr en mindre andel af de samlede
de samlede pensionsudbetalinger i forhold til BNP pensionsudbetalinger i dag i forhold til tidligere
Pensionsudbetalinger fordelt efter type Pensionsudbetalinger fordelt efter type
Pct. af BNP Andel af samlede pensionsudbetalinger, pct.
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= Sgjle 3 - Privattegnede pensionsordninger Sejle 2 - Tienestemandspension " Sgjle 3 - Privattegnede pensionsordninger Sgjle 2 - Tjenestemandspension
Sgjle 2 - Arbejdsmarkedspensioner H Sgjle 1 - ATP Sgjle 2 - Arbejdsmarkedspensioner ® Sgjle 1 - ATP
Sgjle 1 - Folkepension Sgjle 1 - Folkepension
Anm.: Udbetalinger til pension i forhold til BNP, arlig frekvens. Der er korrigeret Anm.: Udbetalinger til pension, arlig frekvens. Der er korrigeret for overgangen
for overgangen fra kapitalpensionen til aldersopsparingen fra 2013. fra kapitalpensionen til aldersopsparingen fra 2013.
Kilde: ADAM'’s databank, Danmarks Statistik og egne beregninger. Kilde: ADAM'’s databank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det opsparingsbaserede pensionssystem er endnu ikke fuldt modnet, hvilket
betyder, at personer, der aktuelt er i udbetalingsfasen, ikke har sparet op til
arbejdsmarkedspensionerne gennem hele arbejdslivet. | takt med at
arbejdsmarkedspensionerne modnes frem mod 2080, forventes de
opsparingsbaserede pensionsordninger at fa gradvist stgrre betydning for
udbetalingerne. | Danmark gar der saledes naesten 100 ar fra faelleserkleeringen i
1987, til man forventer at have opnaet det fuldt modnede system i 2080.

| det fuldt modnede system forventes pensionsopsparingen?? at udggre ca. 62
pct. af de samlede pensionsudbetalinger, mens den skattefinansierede
folkepension forventes at bidrage med ca. 37 pct. af de samlede
pensionsudbetalinger i 2080. Tjenestemandspension forventes at udggre de
resterende 1 pct. af de samlede pensionsudbetalinger i 2080.

12 Fremskrivningen bygger p& MAKRO-modellen fra Finansministeriet. Pensionsopsparingen udgeres i
denne fremskrivning af arbejdsmarkedspensionerne, de privattegnede pensionsordninger og ATP.
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Bevaegelse vk fra
garanterede
pensionsordninger

Frem til omkring artusindeskiftet var stgrstedelen af arbejdsmarkedspensionerne
baseret pa garanterede ydelser. Disse pensionsordninger skulle give
pensionsopsparerne forudsigelighed i opsparingsfasen samt sikkerhed og
stabilitet i udbetalingsfasen. Udbredelsen og opbygningen af
arbejdsmarkedspensioner medfgrte stgrre valgfrihed i pension og skete,
samtidig med at renteniveauet generelt var faldende. Begge dele skabte en
bevaegelse vaek fra pensionsordninger med garanterede ydelser, se @konomi-
og Erhvervsministeriet mfl. (2003) og Finanstilsynet (2017).

Nar et pensionsselskab har en ordning med garanterede ydelser, sa indebaerer
det, at selskabet har en forpligtelse langt ude i fremtiden, baseret pa det
garanterede renteniveau. Denne forpligtelse er fglsom over for aendringer i
renteniveauet og pensionsopsparernes levetid. fEndringer i renteniveauet
betyder, at nar de lange renter falder, som det har vaeret den generelle tendens i
lange perioder siden 1980’erne, da stiger markedsveaerdien af forpligtelserne.
Hvis pensionsopspareren fx er blevet garanteret pensionsydelser baseret pa et
arligt, nominelt afkast pa 4 pct., men markedsrenten er faldet til 2 pct., sa har
aftalen faet en relativt hgj veerdi for pensionsopspareren og tilsvarende relativt
lav veerdi for pensionsselskabet. ££ndringer i pensionsopsparernes levetid
betyder tilsvarende, at vaerdien af forpligtelserne stiger, hvis
pensionsopsparerne forventes at leve laengere og dermed forventes at modtage
pensionsydelser i flere ar.

Ved garanterede ydelser er pensionsselskabets passiver dermed fglsomme over
for udviklingen i de lange renter og i levetid. Disse fglsomheder giver
selskaberne med garanterede ordninger incitament til at sammensaette
investeringerne sdledes, at aktiverne har en fglsomhed svarende til passiverne.
Incitamentet opstar bl.a., da pensionsselskabet kan fa solvensmaessige
udfordringer, hvis veerdien af dets forpligtelser overstiger vaerdien af dets
aktiver.13 Flere aktivgrupper har denne egenskab, fx lange obligationer og
ejendomme, som ogsa udggr en relativt stor andel af de samlede investeringer
fra pensionsordninger med garanterede ydelser, se kapitel 4.

Faldende renter og valgfrihed skabte en
bevagelse vaek fra garanterede ydelser

Flere forhold betgd, at pensionsordninger med garanterede ydelser kom under
pres efter artusindeskiftet. Dette pres opstod bade pa grund af et generelt
faldende renteniveau og stigende levealder, en mere risikobaseret tilgang i
reguleringen af pensionsselskaberne og et gnske fra pensionsopsparerne om
mere individualisering af deres pensionsordning.

13 Pensionsselskaberne er underlagt et solvenskrav, som skal sikre, at selskaberne er gkonomisk robuste,
bl.a. ud fra de garantier, pensionsselskabet eventuelt har givet.
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Et faldende renteniveau og en mere risikobaseret tilgang i reguleringen betad,
at pensionsordninger med garanterede ydelser kom under pres

Det gennemsnitlige afkast, der var grundlaget for stgrrelsen af de garanterede
ydelser, og som var blevet stillet pensionsopsparerne i udsigt, blev efterhanden
vaesentligt hgjere end markedsrenterne, i takt med at markedsrenterne faldt. For
at sikre opretholdelsen af de garanterede afkast i eksisterende kontrakter
koncentrerede selskaberne i stigende grad investeringerne i bl.a. obligationer.
Samtidig reducerede det generelle renteniveau niveauet for de garanterede
afkast pa nye ordninger. De garanterede afkast for nye ordninger baseres pa en
rente, som historisk har veeret helt op til 4,5 pct. om aret, men den garanterede
rente gennem de seneste artier er faldet gradvist til 0,5 pct. i 2011 og omkring -1
pct. i starten af 2020’erne.

Regulering havde ogsa indflydelse pa pensionsordninger med garanterede
ydelser. For det fgrste indebar andringer i regnskabsreglerne fra 1. januar 2002,
at pensionsselskaberne skulle opggre aktiver og passiver baseret pa
markedsveerdi i deres regnskaber. Dette betgd, at regnskaberne i hgjere grad
afspejlede de gkonomiske risici.1* For det andet indfgrte Finanstilsynet lgbende
tiltag med fokus pa investeringsrisici, herunder indfgrelsen af de sakaldte
trafiklys1s i 2001 og individuelt solvensbehov i 2007. Formalet med dette var bl.a.
at fremme en risikobaseret tilgang. For det tredje ggede solvens lI-direktivet, der
blev vedtaget i 2009, kapitalkravene til garanterede ordninger, se Jarner, Munk
og Steffensen (2022).16 Det var dog ngdvendigt at rykke
ikrafttraedelsestidspunktet for solvens Il-direktivet ad flere omgange i lyset af den
finansielle krise, og direktivet fandt fgrst endelig anvendelse 1. januar 2016 i EU. |
Danmark indfgrte man imidlertid regler, der pegede i retning af solvens II, fra 1.
januar 2014.

Et enske om mere valgfrihed i pension ledte til
storre fleksibilitet i valg af pensionsordning

Omkring artusindeskiftet var der stigende opmaerksomhed omkring de enkelte
pensionsopspareres mulige indflydelse pa deres pensionsordninger, se Jarner,
Munk og Steffensen (2022). Mere valgfrined pa pensionsomradet blev ogsa
understgttet af det politiske system, se @konomi- og Erhvervsministeriet mfl.
(2003)Y, hvilket over tid ledte til stgrre fleksibilitet i forhold til, hvilken type
pensionsordning den enkelte pensionsopsparer kunne vaelge. Erhvervs- og
vaekstministeren indgik desuden i 2012 en aftale med pensionsbranchen om, at
selskaberne skulle arbejde for at mindske antallet af pensionsordninger med
garanterede ydelser.

Samlet set skete der over en arraekke en bevaegelse vaek fra pensionsordninger
med garanterede ydelser. Mange opsparere og pensionsselskaber valgte i
stedet, at de Igbende pensionsindbetalinger skulle placeres i
markedsrenteordninger, hvor pensionsopspareren typisk kan veelge en

"o

risikoprofil (fx “lav”, “mellem” eller "hgj"). Der var dog ogsa selskaber, som i
stedet valgte at fortsaette de faelles investeringer i kollektive
gennemsnitsrenteordninger, men fjernede ordningernes garantier eller justerede
garantierne, sa de blev betingede pa fx renteniveauet eller den forventede
levealder. Se boks 2 for en beskrivelse af de forskellige opsparingsformer.

14 Fra 1. januar 2002 kunne pensionsselskaberne overga til regnskaber baseret pd markedsveerdier, og
dette blev obligatorisk fra 1. januar 2003. Se Danmarks Nationalbank (2003).

* Finanstilsynets trafiklys omhandler stresstest af selskabernes gkonomiske forhold, se boks 2 i Danmarks
Nationalbank (2010).

16 Rammedirektivet for solvens Il blev vedtaget af EU i april 2009. Regelsaettet indebar, at
solvenskapitalkravet gik fra at veere regelbaseret til at vaere risikobaseret. | de forhenvarende galdende
direktiver afspejlede kapitalkravet forretningsomfanget ud fra forpligtelserne, mens kapitalkravet under
solvens Il afspejler de risici, selskaberne star over for. Se Danmarks Nationalbank (2010).

7 Rapporten Sterre valgfrihed i pensionsopsparingen blev udarbejdet som resultat af arbejdet i en
kommission. Rapporten talte for stgrre grad af individuelle valg i pensionsordningerne i forhold til de
traditionelle gennemsnitsrenteprodukter, hvor pensionsopsparerne ikke havde indflydelse pa
investeringer og risikoniveau.
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Pensionsordninger, der ikke byggede pa garanterede ydelser, kunne i

varierende grad rumme en mere risikobetonet og individuel investeringsstrategi,

som pa langt sigt havde et hgjere forventet afkast sammenlignet med de
garanterede pensionsordninger.

BOKS 2

Opsparingsformer i de danske arbejdsmarkedspensioner

Arbejdsmarkedspensionerne i Danmark er i dag langt overvejende baseret pa en aftale om, hvor meget
der Igbende sattes ind pa pensionsordningen. Dette kaldes ogsa bidragsdefinerede ordninger eller
defined contribution products. Internationalt er det mere anvendt, at pensionsordninger baseres pa en

aftale om, hvordan selve udbetalingerne er relateret til fx antallet af arbejdsar og Ignniveauet. Denne type

ordninger kaldes ydelsesdefinerede ordninger eller defined benefit products. | Danmark har
ydelsesdefinerede ordninger historisk haft stor betydning i form af bl.a.

tjenestemandspensionsordninger.® | en international sammenhang opfattes bidragsdefinerede ordninger

typisk som ugaranterede, hvilket indebaerer, at pensionsopspareren barer investerings- og
levetidsrisikoen. Bidragsdefinerede ordninger kan dog, som det er tilfeeldet i de traditionelle ordninger i
Danmark med garanterede ydelser, veere med garantier.

| Danmark skelnes mellem gennemsnitsrenteordninger og markedsrenteordninger. | gennemsnitsrente-

ordninger investeres kollektivt, og de kan derfor ogsa omtales kollektive pensionsordninger, mens
opsparerne i markedsrenteordninger fglger en individuel investeringsstrategi, se figur.

FIGUR

Bidragsdefinerede ordninger kan opdeles i forhold til, om de
er kollektive eller individuelle, og om de er med eller uden garantier

Uden garanti Med garanti Uden garanti Med garanti
lkke udbredt Gennemsnitsrente Gennemsnitsrente

Markedsrente i : :

i Danmark uden garanti med garanti

Anm.: Individuelle ordninger med garanti eksisterer ogsa i Danmark. Disse sakaldte
markedsrenteordninger med garantier har dog yderst begraenset udbredelse.

Gennemsnitsrenteordninger

| gennemsnitsrenteordninger foregar investeringerne kollektivt, og ordningerne kan veaere med garantier,
med betingede garantier eller vaere helt uden garantier. Opsparerne i en given ordning har individuelle
depoter, men har ikke indflydelse pa aktivfordelingen, som er falles for alle i ordningen, uanset alder, og
besluttes af pensionsselskabet pa opsparernes vegne. Alle pensionsopsparere i en given ordning far
tilskrevet det samme afkast for et givet ar, den sdkaldte depotrente. Depotrenten fastsaettes med
udgangspunkt i udviklingen i pensionsselskabets investeringsafkast og stgrrelsen af de reserver fra
tidligere ars afkast, der endnu ikke matte veere tildelt pensionsopsparerne som bonus. Depotrenten kan
saledes afvige fra investeringsafkastet i det enkelte ar, hvorved der foretages en udjaevning af afkastet
over tid. Det understegtter en stabil og forudsigelig udvikling under savel opsparings- som
udbetalingsfasen. Ordningerne er i langt de fleste tilfaelde med ret til bonustilskrivninger, som tildeles
over tid, hvis det realiserede afkast over tid overstiger det afkast, som opsparerne har veret stillet i
udsigt. Realiseres et investeringsafkast, der overstiger det garanterede, skal det tildeles
pensionsopsparerne, da der ikke ma ske vaesentlig omfordeling mellem pensionsopsparerne og mellem
generationer.

Fortsaettes ...
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... fortsat

Gennemsnitsrenteordninger med garantier

Det traditionelle pensionsprodukt i danske arbejdsmarkedspensioner var med bindende ydelsesgarantier
baseret pa et nominelt gennemsnitligt afkast for savel opsparings- som udbetalingsperioden. Det er
pensionsselskabet, der baerer risikoen for forrentningen af opsparingen og levetidsrisikoen.

Gennemsnitsrenteordninger uden garantier

En raekke pensionsselskaber har gennemsnitsrenteordninger, der fglger det samme princip om felles
investeringer, udjaevning af det tildelte afkast over tid og forventede pensionsydelser, der er relateret til
et forventet gennemsnitligt afkast. | modsaetning til bindende garantier er der imidlertid tale om en form
for hensigtserklaeringer, idet ydelsernes relation til det forventede afkast er betingede garantier, som kan
fraviges fx som fglge af andringer i levetid og renteniveau, eller de er eksplicit ugaranterede. Disse
ordninger er dermed ultimativt ugaranterede, og ydelserne kan blive lavere end oprindeligt antaget,
hvilket til gengaeld ogsa giver selskaberne en storre frihedsgrad i investeringerne og ikke pavirker deres
solvens i samme grad.

Markedsrenteordninger

Markedsrenteordninger er kendetegnet ved, at det arlige afkast direkte fglger de foretagne investeringer.
Der er som hovedregel ikke tilknyttet en garanti. Begrebet markedsrente kan sidestilles med det
internationale begreb unit-linked, og opsparing, afkast og udbetaling foregar individuelt. |
markedsrenteprodukterne kan der investeres mere frit end i de garanterede produkter. Med en bedre
mulighed for hgjere risiko i investeringerne fglger et hgjere forventet afkast af opsparingen over tid. |

markedsrenteordninger kan pensionsopspareren typisk vaelge en risikoprofil, fx “lav”, “mellem” eller "hgj”,
og man kan ogsa skifte risikoprofil i opsparingsperioden. Desuden tilbyder de fleste selskaber
livscyklusprodukter, hvor risikoen reduceres, i takt med at pensionsalderen naermer sig, se kapitel 5.

1 Tjenestemandspensionsordningerne i Danmark er iseer anvendt i den offentlige sektor, men der er i dag
kun meget fa nyansatte, der kan fa tjenestemandspension. Der er desuden et antal
firmapensionsordninger i Danmark, der er opsparingsbaserede og ydelsesdefinerede (sakaldte
tilsagnsordninger), og aktiverne bag firmapensionskasser udggr blot ca. 1,4 pct. af de danske
pensionsmidler.

Frivillige omvalg har givet vasentlige
bidrag til bevaegelsen vak fra garantier

De traditionelle pensionsordninger med garanterede ydelser var en del af
arbejdsmarkedsaftalerne, og indbetalingsprocenterne til
arbejdsmarkedspensionen blev fastsat i overenskomstaftalerne. Det betgd, at
pensionsselskaberne ikke ensidigt kunne opsige de eksisterende aftaler, se
Jarner, Munk og Steffensen (2022). Nye indbetalinger kunne flyttes til nye
ordninger uden garantier, men for at opna kritisk masse i de nye ordninger var
der ogsa behov for at fa flyttet nogle af de eksisterende midler over pa nye
ordninger.

Flere selskaber fgrte omvalgskampagner, der tilbgd medlemmerne frivilligt at
fravaelge garantierne og overfgre savel deres eksisterende opsparing som
fremtidige indbetalinger til markedsrenteordninger eller
gennemsnitsrenteordninger med betingede garantier eller helt uden garantier.
Der var dog ogsa selskaber og pensionsopsparere, som valgte at flytte
pensionsformuerne til gennemsnitsrenteordninger med en lavere garanti, der
ogsa kunne understgtte hgjere risikotagning. Hovedargumentet var saledes, at
garantierne tvang pensionsselskaberne til at investere meget konservativt, mens
de nye produkter tillod stgrre allokeringer til risikable aktiver med et hgjere
forventet afkast. Det var kendetegnende for flere af de pensionsselskaber, der
udelukkende tilbgd gennemsnitsrenteordninger, at en specifik faggruppe
udgjorde hele bestanden af pensionsopsparere, og at der ikke var en ekstern
part til at sikre garantierne. Disse forhold betgd, at det ultimativt var opsparerne
selv, der bar risikoen, hvilket gjaldt, uanset om pensionsselskabets ordninger var
med eller uden garantier. For opsparerne i disse pensionsselskaber var det
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derfor en fordel at opgive garantierne og pa den made opna stgrre
investeringsfrihed.

Uden frivillige omvalg vaek fra de eksisterende kontrakter ville beveegelsen vaek
fra pensionsordninger med garanterede ydelser have vaeret en betydeligt
leengere proces.18

Pensionsopsparerne fik et incitament til omvalg, bl.a. ved at fa tildelt en
omvalgsbonus. Nar det har vaeret muligt for selskaberne at tilbyde betydelige
tilleeg til opsparernes individuelle pensionsdepoter i omvalgsbonus i forbindelse
med omvalg veek fra garantierne, skyldes det bl.a., at selskaberne som fglge af
solvenskravene havde afdaekket isaer risikoen for rentefald i en laengere periode.
Det generelt faldende renteniveau betgd, at pensionsselskabernes investeringer
i renteforsikringer havde givet gevinster til at afdaekke de fremtidige
forpligtelser, men som pensionsselskabet endnu ikke havde tilskrevet
pensionsopsparernes individuelle depoter og derfor ikke var umiddelbart
tilgeengelige for opsparerne. | stedet var disse gevinster reserveret som
akkumulerede veaerdireguleringer, se kapitel 5. Valgte den enkelte at omtegne til
en ny ordning med lavere garanti, betinget garanti eller uden garanti, kunne
pensionsselskabet afhaende garantierne og dermed ogsa renteforsikringerne og
overfgre den gkonomiske vaerdi af renteforsikringerne til den nye ordning. Man
kan lidt forsimplet sige, at pensionsopsparerne fik udbetalt vaerdien af deres
garantier og fik et hgjere forventet (omend usikkert) afkast mod at opgive
sikkerheden for stgrrelsen pa de fremtidige pensionsudbetalinger.

Garanterede ydelser udger i dag kun en
mindre del af de samlede forpligtelser

| dag er de mest udbredte pensionsordninger uden garantier, og saerligt
markedsrenteordningerne er blevet dominerende. Ved udgangen af 2024 var lidt
under 60 pct. af arbejdsmarkedspensionerne, svarende til ca. 2.000 mia. kr.,
placeret i markedsrenteordninger, mens gennemsnitsrenteordninger uden
garantier udgjorde ca. 1.100 mia. kr., og gennemsnitsrenteordninger med
garantier udgjorde ca. 350 mia. kr., se figur 8 og figur 9.1°

Kun enkelte selskaber tilbyder i dag gennemsnitsrente med garantier til nye
pensionsopsparere, hvorfor ny pensionsopsparing overvejende foregar i
markedsrente eller gennemsnitsrente uden garantier.

Der har internationalt i en laengere arraekke veeret en bevaegelse veek fra
sdkaldte ydelsesdefinerede ordninger, som har ligheder med de garanterede
ordninger i Danmark, og til bidragsdefinerede ordninger, se OECD (2024). Det
skyldes tilsvarende det strukturelle rentefald og vanskeligheder med at afdeekke
de fremtidige pensionsforpligtelser.

18 | Nederlandene har man i forbindelse med den seneste pensionsreform valgt at flytte de eksisterende
garanterede ordninger over i nye ikke-garanterede ordninger via lovgivning. Det indebaerer en meget
hurtig bevaegelse vak fra garantier. Omlaegningen har givet anledning til politisk debat om det fremtidige
system i Nederlandene.

1 Opdelingen af gennemsnitsrenteordninger med og uden garantier anvendes kun for data fra ultimo
2024.
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FIGUR 8 FIGUR 9

Der er placeret flere midler i markedsrenteordninger i forhold Markedsrenteordninger er blevet mere udbredte de senere ar
til de to overordnede typer af gennemsnitsrenteordninger

Samlede forpligtelser fordelt efter type af pensionsordning Markedsrenteordningers andel af de samlede pensionsforpligtelser
Mia. kr. Andel af de samlede pensionsforpligtelser, pct.
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Anm.: Populationen er beskrevet i bilag A. Gennemsnitsrente uden garantier Anm.: Populationen er beskrevet i bilag A. Seneste observation er juli 2025.
betegner gennemsnitsrenteordninger med betingede garantier eller helt Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

uden garantier. Data er fra ultimo 2024.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Pensionsordninger uden
garantier investeres med
hojere risiko

De pensionsordninger, der ikke har garantier knyttet til afkast eller ydelse, kan
investeres mere frit end garanterede ordninger og dermed potentielt med mere
risiko og hgjere forventet afkast.?’ Bevaegelsen vaek fra garantier i Danmark
vurderes derfor at have gget risikotagning i investeringerne fra
pensionsopsparingen. @get risikotagning daekker over, at de opsparede
pensionsmidler i hgjere grad investeres i aktier, infrastruktur og private equity?2.

Opsparingerne investeres mere risikofyldt,
hvis ydelserne ikke er garanterede

Pensionsselskabernes investeringer bestemmes af flere faktorer, herunder om
der er tale om markedsrenteordninger, gennemsnitsrenteordninger uden
garantier eller gennemsnitsrenteordninger med garantier. | dette kapitel ses der

naermere pa selskabernes investeringer opdelt pa disse tre kategorier, se boks 3.

BOKS 3

Pensionsselskabernes investeringer belyses
ud fra selskabernes indberetninger under solvens Il

| denne analyse er der generelt fastlagt en population af pensionsselskaber, hvor det er vurderet rimeligt
at opdele deres gennemsnitsrenteordninger i henholdsvis ordninger med garantier og ordninger uden
garantier, se bilag A. Opdelingen betyder bl.a., at gennemsnitsrenteordninger uden garantier refererer til
gennemsnitsrenteordninger, der enten er helt uden garantier eller har betingelser tilknyttet garantierne.

Ud fra denne opdeling betragtes hvert selskabs investeringer pa baggrund af henholdsvis deres
markedsrenteordninger og deres gennemsnitsrenteordninger. Data anvendt i dette kapitel bygger
primeert pa indberetninger om solvens under solvens ll-direktivet.* Stamdata for investeringerne bygger
desuden pa tal fra Danmarks Nationalbank. Derudover er data blevet beriget fra andre kilder.?
Investeringer fra markedsrenteordninger observeres derfor adskilt fra investeringer fra deres
gennemsnitsrenteordninger. Hvis et selskab er kategoriseret som primart havende gennemsnitsrente-
ordninger med garantier, betragtes dets samlede investeringer fra gennemsnitsrenteordninger som
vaerende pa baggrund af ordninger med garantier. Det samme gaelder for gennemsnitsrenteordninger
uden garantier. Opdelingen af de forskellige gennemsnitsrenteordninger gaelder kun de udvalgte
pensionsselskabers aktiver og passiver ultimo 2024.

1 Fundamentet for solvens Il bestdr bl.a. af rapportering, der kraever, at virksomhederne indberetter
detaljerede risikooplysninger, se Finanstilsynet (2024).

2 Til gennemlysning af danske investeringsforeninger er data fra Danmarks Nationalbank brugt.
Alternative investeringer er kategoriseret i samarbejde med F&P.

Flere forhold pavirker graden af de investeringsrisici, som pensionsselskabet kan patage sig. For
gennemsnitsrenteordninger med garantier gaelder det fx, at selskaber med hgje bonusreserver kan
patage sig mere investeringsrisiko, og at gennemsnitsrenteprodukter med hgje garantier relativt til
markedsrenten og lave bonusreserver alt andet lige er mere begraensede i forhold til mangden af risiko,
som de kan patage sig. Gennemsnitsrenteordninger uden garantier er generelt mindre begraensede, se
Achord og Kristiansen (2021).

ZPrivate equity kan ogsa refereres til som unoterede aktier.

DANMARKS NATIONALBANK
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Bevagelsen vk fra
garantier i Danmark
vurderes derfor at
have gget
risikotagning i
investeringerne fra
pensionsopsparingen.
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For at belyse risikotagningen i investeringerne analyseres investeringerne i
forskellige aktivklasser fra de tre forskellige typer af pensionsordninger. Der
skelnes derfor mellem investeringer i obligationer, aktier og alternativer.
Investeringer i obligationer anses typisk for at vaere relativt sikre investeringer.
Omvendt anses aktieinvesteringer og alternative investeringer for relativt
risikofyldte investeringer.

Vurderet med udgangspunkt i de tre overordnede aktivklasser investeres
gennemsnitsrenteordninger med garantier med den relativt set laveste
investeringsrisiko. For denne type pensionsordning udggr aktier 4 pct. af de
samlede investeringer, investment grade-obligationer??2 udggr 60 pct., og
alternative investeringer udgegr 21 pct., se figur 10.23 Gennemsnitsrenteordninger
uden garantier investeres relativt set mere risikofyldt. Aktier udggr 21 pct. af de
samlede investeringer, mens 35 pct. er placeret i investment grade-obligationer,
og 31 pct. i alternativer. For markedsrenteordninger er investeringsrisici relativt
set endnu hgjere, hvor aktier udggr knap halvdelen af de samlede investeringer,
mens investment grade-obligationer blot udggr 21 pct. af de samlede
investeringer. Alternativer udggr omtrent det samme som for
gennemsnitsrenteordninger med garantier pa 22 pct.

Hvor stor en andel af investeringerne der placeres i henholdsvis aktier og
obligationer, varierer pa tveers af selskaberne. De fleste investeringer fra
markedsrenteordninger placeres i investeringsportefgljer, der samlet set for
hvert selskab har en aktieandel pa mellem 25 pct. og 70 pct. og en
obligationsandel pa mellem knap 15 pct. og 40 pct. For
gennemsnitsrenteordninger med garantier er stgrstedelen af investeringerne
placeret i investeringsportefgljer, der for hvert selskab har en aktieandel pa
under 20 pct., mens obligationsandelen varierer fra ca. 40 pct. og op til ca. 75
pct. Selskabernes investeringsportefgljer fra gennemsnitsrenteordninger uden
garantier ligger generelt midt imellem de to @vrige typer af pensionsordninger i
forhold til, hvor meget aktie- og obligationsinvesteringer udggr af deres samlede
investeringsaktiver, se figur 11.

Gennemsnitsrenteordninger med garantier forpligter
dele af pensionsselskabets investeringsstrategi til de garanterede ydelser

Garantierne har indflydelse pa pensionsselskabets investeringsstrategi.
Forpligtelsen til at opretholde de garanterede ydelser fordrer alt andet lige, at
investeringerne fokuserer pa aktiver, som giver en kendt og sikker pengestrgm.
Obligationer udggr en stor andel af de samlede investeringer, dels fordi
obligationer er en relativt sikker aktivklasse, som understgtter forudsigeligheden
i udbetalingsfasen, dels fordi rentefglsomheden for obligationer er ensartet i
forhold til de garanterede forpligtelser. P4 den anden side er sandsynligheden
for at opna et relativt hgjt afkast begraenset. Der findes dog forskellige typer af
obligationer, og risiko- og afkastforholdene varierer, alt efter hvilken type
obligation der investeres i.

2 For alle tre typer af pensionsordninger er den stgrste del af obligationerne placeret i investment grade-
obligationer, som er mere sikre obligationer i forhold til speculative grade-obligationer, der er
hgjrenteobligationer og typisk forbundet med mere risiko. Mellem 3 og 6 pct. af de samlede investeringer
er placeret i speculative grade-obligationer.

% Data er bearbejdet pa baggrund af indberetninger fra pensionsselskaberne. Det har vaeret muligt at
identificere aktivklassen for 92 pct. af de samlede aktiver. De resterende 8 pct. er derfor ikke
kategoriseret.
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FIGUR 10

Pensionsmidlerne i arbejdsmarkedspensionerne investeres
mere risikofyldt, hvis ydelserne ikke er garanterede

Fordelingen af aktiver inden for den givne type af pensionsordning

Andel af samlede aktiver, pct.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 11

Ordninger uden garantier har generelt en hgjere aktieandel
end ordninger med garantier

Fordelingen af de enkelte selskabers aktie- og obligationsandele

Andel aktier, pct.
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Anm.: Populationen er beskrevet i bilag A. Gennemsnitsrente uden garantier Anm
betegner gennemsnitsrenteordninger med betingede garantier eller helt
uden garantier. Derivater er ikke medregnet. @vrige angiver diverse
gvrige aktivklasser sdsom lan og udlan med obligationer som sikkerhed,
bankindskud og ufordelte beholdninger. Danske investeringsforeninger
er gennemlyst, sa pensionsselskabernes beholdninger af aktier,
obligationer og alternativer via disse foreninger indgar. Data er fra ultimo
2024.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Solvency Il Quarterly Reporting
Template og Danmarks Nationalbank.
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Figuren viser fordelingen af de forskellige selskabers aktie- og
obligationsandele i forhold til deres samlede investeringsaktiver. Figuren
er en kontur-fremstilling, som betyder, at omraderne er vaegtet med de
enkelte selskabers samlede investeringsaktiver fra de pagaeldende typer
af pensionsordninger. Mgrkere nuancer angiver, at 50 pct. af massen er i
dette omrade. Den yderste kant i omraderne angiver, at 75 pct. af massen
er inden for dette omrade. Populationen er beskrevet i bilag A.
Gennemsnitsrente uden garantier betegner gennemsnitsrenteordninger
med betingede garantier eller helt uden garantier. Derivater er ikke
medregnet. Danske investeringsforeninger er gennemlyst, sa
pensionsselskabernes beholdninger af aktier og obligationer via disse
foreninger indgar. Data er fra ultimo 2024.

Egne beregninger pa baggrund af Solvency Il Quarterly Reporting
Template og Danmarks Nationalbank.

Pensionsordninger uden garantier har stgrre investeringsmaessige frihedsgrader

For gennemsnitsrenteordninger uden garantier beerer selskabet ikke i lige sa hgj
grad markeds- og levetidsrisikoen, som tilfaeldet er i de garanterede ordninger.
Hvis en negativ udvikling for investeringerne forhindrer selskabet i at opna de
afkast, man har stillet opsparerne i udsigt, kan selskabet nedseette ydelserne,
hvis en raekke betingelser er opfyldt, se boks 2. Risikoen relateret til bl.a.
markedsudsving ligger dermed hos pensionsopspareren og ikke hos selskabet,
se Finanstilsynet (2017). Dog afviger investeringsstrategierne, der tilknyttes
gennemsnitsrenteordninger uden garantier, ogsa fra markedsrenteordningerne.
Denne forskel kan skyldes, at selskaberne har til hensigt at levere det stabile,
gennemsnitlige afkast, man har stillet opsparerne i udsigt, hvilket peger mere i
retning af investeringer med Igbende pengestrgmme i forhold til
aktieinvesteringer. Derudover indeholder gennemsnitsrenteordninger et element
af risikodeling, i og med at midlerne investeres i et faellesskab?* uanset den
enkeltes alder, modsat den individuelle tilgang i markedsrenteordninger.

2 Gennemsnitsrenteordninger, hvad enten det er med eller uden garantier, er karakteriseret ved, at
midlerne investeres ud fra et faellesskab med samme investeringsstrategi. Det gaelder typisk, at alle i en
given profession, fx laerere eller sygeplejersker, deler den samme investeringsstrategi.
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Risikokapaciteten inden for de enkelte
aktivklasser pavirkes ogsa af garantierne

Den lavere risikokapacitet, der er fra gennemsnitsrenteordninger med garantier,
gor sig ikke kun galdende i det overordnede billede af pensionsselskabernes
investeringer. Et tilsvarende billede ses for pensionsselskabernes investeringer i
henholdsvis obligationer og alternativer.

Pensionsformuen i ordninger uden garantier investeres i stgrre grad i
obligationer med hgjere risiko og hgjere forventet afkast

Dykker man mere specifikt ned i, hvilke obligationer der investeres i inden for de
enkelte ordninger, ser man ogsa en forskel i risiko. For markedsrenteordninger
og gennemsnitsrenteordninger uden garantier udggr de mere sikre typer af
obligationer - investment grade-obligationer - lidt under 90 pct. af de samlede
investeringer i obligationer i de to ordninger, hvor realkreditobligationer udggr
den stg@rste post, se figur 12. For gennemsnitsrenteordninger med garantier
udggr investment grade-obligationer til sammenligning lidt over 90 pct. af de
samlede investeringer i obligationer. Forskellen indikerer, at selv inden for
investeringer i obligationer investeres der med mindre risiko fra ordninger med
garantier. Seerligt gennemsnitsrenteordninger uden garantier investerer
derudover ogsa mere i kreditobligationer generelt, hvis man sammenligner med
markedsrenteordninger og gennemsnitsrenteordninger med garantier.

FIGUR 12

Relativt sikre typer af obligationer udger den stgrste andel af
obligationsinvesteringerne for ordninger med garantier

Pct. af samlede obligationsbeholdninger
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Ufordelte obligationer

Anm.: Populationen er beskrevet i bilag A. Figuren viser andelen af de samlede
obligationsbeholdninger, der er investeret i den angivne type af obligationer. Investment grade-
obligationer er relativt hgjt ratede obligationer. Ufordelte obligationer daekker obligationer uden
kendte kredit-ratings. Gennemsnitsrente uden garantier betegner gennemsnitsrenteordninger med
betingede garantier eller helt uden garantier. Derivater er ikke medregnet. Danske
investeringsforeninger er gennemlyst, sa pensionsselskabernes beholdninger af aktier,
obligationer og alternativer via disse foreninger indgar. Data er fra ultimo 2024.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Solvency Il Quarterly Reporting Template og Danmarks
Nationalbank.
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Da markedsrenteordninger og gennemsnitsrenteordninger uden garantier har
en mindre andel af deres samlede investeringer i obligationer placeret i
investment grade-obligationer, er det ensbetydende med, at de ogsa har en
stgrre andel af deres samlede investeringer i obligationer placeret i de mere
risikable typer af obligationer, speculative grade-obligationer. For
markedsrenteordninger udggr speculative grade-obligationer 12 pct. af de
samlede investeringer i obligationer, og for gennemsnitsrenteordninger uden
garantier er tallet 10 pct.

Pensionsordninger uden garantier baerer praeg af
storre risikotagning inden for de alternative investeringer

Alternative investeringer anses typisk for at vaere forbundet med stgrre
investeringsrisici men ogsa et hgjere forventet afkast sammenlignet med fx
danske stats- og realkreditobligationer, se boks 4.

BOKS 4

Alternative investeringer indebaerer hgjere risici og hgjere forventede afkast,
nar man sammenligner med danske stats- og realkreditobligationer

Alternative investeringer afgraenses ofte som aktiver, der ikke handles pa en bgrs. Alternativer er derfor
relativt illikvide, og en markedspris kan ikke umiddelbart observeres, se Achord og Kristiansen (2021). |
denne analyse defineres alternativer som unoterede lan, private equity, eiendomme og infrastruktur.
@vrige alternativer, der udger en lille del af de samlede investeringer, er fx jordbrug, skov og
hedgefonde.

Alternative investeringer har et hgjere forventet afkast sammenlignet med investeringer i stats- og
realkreditobligationer med lang Igbetid, og nogle alternative investeringer har egenskaber som
obligationer. Selskaberne investerer derfor i alternativer for at opna hgjere forventede afkast, fx
investeringer i private equity-fonde, og hgjere forventede langsigtede pengestremme, fx fra direkte
udlan, infrastruktur og ejendomme. Pa grund af illikviditeten kraever investorerne et ekstra afkast for at
investere i disse aktiver i stedet for aktiver, der er lettere at salge. Da pensionsselskaberne har
langsigtede forpligtelser, har de mulighed for at tjene denne sakaldte illikviditetspraemie over tid.

Seerlige risici relateret til alternative investeringer

Sektorens adgang til likviditet bliver mere begraenset, hvis hgjt likvide obligationer erstattes af

illikvide alternativer. Manglende likviditet kan ved markedsstress eller -usikkerhed pavirke selskabernes
adfaerd i en mere procyklisk retning. Vaerdifastsaettelsen indeholder desuden en vis grad af subjektivitet,
og selskaber kan have forskellige vaerdiansaettelser for det samme aktiv. lllikvide aktiver kan ogsa kun
forventes at kunne salges med en betydelig rabat i en stresset situation, hvilket forveerrer eventuelle
solvensproblemer for pensionsselskabet.

Hvor meget alternative investeringer udggr af de samlede investeringer, afhaenger ikke kun af, hvor stor
risiko selskabet kan tage givet typen af forpligtelser, man er bundet af. Kommercielle udbydere af
markedsrenteprodukter er mindre begraensede i forhold til investeringsrisici, men det er til gengaeld
ngdvendigt at opretholde en vis maengde likviditet, i tilfaelde af at en stor virksomhedsordning overfgres
til et andet selskab. Denne ekstra likviditet er til sammenligning ikke ngdvendig for
gennemsnitsrenteprodukter, eftersom de typisk er knyttet til fagspecifikke pensionskasser, som ikke
risikerer, at store virksomhedsordninger skal overfgres i samme grad. Det samme galder for
markedsrenteordninger i de fagspecifikke pensionskasser. Fagspecifikke pensionskasser kan derfor i
hgjere grad investere i de mest illikvide alternativer sdsom infrastruktur.
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Markedsrenteordninger og gennemsnitsrenteordninger uden garantier allokerer
en stgrre andel af deres alternative investeringer til de mere risikable kategorier
inden for denne aktivklasse. Sdledes udggr investeringer i ejendomme, der
karakteriseres som et af de mest sikre alternative investeringer, se kapitel 5, kun
27 pct. og 20 pct. af de samlede alternative investeringer fra henholdsvis
markedsrenteordninger og gennemsnitsrenteordninger uden garantier, se figur
13. | kontrast udggr ejendomme lidt over halvdelen af de alternative
investeringer fra gennemsnitsrenteordninger med garantier. De resterende
alternativer er primaert placeret i investeringer i infrastruktur, private equity og
unoterede lan.

FIGUR 13

Alternative investeringer fra gennemsnitsrenteordninger
med garantier rettes is®r mod ejendomsinvesteringer

Fordelingen af alternative investeringer efter pensionsordning

Andel af samlede investeringer i alternativer, pct.
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Anm.: Populationen er beskrevet i bilag A. Figuren viser fordelingen af de samlede alternative
investeringer. @vrige alternativer indeholder hedgefonde, skov- og jordbrug samt ufordelte
alternativer. Gennemsnitsrente uden garantier betegner gennemsnitsrenteordninger med
betingede garantier eller helt uden garantier. Derivater er ikke medregnet. Danske
investeringsforeninger er gennemlyst, sa pensionsselskabernes beholdninger af aktier,
obligationer og alternativer via disse foreninger indgar. Data er fra ultimo 2024.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Solvency Il Quarterly Reporting Template og Danmarks
Nationalbank.

Der investeres i hgjere grad i private equity
og infrastruktur fra pensionsordninger uden garantier

Private equity og infrastruktur anses som nogle af de mere risikable kategorier
inden for alternative investeringer, og der er tegn pa, at den hgjere
risikotagning, der ggr sig geeldende for pensionsordninger uden garantier, gger
investeringspotentialet inden for bl.a. private equity og infrastruktur.
Pensionsselskabernes investeringer i private equity omfatter typisk unoterede
aktiebeholdninger og investeringer i private equity-fonde. Investeringer i venture
capital-fonde vurderes at udggre en begraenset andel af pensionsselskabernes
samlede investeringer i private equity. Investeringer i infrastruktur omfatter fx
energiinfrastruktur.
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Markedsrenteordninger og gennemsnitsrenteordninger uden garantier allokerer
omkring 40 pct. af deres samlede alternative investeringer i private equity. Til
sammenligning udggr private equity lidt under 20 pct. af de samlede alternative
investeringer for gennemsnitsrenteordninger med garantier. Et lignende billede
ses for investeringer i infrastruktur, der udggr ca. 15 pct. af de samlede
alternative investeringer for markedsrenteordninger og gennemsnitsrente-
ordninger uden garantier mod 7 pct. for gennemsnitsrenteordninger med
garantier. Samlet set forsteaerker selskabernes investeringer i private equity og
infrastruktur billedet af, at ordninger uden garantier har hgjere risikokapacitet
end ordninger med garantier.

Danske pensionsselskaber investerer mere
i danske aktier, end markedsportefgljen
tilsiger, men USA udggar den stgrste andel

De danske pensionsformuer investeres i aktiver over hele verden.
Investeringerne foretages dog mere i danske virksomheder end det,
aktieindekset MSCl World2> umiddelbart ville tilsige.

Pensionsselskabernes aktieinvesteringer kan sammenlignes med MSCI World-
indekset for at fa et billede af, om den geografiske placering af
aktieinvesteringerne i st@grre grad er rettet mod Danmark og Europa, end det
brede aktiemarked umiddelbart tilsiger. | MSCI World-indekset udger USA 74
pct. af de samlede eksponeringer, mens gvrige EU, UK, Norge og Schweiz udggr
14 pct. Danmark udggr blot 0,7 pct. af de samlede eksponeringer i MSCI World-
indekset, se figur 14. Kigges der udelukkende pa pensionsselskabernes
investeringer i aktier, udggr danske virksomheder 9 pct. af de samlede
beholdninger af noterede aktier for markedsrenteordninger og 5 pct. for
gennemsnitsrenteordninger uden garantier, se figur 14.26 Det betyder, at de
danske pensionsselskaber investerer med en vis overvaegt af danske aktier
sammenlignet med fordelingen, som gaelder for MSCI World-indekset. Et
lignende niveau for andelen af aktieinvesteringer, der gar til hjemlige
virksomheder, ses ogsa i andre lande, og denne andel er generelt faldet de
seneste artier.

Ud af de samlede aktieinvesteringer udggr virksomheder i de gvrige EU-lande,
UK, Norge og Schweiz 14 pct. for markedsrenteordninger og 15 pct. for
gennemsnitsrenteordninger uden garantier, hvilket er sammenligneligt med
fordelingen for MSCI World-indekset. USA er det land, som pensionsselskaberne
har flest aktieinvesteringer i, og amerikanske aktier udger saledes 59 pct. af de
samlede aktieinvesteringer for bade markedsrenteordninger og
gennemsnitsrenteordninger uden garantier mod 74 pct. i MSCl World-indekset.

25 MSCI World Index er et aktieindeks, der indeholder store og mellemstore aktieselskaber pa tvaers af 23
udviklede lande. MSCI World anvendes ofte til sammenligning med det brede aktiemarked i verden.

% Da aktieinvesteringer kun udger 4 pct. af de samlede investeringer fra gennemsnitsrenteordninger
uden garantier, er den geografiske fordeling af aktieinvesteringer fra denne type pensionsordning ikke
vist.
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Det er imidlertid ikke blot investeringer i aktier, der fordeles pa tvaers af lande.

Betragter man ogsa landefordelingen af pensionsselskabernes

obligationsinvesteringer, ses en markant stgrre andel, der investeres i seerligt
Danmark, se figur 15. Dette skyldes isaer, at pensionsselskabernes foretrukne
obligationer er danske stats- og realkreditobligationer. De danske pensioner
udbetales i danske kroner, hvilket kan vaere en medvirkende arsag til den relativt
store allokering til danske obligationer. Pa den anden side betyder

pensionssektorens stgrrelse, at det ville medfgre en betydelig

koncentrationsrisiko, hvis alle investeringer skulle vaere i danske kroner.

FIGUR 14

Selvom en stor del af pensionsselskabernes aktieinvesteringer
er i europiske virksomheder, rettes storstedelen mod USA

Fordeling af aktiebeholdning efter geografisk fordeling

Andel af aktiebeholdning, pct. Andel af samlet markedsveerdi, pct.
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Anm.: Populationen er beskrevet i bilag A. Figuren viser de samlede
investeringer i noterede aktier fordelt efter geografi. Den geografiske
fordeling er gennemlyst. @vrige EU inkluderer alle EU-landene med
undtagelse af Danmark. Gennemsnitsrente uden garantier betegner
gennemsnitsrenteordninger med betingede garantier eller helt uden
garantier. Derivater er ikke medregnet. Danske investeringsforeninger er
gennemlyst, sa pensionsselskabernes beholdninger af aktier, obligationer
og alternativer via disse foreninger indgar. Data er fra ultimo 2024.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Solvency Il Quarterly Reporting
Template og Danmarks Nationalbank.

De danske erfaringer tyder pa, at bevaegelsen vaek

FIGUR 15

Pensionsselskaberne investerer i stgrre grad i Danmark og
Europa gennem investeringer i obligationer

Geografisk fordeling af de noterede investeringer i aktier og obligationer

Andel af given aktivklasse, pct.
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Anm.: Populationen er beskrevet i bilag A. Alle tre pensionsordninger er lagt
sammen. Den geografiske fordeling er gennemlyst. @vrige EU inkluderer
alle EU-landene med undtagelse af Danmark. Derivater er ikke medregnet.
Danske investeringsforeninger er gennemlyst, s& pensionsselskabernes
beholdninger af aktier og obligationer via disse foreninger indgar.
Fordelingen er fra ultimo 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

fra garantier indebarer ggede investeringer i udenlandske aktiver

Overgangen i Danmark til ugaranterede ordninger har medfert ggede
investeringer uden for Europa. Det skyldes saerligt, at en stgrre del af
aktieinvesteringerne placeres i USA i forhold til obligationsinvesteringer, som i
hgj grad har vaeret placeret i Danmark. | hvor hgj grad disse erfaringer ogsa vil
gelde i andre europaeiske lande, er usikkert, eftersom Danmark bade er et lille
valutaomrade og har et relativt stort obligationsmarked pa grund af

realkreditsystemet.
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Risikotagning indebaerer
storre udsving og hgjere
forventet afkast

Pensionsselskaber skal ifglge reguleringen investere deres aktiver i henhold til
det sdkaldte prudent person-princip. Prudent person-princippet fglger af solvens
Il og indebeerer, at aktiverne skal investeres sadan, at pensionsopsparerens
interesser varetages bedst muligt, se boks 5.

BOKS 5

Pensionsselskabet skal investere midlerne,
sa pensionsopsparerens interesser varetages bedst muligt

Selskaberne skal kunne identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om aktivernes
investeringsrisici. Der skal vaere klare rammer for risikotagningen og for sikring af en passende grad af fx
risikospredning, koncentrationsrisici og likviditetsrisici. Kravene er en udmegntning af det sakaldte prudent
person-princip, der skal sikre, at selskabernes investeringsstrategi afspejler det, som opsparerne er stillet i
udsigt, og at de forventede afkast og risici afvejes bedst muligt i forhold til den formulerede
investeringsstrategi.* Sammenhaengen mellem forventet afkast og risiko ligger implicit i de ovennaevnte
krav til at kunne identificere aktivernes karakteristika. Specielt for alternative investeringer kan kravene
vaere vanskelige at opggre. Hver investering er ofte forskelligartet, og investeringsproces samt
vaerdifastsaettelse er kompleks. Kompleksiteten skyldes bl.a., at der ikke er et Isbende marked for
aktiverne. Dermed er vurderingen af den forventede rentabilitet af alternative investeringer tilsvarende
kompleks.

Selvom opsparerne som hovedregel baerer hele investeringsrisikoen i fx markedsrenteprodukter, er der
altsa visse bindinger pa investeringerne. Prudent person-princippet gaelder, uanset om
pensionsproduktet er garanteret eller ugaranteret. Dertil skal selskabet sikre, at der er sammenhang
mellem investeringsstrategien og den udbetalingsprofil, som selskabet forventer for produktet, og som er
kommunikeret til kunderne. For garanterede produkter betyder det fx, at investeringerne skal vaere
sammensat sddan, at de garanterede ydelser med sikkerhed kan honoreres, hvilket kraever en vis andel af
lange, sikre fordringer. For ugaranterede produkter betyder det, at aktivernes risiko og sammensatning
skal veere i overensstemmelse med den risiko for usikkerhed i udbetalingsfasen, som selskabet mener, at
et givet produkt ma forventes at have.

1 Prudent person-begrebet daterer sig tilbage til “The Prudent Man Rule” som formuleret af dommeren
Samuel Putnam (1768-1853), der i en sag i 1830 formulerede, at de, der har tillidshvervet at investere for
andre, bgr handle forsigtigt og fornuftigt, som hvis det var deres egne midler, og altid vurdere bade
indtjeningsmuligheder og sikkerheden af kapitalen. Fgr princippet blev en del af rammerne for den
danske pensionssektor gennem den faelleseuropaeiske regulering, var det i den danske lovgivning
tilsvarende formuleret i krav til aktivernes egnethed og sammensatning, at “Selskaberne skal investere
deres aktiver sadan, at forsikringstagernes og de begunstigedes interesser varetages bedst muligt”.
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Hojere forventet afkast indebasrer
starre udsving i investeringsafkastet

For at varetage kundernes interesser bedst muligt skal hgjere risikotagning
typisk ogsa affade et hgjere forventet afkast. Radet for Afkastforventninger?”
vurderer, at hgjere forventet afkast ogsa indebeerer forventninger til stgrre
udsving i investeringsafkastet. For eksempel har globale aktier et forventet afkast
pa ca. 7 pct. i de senest udmeldte afkastforventninger og en standardafvigelse
pa ca. 16 pct. Til sammenligning har stats- og realkreditobligationer et forventet
afkast pa ca. 3 pct. og en standardafvigelse pa ca. 3,5 pct., se figur 16.

FIGUR 16
Med hgjere forventede afkast falger hgjere forventet volatilitet

Afkastforventninger, 1-10-arig periode

Pct., Gr-ar
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Anm.: Radet for Afkastforventningers fastsatte beregningsforudsaetninger for forventede afkast og
risikoen pa forskellige investeringsaktiver for 2. halvar 2025. Speculative grade-obligationer kan
0gsa blive betegnet som high-yield-obligationer eller hgjrenteobligationer.

Kilde: Radet for Afkastforventninger 2. halvar 2025.

Gennemsnitsrenteordninger med garantier har givet et stabilt men lavere
kundeafkast sammenlignet med ordninger uden garantier

De midler, som opsparerne far tilskrevet til deres pensionsopsparinger, kaldes
depotrenten. | markedsrenteordninger vil depotrenten typisk svare til det arlige
investeringsafkast i den valgte risikogruppe. Det er dog ikke tilfaeldet for
gennemsnitsrenteordninger med eller uden garantier. Det er derfor vigtigt at
adskille depotrenten fra investeringsafkastet i de enkelte ordninger. For
gennemsnitsrenteordninger med og uden garantier gaelder det, at hvis et
selskab over tid systematisk har et hgjere investeringsafkast, end der tilskrives i
depotrenter, sa opbygges reserver, ogsa kaldet bonuspotentiale.
Bonuspotentiale skal pa sigt tilfalde opsparerne. For gennemsnitsrenteordninger
med garantier gaelder det desuden, at sakaldte akkumulerede vaerdireguleringer

¥’ Radet for Afkastforventninger er nedsat af Forsikring & Pension og Finans Danmark og fastsaetter
afkastforventninger og andre beregningsforudsaetninger til at beregne pensionsprognoser og
forventninger til investeringsafkast til kunderne. Formalet med radets uafhaengige vurdering er at sikre
trovaerdigheden af selskabernes pensionsprognoser. Se Radet for Afkastforventninger (link).
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kan medfgre store arlige udsving i investeringsafkastet. Akkumulerede
vaerdireguleringer afspejler den tilbagediskonterede vaerdi af fremtidige
garanterede ydelser, se boks 6.

Siden 2016 har udviklingen i depotrenten vaeret forskellig for de tre typer af
pensionsordninger. Saledes ses det, at depotrenten for markedsrenteordninger
svinger betydeligt fra ar til &r, mens depotrenten for gennemsnitsrenteordninger
er mere stabil, se figur 17. De arlige depottilskrivninger har vaeret hgjere for
gennemsnitsrenteordninger uden garantier sammenlignet med
gennemsnitsrenteordninger med garantier siden 2016. Det skyldes dels, at
investeringsafkastet er praeget af hgjere risikotagning, dels at
gennemsnitsrenteordninger med garantier reserverer midler som akkumulerede
vaerdireguleringer for at imgdekomme ydelsesgarantierne i fremtiden.

FIGUR 17

Depottilskrivninger i gennemsnitsrenteordninger har vzeret stabile,
mens de har fulgt markedsudviklingen i markedsrenteordninger
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Anm.: Baseret pa mikrodata, arlig frekvens. Data viser det formuevaegtede gennemsnit for
aldersgruppen 40-50 ar. Pensionsformuer under 50.000 kr. er udelukket fra populationen. Figuren
viser veerditilskrivninger til pensionsdepoter fordelt efter type af pensionsordning.
Depottilskrivninger er inkl. administrative omkostninger og omkostninger relateret til
risikodaekning. Depottilskrivningerne er beregnet som de samlede vaerditilskrivninger fratrukket
bonuspotentiale og akkumulerede vaerdireguleringer. Gennemsnitsrente uden garantier betegner
gennemsnitsrenteordninger med betingede garantier eller helt uden garantier.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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BOKS 6
Sadan pavirker investeringsafkastet udviklingen i kundernes pensionsopsparing

Investeringsafkastet bidrager til udviklingen i kundernes pensionsdepoter gennem forskellige
mekanismer. For markedsrenteordninger tilskrives afkastet fra investeringer grundleeggende direkte til
depotet.! Markedsrenteordninger har i gennemsnit fra 2016 til 2024 givet ca. 6 pct. i &rligt afkast.? Dette
gennemsnit fordeler sig over ar med relativt store udsving i investeringsafkastet, med den hgjeste
depotrente pa 15 pct. i 2021 og den laveste depotrente pa -12 pct. i 2022, se figur A. Udsvingene i
investeringsafkastet er mindre for personer over 55 ar, hvilket bl.a. kan forklares af, at
livscyklusjusteringer reducerer investeringsrisici, i takt med at pensionsopspareren bliver sldre. Se mere i
afsnittet Livscyklusjusteringer i markedsrenteordninger reducerer investeringsrisici, nar opsparerne bliver
aeldre.

FIGUR A
Investeringsafkastet tilskrives direkte kundens depot i markedsrenteordninger
Investeringsafkast for markedsrenteordninger
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Anm.: Baseret pa mikrodata, arlig frekvens. Data viser det formuevaegtede gennemsnit for
aldersgruppen 40-50 ar. Pensionsformuer under 50.000 kr. er udelukket fra populationen.
Figuren viser vaerditilskrivninger til pensionsdepoter fordelt efter type af pensionsordning.
Depottilskrivninger er inkl. administrative omkostninger og omkostninger relateret til
risikodaekning. Depottilskrivningerne er beregnet som de samlede vaerditilskrivninger
fratrukket bonuspotentiale og akkumulerede vaerdireguleringer.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Investeringsafkastet for opsparere med gennemsnitsrenteordninger tilskrives ikke altid straks til kunden
via depotrenten. For at sikre en stabil depotrente fordeles midlerne fra investeringsafkastet ogsa til
individuelt eller kollektivt bonuspotentiale og til akkumulerede vaerdireguleringer. Disse mekanismer
understgtter, at selskabet kan opretholde garantien eller gennemsnitsrenten over for kunderne.

Bonuspotentiale anvendes af pensionsselskaber for at sikre

en stabil depotrente pa kundernes pensionsopsparing

Investeringsafkastet fra gennemsnitsrenteordninger kan reserveres til at udjaevne pavirkningen fra
markedsudsving. Nar investeringsafkastet overstiger den forrentning, selskabet har garanteret eller stillet
opsparerne i udsigt, kan det placere en del af midlerne i sdkaldt bonuspotentiale. Hvis afkastet et ar er
lavere end ngdvendigt, har pensionsselskabet derved nogle reserver, der kan bruges til at sikre, at
kundernes depotrente svarer til det, selskabet har stillet opsparerne i udsigt. Hvis bonuspotentialet nar en
tilstraekkelig st@rrelse, skal pensionsselskabet udbetale bonuspotentiale til kunderne og tilskrive en hgjere
depotrente. Dette s& man fx i 2022, hvor hgje afkast fra 2021 betgd, at bonuspotentiale blev tilskrevet
mange kunders depoter, se figur B.

Fortsaettes ...
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... fortsat

FIGUR B

Investeringsafkastet for gennemsnitsrenteordninger
uden garantier allokeres primaert til bonuspotentiale og depotrenten

Investeringsafkast for gennemsnitsrenteordninger uden garantier
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Anm.: Baseret pa mikrodata, arlig frekvens. Data viser det formuevaegtede gennemsnit for
aldersgruppen 40-50 ar. Pensionsformuer under 50.000 kr. er udelukket fra populationen.
Akkumulerede veerdireguleringer findes i populationen for gennemsnitsrente uden garantier.
Akkumulerede vaerdireguleringer for gennemsnitsrente uden garantier kan skyldes, at de fleste
selskaber med gennemsnitsrenteordninger uden garantier ogsa har en mindre andel af deres
samlede aktiver placeret i gennemsnitsrenteordninger med garantier. Se bilag A for en uddybning
af opdelingen i de tre typer af pensionsordninger. Tallene er inkl. administrative omkostninger og
omkostninger relateret til risikodeekning. Gennemsnitsrente uden garantier betegner
gennemsnitsrenteordninger med betingede garantier eller helt uden garantier.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Ved garanterede ordninger anvendes akkumulerede vaerdireguleringer,

sa pensionsselskabets aktiver kan daekke de fremtidige garanterede forpligtelser

For gennemsnitsrenteordninger med garantier anvendes desuden akkumulerede verdireguleringer for at
sikre de garanterede forpligtelser. Via de akkumulerede vaerdireguleringer reserveres midler til at opfylde
fremtidige garanterede ydelser. Det skyldes fx, at renteudsving pavirker markedsvaerdien af aktiver, som
afdaekker de garanterede ydelser. Disse vaerdireguleringer tilskrives ikke direkte til depotrenten, selvom
det er en del af investeringsafkastet, men reserveres for at sikre de fremtidige garanterede ydelser.
Akkumulerede veerdireguleringer anvendes dermed primaert af gennemsnitsrenteordninger med
bindende garantier.

Enkelte ar kan renteudsving give betydelige udsving i afkastet fra investeringer i obligationer og lange
rentederivater. Det er derfor typisk for gennemsnitsrenteordninger med bindende garantier, at
veerdireguleringer udger en vaesentlig del af investeringsafkastet, da obligationer og rentederivater
anvendes til at afdeekke de lange forpligtelser, som de garanterede ydelser udggr. For eksempel stiger
veerdien af de fremtidige garanterede ydelser, nar renten falder som i fx 2019. Denne renterisiko afdaekkes
typisk, sa en tilsvarende vaerdistigning ses i investeringsafkastet. For at sikre, at pensionsselskabet kan
opfylde de garanterede ydelser - selv efter at deres veerdi er steget ved rentefald - tilskrives
investeringsafkastet ikke direkte til depotrenten, men reserveres i akkumulerede veerdireguleringer,

se figur C.

Fortsaettes ...
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... fortsat

FIGUR C

Investeringsafkastet for gennemsnitsrenteordninger med garantier tilskrives
akkumulerede vaerdireguleringer, bonusreserver og depotrenten

Investeringsafkast for gennemsnitsrenteordninger med bindende garantier
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= depotrente
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Anm.: Baseret pa mikrodata, arlig frekvens. Data viser det formuevagtede gennemsnit for
aldersgruppen 40-50 ar. Pensionsformuer under 50.000 kr. er udelukket fra populationen. Figuren
viser veerditilskrivninger til pensionsdepoter fordelt efter type af pensionsordning.
Depottilskrivninger er inkl. administrative omkostninger og omkostninger relateret til
risikodaekning. Depottilskrivningerne er beregnet som de samlede vaerditilskrivninger fratrukket
bonuspotentiale og akkumulerede vaerdireguleringer.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

11 dag har nogle markedsrenteordninger desuden s&kaldte individuelle udjeevningsmekanismer, hvor en
del af investeringsafkastet fra ar med relativt hgje afkast kan saettes til side for at udjaevne effekten af ar,
hvor investeringsafkastet er relativt lavt.

2 Det gennemsnitlige, arlige investeringsafkast fra markedsrenteordninger er beregnet som et geometrisk
gennemsnit, og der er sdledes taget hgjde for renters rente-effekten.

Alderssammensatningen varierer
pa tvaers af pensionsordninger

Ligesom typen af pensionsordning pavirker risikotagningen i investeringerne,
har opsparernes alder ogsa en indflydelse p3, hvor store investeringsrisici der
typisk tages. Denne sammenhang mellem alder og risikokapacitet er mere
kompleks i gennemsnitsrenteordninger, hvor investeringerne foretages ud fra et
kollektivt udgangspunkt, end i markedsrenteordninger, der har en individuel
tilgang.

Pensionsopsparere, der har mange ar til pensionsalderen, har typisk en interesse
i, at deres pensionsformue investeres mere risikofyldt for at sege et hgjere
forventet afkast. Yngre opsparere har en meget lang investeringshorisont, deres
formue er typisk relativt begraenset og under opbygning, og der er alt andet lige
udsigt til mange ars lgnindteegt og yderligere opsparing. For opsparere taet pa
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pensionsalderen gaelder modsat, at formuen narmer sig toppunktet, og der er
relativt fa ars lgnindtaegt til at kompensere for et tab i formuens markedsvaerdi.?8

Personer med garanterede pensionsordninger er typisk ldre

Forskellig alderssammensaetning inden for henholdsvis garanterede og ikke-
garanterede produkter kan bidrage til at forklare de forskelle i aktivallokering,
som blev beskrevet i kapitel 4. Det gaelder saledes, at en stgrre andel af personer
med mange ar til pensionsalderen har markedsrenteprodukter, og deres alder
kan i sig selv tilsige hgjere risikotagning i investeringerne. Som eksempel pa
aldersforskellene er 83 pct. af pensionsformuen for personer i aldersgruppen 40-
44 ar placeret i markedsrenteordninger, mens markedsrenteordninger for
personer over 70 ar maksimalt udggr 49 pct. af pensionsformuen, se figur 18.

Belyses alderssammensatningen for hver af de tre typer af pensionsordninger,
ses der tydelige forskelle. 31 pct. af den samlede formue placeret i
markedsrenteordninger er til kunder, der er under 50 ar. Det tilsvarende tal for
gennemsnitsrenteordninger uden garantier er 22 pct., og for
gennemsnitsrenteordninger med garantier blot 7 pct., se figur 19. Da
kundesammensaetningen for gennemsnitsrenteordninger med garantier i hgjere
grad er koncentreret omkring aldre personer, bgr det i sig selv reducere
risikoen i investeringerne. Pa trods af at alder kan have en vaesentlig betydning
for investeringernes risikokapacitet, er det dog fortsat vurderingen, at
garantierne i sig selv har en vaesentlig betydning for, hvor store investeringsrisici
pensionsselskabet tager.

FIGUR 18 FIGUR 19

Yngre personer har den stgrste andel af pensionsformuen Storstedelen af pensionsformuen placeret i gennemsnits-

placeret i markedsrente
Fordeling af pensionsformuen pr. aldersgruppe efter type af pensionsordning
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Anm.: Baseret pa mikrodata, ultimo 2024. Figuren viser fordelingen af de
samlede aktiver efter aldersgruppe og type af pensionsordning.
Gennemsnitsrente uden garantier betegner gennemsnitsrenteordninger
med betingede garantier eller helt uden garantier.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

2% Se Formuepleje (2024).

rente med garantier tilhgrer personer over 50 ar
Aldersfordelingen af pensionsformuen fordelt efter type af pensionsordning
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Anm.: Baseret pa mikrodata, ultimo 2024. Figuren bygger pa samme
datagrundlag som figur 18.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Udbetalingsrisikoen begraenses
- ogsa for markedsrenteordninger

Hgjere risiko i investeringerne er forbundet med stgrre usikkerhed i
udbetalingsfasen, og der er naturligt forskelle pa tvaers af de tre typer af
pensionsordninger, som betragtes i denne analyse (markedsrenteordninger,
gennemsnitsrenteordninger uden garantier og gennemsnitsrenteordninger med
garantier).

For gennemsnitsrenteordninger med garantier er der begraenset usikkerhed i
udbetalingsfasen, da forudseetningerne for ydelserne allerede er aftalt, og da
pensionsselskabet baerer markeds- og levetidsrisikoen, se kapitel 3. Dog er der
ogsa ofte en begranset sandsynlighed for, at kunden modtager hgjere ydelser
end det, der er garanteret, medmindre selskabet har et vist kollektivt
bonuspotentiale. For gennemsnitsrenteordninger uden garantier kan kollektivt
bonuspotentiale ogsa reducere usikkerheden i udbetalingsfasen. Hvis
pensionsselskabet har reserveret tilstraekkelige midler i kollektivt
bonuspotentiale, kan selv stgrre udsving i investeringsafkastet udjaevnes, sadan
at kundens depotrente og pensionsudbetalinger stabiliseres.

Markedsrenteordninger er typisk forbundet med st@rre usikkerhed i
udbetalingsfasen. De fleste pensionsselskaber anvender derfor mekanismer, der
reducerer udbetalingsusikkerheden, fx udbetalingsplaner, justering af
afkastforventninger, udjavningsmekanismer og livscyklusjusteringer.

Lobende pensionsudbetalinger under pensionstilvaerelsen
reducerer udbetalingsusikkerheden

En hensigtsmaessig udbetalingsplan hjaelper med at begraense risikoen relateret
til usikkerhed i udbetalingsfasen. Nar en opsparer nar pensionsalderen, vil
personen typisk stadig have en lang restlevetid og dermed fortsat en lang
investeringshorisont. | stedet for at udbetale hele formuen pa én gang er det
hensigtsmaessigt, at formuen, efter de Igbende pensionsydelser, stadig er
investeret. Dermed har formuen potentiale til at genvinde eventuelle tab,
personen matte have haft, hvis pensionsalderen blev naet umiddelbart efter et
fald i investeringsmarkederne. Fzelles for de tre typer af pensionsordninger er de
vaesentlige egenskaber derfor, at pensionsudbetalingerne sker Igbende under
pensionstilvaerelsen, og at kun en mindre del af de samlede
pensionsudbetalinger falder som en engangsudbetaling, nar man gar pa
pension.

| det danske pensionssystem udbetales en del af formuen som en
engangsudbetaling, en del i rater over 10 til 30 ar og en del som livsvarige
ydelser.2? Dermed er der ogsa i pensionstiden mulighed for afkast fra formuen.30
Nar udbetalingerne sker over en laengere arraekke, reduceres risikoen i
forbindelse med timingen af, hvornar kunden far udbetalt sin
pensionsopsparing. Der vil dog fortsat vaere risiko for langvarige fald pa de
finansielle markeder.3! Hvis pensionsopspareren i stedet fik fastlast hele vaerdien

29| Danmark skelnes der ogsa mellem livrenteprodukter, ratepension og aldersopsparing. Ved
livrenteprodukter, der udger ca. 50 pct. af de samlede indbetalinger, modtager pensionsopsparer en
manedlig udbetaling i hele udbetalingsfasen og dermed hele pensionslevetiden. Ved ratepension, der
udger omkring 40 pct. af de samlede indbetalinger, modtager man en manedlig udbetaling i en periode,
der kan straekke sig fra 10-30 ar. Ved aldersopsparing, tidligere kapitalpension, der udger ca. 10 pct. af de
samlede pensionsindbetalinger, udbetales pensionsopsparingen som engangsbelgb, der kan fordeles ad
flere omgange. Forskellene pa disse tre typer er ikke i fokus i denne analyse.

%0 | den forbindelse er det i gvrigt hensigtsmaessigt, at aktivfordelingen tager hensyn til, at personer uden
for arbejdsmarkedet er saerligt udsatte for inflationsrisiko, idet der ikke laengere er udsigt til, at stigende
Ignindkomst kan hjselpe med at kompensere for inflationsudviklingen.

1 For eksempel gennemgik de japanske finansielle markeder en laengere periode med ugunstige vilkar.
Fra 1991 til 2021 var den japanske gkonomi kendetegnet af vedvarende lav vaekst og inflation, der betad,
at aktiemarkedet samlet set i disse tre artier ikke steg.
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af formuen pa pensionstidspunktet til et livsvarigt udbetalingsforlgb eller fik hele
belgbet udbetalt, ville der imidlertid ogsa vaere en risiko relateret til
markedsvilkarene pa pensionstidspunktet. Prisen for en fast livsvarig ydelse er
meget afhaengig af renteniveauet og levetidsforudsaetningerne pa det
pagaldende tidspunkt. For eksempel har rentefald og @gede levetider gennem
de sidste 30 ar reduceret den faste ydelse, man kan kgbe for den samme formue,
med 60 pct., se Jgrgensen, Ramlau-Hansen og Rangvid (2022).32 Ogsa pa helt
kort sigt kan prisen for en fast ydelse svinge meget, da den i hgj grad afhaenger
af renteniveauet og rentekurvens haldning.

Udjaevningsmekanismer reducerer usikkerheden
i udbetalingsfasen i markedsrenteordninger

Mange selskaber med markedsrenteordninger anvender individuelle
udjeevningsmekanismer i udbetalingsfasen, som har til formal at sikre en vis grad
af stabilitet i pensionsudbetalingerne. Udjaevningsmekanismerne fungerer pa
forskellige mader. De kan fx virke, ved at et selskab tilbageholder en del af
opsparerens pensionsmidler, som kan udjaevne fremtidige negative
investeringsafkast, s opspareren som pensionist ikke oplever de samme fald i
pensionsudbetalingerne som i tilfaeldet uden en udjaevningsmekanisme. For
nogle selskaber er malet med udjaevningsmekanismerne alene at sikre
opsparerne mod mindre udsving i pensionsudbetalingerne som fglge af
markedsbevaegelser, og for andre selskaber er malet at sikre opsparerne mod
bade kortsigtede og varige stgrre fald i pensionsudbetalingerne, se
Finanstilsynet (2020). Trods tab af markedsveerdi pa fx obligationsbeholdningen
som fglge af rentestigninger kan pensionsudbetalingerne ogsa vaere stabile, da
rentestigningerne typisk fgrer til hgjere forventede fremtidige afkast pa de
rentebaerende aktiver.

Livscyklusjusteringer i markedsrenteordninger reducerer
investeringsrisici, nar opsparerne bliver zldre

De fleste pensionsselskaber opererer med livscyklusjusteringer i deres
markedsrenteordninger. Livscyklusjusteringer betyder, at der som udgangspunkt
er forskel pa sammensaetningen af de investeringer, der indgar i henholdsvis
opsparings- og udbetalingsfasen. | produkter med livscyklusjusteringer
reduceres derfor risikoen i investeringsportefgljen, i takt med at opsparerne
bliver sldre.

Markedsrenteordninger med hgj risiko fastholder en konstant hgj risiko, frem til
kunden er omkring 50 ar, hvorefter risikoen gradvist nedtrappes, se figur 20. En
lignende reducering af investeringsrisikoen gaelder ogsa for
markedsrenteordninger med lav og mellem risiko.

2 Beregningen baseres pa 10-arige statsobligationsrenter og danske levetidsforudsaetninger.
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FIGUR 20

Livscyklusjusteringer i markedsrenteordninger reducerer risikotagning i
investeringerne, i takt med at kunden bliver xldre
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Alle markedsrenteprodukter skal risikomaerkes med et risikotal mellem 1 og 6. Et hgijt risikotal
indikerer hgj risiko, og et lavt risikotal indikerer lav risiko. Risikotallet beregnes ud fra
beregningsforudsaetningerne fra Radet for Afkastforventninger, se Fakta om Pension (uden ar). |

figuren angives det gennemsnitlige risikotal for de forskellige pensionsprodukter lav risiko,
mellem risiko og hgj risiko.
Kilde:  Forsikring & Pension.
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Bilag A

Der er i Danmark tradition for at oplyse investeringer og forpligtelser i
henholdsvis markedsrente- og gennemsnitsrenteordninger, men uden at skelne
mellem, om ordningerne i gennemsnitsrente var med eller uden garantier.

Da det var vurderingen, at garantier kan pavirke investeringsrisikoen, er det
valgt at kategorisere selskaberne enkeltvist pa baggrund af, om selskabets
forpligtelser i gennemsnitsrente er overvejende med eller uden garantier, for
dermed at kunne skelne mellem selskabernes investeringer i de to typer
gennemsnitsrenteordninger.

Et selskab, der langt overvejende har gennemsnitsrenteordninger uden
garantier, bliver saledes kategoriseret som sadan for alle aktiverne i
gennemsnitsrente. Det vil indebaere en vis approksimation, da de fleste selskaber
selv efter omvalgskampagner eller a&endringer af garantier til betingede garantier
ofte stadig har en mindre, resterende del af garanterede ordninger. Det skyldes,
at man ved omvalgene typisk ikke anbefalede personer, der allerede var pa
pension eller taet pa pension, at vaelge om. Investeringernes fordeling afspejler
dog langt overvejende opsparing i ordninger uden garantier.

Der er fire selskaber blandt de tvaergdende pensionskasser og
livsforsikringsselskaber, der ikke indgar i populationen af kategoriserede
selskaber. For to selskaber skyldes det, at forpligtelserne i gennemsnitsrente ikke
blev vurderet at veere tilstraekkeligt koncentreret i ordninger med eller uden
garantier, og for to selskaber skyldes det, at forretningsmodellerne er
forsikringsorienterede og ikke som for de gvrige selskaber primaert orienteret
mod pensionsopsparing.
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TABEL 1

Analysens population og opdeling i markedsrente,
gennemsnitsrente uden garantier og gennemsnitsrente med garantier

Selskab

AkademikerPension
Danica Pension
Industriens Pension
Laegernes Pension
Nordea Pension
P+
Markedsrente Pens?onDanmark ' A
Pensionskassen Arkitekter & Designere
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrleeger
PFA Pension
PKA+
Padagogernes Pension
Sampension

Velliv

AkademikerPension
Laegernes Pension
Leerernes Pension
P+
Gennemsnitsrente uden garantier PenSam
Pensionskassen Arkitekter & Designere
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrlaeger
PKA

Sampension

Danica Pension

Industriens Pension

Nordea Pension

Norli Liv og Pension

Norli Pension Livsforsikring
Gennemsnitsrente med garantier .

PensionDanmark

PFA Pension

PKA+

Padagogernes Pension

Velliv

Anm.: Gruppen “gennemsnitsrente uden garantier” daekker over selskaber, hvor garantierne enten eksplicit er ugaranterede
eller er betinget garanterede og kan fraviges fx som fglge af aendringer i levetid eller renteniveau og derfor ultimativt er
ugaranterede. PKA daekker over Pensionskasserne for Socialradigere, socialpaedagoger og kontorpersonale, for
Farmakonomer, for Sundhedsfaglige og for Sygeplejersker og Laegesekretaerer.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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