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Valgfrihed i investeringspolitikken

Den politiske fokus pa pensionsopsparingen
haenger naturligt sammen med, at pensions-
opsparingen udger en stigende del af den
samlede opsparing. Dertil kommer, at valgfri-
heden i de danske pensionsordninger generelt
set ikke er stor.

Rapporten konstaterer, at det kun i meget
begranset omfang er muligt med valgfrihed,
hvis der samtidig skal ydes pensionsgaranti.
Hidtil har det i Danmark veret almindeligt, at
fa tilknyttet en rente- eller ydelsesgaranti til
sin pensionsordning, primert, fordi garantien
blev solgt som en gratis ydelse. Men som der
udmarket argumenteres for i rapporten er
disse garantier ikke gratis med mindre, at
garantirenten er lav i forhold til markeds-
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Danskerne skal have bedre mulighed for at tilrettelzegge sin pensions-
opsparing, sdledes at opsparingen i hajere grad tilgodeser den enkeltes
behov. | den forbindelse skal det gares muligt for den enkelte at pavirke
sammensatningen af portefoljen.

Et embedsmandsudvalg under skonomi- og erhvervsministeriet
udgav i maj 2003 en rapport, som skulle analysere og give forslag til,
hvordan valgfriheden i det danske pensionssystem kunne oges.
Kapitel 9 i den omfangsrige rapport indeholder en beskrivelse df,
hvordan der kan skabes starre frihed for den enkelte til at fa forvaltet
sin egen pensionsopsparing.

renten. Derfor ber det ikke vere et stort offer
atopgive garantiordninger til fordel for storre
valgfrihed for den enkelte.

Det konstateres desuden i rapporten, at det
uden sterre vanskeligheder er muligt, at give
pensionsopsparerne en sterre valgfrihed i
investeringspolitikken — nér blot den enkelte
erparattil at fraskrive sig sin pensionsgaranti.

Den ideelle situation ved sterre valgfrihed
er ifelge rapporten at:

1. Alle kunder med fordel kan benytte valgfri-
heden

2.Der ikke forudsattes et stort kendskab til de
finansielle markeder
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3. Valg afrisiko-afkast-profil skal kunne give
den enkelte kunde ekonomiske gevinster

4. Valgfriheden skal kunne implementeres med
lave omkostninger

Der opstilles forskellige modeller for valgfri-
hed, som kan supplere hinanden.

Model 1 er valgfrihed med hensyn til sam-
mensatningen af investeringerne i markeds-
portefoeljer opdelt efter aktivernes risiko.

Model 2 er puljevalg, hvor den enkelte kan
investere i udvalgte puljer af aktier og obliga-
tioner.

Endelig er model 3 friheden til at vaelge
portefoljeforvalteren.

Den storre frihed skal altsa kunne begrun-
des over for den enkelte med muligheden for
at opna fordele, herunder storre gkonomiske
gevinster, end de kan i det nuvarende system,
hvor investeringsstrategien er baseret pa gen-
nemsnitsvurderinger samt de lovgivningsmaes-
sige placeringsregler.

Valgfriheden betyder, at pensionsopspare-
re ikke laengere har investeringsfellesskab
med andre opsparere, men alene et forsik-
ringsmaessigt fellesskab.

Der er mange individuelle forhold, som har
betydning ved valg af investeringsstrategi.
Begransninger i investeringspolitikken wvil
derfor pr. definition altid medfere velfaerd-
stab for de kunder, som ville have valgt en
anden investeringsstrategi end pensionsinsti-
tuttet. Selv om valgfriheden ikke skulle fore
til hgjere afkast, vil den ekonomiske velfaerd
alligevel stige, fordi valgfriheden i den gko-
nomiske teori tildeles en selvstaendig vaerdi.
Rapporten retfaerdigger ansket om storre valg-
frihed ud fra denne velfzrdstese, selvom valg-
frihed ma formodes at fore til storre admini-
strative omkostninger. Der kan argumenteres
for, atden sandsynlige &ndring i allokering af
midlerne gennem storre valgfrihed kan fore til
starre produktion og vaekst. Men det vil for-
mentlig kreeve,at midlerne ogsa kan anvendes
som venturekapital eller direkte personligt i
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forbindelse med ivaerksatteri eller virksom-
hedskeb. Dette forhold berares indirekte, idet
velferdsgevinsten beregnes pa baggrund af
summen af den enkeltes valg af risikosam-
mens&tning contra pensionsselskabernes gen-
nemsnitlige risikosammensatning. Hvis sum-
men af den enkeltes valg giver en hejere
risikoprofil end pensionsselskabernes gen-
nemsnit, vil det give et merafkast i beregnin-
gerne, og det kan kun skyldes, at de omlagte
investeringer giver hgjere vakst.

Afkast og markedsrisiko og kends-
kabet til de finansielle markeder

Hojere risiko ma forventes at give hgjere
afkast, ellers er der ingen grund til at patage
sig risikoen. Dette logiske forhold har faet
mange investorer til at tage heje risici i deres
investeringsvalg. Specielt pensionsopsparing
appelerer til at tage store risici, fordi opspa-
ringsforlebet er lang typisk 20 til 50 &r. Malin-
ger afafkast i et opsparingsforlab pé f.eks. 20
ar vil naesten altid vise, at aktier giver hejere
gennemsnitlig afkast end lange obligationer,
somigen giver hojere afkast end korte obliga-
tioner. MEN, der er ingen garanti herfor, idet
der er perioder, hvor det ikke har veret tilfael-
det. Der er séledes en reel risiko forbundet
med at investere 1 hgjrisikoaktiver. Sammen-
setningen af en portefolje bliver derfor et
spargsmal om, hvor store chancer, den enkel-
te er parat til at lgbe.

Det er meget vigtigt, at investor er klar over
de risici, han eller hun pétager sig ved at
investere. Alt for mange har i tidens lgb inve-
steret ude af trit med deres temperament/
psyke. Det giver sig bl.a. udslag i, at man
keber, nar kurserne er steget gennem lang tid
og saelger, nar kurserne er faldet gennem lang
tid. Dette giver naturligvis en meget dérlig
performance. For den usikre investor er det
derfor vigtigt, at fa sammensat en portefolje,
som ikke varierer for voldsomt i afkast fra ar
til ar.
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En dygtig radgiver vil ofte ved simple
spergsmal kunne afslere en persons risikovil-
lighed. Den forsigtige opsparer vil herefter
blive anbefalet at investere storstedelen af sin
opsparing i obligationer og kun en lille andel
iaktier. Omvendt vil hgjrisikoopspareren bli-
vetilbudtop til 100 pct. i aktier eller tilsvaren-
de hejrisikoaktiver.

Den ovede investor, som lebende folger
markedsudviklingen, vil typisk vere interes-
seret i at kunne @ndre i risikosammensatnin-
gen flere gange arligt athengig af, om hans/
hendes forventninger til markedsudvikling
@ndres. Disse strategiske eller taktiske om-
leegninger kan suppleres med gevinsthjem-
tagning, ved salg af enkeltaktiver, der er ste-
getmeget over en periode for atkebe i aktiver,
som er blevet billigere relativt i samme perio-
de. Detkan ogsa vaere, at fa renset ud i aktiver,
som ikke ser ud til at performe som forventet
til fordel for aktiver, som ser mere lovende ud.

Lobende skift i investeringspolitikken er
ikke sa enkelt som det lyder til. Det har mange
ogsa blandt de professionelle portefoljefor-
valtere matte sande. Selv en meget grundig
analyse af markedsforholdene kan vise sig at
veare forkerte. Forholdene der pavirker mar-
kederne er simpelthen s& komplekse, at en
sikker prognose ikke lader sig gennemfore.

Aktiv investeringspolitik ingen
garanti for hgje afkast

Investorer i pengeinstitutternes pensionsord-
ninger samti Unit Link ordninger har allerede
i dag mulighed for at investere mere aktivt
enten ved at handle i enkeltpapirer (kun pen-
geinstitutternes pensionsordninger) eller ved
at handle i investeringsforeninger, der i dag
udbyder fonde, som dackker stort set alle ak-
tivtyper, regioner og sektorer.

Hyppige handler kan kun anbefales, hvis
investor mener at besidde sarlige evner i at
forudsige kortsigtede kursudsving. For at fore-

328

havendet skal lykkes ud over, hvad alminde-
lig held bringer med sig, kraves, at man
besidder mere information om aktivet, regio-
nen eller sektoren end den man handler med.
Markedet er ikke perfekt med hensyn til infor-
mationsspredning, men det er tet pa. Derfor
er det mere held end forstand, nar en meget
aktiv investeringspolitik giver merafkast.

Aktivinvesteringspolitik er dog en nedven-
dighed for markedets overlevelse. Det vil
sige, der skal vaere nogle, som reagerer pa den
lobende informationsstrem. Det er ikke mu-
ligt kun at have passive investorer, der kun
reagerer, nar prisen er kendt. Hvem skal sa
udfere den forste handel og stille den forste
pris? Professionelle investorer og portefelje-
forvaltere ber altid vaere aktive investorer,
som lgbende holder gje med markedsinfor-
mationen og byder ind, hvis de finder, at
prisen ikke reagerer som den skal pa informa-
tionen. Da der er tale om en subjektiv vurde-
ring, vil samme information kunne udlese
bade et keb og et salgssignal i markedet. Mere
enkle informationer som f.eks. en meddelelse
om en opjustering af et selskabs forventede
arsresultat vil dog normalt udlese kebssigna-
ler, dog ikke lige sterkt hos alle. Derfor vil
selgere dukke op, nar de mest positive kabere
har afgivet et pristilbud.

Det danske pensionssystem

Det danske pensionssystem er sammensat af
en rakke ordninger:

 Folkepensionen, der sikrer alle danskere en
indkomst i pensionsalderen. Der er ingen
opsparing i forbindelse med folkepensio-
nen, som finansieres direkte via skatten.

» Supplerende lovbestemte ordninger som
ATP og Den sarlige Pensionsopsparing
(SP), som nasten alle i den erhvervsaktive
alder indbetaler til. Det er opsparingsord-
ninger, som skal fungere som en slags sup-
plement til folkepensionen.



 Arbejdsmarkedspensionerne, som over 90
pct. af lonmodtagerne bidrager til i kortere
eller leengere perioder, og som skal sikre
sammenheaeng mellem pensionsindkomstog
arbejdsindkomst. Disse ordninger er ogsa
fuldt opsparingsfinansieret.

* Individuelle pensionsordninger, der sikrer
fleksibilitet i pensionsdaekningen. Godt 1
mio. danskere har individuelle pensions-
ordninger.

Det er for de fleste en meget vanskelig og
kompliceret opgave at skaffe sig et fuldt over-
blik over ens samlede pensionsopsparing, da
dentypisker fordelt pd alle ovennavnte syste-
mer. Derudover er der mange andre forhold,
som spiller en rolle for planlegning af pensi-
onsopsparingen. Nedenstaende liste indehol-
der blot nogle af de vaesentligste faktorer:

1. Forventet levealder

2. Forventet livsindkomst
3. Forsergelsesforpligtelser
4

. Forventetstorrelse af den offentlige pen-
sion samt eventuel efterlon

5. Forventet storrelse af den ’tvungne pen-
sion” i ATP og SP

6. Forventet storrelse af den “tvungne
arbejdsmarkedspension”

7. Egen frivillig pensionsopsparing
8. Egen gvrige opsparing
9. Markedsforventninger

10. Forventet afkast (realt) af opsparingen —
athanger af investeringsstrategi

11. Skattereglerne

DereriDanmark serskilt beskatning afatkast
af pensionsmidler. Beskatningen er generelt
lempeligere end beskatningen af afkast af frie
midler, hvilket spiller en rolle for omfanget af
Pensionsopsparingen. Til gengeeld beskattes
afkastet af pensionsmidler ens (med en enkelt
undtagelse) uanset, grundlaget for afkastet.
Derydes bade fra forsikringsselskaber, pen-
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sionsselskaber og pengeinstitutter radgivning
omkring de mulige opsparingsformer, daek-
ningsbehov samt de overvejelser, som der ber
gores 1 forbindelse med tilretteleggelse af
opsparingsforlebet. Med den egede valgfri-
hed er der kommet mere fokus pé det forhold,
at radgiveren ofte samtidig er selger og pro-
visionsaflennet af selskabet . Det giver aben-
lyse interessekonflikter mellem radgiveren
og kunden. Konflikten er for sa vidt den
samme, som hvis man gar ind hos en volvo-
forhandler for at f4 generel radgivning om
bilkeb. Lesningen er for sa vidt ogsa den
samme, idet kunden altid skal serge for at fa
oplysninger og dokumentation omkring pro-
duktets indhold og sammensatning, samt
omkostninger, prisfastsattelselse etc.

Valgfrihed og information

Valgfrihed bliver som tidligere neevnt almin-
deligvis opfattet som et gode. Det danske
pensionssystem vil da ogsa med stor sikker-
hed blive mere fleksibelt. Valgfriheden har
imidlertid ogsd omkostninger bl.a., fordi det
stiller storre krav til information, rad og vej-
ledning. I pensionsmarkedsradets rapport fra
juli 2004 om kundeinformation stilles der
sporgsmalstegn ved, om borgerne har den
fornedne kompetence til at tage stilling til de
komplekse forhold. Erfaringerne fra de hidti-
dige forseg pd omradet har vist, at mere end 75
pct. vil forholde sig passive, med mindre de
far en meget grundig vejledning. Det bliver
derfor en omkostningstung affere at skulle
aktivere alle, derfor er det vigtigt, at der altid
tilbydes en attraktiv grundordning til alle de
mange, som ikke ensker at benytte sig af det
frie valg.

Det @ndrer imidlertid ikke ved, at valgfrihed
kreever en meget klar og velstruktureret dia-
log med borgerne. Der skal med andre ord
veaere balance mellem valgmuligheder, over-
skuelighed og informationsstrem. Erfaringer
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fra andre lande og produkter tyder pa, at
valgmulighederne skal begranses, hvis de
skal have den nedvendige effekt. I forbindelse
med investeringsvalg er det sdledes vigtigt, at
der ikke tilbydes alt for mange muligheder.
Den danske SP-ordning, der starter med frit
valg fra januar 2005, udbyder mere end 150
fonde. Det kan resultere 1, at faerre vil benytte
sigafvalgfriheden, fordi tilbuddetallerede fra
starten virker uoverskuelig.

Investeringsbeslutninger stiller normalt sa
store krav til information, at kun de faerreste
har tid og lyst til at skaffe sig denne indsigt.
Det vil gge risikoen for at der bliver truffet
valg pé et ufuldsteendigt grundlag, saledes at
borgerne patager sig risici, som de faktisk
ikke ensker.

Konklusionen bliver derfor, at sterre valg-
frihed pa pensionsomradet ber vere et tilbud
til alle. Men det er vigtigt, at man gar varsomt
frem og kun tilbyder enkle letforstaelige pro-
dukter. Der ber derudover stilles minimums-
krav til spredning, og der skal legges loft for
risikoen i portefoljen.

Litteraturhenvisninger

1. Sterre valgfrihed i pensionsopsparingen: @ko-
nomi- og Erhvervsministeriet, Beskeftigelses-
ministeriet, Finansministeriet og Skatteministe-
riet, maj 2003

2. Pensionsmarkedsradets rapport om kundeinfor-
mation, 2. juli 2004.

Formanden, Adm.dir. Holger Dock, AP
Pension, gav ved F&P arsmode 18. novem-
ber 2004 i Kebenhavn den mundtlige
arsberetning.

Denne hartidligere i uddrag vaeret omtalt
iForsikringnr. 21,24 november 2004. Den
fulde ordlyd af den skriftlige arsberetning
findes pa www. Forsikringenshus.dk under
F&P, arsberetning.

/irsberetm'ng for Forsikring og Pension 2004

Arsberetningen omhandler udviklingen
for hele forsikringsomradeti Danmark. Der
omtales markedsudviklingen i skadesfor-
sikring, liv og pension, den dominerende
arbejdsmarkedspensioner, individet i fael-
lesskabet, den manglende forenkling i lov-
givningen samt tiltag vedrerende fore-
byggelse.
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