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1. Sammenfatning og anbefalinger

Vi opsummerer fgrst i generelle termer nogle forhold, man bgr veere seerligt opmaerksom p3,
bade generelt og i specifikke aldersklasser. I den efterfglgende tekst beskrives de forhold, der
ligger til grund for anbefalingerne.

1. Man bgr vare forsikret mod sygdom og dgd i passende grad, herunder undgd
overforsikring.

Det betyder, at man mad sgrge for at vere tilstreekkeligt daekket. Men det betyder ogsd, at
man md undgd overforsikring. Der er nogen grad af overforsikring i saerligt to situationer.
Dels er mange overforsikrede, ndr mindst hele opsparingen udbetales ved dgd hen mod
slutningen af opsparingsperioden, hvor opsparingen er relativt stor. Dels er mange
overforsikrede, ndr en stor del af opsparingen bestdr af daekninger, der efterlader en relativt
stor, ubrugt formue eller endnu ikke udbetalte rater ved dgd.

Forslag til PPP: Udarbejdelse af materiale, der forklarer om forsikring og overforsikring og
udstikker simple anbefalinger og tommelfingerregler malrettet forbrugere.

2. Man bgr primeert spare op i livrenten.

Livrenten er den ydelsesprofil, der i udgangspunktet afdaekker forbrugsbehovet. Pd den ene
side bidrager livrenten til at undgd overforsikring ved dgd i nedsparingsfasen. Men vigtigst
sgrger livrenten for en jaevn ydelse resten af livet, uanset hvor gammel man bliver. Man skal
dog vaere opmarksom pd, at ndr ydelserne ikke er garanterede, kan de falde ved ugunstige
afkast og ndringer i befolkningens levetid.

Forslag til PPP: Udarbejdelse af materiale, der forklarer om fordele og ulemper ved
livrenter, herunder livrenter uden garantier, og udstikker simple anbefalinger og
tommelfingerregler malrettet forbrugere.

3. Man bgr kun medregne midler uden for pensionsordningen i begranset grad.
Midler uden for pensionsordningen kan vere frie midler i forskellige investeringsaktiver og
friverdi i egen bolig. En raekke forhold gor, at de ikke ngdvendigvis virker lige sa effektivt
som opsparing inden for en ordning, der er skraeddersyet til formdlet. A) Man kan blive fristet
til at gore brug af dem, for man traekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet. B) Iseer friveerdien
kan veaere sveer eller dyr at aktivere. C) Disse midler kan uden omtanke bidrage til, at de
aktiver, man efterlader sig ved dgd, ikke ngdvendigvis stdr i forhold til de efterladtes behov.
D) Afkastet pa frie midler, bortset fra friverdi, beskattes hdrdere end afkastet inden for
pensionsordningen. Alle disse forhold skal dog holdes op mod de fordele, der kan veere, sG som
fleksibilitet.

Forslag til PPP: Udarbejdelse af materiale, der forklarer om muligheder og begraensninger
i opsparing i frie midler og udstikker simple anbefalinger og tommelfingerregler malrettet
forbrugere.



2. Generelle overvejelser og indledende bemaerkninger
2.1.  Forbrugsudjeevning og forsikring og pension

Nar man skal tage gkonomiske beslutninger igennem livet, ma man forholde sig til, hvad man
gerne vil opna. I dette notat er udgangspunktet, at man straeber efter en jaevn forbrugsprofil
gennem hele livet. Det er den hjgrnesten, alle rapportens betragtninger er baseret pa.
Afhzengigt af ens preeferencer kan man gnske sig et let faldende eller et let stigende forbrug.
Dette aendrer ikke strukturelt pa rapportens anbefalinger nedenfor. @nsket er nemlig ogsa i
det tilfaelde stabilitet og forudsigelighed.

Forsikringer og pensioner tjener preecist det formal at give adgang til en jeevn forbrugsprofil
gennem hele livet, uanset om man bliver ramt af uheld, ulykke eller sygdom. Og uanset om
man ender med at blive meget gammel. Dette geelder skadeforsikringer mod tyveri og brand,
lige savel som det geelder forsikringer mod sygdom, der sztter en uden for arbejdsmarkedet
for en periode, livsforsikring og pensionsopsparing.

Lige netop med pensionsopsparing handler det imidlertid ogsa om at flytte penge, som man
tjener pa arbejdsmarkedet, hen til et forbrug i pensionstilveerelsen. Denne opsparing placeres
pa kapitalmarkedet med henblik pad at skabe afkast. Hgjere afkast pa en pensionsopsparing
giver i udgangspunktet adgang til et hgjere jeevnt forbrugsniveau gennem hele livet. Lavere
afkast pa en pensionsopsparing giver i udgangspunktet adgang til et lavere jeevnt
forbrugsniveau gennem hele livet. Derfor spiller selve kapitalforvaltningen ogsa en stor rolle i
forbindelse med pensionsopsparing. Men bemazerk, at kapitalforvaltningen i sig selv ikke
rykker ved det grundprincip, at en jaevn forbrugsprofil er at foretraekke.

2.2.  Offentlig pension, arbejdsmarkeds- og firmapensioner og privat pension

Det danske velfeerdssystem rummer i sig selv elementer af forbrugsudjaevning. Hvis man star
uden for arbejdsmarkedet pga. sygdom, modtager man offentlige ydelser. Nar man nar
folkepensionsalderen, modtager man folkepension, indtili man dgr. Dette giver
forbrugsmuligheder i faser af livet, hvor man ikke har en arbejdsindkomst. Disse ydelser
finansierer staten gennem skatten. De offentlige ydelser ved tilbagetreekning fra
arbejdsmarkedet kaldes sgjle 1 i det danske pensionssystem.

De offentlige ydelser er kun i begreenset omfang relateret til den indkomst, man har haft pa
arbejdsmarkedet. Dermed er arbejdsindkomstens stgrrelse afggrende for, i hvilket omfang
den offentlige ydelse tilneermelsesvist star mal med indkomsten. For stgrstedelen af de
arbejdsaktive er de offentlige ydelser utilstraekkelige i forhold til at skabe tilstreekkelige og
jevne forbrugsmuligheder ind i alderdommen. Som lgnmodtager er man derfor oftest
obligatorisk medlem/kunde i en arbejdsmarkedspensions-/ firmapensionsordning. Det
grundleggende er en aftale om, at Isnmodtageren og arbejdsgiveren sammen satter penge til
side til daekning af Ignmodtagerens forsikringer og pension. Selvom ordningen er obligatorisk
for lgnmodtageren, kan den godt rumme nogle vigtige valgmuligheder. Arbejdsmarkeds- og



firmapensionsudbetalinger ved tilbagetraeekning fra arbejdsmarkedet kaldes sgjle 2 i det
danske pensionssystem.

Arbejdsmarkeds- og firmapensionerne relaterer sig, i modsaetning til de offentlige ydelser, til
arbejdsindkomsten. Indbetalingen til ordningen er relateret til lénnen. Ydelserne ved sygdom,
dgd og alderspension er enten direkte relateret til lgnnen eller indirekte relateret til lgnnen
gennem en relatering til indbetalingerne. Selvom ydelserne er relateret til Ignnen, direkte
eller indirekte, kan de veere utilstraekkelige i forhold til at opna den forbrugsudjeevning, man
gnsker. I det tilfeelde, kan man forsikre sig og/eller spare op privat, dvs. enten i tilleeg til og
inden for den finansielle institution, der administrerer den obligatoriske ordning, eller i en
anden finansiel institution. Privat opsparing til tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet kaldes
sgjle 3 i det danske pensionssystem. Privat opsparing er relevant som tillaeg for individer, der
indgar i en obligatorisk ordning, men den er endnu mere relevant og ngdvendig for individer,
der ikke indgar i en obligatorisk ordning, herunder selvstendige og freelancere.

2.3.  @vrige aspekter

Vi beskeeftiger os nedenfor ikke szerskilt med emnet arv. Udgangspunktet er, at den indkomst,
man har igennem livet, skal fgre til en jaevn forbrugsprofil, sa leenge man lever. Et hensyn til at
eventuelle efterladte familiemedlemmer i et vist omfang kan opretholde en levestandard, der
svarer til den, familien havde, mens man var i live, adresseres delvist i valget af livsforsikring,
som behandles nedenfor. Hvad man i gvrigt gnsker og forestiller sig at efterlade sig ved dgd,
er meget individuelt og handler om andre ting end forbrugsudjaevning.

Selvom der findes en officiel folkepensionsalder, er der en vis fleksibilitet i det tidspunkt, man
treekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet. Bade de offentlige ydelser og arbejdsmarkeds- og
firmapensionsydelserne afheenger af, hvorndr man traekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet.
Dette er en beslutning med mange aspekter omkring segtefzelle, gvrige familieforhold, helbred
osv. Rapporten beskaftiger sig ikke som siddan med anbefalinger omkring
tilbagetraekningsalderen. Dog kommenteres valget af tilbagetreekningsalder kort i afsnittet
om befolkningens levetid.

3. Forsikring

Det er som regel en del af en pensionsaftale, at dele af de bidrag, der traeekkes ud af lgnnen,
deles mellem nogle serlige forsikringer og selve opsparingen til pension. Selve opsparingen
kan ogsd rumme veaesentlige elementer af forsikring. Ideen med en forsikring er at
kompensere for et gkonomisk tab eller en udgift. | sammenhaeng med en pensionsaftale kan et
gkonomisk tab eller en udgift opsta i to forskellige situationer.

Man kan have et gkonomisk tab, fordi man mister indkomstgrundlaget for et forbrug. Det
sker, hvis man mister sin arbejdsevne. I det tilfeelde mangler man sin arbejdsindkomst til at
finansiere en given levestandard. Hvis man har familiemedlemmer i husstanden, som er



gkonomisk afhaengige af en, kan indkomstgrundlaget for et forbrug ogsa blive mistet ved
dgdsfald. I det tilfeelde mister husstanden en indkomst til at medfinansiere husstandens
levestandard.

Man kan ogsd ende med at have et stort forbrug, der netop kan opfattes som en udgift, som en
forsikring kan kompensere for. Det sker, hvis man faktisk lever leenge nok til at opleve mange
ar som pensionist. | fgrste omgang opstar der et gget forbrug allerede, ndr man rent faktisk
overlever til pensionsalderen og starter sit forbrug som pensionist. Forbruget er gget i forhold
til, hvis man var dgd far pensionsalderen.

3.1. Sygdom

En vigtig forsikring er den forsikring, der skal kompensere for det indkomsttab, der opstar,
hvis man mister evnen til at varetage sit arbejde. Det kaldes en Tab-af-erhvervsevne-forsikring.
Netop fordi forsikringen kun betaler til dem, der mister arbejdsevnen, vil langt de fleste aldrig
modtage nogen ydelse pa denne forsikring og dermed ikke fa noget ud af den gkonomisk set.
Kun nogle fa vil ende med at modtage ydelser. Alle far dog tryghed og vished om, at deres
forbrugsmuligheder ikke forsvinder, hvis de skulle miste arbejdsevnen.

En forsikring mod tab af arbejdsevne er typisk beskrevet som en procentdel af indkomsten,
som sa er den ydelse, man far, hvis man mister arbejdsevnen. Alternativt kan den vaere sat i
forhold til alderspensionen. Nar den star i forhold til indkomsten, kan procentdelen veaere
obligatorisk. I nogle tilfeelde er den delvist valgfri, s3 man skal veelge en deekning mellem to
yderpunkter, fx 40% og 80%.

Det er relevant med en relativt hgj Tab-af-arbejdsevne-forsikring, fordi man ved sygdom
mister indkomstgrundlaget men samtidig fortsat har et nogenlunde uzendret forbrugsgnske.
Dette er i skarp kontrast til forsikring mod dgd, hvor indkomstgrundlaget godt nok ogsa bliver
mistet, men hvor der pa forbrugssiden kun er den tilbagevaerende families forbrugsgnske.

En anden type forsikring, som ikke skal forveksles med Tab-af-erhvervsevne-forsikringen, er
en sdkaldt Kritisk-sygdom-forsikring. En Kritisk-sygdom-forsikring deekker et tab, der opstar,
hvis man bliver kritisk syg, altsa far stillet én af en raekke diagnoser. I modsaetning til Tab-af-
erhvervsevne-forsikringen, er det tab, som Kritisk-sygdom-forsikringen deekker, faktisk et
gget forbrug i forbindelse med diagnosen. Det kan vere til indretning af hjemmet, sa man kan
blive boende sd leenge som muligt, eller udgifter til medicin, behandling eller lindring. Men det
kan ogsd vere til luksusvarer for fglelsesmaeessig kompensation eller til en sidste
rejseoplevelse, hvis diagnosen indebzerer en sterkt forhgjet dgdelighed. Det er op til
modtageren at beslutte, hvordan ydelsen skal bruges. En sarlig Kritisk-sygdom-forsikring er
vendt imod kritisk sygdom hos individets bgrn. Den giver mulighed for, at foraldrene til det
syge barn har rad til fx at tage ulgnnet orlov.
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Sd leenge man er arbejdsaktiv, er det | Nar man ikke er arbejdsaktiv, skal man ikke have
vigtigt, at man har en forsikring mod tab | en Tab-af-arbejdsevne-forsikring, da der ikke er
af arbejdsevne. Det giver mulighed for | noget indkomsttab at kompensere.

vedligeholdelse af levestandarden, hvis

man mister arbejdsevnen. [ princippet kan en kritisk-sygdom-forsikring ogsa

veere relevant som pensionist. Relevansen er dog
En Kritisk-sygdom-forsikring afhjeelper | typisk mindre og da risikoen, og dermed praemien,
visse gkonomiske bekymringer man | samtidig er stor, udbydes forsikringen typisk ikke
matte have i tilleeg til at miste sin | til alderspensionister.

indkomst, i forbindelse med egen eller
bgrns sygdom.

3.2. Dgd

En forsikring, der udbetaler en ydelse, ndr man dgr, kaldes en livsforsikring. Formalet med
denne er delvist at kompensere de efterladte for det indkomsttab, som individets dgd
medfgrer. Det er dog ikke hele indkomstgrundlaget, der skal sgges kompenseret i forbindelse
med dgdsfald. For godt nok forsvinder den afdgdes bidrag til indkomstgrundlaget helt, men
husstandens forbrugsgnsker, der skal finansieres af husstandens indkomstgrundlag,
reduceres ogsd. Det reduceres imidlertid typisk ikke i samme omfang som
indkomstgrundlaget og det er netop her, der opstar et behov for livsforsikring. Der er to
arsager til at forbruget ikke ngdvendigvis reduceres tilsvarende.

Den ene arsag er indkomstforskelle mellem husstandens medlemmer. Huvis
egtefeellen/samleveren tjener meget mindre end individet og/eller der er bgrn i husstanden,
har man brug for en relativt stor livsforsikring. Hvis aegtefeellen/samleveren derimod tjener
meget mere end individet og/eller der ikke er bgrn i husstanden, har man brug for en relativt
lille livsforsikring. Til gengzeld har segtefzellen/samleveren brug for en stor livsforsikring.

Den anden drsag er, at en husstand rummer gkonomiske stordriftsfordele. Det geelder selv i
tilfeelde af ens indkomstforhold mellem medlemmerne og ingen bgrn. Tab af gkonomiske
stordriftsfordele kan ogsa kompenseres gennem en livsforsikring.

En livsforsikring er typisk givet ved et antal arslgnninger, som sa er den sum, de efterladte far
udbetalt ved dgdsfald. Alternativt kan summen veaeret givet som et nominelt belgb. I begge
tilfeelde kan antallet/summen veere fast eller delvist valgfri(t), og skal i sidstnaevnte tilfeelde




typisk veaelges mellem to yderpunkter, fx mellem 2 og 8 arslgnninger eller mellem 500.000 og
2.000.000 kr.

I nogle tilfelde er det, i stedet for en livsforsikring, en sdkaldt eegtefzllepension eller
bgrnepension, som ved dgdsfald kompenserer for tabet gennem en livrente til aegtefzelle eller
bgrn, henholdsvis. For bgrns vedkommende sker udbetalingen kun indtil en vis voksenalder.
Disse pensioner tjener samme formal som livsforsikringen. I takt med, at der kommer en
stigende jeevnbyrdighed i husstandsmedlemmernes indtjeningsmuligheder, dakkes behovet i
de forskellige ordninger i stigende grad af rene livsforsikringer og i faldende grad af
egtefelledaekninger.

Mange pensionsordninger tilbyder en forsikring af selve det belgb, der er sparet op til pension
i den forstand, at pensionsopsparingen udbetales ved dgd. Tidligere tradte forsikringen
normalt i Kkraft, nar pensionsopsparingen oversteg det belgb, livsforsikringen som
udgangspunkt lgd pa (et antal arslgnninger eller et belgb). Nu er det ofte sddan, at man far
bdde dgdsfaldssummen og opsparingen udbetalt, uanset deres indre forhold. I begge tilfeelde
giver det en fglelse ikke at have tabt noget, hvis man dgr, fgr man bliver pensioneret. Men
man skal her veere opmeerksom pda, at man maske slet ikke har brug for den hgje
livsforsikring, herunder pensionsopsparingen indregnet som en del af dgdsfaldssummen. Det
geelder seerligt i slutningen af opsparingsfasen, hvor selve den opsparede formue er stor. Man
ma tilstreebe ikke at bruge ungdvendigt mange penge pa livsforsikringen. Dette vil veere
sakaldt overforsikring, altsa at der ved dgd efterlades en sum, som de efterladte ikke har brug
for i samme omfang, som man selv kunne have haft brug for pengene, hvis man stadig havde
veeret i live.
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Man har maske bgrn,
der bor hjemme. Sa er
det vigtigt at veere
opmearksom p3, om
livsforsikringen er stor
nok. Den skal veere
stor nok til, at familien
kan fa den
levestandard efter ens
dgd, som man gnsker,
de skal have.

Maske kan bgrnene Kklare sig
Det stadig veere
relevant med en livsforsikring,
seerligt hvis
egtefeellen/samleveren tjener
meget mindre, end man selv ggr.
Her skal man undga at veere
overforsikret, dvs. undga at have
en livsforsikring, som er stgrre,
end man har brug for.

selv. kan

Man har typisk mindre brug for
en livsforsikring. Det kan dog
stadig veere relevant med en

livsforsikring, seerligt hvis
aegtefeellen/samleveren
modtager en meget lavere

pensionsydelse, end man selv ggr.
Man skal dog undga at veere
overforsikret, dvs. undga at have
en livsforsikring, som er stgrre,
end man har brug for.




3.3. Levetid

En vigtig forsikring i forbindelse med pension, er den forsikring man har, ndr man kgber en
livrente. En livrente udbetaler en ydelse, sa leenge man lever. Det er netop en forsikring i den
forstand, at den sikrer forbrugsmulighederne i pensionstilvaerelsen, uanset hvor laeenge man
lever. Dette forbrug er en udgift, som pensionsforsikringen kompenserer for gennem
livrenteydelsen. Fordi kun nogle mennesker lever til en hgj alder og andre mennesker lever til
en lav alder, vil nogle fa meget ud af deres livrente rent gkonomisk set, mens andre vil fa lidt
ud af den. Alle vil dog fa tryghed og vished om, at deres forbrugsmuligheder ikke forsvinder,
sa leenge de lever.

Den samlede udbetaling pa livrenten er usikker, fordi det er usikkert, hvor laenge man lever.
En usikker udbetaling kan lyde som et spil, man ikke har lyst til at spille. Grunden til, at man
faktisk bgr spille netop dette spil, er, at udgiften til forbrug ogsa er usikker, fordi man ikke
ved, hvor leenge man lever. Selvom den samlede udbetaling er usikker, fjerner livrenten altsa
usikkerheden om, hvor meget man kan forbruge, mens man lever. Livrenten er ikke gambling,
som den umiddelbart kan ligne, men derimod afdaekning af risiko. Det er kun livrenten, der
tilbyder denne afdaekning.
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I opsparingsfasen skal man overveje, hvor
meget man vil forsikre sig mod det
gkonomiske tab ved at leve leenge. Her er det
vigtigt, at en stor forsikring (en stor livrente
relativt til andre udbetalingsprofiler) giver
den bedste adgang til et javnt forbrug
gennem hele livet. Jo stgrre en del af
opsparingen, der ikke placeres i en livrente,
desto stgrre udsving i forbrugsmulighederne
far man i nedsparingsfasen.

I nedsparingsfasen modtager de
forskellige pensionsydelser, man har kgbt i
opsparingsfasen. Afhzengigt af hvor meget
man har kgbt,
forbrugsmulighederne variere hen
arene. Disse udsving kan reduceres gennem
planleegning af investering og forbrug af frie
midler i pensionsfasen, men det er vigtigt at
forstd, at de ikke kan fjernes. Det kan de kun
gennem forsikring/livrente.

man

livrente, vil

over

3.4. Befolkningens levetid

Beskrivelsen af, hvordan livrenten befrier den enkelte for den iboende usikkerhed i dennes
forbrugsgnsker, vedrgrer ikke som udgangspunkt usikkerheden omkring befolkningens
levetid som sddan. Produkterne bliver i stigende grad designet sadan, at risikoen omkring
befolkningens generelle levetid baeres af individerne pa en made, sa der kan opsta udsving i
ydelserne. Historisk set har pensionsselskaberne undervurderet forggelsen af befolkningens
levetid. Isoleret set har effekten af dette veeret faldende ydelser. Pensionsselskaberne har




imidlertid samtidig haft hgjere afkast end forventet. Dette har medfgrt, at selskaberne kun i
begreenset men dog stigende omfang har mattet satte ydelserne ned. Nogle produkter
tilbyder garantier for, at ydelserne ikke falder. I det omfang, man har mulighed for at veelge
saddanne garantier til, skal man dog veere opmarksom p4a, at prisen for at blive befriet for
risikoen i befolkningens levetid gennem garantier kan vaere relativt hgj.

Ud over udsving i ydelserne i nedsparingsfasen er der ogsd i indbetalingsfasen en vis
usikkerhed om, i hvilket niveau ydelserne starter, ndr man gar pa pension. Denne risiko kan
imidlertid reduceres ved ikke at teenke pa tilbagetraeekningsalderen som fastlast. Hvis
befolkningens/kundernes levetid stiger mere, end pensionsselskabet regnede med, ma man
s, i det omfang helbredet tillader det, blive laengere pa arbejdsmarkedet. Hvis befolkningens
levetid stiger mindre, end pensionsselskabet regnede med, kan man omvendt traekke sig
tidligere tilbage. Det er vigtigt at forstd at en stor del af usikkerheden omkring ydelserne,
nemlig deres startniveau, sdledes kan absorberes i en fleksibel tilbagetreekningsalder. Man
kan selvfglgelig ogsa veelge at acceptere risikoen i ydelsesniveauet og traekke sig tilbage som
planlagt.

4. Midler uden for pensionsaftalen

Mange har opsparet midler uden for deres pensionsaftale. Disse midler kan have ganske
forskellig karakter. Nogle, sa som bolig, kan vere meget illikvide. Andre, sd som frie midler
investeret i bgrsnoterede veerdipapirer, er meget likvide. Feelles for dem er, at de i passende
omfang kan medregnes den opsparing, man har til pension. Der gzlder dog nogle szerlige
forhold, som ggr, at indregningen af deres veerdi som pensionsopsparing skal modereres. Det
forhold geelder bade boligen og gvrige frie midler.

I modsaetning til opsparingen i en pensionsaftale er der ikke nogen skatte- og afgiftsmaessige
forhold, der forhindrer en i at aktivere og bruge opsparingen, fgr man bliver pensionist. At der
ikke er en binding pa brugen af en opsparing, er principielt godt, fordi det alt andet lige
forbedrer muligheden for at udjaevne sine forbrugsmuligheder resten af livet. Men omvendt
kan man veere tilbgjelig til - i forhold til mdlet om forbrugsudjeevning - at aktivere et forbrug
tidligere, end man burde, bare fordi man kan. Derfor ma midler uden for pensionsaftalen kun
regnes med i pensionsopsparingen i det omfang, at man er i stand til pa egen hand at udjaevne
forbruget, ogsd nar det kraever, at man udskyder et forbrug, man ellers kunne have nu.
Endelig geelder der for alle midler uden for en pensionsaftale, at de ikke i udgangspunktet har
den udbetalingsprofil, som man har brug for.

4.1. Bolig

Boligen spiller en rolle i pensionsopsparingen for boligejere. For dem udggr boligen typisk
deres mest vardifulde enkeltstdende aktiv. For boliglejere spiller boligen derimod ikke nogen
vaesentlig rolle i.f.t. overvejelser omkring pensionsopsparing. Frivaerdien i en bolig er en del af
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boligejerens midler uden for pensionsaftalen. Der er imidlertid begraensninger i mulighederne
for at omsaette boligaktivet til forbrug i pensionstilveerelsen.

Enten skal man beldne friveerdien og bruge de lante penge direkte pa forbrug eller pa at kgbe
deekninger i en pensionsaftale. Pga. kreditrisikohensyn og lovgivningsmaessige forhold er det
dog ikke muligt at beldne hele friveerdien. Alternativt skal man flytte til en billigere bolig og
friggre prisforskellen. Det betyder dog, at man dels har nogle flytte- og
transaktionsomkostninger, dels maske ikke far adgang til de boligforhold som pensionist, som
man havde forestillet sig. | begge tilfeelde skal man altsa overveje bade gkonomiske forhold og
forhold vedr. boligglaede.

Boligejere skal veere opmaerksomme pa de ungdige omkostninger, der kan vere forbundet
med pd én gang at beldne et hus og derigennem betale omkostninger til banken eller
realkreditinstituttet og samtidig spare op i en pensionsaftale og derigennem betale
omkostninger til pensionsinstituttet. Der er flere grunde til, at det kan vaere meningsfuldt at
have denne indretning. Fordelene ved opsparing i pensionsaftalen samt ulemperne ved
opsparing i friveerdi taler for, at indretningen kan vere god. Det kan ogsa veere fornuftigt i
forhold til risikoen i den samlede opsparing. Men omkostningerne forbundet med lanet kan
veere sd hgje, at prisen for disse fordele bliver for hgj. Derfor bgr man betale dyre banklan i
boligen - og ligeledes andre dyre lan som fx billan og forbrugslan - helt ud, inden man sparer
mere op i pensionsaftalen, end hvad der er obligatorisk.

4.2.  Frie midler

Frie midler er investeringer pa kapitalmarkedet uden om en pensionsaftale. Der findes likvide
investeringer i bgrsnoterede papirer og der findes mere illikvide muligheder i
andelsforeninger o.l. Ulempen ligger lige som for boligen dels i eventuel illikviditet og
begraensninger i aktiveringsmuligheder, dels i det forhold, at afthazendelsen og omsatningen til
forbrug ikke er designet til at vente til pensionstilverelsen. Ud over disse
opmeaerksomhedspunkter, kan frie midler vaere et udmeerket supplement til en pensionsaftale.
Bemeaerk dog, at afkastbeskatningen af frie midler er betydeligt hgjere end afkastbeskatningen
af opsparingen inden for en aftale. Da opsparingen i pensionsaftalen desuden rummer
mulighed for tilretteleeggelse af de ngdvendige forsikringer, herunder mod levetid, kan det
ikke anbefales, at en for stor del af den samlede opsparing er placeret i frie midler.

5. Det offentlige system

En pensionsaftale spiller sammen med det offentlige system, iseer i forhold til skat og
offentlige ydelser. Skat er en kilde til indteegt for det offentlige, men det er ogsa et instrument,
som politikerne bruger til at styre adferden, i dette tilfeelde opsparingsadfeerden. De
offentlige ydelser er de ydelser, man modtager i forbindelse med sygdom og aldring. De spiller
sammen med de ydelser, man far fra sin pensionsaftale i tilsvarende situationer.
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5.1. Skat

Ved at spare op bliver man i hgjere grad i stand til at klare sig selv. Derfor har staten indrettet
skattesystemet, sa det kan betale sig at spare op. Det sker gennem to forskellige incitamenter i
skattesystemet. For det fgrste bliver afkastet af pensionsopsparingen beskattet lempeligt i
forhold til afkastet af frie midler. For det andet er der fradragsret for indbetalingen til
pension. Til gengeeld betales indkomstskat af pensionsudbetalingen. Dette er en skattefordel
for individer, der betaler topskat ved indbetaling men en lavere skat ved udbetaling.
Incitamentet via fradrag og indkomstskat er marginalt og for mange ikke-eksisterende. Det er
primeert lempelsen via beskatningen af afkastet, som ggr pensionsopsparing attraktiv. Det
skal dog understreges, at i det omfang opsparingen er obligatorisk, spiller disse incitamenter
primeert rollen som obligatorisk skattebesparelse og altsa ikke nogen vaesentlig rolle for den
enkeltes beslutninger. Kun i forhold til om den enkelte skal have privat, frivillig opsparing ud
over den obligatoriske opsparing, spiller skattesystemets opsparingsincitamenter en rolle for
selve beslutningen.

5.2.  Offentlige ydelser ved sygdom

[ forbindelse med sygdom og erhvervsevnetab star det offentlige klar med et leengere forlgb af
krav og tilbud. Disse afspejler, at man pa den ene side gnsker at fa individet tilbage i arbejde
igen, pa den anden side gnsker at individet, sa laeenge denne er uarbejdsdygtig, har mulighed
for at klare sig gkonomisk. Det sker gennem en ydelse, der ikke er relateret til lgnnen. Tab-af-
erhvervsevne-forsikringen er et supplement til den ydelse, staten giver. Individet selv stiller
sig ikke n@gdvendigyvis tilfreds med at kunne "klare sig”. Denne gnsker at "klare sig” med en
nogenlunde vedligeholdt levestandard. Det er netop det, der er mulighed for, nar Tab-af-
erhvervsevne-forsikringen enten fylder op fra statens nominelle belgb til et belgb, der er en
procentdel af lgnnen, eller betaler denne procentdel af lgnnen i tilleeg til statens nominelle
belgb. I de fleste situationer afhaenger ydelsen fra pensionsaftalen af den ydelse, man far fra
det offentlige. I nogle situationer er ydelsen fra det offentlige faktisk ogsa afthaengig af, hvad
man far udbetalt fra sin pensionsaftale. Hvordan den offentlige ydelse og betalingen fra
pensionsaftalen pavirker hinanden afhaenger af, hvad der er aftalt.

Konventionelt er Tab-af-erhvervsevne-dekningen prissat solidarisk, hvilket betyder, at man
betaler den samme andel af sin lgn uanset alder og indkomstniveau. Dette gaelder, selvom
risikoen for at blive syg pa den ene side stiger med alderen, og selvom det, man far ud af sin
deekning relativt til lgnnen, stiger med indkomstniveauet pga. de offentlige ydelser. Da man
dog gennemlever alle aldre og typisk bliver prissat sammen med en gruppe af kolleger eller
fagfeller med tilneermelsesvis samme lgnniveau, som man selv har, giver det ikke meget
mening at forsgge at spekulere i disse forhold. Som med de fleste forsikringer er det bedste
rad at kgbe den daekning, man har brug for.
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5.3.  Offentlige ydelser ved pension

Fra alderspensionering modtager man folkepension. Det afspejler, at man gnsker, at individet
har mulighed for at klare sig gkonomisk i alderdommen. Det sker gennem en ydelse, der kun i
begraenset omfang og indirekte er relateret til den indkomst, man har haft som arbejdsaktiv.
Individet har sparet op til pension for ikke bare at kunne “klare sig” men at kunne "klare sig”
med en nogenlunde vedligeholdt levestandard ind i pensionsalderen. Selvom folkepensionen
ikke afthaenger direkte af lgnnen, ggr den det indirekte, eftersom folkepensionen afthaenger af,
hvad man modtager i rate- og livrenteydelse. Jo stgrre ydelse fra pensionsaftalen, desto
mindre folkepension. Dette kunne i princippet veere et argument for ikke at spare op til disse
ydelser. Men for forskellige aldre er der andre argumenter for at ggre det alligevel.

Fgr teet pd pension -55

Teaet pa pension 55-70

Pa pension 70-

Der er sa lang tid til
pension, at to hensyn
dominerer. Dels er der en
betydelig politisk risiko ift.
fremtidens offentlige
system for pensioner. Dels
leverer
udgangspunktet den ydelse,
man har brug for. Derfor
anbefaler man
primeert sparer op til en

livrenten i

vi, at

livrente.

Man naermer sig pensionen sa
meget, at man passende kan
skele til de regler, der geelder
for folkepensionister. Her kan
man overveje at placere en
forgget andel af opsparingen i
aldersopsparing i det omfang,
det er muligt, da denne ikke
pavirker  folkepensionen i
nedadgdende retning. Man skal

dog huske, at det kun er
livrenten, der afdaekker
forbrugsgnsket fuldt ud. Dette
er seerligt vigtigt for
hgjtlgnnede, for hvem
nedszettelsen af
folkepensionen kun har en
marginal betydning.

Nar man har en
aldersopsparing, kan man i
princippet veelge at bruge den
pa at kebe en rate- eller
livrente. Det kan godt nok
betyde, at folkepensionen
bliver nedsat. Man skal dog
huske, at det er livrenten og
kun livrenten, der afdakker
forbrugsgnsket fuldt ud. Dette

er seerligt  vigtigt  for
hgjtlgnnede, for hvem
nedsattelsen af

folkepensionen kun har en
marginal betydning.

6. Pensionsydelser

[ nedsparingsfasen modtager man forskellige typer af ydelser athaengigt af, hvad der ligger i
den aftale, man har, og af de valg, man har foretaget. Essentielt findes der tre typer:
Aldersopsparing, der udbetaler en sum (et stgrre belgb) ved pension; ratepension, der
udbetaler et belgb om maneden i et antal ar efter pension, ogsd selvom man skulle dg
undervejs; livrente, der udbetaler et belgb om maneden, indtil man dgr.

13



Blandt de tre typer opsparing er det kun livrenten, der fungerer som en forsikring mod at leve
leenge. For aldersopsparing og ratepension geelder der, at det er op til opspareren selv at
tilretteleegge forbruget med henblik pad at opna jeevne forbrugsmuligheder resten af livet. Det
betyder, at man skal vaere papasselig med at bruge for mange penge for at undga at Igbe tgr
for penge, fgr man dgr. Det kan fgre til eget underforbrug i forhold til, hvad man kunne have
haft. Det sker for aldersopsparingen, nar der ved dgd star en stor opsparing i frie ubrugte
midler fra en aldersopsparingsudbetaling. Det sker tilsvarende for ratepensionen, hvis der er
tidligere udbetalte rater, man endnu ikke har brugt. Men vigtigst for ratepensionen sker det,
nar ratebetalingerne fortsaetter efter ens dgd. Disse efterladte frie midler (fra ubrugt
aldersopsparing eller ubrugte rater) og efter dgden fortsaettende ratebetalinger er ofte ikke
afggrende for, at ens efterladte kan vedligeholde deres levestandard. Det star en frit for at
forbruge relativt lidt, for at de efterladte far adgang til en forhgjet levestandard efter ens dgd.
Men det er vigtigt at forstd, at der et produkt, der kan forhindre dette, uden at man risikerer at
lgbe tgr for penge, mens man lever. Det er netop livrenten, der giver mulighed for et relativt
hgjt og jeevnt forbrug helt indtil dgdsfald, uden at man efterlader sig penge, som de efterladte
ikke har brug for for at bevare levestandarden.

Af grundene ovenfor er det som udgangspunkt livrenten, der giver den ydelse, man har brug
for. Dertil kan der komme andre hensyn, som ggr, at man bgr kombinere livrenten med
aldersopsparing og/eller ratepension. Der er to grundleeggende argumenter for at kombinere
udbetalingsprofilerne. Det ene argument er, at man maske derigennem far mere ud af de
offentlige pensionsydelser (folkepension), eftersom disse ikke er pavirket af stgrrelsen pa en
aldersopsparing men delvist reduceres som fglge af livrente og ratepension. Den anden grund
er, at mange forestiller sig, at de har et stgrre forbrugsgnske i starten af deres
nedsparingsfase (70’erne) end i slutningen af deres nedsparingsfase (90’erne+). Man kan sa
netop aktivt veelge en aldersopsparing og/eller ratepension i tillaeg til livrenten for at give
mulighed for et sddant faldende forbrug. Man kan altsda betragte aldersopsparing og
ratepension som moduler, hvormed man kan bygge en faldende ydelse, der matcher ens
gnsker.

Man kan ikke kgbe en livrente med skattebegunstigelse gennem fradrag og indkomstskat med
en ydelsesprofil, der i sig selv imgdekommer et gnske om et faldende forbrug gennem
nedsparingsfasen. Dette er forhindret gennem skattelovgivningen ved ikke at tillade fradrag
for indbetalinger til en livrente med faldende profil. Men man kan godt planlaegge brugen af
sin alderspension og ratepension, sa den giver en faldende ydelse hele livet. Det er bare
spgrgsmalet om kun at bruge nogle af de penge, man har. Sa er der noget tilbage til senere.
Men uanset hvordan man ggr det, har planen nogle markante ulemper. Man kan godt sgrge for
et relativt jeevnt eller kun let faldende forbrug. I det tilfeelde efterlader man imidlertid en stor
formue til sine efterladte, hvis man dgr tidligt. Dette vil ofte forgge levestandarden hos de
efterladte, sa der faktisk er tale om en slags overforsikring ved dgd. Alternativt kan man
forbruge relativt meget i starten. Dermed bliver overforsikringen mindre. Ulempen her er, at
man, for ikke at Igbe tgr for penge, Igbende ma szette sit forbrug ned.
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Fgr pension -70

Pa pension 70-

[ opsparingsfasen skal man overveje, hvilken
udbetalingsprofil, man gnsker. Man bgr som
udgangspunkt valge en stor livrente og kun
veelge aldersopsparing og ratepension i det
omfang, det eksplicit optimerer i forhold til
offentlige ydelser eller i det omfang, man
derigennem kan opna faldende
ydelsesprofil, hvis det er det, man gnsker.

en

I nedsparingsfasen modtager man ydelser med
de forskellige udbetalingsprofiler, man har
k@bt i opsparingsfasen. Det er muligt med frie
midler bestdende af tidligere aldersopsparing
eller modtagne rateydelse, som man endnu
ikke har brugt, at kgbe en livrente, som
tilfredsstiller et gnske om et jevnt forbrug,
indtil man dgr. Dette er et godt alternativ til at

have kgbt livrenten i tilstreekkeligt omfang
allerede i opsparingsfasen. En livrente er
enhver nedsparing af alderspension og
ratepension overlegen pa livsforsikrings- og
udbetalingsprofil.

7. Investeringer

Pensionsopsparing og diverse forsikringer skal sgrge for en jeevn forbrugsprofil gennem hele
livet. Et vigtigt aspekt af opsparingen er, at den bliver investeret med henblik pa at skabe
afkast. Afkastet tjener ikke i sig selv til at skabe jeevnhed i forbrugsmulighederne. De tjener
derimod til, at de forbrugsmuligheder man har eller far, bliver hgje. Jo stgrre afkast, desto
hgjere et jeevnt forbrug kan man finansiere med det indkomstgrundlag, man har. Dermed
bliver selve kapitalforvaltningen en helt central del af pensionsopsparingen.

7.1.  Gennemsnits- og markedsrente

I  markedet for  pensionsopsparing sondres  typisk mellem to

gennemsnitsrenteprodukter og markedsrenteprodukter.

typer,

Gennemsnitsrenteprodukter er karakteriseret ved, at man indgar i et investeringskollektiv,
som skaber afkast i et faellesskab. Afkastet kanaliseres ned i den enkeltes opsparing i et
system, der reguleres i lovgivningen, sa alle far en rimelig andel. Ogsa i nedsparingsfasen
bliver afkastet kanaliseret ned i ydelserne. Systemet fungerer sadan, at fluktuationerne fra
afkastet samtidig bliver udglattet, s man fx som livrentenyder oplever en vis udjevning af
afkastet i ydelserne fra ar til ar. Afheengigt af i hvilket omfang nogle af ydelserne er
garanterede, investerer selskabet med meget stor forsigtighed, hvilket begraenser
mulighederne for et hgjt afkast og dermed reducerer de forventede forbrugsmuligheder i
udbetalingsfasen. Befolkningens levetid indgar i systemet til dels pa samme made som
afkastet. Fluktuationerne i befolkningens levetid kanaliseres ned i ydelserne, efter at de er
blevet glattet ud. Pa grund af udglatningen er udsvingene fra ar til ar, bade fra afkast og
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levetider, begreensede men ogsa mere traege, end hvis udglatningen ikke havde veret der.
Bdde i forhold til afkast og levetid geelder der, at hvis man har reelle garantier, kan ydelserne
principielt kun stige.

Markedsrenteproduktet er karakteriseret ved, at man far tildelt det opndede afkast direkte. I
nogle ordninger har man nogle valgmuligheder, primart vedrgrende hvor risikabelt man vil
investere. Hvis man kan veelge risikoniveauet, skal man vzelge et niveau, der matcher ens
appetit pa risiko. I nedsparingsfasen skal man vaere opmarksom p3, at ogsa udbetalingerne i
sin rene form svinger med priserne pa de fonde, man har investeret i. Det giver mindre
udjeevning af afkastet i ydelserne. Til gengeeld kan man, hvis ens selskab tilbyder det,
investere mere risikofyldt og dermed straeebe mod et hgjere afkast og dermed en hgjere
ydelse. Ogsa fluktuationer i befolkningens levetid bliver indregnet direkte i ydelserne. I nogle
selskaber kan man til sit markedsrenteprodukt fgje garantier og/eller
udjaevningsmekanismer, som deemper den effekt, som udsving i afkastet og befolkningens
levetid umiddelbart har pa wudbetalingerne, lidt pa samme made som i
gennemsnitsrenteproduktet. Dermed bliver udsvingene mindre men ogsa mere traege. Dog
skal man veere opmeaerksom p4a, at prisen for at blive befriet for risikoen fra afkastet og
befolkningens levetid gennem garantier kan veere relativt hgj og at disse tilkgbsmuligheder
kun tilbydes i begraenset omfang.

Begge produkttyper kan have nogle fordele, som ggr det svart generelt at foretreekke det ene
frem for det andet. Tilsynsmyndighederne overvager gennemsnitsrenteproduktet med
stigende ildhu og er samtidig ogsa i stigende grad opmarksomme pa ulemperne i de
umiddelbare udsving i ydelserne, et rent markedsrenteprodukt medfgrer. I det omfang
selskaberne samtidig udvikler markedsrenteprodukter med forskellige garantier og
udjaevningsmekanismer, bliver den reelle forskel mellem produkterne mindre og mindre. Dog
vil det generelt geelde, at hvis man fraveelger garantier og udjevningsmekanismer i
markedsrenteproduktet, er der en frihed til at investere med henblik pa hgjere afkast i
markedsrenteproduktet, som ikke findes i samme grad i garantiproduktet. Afhaengigt af
selskabets produktdesign, kan individet maerke denne frihed gennem beslutninger, der skal
tages. Hvis friheden til at forfglge hgjere afkast udnyttes, fglger risikoen med op.

7.2.  Afkast, risiko og livscyklusbetragtninger

Et hgjt afkast giver adgang til hgjere jeevne forbrugsmuligheder i resten af livet. Et hgjt afkast
folges imidlertid som regel af en stor usikkerhed. Hvor meget usikkerhed, man kan leve med i
bestraebelserne pa at opna et hgjt afkast, er et individuelt spgrgsmal.

Mange selskaber med markedsrenteprodukter tilbyder sdkaldte livscyklusstrategier. Det er
investeringer, som automatisk tilpasser fordelingen af investeringerne imellem hgj- og
lavrisikoaktiver med alderen pa opspareren. Man kan argumentere for, at man skal investere
mere og mere forsigtigt, desto tettere man kommer pa sin alderspensionering. Niveauet
for overgangen fra hgjrisikoaktiver til lavrisikoaktiver er imidlertid igen et individuelt
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spgrgsmal. Mange selskaber tilbyder flere alternative niveauer, som kunder kan veelge
imellem.

Selskaberne forbedrer i disse ar deres veaerktgjer til at vise kunderne, hvad de far ud af
forskellige produkter og forskellige valg, herunder usikkerhederne.

For alle aldre geelder der, at nogle har valgmuligheder i.f.t. afkast og risiko. I det omfang man
har muligheden for at vaelge, er det relevant at tage stilling til valget.

17



	1. Sammenfatning og anbefalinger
	2. Generelle overvejelser og indledende bemærkninger
	2.1. Forbrugsudjævning og forsikring og pension
	2.2. Offentlig pension, arbejdsmarkeds- og firmapensioner og privat pension
	2.3. Øvrige aspekter

	3. Forsikring
	3.1. Sygdom
	3.2. Død
	3.3. Levetid
	3.4. Befolkningens levetid

	4. Midler uden for pensionsaftalen
	4.1. Bolig
	4.2. Frie midler

	5. Det offentlige system
	5.1. Skat
	5.2. Offentlige ydelser ved sygdom
	5.3. Offentlige ydelser ved pension

	6. Pensionsydelser
	7. Investeringer
	7.1. Gennemsnits- og markedsrente
	7.2. Afkast, risiko og livscyklusbetragtninger


