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HORINGSSVAR

Den Danske Aktuarforening takker for muligheden for at afgive synspunkter pa, hvad man som kun-
de bgr kunne forvente sig af sit ugaranterede pensionsprodukt. Vi er enige i, at det er en meget rele-
vant diskussion, og vi saetter pris pd, at Finanstilsynet nu tager diskussionen op. Vi deltager meget
gerne i de videre drgftelser. Vores hgringssvar falger spgrgsmalene i Finanstilsynets folder ” Pension
nir garantierne forsvinder”, som blev anvendt som oplzeg pa tilsynets konference d. 9. marts 2017.

Vores ”synspunkter” i det folgende skal opfattes som Aktuarforeningens indspil til debatten, idet vo-
res mal er at bidrage med bade perspektivering og nuancering. Vores indspil er baseret pa vores brede
erfaring som aktuarer inden for livsforsikring, og vi afgraenser os ikke i denne hgring til rent aktuar-
faglige kommentarer.

1. Huwilke produktegenskaber er vigtige i et pensionsproduldt?

a) |hvor hgj grad skal de forventede pansioner vaere forudsigelige i opsparingsfasen?
Hvilke fordele og ulemper er der ved hgj grad af forudsigelighed?

b) 1hvor hgj grad skal der vaere stabilitet i de udbetalte pensioner i udbetalingsfasen?
Hvilke fordele og ulemper er der ved henholdsvis lav og hej grad af stabilitet?

c) Hvordan ser en god udbetalingsprofil ud? Ber der planlagges efter, at de udbetalte
pensioners kgbekraft skal kunne fastholdes i udbetalingsperioden?

a) “Forudsigelighed” kan anskues pa flere mader. Nogen vil mene, at der er hgj forudsigelighed, hvis
der tilbydes fuld information om forventede udfald og konfidensniveauer. Andre satter lighedstegn
mellem forudsigelighed og stor sikkerhed om det faktiske udfald, uden at graden af sikkerhed ngd-
vendigvis er naermere kvantificeret. | det falgende forstas “forudsigelighed” ud fra den sidste ansku-
else.

For at kunne planlagge sin pensionisttilvaerelse bgr der efter vores opfattelse streebes efter en vis
grad af forudsigelighed i den fremtidige pension. Forudsigeligheden i form af troveerdige prognoser,
beregnet ud fra hgje finans- og aktuarfaglige standarder, er afgarende for, at opsparingen kan tilrette-
leegges bade af den enkelte og af de overenskomstparter, der beslutter de overenskomstfastsatte ind-
betalingsprocenter. Disse falges ofte af arbejdsmarkedet uden for overenskomstomradet og har sale-
des stor betydning. De fleste, der gnsker forudsigelighed, kan dog samtidig forsta den overordnede
sammenhang mellem *hgj forudsigelighed pa den ene side’ og ’lav investeringsrisiko med lavere
forventet afkast® pa den anden. Det er op til selskaberne at skabe og tilbyde den passende balance
mellem forudsigelighed pa den ene side og risiko/afkast pa den anden, sa det tjener kunderne bedst
muligt.

Gav man kunderne valget mellem en tilsagnsordning og de pensionsprodukter, vi tilbyder i dag, ville
mange kunder formentlig foretraekke et pensionstilsagn, der ikke knytter sig til den faktiske opspa-
ring, men til deres indteegtsforhold. Det er et forudsigeligt produkt, hvor kunderne kan forholde sig
til, hvad de far udbetalt som pensionist. Uhensigtsmaessighederne ved mere eller mindre uafdakkede
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tilsagnsordninger er dog velkendte og navnes kun her som eksempel pa et produkt, der umiddelbart
plejer kundens interesser ved at vaere nemt at forsta, og ved at give kunden en god planleegningsmu-
lighed.

Det produkt pa markedet i Danmark i dag, som tilbyder starst forudsigelighed, er gennemsnitsrente-
produktet. Gennemsnitsrenteproduktet, med eller uden garantielement, har efter Aktuarforeningens
opfattelse flere kvaliteter, som giver kunden en hgj grad af forudsigelighed bade i den forventede
udbetaling pa det fremtidige pensioneringstidspunkt og i udbetalingsprofilen i pensionsperioden.
Produktegenskaben, der skaber denne tryghed, skal findes i, at der tillades en vis grad af omforde-
ling. Det udjaevner risikoen for den enkelte kunde, at veere en del af en homogen gruppe i stedet for
beere sin egen risiko. Dette uddybes yderligere under spargsmal 3.

Det er, som det fremgar, vores synspunkt, at der bar veere en vis forudsigelighed i pensionen. Som
minimum bgr forudsigeligheden af pensionsudbetalingerne vere hgj, nar man narmer sig pensions-
alderen, hvor man begynder at planlaegge tidspunktet for sin tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet.

For ugaranterede markedsrenteprodukter, hvor den enkelte selv barer risikoen, kreever det typisk, at
man begynder at stabilisere/afdaekke risikoen ca. 10 ar for pensionstidspunktet. Det har den en ulem-
pe, at man derved nedskalerer risikoen, pa det tidspunkt i opsparingsforlgbet, hvor man har flest
penge sparet op. Sat lidt pa spidsen indeberer individualiseringen af risikoen i markedsrenteproduk-
ter, at man som ung, hvor man kan lgbe en hgj risiko, ikke har s& mange penge at investere, mens
man, nar formuen er hgj, ikke har rad” til at lebe risikoen leengere. Indgik unge og gamle i stedet i
et investeringsfellesskab, sikret via aftalegrundlaget bag kontrakterne, kunne generationerne dele ri-
sikoen, hvorved afkast kunne udjevnes mellem arene.

Ikke alle kunder er ens, og det er ikke alle kunder, som vil have mulighed for at blive pa arbejdsmar-
kedet et par ar laengere, hvis pensionsformuen pludselig svinder ind tet pa pensioneringstidspunktet.
For dem er forudsigeligheden og sikkerheden i de sidste ar inden pensionering afgerende. Andre
kunder, typisk formuende kunder, som ogsa har frie midler, har nemmere ved at risikosprede og er
derfor ikke helt sa afhaengige af forudsigeligheden i deres arbejdsmarkedspension. Svaret pa
spargsmalet er derfor ikke enslydende for alle kunder, og selskabet bar afbalancere forholdet mellem
forudsigelighed og risiko/afkast i forhold til sine kundegrupper og, hvor det er relevant, tilbyde indi-
viduel radgivning i forhold til kundens samlede formueforhold. Selskaberne bar i denne forbindelse
kunne redegare for, fordele og ulemper ved en hgj grad af forudsigelighed i opsparingsperioden i
form af lavere forventet afkast og mindre formue/pensionsudbetaling.

Fordele og ulemper ved hgj eller lav grad af stabilitet af pensionerne i udbetalingsfasen er stort set
overensstemmende med de fordele og ulemper, der knytter sig til forudsigeligheden i opsparingspe-
rioden. Beslutningen om overgang til pension er dog nu endelig truffet, og det er de feerreste, som li-
ge kan tage en ekstra tgrn pa arbejdsmarkedet, hvis pensionsudbetalingerne skulle mindskes. Derfor
er behovet for stabilitet selvsagt mere udtalt. Igen er der forskel pa kundernes situation, som der skal
tages vare pa.

Udbetalingsprofilen, eller i hvert fald en del af udbetalingsprofilen, bar vere livslang, sa kunden ik-
ke Igber tar for penge. Som velfaerdssystemet er bygget op i Danmark i dag, kan det umiddelbart vee-
re en fordel med hgje udbetalinger i starten, da man ma forvente, at kunden har sterst gleede af et
stort forbrug (pa fx rejser, kulturoplevelser mm.) i starten af sin pensionisttilvearelse. Det beror dog
pa, at velferdssystemet som vi kender det i dag, fortsetter. | et samfund, hvor man selv betaler for
hjemmehjzalp, plejehjem og sygebehandling kan det kraeve en stigende udbetalingsprofil.

Som navnt ovenfor er der forskel pa kunder og deres formueforhold. Der kan vare fordele — ogsa i
samfundsmaessige henseende — i et produkt, der er sammensat af en ”’grundpension”, som fx er inve-
steret i mindre risikofyldte aktiver og/eller i et gennemsnitsrentemiljg med risikodeling, og en ”til-
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laegspension”, som kan investeres mere risikofyldt, og hvor den enkelte selv barer risikoen.

En stabil udbetalingsprofil skal efter vores opfattelse males i reale kroner. Dvs. en stigende inflation
bar medfare en tilsvarende stigende pensionsudbetaling, for at udbetalingsprofilen overfor kunden
kan betegnes som “’stabil”. Vi har de senere ar veret begunstiget af en lav inflation, men ved hgj in-
flation, vil kunderne med rette kunne forvente, at udsagn om “’stabilitet” og “forudsigelighed” males
i forhold til kebekraft.

2. Hwvad er god risikostyring i ugaranterede produkter?

a) Giver ugaranterede produkter anledning til en anderledes tilgang til risikostyring
end garanterede produkter? Hvis ja, hvordan?

b) Bgrselskaberne for ugaranterede produkter, som det er filfzldet for garanterede
produkter, tage udgangspunkt i et tilstrebt niveau for ydelserne ud fra et synspunkt
om, at formalet med pension er at skabe indkomststrgmme til forsgrgelse? Ber sal-
skaberne dermed i risikostyringen sigte efter at skabe en vis sammenhzang mellem
opsparingsfasen og udbetalingsfasan? Eller kan fokus i risikostyringen for ugarante-

rede produkter vaere som for andre typer opsparing: maksimering af opsparingen?

Ugaranterede produkter, hvor den enkelte kunde selv barer hele risikoen, tilsiger en anden og mere
individuel risikostyring, end produkter med mulighed for udjeevning inden for en kundegruppe, som
fx gennemsnitsrenteprodukter. | relation til garanterede produkter berer selskabet ultimativt risiko-
en, og der skal i risikostyringen tages hensyn til solvensreglerne, som sztter en gvre graense for risi-
kotagningen.

Der er vores synspunkt, at selvom selskabet ikke (lzengere) har en rente/afkastrisiko i ugarantrede
produkter, sa har kunden risikoen, og gnskes en stabil/forudsigelig pension, sa kan det vere relevant
at afdaekke risikoen. Kunden kan til en vis grad pa et oplyst grundlag selv tage stilling til behovet for
risikoafdaekning, men fx i forhold til levetid kan kunden ikke forventes at have forudsatninger for at
forholde sig til risikoen. Her kreeves en risikostyring og prognosemodel, som rettidigt tilpasser for-
udsaetningerne for den livsvarige pension, alternativt at risikoen afdaekkes i det omfang, det er mu-
ligt. Det er selskabets risikostyring og aktuar, der bar sikre dette.

Det er efter vores opfattelse ikke relevant at tale om enten pension eller opsparing, det er bade-og.
Maksimal opsparing, herunder et hgjt afkast, er forudsaetningen for en hgj pension i alderdommen.
Men fokus bgr naturligvis veere pa de ydelser og betalingsstramme, som opsparingen kan generere,
under hensyntagen til den gnskede forudsigelighed/stabilitet i disse. Efter vores opfattelse er det den
gnskede sikkerhed i udbetalingen, som skal veere styrende for handteringen af produktet. Dette giver
sig selv i forbindelse med garanterede produkter med et hgjt garantiniveau, men gelder principielt
for alle produkter! Det er selskabets risikostyring og aktuar, der skal have ansvaret for, at kundernes
pensioner lever op til forventninger og evt. indlejrede garantier.
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Den Danske Aktuarforening takker ligeledes for muligheden for at afgive synspunkter pa, hvad god
forbrugerbeskyttelse er og bar vaere i ugaranterede produkter, herunder om der er forskelle pa frivil-
lige individuelle ordninger og mere kollektive arbejdsmarkedspensionsordninger, da det er en aktuar
relevant diskussion.

3. Er forbrugerbeskyttelsen i den nugaldende regulering i forhold til ugaranterede
produkter tilstraekkelig? Hvorfor /Hvorfor ikke?

a) Ber regulering bidrage til at sikre forudsigelighed og stabilitet i de forventede
pensionsydelser i ugaranterede produkter?

a) Vi gnsker ikke her, at forholde os til, om yderligere regulering er midlet til at na malet. Vi vil dog
pege pa, at overvejes ny regulering, ber det veere i form af rammer, inden for hvilke selskaberne og
aktuarerne kan behandle kunderne forskelligt efter disses gnsker, interesser, formueforhold og serli-
ge behov. Det er overordnet vigtigt, at kunden far en forstaelse af *hvad man har’ i pension, og hvad
risiciene er. Men erfaringen taler for, at megen og kompleks information ikke har den tilsigtede ef-
fekt. Det kan efter vores opfattelse endda vere med til at ”lofte” ansvaret yderligere vk fra selska-
berne og aktuarerne, da kunden jo har faet den fyldestgarende lovpligtige information, og selskaber-
ne kan henvise til, at man "bare folger reglerne”.

Kunder i en arbejdsmarkedspension bgr kunne have tillid til, at de uden at sette sig ind i alle detal-
jer, far en ordning, der deekker deres behov. Afdaekningen af, hvilken ordning, der gavner kunderne
bedst, er et omrade aktuarerne gerne bidrager til bade som branche og som ansat i de enkelte selska-
ber.

| forhold til regulering mener vi, at man med fordel kan se pa en deregulering af gennemsnitsrente-
produktet, sa der skabes bedre balance i reguleringen af de forskellige produkttyper, der findes pa
markedet i dag. De senere ars detailregulering omkring kontribution har begraenset omfordelingsme-
kanismen i gennemsnitsproduktet, og har dermed udhulet produktets egenskaber. Det har derfor vee-
ret nerliggende for selskaberne helt at individualisere risikoen i et markedsrenteprodukt. Med en
bedre balance i reguleringen gives flere incitamenter til at udvikle de forskellige produkttyper, hvil-
ket er til gavn for kunderne.

Med Prudent Person-kravene har selskaberne i dag nogle rammer, som skal skabe sammenhang
mellem pensioner og investeringer. Derudover geelder de overordnede regler om rimelighed, som ef-
ter aktuarernes opfattelse ogsa geelder for markedsrente. Det er kundernes forsgrgelsesgrundlag som
er i spil, pa et tidspunkt i deres liv, hvor det ikke kan gares om. Vi anser det for en opgave for den
ansvarshavende aktuar at forholde sig til, om der er ssmmenhang mellem pensionsprognoserne og
selskabets investeringspolitik og levetidsforudsatninger.

4. Er der behov for nye og anderledes informationer for ugaranterede produkter?
Hvorfor/hvorfor ikke?

a) Erde nuveerende informationer til kunderme tilstraskkelige? | hvor haj grad er for-
brugerne i stand til at forsta informationer om risici | produkter?

b) Wil det vaere hensigtsmaessigt med f.eks. et risikonggletal?

¢} Skal eventuelle nye informationer om risikoen i produkterne gives til den enkelte el-
ler til offentligheden generelt?

d) Hvilke fordele og ulemper er der ved en enkel risikomaerkning af ugaranterede pen-
sionsprodukter?
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Kommunikation og information til kunderne er som navnt ovenfor vigtigt, og noget man Igbende
bar forbedre og malrette til de enkelte kundegrupper. For de kunder, der ikke gnsker at veelge selv og
gerne overlader til selskaberne at veelge for dem, er for meget information om risiko og valg af risi-
koprofil ikke ngdvendigvis et gode. For de szrligt kyndige og interesserede skal informationen vaere
mere fyldestggrende. Der er allerede gode initiativer i dag, som fx Fakta om Pension, nggletal for
markedsrente mm.

Vi er af den opfattelse, at det vil vaere et godt tiltag, at risikoen pa pensionerne vises pa sammenlig-
neligt grundlag. Ogsa pa dette omrade er der et branchearbejde i gang.

Vi mener at information omkring risiko er relevant og efterspurgt for savel kunde som offentlighe-
den. Det nye risikojusterede afkastnggletal giver god information, men skal ses over en arreekke for
veerdien af nggletallet, kan afdakkes.

Fordele ved en enkel risikomaerkning er, at den er enkel at forsta. Vi mener dog, at kunderne og kun-
dernes interesse for information er forskellige, hvorfor der skal tilbydes lagdelt kommunikation, sa
den sarligt interesserede kan ga i detaljer, mens de kunder, der bare har behov for den overordnede
forstaelse af risiciene, kan stoppe i de gverste lag.

5. Er der behov for specifikke regulatoriske tiltag, der kan bidrage til at satte ram-
mer for selskabernes risikostyring og risikotagning? Hvorfor/hvorfor ikke?

a) Hvilke fordele og ulemper er der ved, at kraeve, at bestyrelsen mere prascist define-
rer produktegenskaber og de forventede ydelsesrakker, herunder tager stilling til
hvilken risika for nedsettelse af ydelserna bastyrelsen vil acceptere?

b) Ber der fastseettes graenser for, hvor meget risiko en kunde kan have i et livsvarigt
ugaranteret pensionsprodukt? Hvilke fordele og ulemper er der ved at seette ekspli-
citte grenser?

Efter vores opfattelse bear bestyrelsen forholde sig til ydelsesprofilerne pa et overordnet niveau. Det
bar veere naturligt for en bestyrelse at sparge til: "Hvad betyder det for kundernes/medlemmernes
pensioner’. Det er endvidere vores holdning, at fastleeggelsen af de overordnede produktegenskaber,
herunder ydelses- og risikoprofil, med fordel kan ske i bestyrelsen efter indstilling og vurdering af
den ansvarshavende aktuar.

Vores erfaring siger os, at man skal vaere varsom med at fastsette eksplicitte greenser for risiko, der
har betydning mange ar ud i fremtiden. Detailregulering, herunder eksplicitte granser, fierner desu-
den ansvaret fra selskabet og aktuaren. Med mindre disse granser “rammer rigtigt”, risikerer man, at
de gar mere skade end gavn. Ved at satte eksplicitte greenser leegges der op til, at risikoen ma af-
daekkes, hvilket ma antages at formindske udbetalingerne samlet set.

KONTAKT

Hvis ovenstaende giver anledning til spargsmal, eller der er forhold, | matte gnske uddybet, er | velkomne til
at kontakte Jette Lunding Sandqvist (jls@pwec.dk), naestformand i bestyrelsen for Den Danske Aktuarfor-
ening. Aktuarforeningen deltager som navnt gerne i de fortsatte draftelser af emnet.

Med venlig hilsen

Bestyrelsen

Den Danske Aktuarforening
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