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Kun med et sikkert fundament kan vi have et pensionssystem i balance

Af Torben M. Andersen, Professor, Institut for @konomi, Aarhus Universitet,
bestyrelsesformand, ATP og Martin Praestegaard, adm. direktgr, ATP

ATP har over 5 millioner medlemmer og er pensionsselskab for hele Danmark. Det
er derfor naturligt, at der med mellemrum opstar debat om ATP og den
velfaerdsopgave, vi lgfter. | en kronik i Berlingske blev der senest 19. februar bl.a.
foreslaet, at ATP-ordningen skal laves helt om for dermed at opnéa et hgjere afkast.

Nar man drgfter indretningen af ATP’s pensionsordning og den tilhgrende
investeringsstrategi, er det centralt at tage udgangspunkt i, hvilken rolle ATP-
pensionen udfylder i det danske pensionssystem. | international sammenligning
star det danske pensionssystem staerkt. Grundsikringen er taetmasket og meget fa
pensionister er gkonomisk fattige, og samtidig kan de fleste se frem til en pension,
der star i et rimeligt forhold til deres indkomst i de erhvervsaktive ar.

At danskerne kan glaede sig over et staerkt pensionssystem skyldes ikke mindst, at
vi har et pensionssystem med flere lag, som hver for sig kan noget forskelligt og
varetager forskellige hensyn, og som tilsammen skaber et staerkt samlet
pensionssystem. Grundsikringen star pa et steerkt fundament med folkepensionen
og ATP Livslang Pension. ATP Livslang Pension er opsparingsbaseret og er en del
af det gkonomiske sikkerhedsnet for stort set alle danskere i hele livet.

ATP Livslang Pension skal sikre en tillaagspension, som er forudsigelig, garanteret
og livslang. Der er fra lovgivers side lagt veegt pa forudsigeligheden, og at
pensionen skal vare hele livet. Man ved ikke, hvad livet bringer, og det er vigtigt, at
alle har en vis egen opsparet pension, nar de bliver pensionister uanset hvad. ATP
udbetaler arligt ca. 17 mia. kr. i pension til ca. 1,1 millioner pensionister, hvoraf
over 35 pct. (ca. 400.000) ikke har anden pension end folkepensionen og ATP-
pensionen. Men alle har glaede af ordningen. For en person, der gar pa pension i
ar, geelder det, at vedkommende allerede efter fire ar har modtaget en pension
svarende til indbetalingerne — og den efterfglgende pensionsudbetaling, som man
har sikkerhed for, er livsvarig. Det er veerdi skabt i ATP Livslang Pension.

ATP-ordningen er saledes indrettet for at vaere en del af pensionssystemets
grundsikring og ikke alene efter at maksimere afkastet pa de indbetalte penge, da
sikkerheden (garantien) og forudsigeligheden af pensionen er vaegtet hgjere. ATP-
ordningen er dermed tilpasset den rolle, ATP har i det samlede pensionssystem.

| den kritik, der er blevet rejst af ATP, er det blevet foreslaet, at man kan andre
ATP-ordningen for at oge det samlede afkast, da ATP-ordningen ifglge kritikken
giver for lidt i afkast. En pensionsordning kan indrettes pa mange mader, men der
skal veere en sammenhaeng mellem pensionsproduktets rolle i det samlede
pensionssystem, pensionsproduktets udformning og den tilhgrende
investeringsstrategi.

| sidste ende er det op til Folketinget at bestemme, hvilken rolle og tilhgrende
pensionsprodukt, ATP skal levere. Men det er ogsa klart, at der er nogle centrale



afvejninger, man skal foretage, nar man skal konstruere et pensionsprodukt, og at
disse afvejninger har betydning for produktets bidrag til det samlede
pensionssystem. F.eks. afvejningen mellem garantiens karakter og muligheden for
afkast. Garantien er ikke gratis - den koster lidt i i gennemsnitligt afkast. Der er
grundlaeggende en sammenhang mellem forventet afkast og risiko, og man kan
under normale omsteendigheder heller ikke fa gleeden af en forventet lav rente pa et
1-arigt variabelt 1an og samtidig have samme sikkerhed som et fastforrentet 30-
arigt Ian tilbyder.

Nar kritikerne vil have hgjere afkast, kommer det med en pris i form af en tilpasset
og reduceret garanti og dermed en starre risiko for den enkelte pensionist, som kan
veere sveer at beere for dem med fa midler. Og det er en pris, der p& mange mader
gar imod netop den rolle, som ATP spiller i det samlede pensionssystem.

Folketinget tog sa sent som i 2021 faktisk stilling til netop konstruktionen af ATP’s
pensionsprodukt, da et stort flertal vedtog en endring af pensionsproduktet. Her
blev der netop foretaget en afvejning mellem garantielementet og afkastelementet,
hvor hensynet til afkastet blev foraget en smule. Lovaendringen tog dermed et skridt
i retning af, hvad kritikerne @nsker, men lovaendringen bekreeftede samtidig ATP’s
rolle som en del af det grundlaeggende lag i et pensionssystem, hvor hensynet til
sikkerhed og forudsigelighed tillaegges starre vaegt end hensynet til den sidste
marginale afkastkrone.

ATP’s bestyrelse er af den opfattelse, at det pensionsprodukt, der er skabt ved den
seneste lovaendring, pa god vis afbalancerer hensynet til forudsigelighed og
garantien i ATP-pensionen og hensynet til at sikre et rimeligt afkast. £Endringerne
er sa nye, at de endnu ikke kan afleeses i ATP Livslang Pensions resultatskabelse.

Med Folketingets vedtagelse af aendringerne i ATP Livslang Pension er det ATP’s
opgave at fastlaegge en investeringsstrategi indenfor de rammer, som loven
fastleegger. Vores investeringsstrategi er ngje afpasset ATP’s rolle og opgaven
med at levere grundsikring. Den grundlzeggende investeringsstrategi tager
udgangspunkt i, at der altid skal veere sikkerhed for de pensioner, som
medlemmerne er blevet garanteret. Trods store udsving pa de finansielle markeder
har investeringsstrategien levet op til dette formal. Dette star i modsaetning til
tilsvarende pensionsordninger i andre lande, hvor mange i dag er
underfinansierede, idet deres formuer er mindre end veaerdien af det, de har lovet
deres medlemmer.

En anden del af kritikken gar pa, at vi gearer investeringerne i den sakaldte
investeringsportefglje. Og ja — det er korrekt, at vi tager en forholdsvis stor
investeringsrisiko i den mindre del af midlerne (ca. 20 pct.), som vi kalder
investeringsportefgljen. Det gar vi for pa langt sigt at ege afkastet fra denne
portefelje for dels at kunne heaeve pensionerne Igbende, og dels for at kunne daekke
eksempelvis uforudsete stigninger i levetiden. Den hgje investeringsrisiko i
investeringsportefglien eendrer dog ikke ved, at vi i det samlede pensionsprodukt
tager mindre investeringsmaessig risiko, end man ggr i et gennemsnitligt
markedsrenteprodukt.



En hgj investeringsrisiko giver selvfglgelig risiko for store tab i denne mindre del af
midlerne, som det f.eks. var tilfeeldet i 2022. Det giver ogsa mulighed for store
gevinster, som i arene for 2022. Store tab og store gevinster er en konsekvens af
at kere med hgj investeringsrisiko. ATP’s bestyrelse tager hvert ar stilling til,
hvordan muligheden for gevinst og dermed en forggelse af realveerdien af den
pension, ATP allerede har garanteret og forrentet, skal vaegtes mod risikoen for at
tabe stgrstedelen af investeringsportefgljen. Altsa en afvejning mellem risiko og
mulighed for gevinst.

Ideen er netop, at vi som langsigtet investor kan holde investeringsrisikoen fast
over mange ar — og sa tage de op- og nedture, der kommer over arene, men med
en rimelig sandsynlighed for, at vi ender et godt sted. Og selv med de store tab i
2022 har det over en leengere arraekke godt kunnet betale sig at tage
investeringsmaessig risiko. Siden 2014 har ATP opnaet et gennemsnitligt
investeringsmaessigt afkast pa 12 mia.kr. om aret. Det er vel og maerke medregnet
det harde ar i 2022.

Det afkast, der er skabt i investeringsportefaljen, er blevet anvendt til bade at haeve
pensionerne, men ogsa til at forlaenge pensionerne i takt med, at den forventede
levetid er steget. Vi er lykkedes med at seette pensionen op fem gange over de
seneste 10 ar til enten alle eller til de nuvaerende pensionister, og der er afsat 19,7
mia. kr. til gget levetid. Det er vi stolte af.

| debatten har der veeret rejst en del andre kritikpunkter, som vi i ATP har arbejdet
grundigt med. En stor andel af dem har vi svaret pa i forskellige sammenhange, og
pa ATP’s hjemmeside findes uddybninger (ogsa af mere teknisk karakter) og
forklaringer. Nogle af kritikpunkterne er vi enige i — og dem handler vi pa. F.eks. er
vi enige i, at vi har for stor andel af illikvide aktiver i investeringsportefgljen - —
noget vi da ogsa siden 2020 systematisk har arbejdet pa at nedbringe. Andre er vi
ikke enige i. Sadan ma det naesten vaere, nar vi har ansvaret for at forvalte et
pensionsprodukt, som stort set alle arbejdende danskere indbetaler til.



