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ATP’s bonuspotentiale

er faelles

ATP’s pensionsordning er seerlig, fordi
ATP spiller en seerlig rolle i det danske
pensionssystem. ATP-ordningen er side-
stillet med folkepensionen, fordi det er de
to ordninger, der udger det gkonomiske
fundament for alle danske pensionister.

| ATP forsikrer de mere end 5 millioner
medlemmer hinanden i én kollektiv
ordning, s& det er kollektivet, og ikke det
enkelte individ, der beerer risikoen for fx
faldende finansielle markeder, men ogsd
den gkonomiske risiko ved, at vi lever
lzengere og derfor skal have udbetalt
vores pensioner i flere dr.

Den pension, man som medlem optjener hos ATP,

er individuel, og ATP henseetter et belob for at kunne
udbetale de pensioner, hvert enkelt medlem er blevet
lovet. Sterstedelen af ATP’s midler er sat til side med
det formdl.

Resten af ATP’s midler ejer ATP’s medlemmer i
feellesskab. Det faellesskab kalder vi for bonuspo-
tentialet. Alle medlemmer har en fordel af at indgd

i det feellesskab, for det sikrer dem en garanteret
pension, som ATP straeber efter at forhgje i takt med
inflationen. Men som et feellesskab uden individuelle
rettigheder er det ikke sikkert, at alle medlemmer

fé&r preecist det samme ud af at veere med i feslles-
skabet. Dermed rummer en kollektiv ordning som
ATP et indbygget element af omfordeling fx mellem
dem der lever kort til dem der lever leenge. Det ligger
implicit i en feelles ordning: alle betaler uden at vide
sig sikre pd, preecis hvad de selv far ud af det. Men i
feellesskab forsikrer man sig — i dette tilfeelde imod den

gkonomiske risiko, der ligger i at leve meget laenge.
Og det har en selvsteendig veerdi at veere feelles om
at sikre, at alle kan vide sig gkonomisk trygge som
pensionister.

| slutningen af dette notat beskrives en raekke aof de
omfordelende effekter, der ses i ATP. De omforde-
lende effekter er alle kendte og indgdr ved beslutning
om at forhgje pensionerne for ATP’s medlemmer.

Bonuspotentialet har flere formal
Bonuspotentialet er en vigtig forudsastning for at
kunne levere garanterede pensioner. Sterrelsen af
pensionerne er regnet ud fra forudseetninger om, hvor
lang tid medlemmerne kan forvente at leve og hvilken
forrentning, der kan opnds af de indbetalte bidrag,
indtil de skal udbetales igen som pensioner. ATP

har sikret de garanterede pensioner mod risikoen for
eendringer i renten, men ikke eendringer i levetid. Hvis
medlemmerne fx lever laeengere end forventet, bliver
det dyrere at levere de lovede pensioner. | s& fald md
der tilfares midler fra bonuspotentialet. De risici, der er
forbundet med at kunne levere garanterede pensioner,
er pd den mdde daekket af faellesskabet gennem det
feelles bonuspotentiale.

Udover at veere en vigtig forudseetning for at kunne
levere garanterede pensioner, sd er bonuspotentialet
og afkastet heraf ogsd en forudsastning for, at ATP
kan nd ambitionen om, at pensionerne skal fastholde
deres kobekraft.

Stoerstedelen af medlemmernes bidrag til ATP bliver
ved indbetaling garanteret en forrentning med en
markedsrente. Forrentningen bestdr af en realrente
og en forventet inflation, og det giver typisk en samlet
forrentning, der er hgjere end prisudviklingen, da
realrenten for det meste er positiv. Dermed indeholder

—



denne del af ATP’s garanterede pensioner i sig selv en
forventet realforrentning.

Oveni det forsager ATP lebende at kunne forheje de
udbetalte pensioner og dermed sikre pensionernes
kebekraft. ATP’s pensionister har féet forhgjet deres
pensioner fem gange siden 2014.

ATP-pensionerne er nemlig nominelle, dvs. belgbet
ligger fast i kroner og arer. Det betyder, at de gradvist
vil blive mindre veerd i takt med inflationen, og derfor
tager ATP en hgj investeringsmaessig risiko i bonuspo-
tentialet for at kunne skabe et afkast dér. Det afkast
skal hjeelpe med at sikre, at ATP lgbende har penge til
at forhgje pensionerne.

Nd&r bonuspotentialet af ATP’s bestyrelse vurderes
at veere tilstraekkeligt stort, sker der en procentuel
opskrivning af pensionerne, formelt kaldet udlodning
af bonus. Bonuspotentialet og afkast heraf er

altséd nedvendigt for at pensionerne kan falge
med prisudviklingen.

Endelig deskker bonuspotentialet ogsé de omkostninger,
der er forbundet med at administrere ATP-ordningen.

Tilvejebringelse af bonuspotentialet
Bonuspotentialet er et udtryk for, hvor meget ATP’s
samlede formue overstiger veerdien af de pensioner,
som man har garanteret. Siden ATP’s oprettelse i
1964 er bonuspotentialet opstdet via bidrag til ATP,
og lebende er det blevet pdvirket af investeringsaf-
kastet. Derudover er det labende blevet reduceret,
ndr der er blevet udloddet bonus, eller nér levetiden er
steget mere end forventet.

Historisk har der veeret stor forskel pd, hvor meget
medlemmerne bidrog til bonuspotentialet alt efter
hvor gamle de var, da veerdien af den pension de
kobte afhang af deres alder. Det lavede man om i
2008, hvor man indferte et bonusbidrag pd 20 pct.
af bidraget uanset alder. Bonusbidraget tilfalder
bonuspotentialet. De resterende 80 pct. anvendes til
at optjene individuelle pensionsrettigheder og kaldes
for garantibidraget. Herved bidrager alle medlemmer
med samme andel til bonuspotentialet.

Bonuspotentialet er et feellesskab
For bonusbidraget optjener medlemmerne ikke
en individuel rettighed. Men bonusbidraget tilgdr
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bonuspotentialet, der deekker de risici, der er
forbundet med at udstede garanterede pensioner og
bliver investeret for at tilstreebe en realveaerdisikring
heraf. Alle medlemmer har en fordel af at indgd i
feellesskabet, da det sikrer, at de kan f& en garanteret
pension, der desuden tilstreebes at blive realvaerdisikret.

Men da det er et faellesskab uden individuelle rettig-
heder, er det ikke sikkert, at alle medlemmer fér det
samme ud af at vaere med i feellesskabet. At der kan
ske omfordeling mellem medlemmerne gennem det
feelles bonuspotentiale, er netop meningen med at
dele de risici, der er forbundet med at udstede garan-
terede pensioner.

For nogle aldersgrupper eller ken vil den forventede
levetid mdske stige mere end andre og vil sdledes
laegge et storre beslag pd de faelles midler i bonuspo-
tentialet. Nogle aldersgrupper vil mdske opleve, at
der i en leengere periode er svigtende investerings-
resultater, der medferer manglende realveerdisikring
af deres pensioner. Det enkelte medlem kan sdledes
ikke veere sikker pd, at dets bidrag til bonuspotentialet
vil svare netop til veerdien af medlemmets fremtidige
bonus-udlodninger og levetidsopdateringer. Nogle
medlemmer vil ende med at have bidraget med mere,
end de har fet ud af det, mens det vil veere omvendt
for andre. Hvor meget, det enkelte medlem kan se
frem til at f& ud af at bidrage til bonuspotentialet, er
ikke kendt pd forhdnd.

Udlodning af bonus fra bonuspotentialet
ATP’s bestyrelse beslutter drligt, om der skal udloddes
bonus fra det feelles bonuspotentiale, og om det |
givet fald skal ske til alle ATP’s medlemmer eller kun
til de medlemmer, der er over folkepensionsalderen.
Da bonusudlodning omhandler fordeling af de feelles
midler i bonuspotentialet, er de omfordelingsmeessige
effekter heraf relevante at overveje.

Det er en fordel for de aeldre aldersgrupper, at der
udloddes bonus, da det vil lofte deres pensioner her
og nu. For de yngre er det en fordel, at man venter
med at udlodde bonus, da bonuspotentialets starrelse
sé vil blive bevaret, og afkastet heraf vil resultere i
hejere bonusudlodninger pd sigt. Omvendt skal ATP
ogsd sikre, at ATP’s pensionister oplever at fé& en
rimelig andel af de feelles midler i bonuspotentialet,

da de som neevnt ovenfor ogsd har veeret med til at
opbygge disse.



Den drlige bonusbeslutning treeffes pd baggrund af

en samlet vurdering af en reekke forhold, herunder en
afvejning af behovet for at realveerdisikre pensionerne
under udbetaling i forhold til ATP’s fremadrettede
evne til at realveerdisikre pensionerne. Samtidig indgdr
analyser af omfordelingsmaessige effekter. Dette
sikrer, at udlodningen af bonus sker indenfor rammer,
der er rimelige og afbalancerede for alle medlemmer.

Omfordelende effekter

Som beskrevet ovenfor sker der potentielt via
bonuspotentialet omfordelinger mellem ATP’s
medlemmer, men bevaegelsen kan, som neden-
stédende eksempler viser, g& mange veje.

Bidragsindbetaling
N&r der indbetales bidrag, kan dette have en omfor-
delende effekt:

Indbetalinger til ATP deles i et garantibidrag p& 80
pct. og et bonusbidrag p& 20 pct. Nér 20 pct. af
bidraget tilgér bonuspotentialet, og 80 pct. gdr til keb
af pensioner, vil bonusevnen”, dvs. de frie midler i
forhold til forpligtelserne, pd& bidraget isoleret set veere
pd 25 pct. (20/80). Hvis bonusevnen i hele ATP er
lavere (som fx ved udgangen af 2023, hvor den var
17,1 pct.), kan man sige, at der betales en for hgj pris
for at komme ind i feellesskabet. Eller sagt pd en anden
mdde er der en omfordelende effekt fra bidragsbeta-
lende medlemmer til medlemmer, der ikke bidrager.
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De bidragsbetalende medlemmer er ofte medlemmer,
der endnu ikke er pd pension, men der er mange unge
medlemmer i ATP, der ikke indbetaler bidrag, ligesom
der er en del eeldre medlemmer pd pension, der
fortsat indbetaler bidrag til ATP.

Pensionsudbetaling
Ndar ATP udbetaler pensioner, har dette en omforde-
lende effekt:

ATP’s bonusevne opgares som ATP’s bonuspotentiale
i forhold til starrelsen af ATP’s forpligtelser. Nér ATP
udbetaler pension, falder ATP’s forpligtelser. Derved
bliver naevneren i beregningen af bonusevnen lavere,
og bonusevnen vil alt andet lige stige. P& denne

madde er der en omfordelende effekt fra medlemmer,
der modtager pension til medlemmer, der ikke
modtager pension.

Qvrige effekter

Ud over ovenstéende effekter er der en lang raekke
andre forhold, der ogsd potentielt har omfordelende
effekt, som eksempelvis levetidsopdateringer og
bonusudbetalinger. Ndr der sker en stigning i forvent-
ningerne til levetidsudviklingen, s& gavner det typisk
de yngre medlemmer mere end de aeldre.

Alle de omfordelende effekter er kendte og indgdr i
beslutningsgrundlaget i forbindelse med ATP’s drlige
bonusbeslutning.



