1. marts 2010

Aktuarmaessig vurdering af veerdien af
tjenestemandspensionen for udvalgte personalegrupper

Baggrund

| forbindelse med Lankommissionens opggrelse af lgnnen for en raekke personalegrupper i den offentlige
sektor, er man stgdt pd den udfordring, at skulle sammenligne tjenestemandsgrupperne, der har en
ydelsesdefineret pensionsordning, med overenskomstgrupper, der har en bidragsdefineret pensionsordning.

Kommissionens formand Michael Christiansen har pa den baggrund bedt Peter Hermann, direktgr for
aktuarservice i PFA Pension og Chresten Dengsge, Matematisk Direktgr i ATP om en ekstern vurdering af
veerdien af tienestemandspensionerne, samt en belysning af usikkerheden forbundet hermed.

Vurderingen er foretaget for folgende seks personalegrupper: politibetjente, faengselsfunktionegerer, officerer,
folkeskoleleerere, overlaeger, og HK’ere. Nyansatte i de tre fgrstnaevnte personalegrupper er stadig omfattet
af tjenestemandspensionsordningen, mens nyansatte i de tre sidstnaevnte grupper ikke leengere er
berettigede til tienestemandspension. Analyser og beregninger er foretaget af Thomas Mgller, chefanalytiker
i PFA Pension, og Sgren Fiig Jarner, CSO i ATP.

Tjenestemandspensionsordningen adskiller sig veesentligt fra seedvanlige arbejdsmarkedsbaserede
pensionsordninger ved at pensionstilsagnet er fastlagt ud fra tjenestemandens anciennitet og skalatrin pa
pensionstidspunktet. Derudover er pensionstilsagnet indekseret, sdledes at de garanterede pensionsudbe-
talinger reguleres med en sats svarende til reguleringssatsen for tienestemandslgnninger.

For saedvanlige pensionsordninger foretages Igbende indbetalinger svarende til en fast procentdel af lannen
pa en pensionskonto. Pa baggrund af disse aftalte indbetalinger beregnes ofte en sdkaldt ydelsesgaranti.
Startudbetalingen ved pensionering vil her veere fastlagt ud fra den afgivne ydelsesgaranti samt pensions-
formuens stgrrelse pa pensionstidspunktet. | udbetalingsfasen kan der opsta efterfalgende reguleringer af
pensionsudbetalingerne, hvis der opnas og tilskrives hgjere afkast til pensionskontoen end forudsat ved
fastsaettelse af ydelsesgarantien.

Da der er tale om to vaesensforskellige pensionstyper er det ikke muligt at lave en eksakt sammenligning af
de to. | dette notat opggres veerdien af tjenestemandspensionsordningen som den akvivalente
bidragsprocent af den tjenestemandspensionsgivende lgn det ville veere ngdvendigt at opspare i en
arbejdsmarkedsbaseret pensionsordning for at opna ydelser svarende til tienestemandspensionsordningens
ydelser. Det forudsaettes at staten star som garant, og den aekvivalente bidragsprocent repreesenter dermed
den bidragsprocent der forventeligt ville veere tilstraekkelig til at finansiere ydelserne nar forventede afkast
medregnes, men den medtager ikke prisen for garantierne. Analysen medtager pensionsafkastbeskatning og
arbejdsmarkedsbidrag.

Konklusion

Analysen omfatter tre abne personalegrupper, politibetjente, feengselsfunktionserer og officerer, hvor
nyansatte fortsat er daekket af tjenestemandspensionsordningen, og tre lukkede personalegrupper,
folkeskoleleerere, overleeger og HK’ere, hvor nyansatte ikke leengere er tjenestemandspensionsberettigede.
For hver af de seks personalegrupper er der i beregningen af den aekvivalente bidragsprocent taget
udgangspunkt i en modelperson med et standardiseret karriereforlgb fra nyanseettelse til pensionering. Den
antagede anseettelsesalder, pensioneringsalder og skalatrinsudviklingsforlab for hver modelperson fremgar
af bilag. For alle personalegrupperne beregnes den &ekvivalente bidragsprocent for personer med
pensioneringstidspunkt i 2010 og 2020. For de tre abne grupper medtages yderligere en person, der er
nyansat i 2010.
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Tjenestemaend opndr saedvanligvis fuld anciennitet (pensionsalder) efter 37 &rs tjeneste. Ved en
pensionsalder p& 37 &r opnas en pension, der udger 57 % af den tjenestemandspensionsgivende lgn pa
fratreedelsestidspunktet. Denne pension reguleres efterfglgende med en sats svarende til reguleringssatsen
for tjenestemandslgnninger. Hertil kommer tilleeg der udbetales indtil tjenestemandens folkepensionsalder,
samt aegtefeelle- og bgrnepension og deekninger i forbindelse med invaliditet (svagelighedspension). Visse
grupper af tienestemaend er omfattet af reglerne om lavere pligtig afgangsalder og for disse grupper kan fuld
anciennitet opnas efter faerre end 37 ars tjeneste. | analysen ger dette sig geeldende for politibetjente og
feengselsfunktionaerer (pligtig alder 63), og officerer (pligtig alder 60), det vil sige for de tre &bne grupper.
Politibetjente forudsaettes i beregningerne at veere ansat i 35 ar, mens fangselsfunktionzerer og officerer
forudseettes ansat i 33 ar. De tre modelpersoner har alle fuld anciennitet pa pensioneringstidspunktet. For de
lukkede grupper svarer leengden af ansaettelsesperioden til pensionsalderen, dog kan pensionsalderen hgjst
vaere 37 ar. Modelpersonerne i de lukkede grupper antages at veere ansat i 30 ar for en folkeskoleleerer, 20
ar for en overleege og 40 ar for en HK’er.

Tabel 1 nedenfor indeholder et bedste skan for den aekvivalente bidragsprocent for hver af de betragtede
modelpersoner med pensioneringstidspunkt i 2010 og 2020, og for de &bne grupper ogsa for en nyansat i
2010. Udover de forudsatte skalatrinsudviklingsforlab og anseettelsesperioder er beregningerne baseret pa
en raekke centrale forudsaetninger vedragrende forventet afkast, regulering og levetidsudvikling. De anvendte
forudsaetninger er fastsat med udgangspunkt i Forsikring og Pensions og Finansradets seneste sakaldte
samfundsforudseetninger, der anvendes ved opggrelse af pensionsprognoser.

Tabellen indeholder derudover et nedre skan samt et gvre skan for den aekvivalente bidragsprocent, der er
opnaet ved at variere de centrale forudseetninger. Disse nedre og @vre skegn er opgjort ved at anvende
forudsaetninger, der vurderes at vaere konsistente med de observerede historiske renteniveauer inden for de
seneste &r samt afkastforventninger i denne periode. Endvidere er anvendt en antagelse om langsommere
hhv. hurtigere fremtidig levetidsudvikling end i bedste sken. Det bedste skgn skal tolkes som den
bidragsprocent de nuveerende forventninger til fremtidige afkast og levetidsudvikling giver anledning til, mens
de nedre og gvre skan repreesenterer afvigelser fra disse antagelser, der er i overensstemmelse med de
seneste ars udsving i afkastforventninger og usikkerhed om den fremtidige levetidsudvikling.

Personalegrupper Pensionerings- /Akvivalent bidragsprocent
tidspunkt Bedste skgn Nedre skgn @vre skan
Politibetjent 2010 30,6 % 26,0 % 35,4 %
2020 31,4 % 25,9 % 36,9 %
2045* 33,6 % 26,3 % 40,9 %
Faengselsfunktionaer 2010 31,2% 26,7 % 35,9 %
2020 32,0 % 26,6 % 37,5%
2043* 34,1 % 27,0 % 41,3 %
Officer 2010 43,1 % 36,6 % 49,8 %
2020 44,2 % 36,4 % 51,9 %
2043* 47,0 % 37,1 % 56,9 %
Folkeskoleleerer 2010 357% 30,8 % 40,9 %
2020 36,9 % 30,8 % 42,9 %
Overlaege 2010 29,8 % 26,4 % 33,4 %
2020 31,1 % 26,6 % 355 %
HK'er 2010 26,0 % 22,1 % 30,1 %
2020 26,7 % 22,1 % 315%

Tabel 1: Den aekvivalente bidragsprocent for modelpersoner med forskellige pensioneringstidspunkter
i de seks personalegrupper. Note: Pensioneringstidspunkter markeret med * svarer til en person der er
nyansat i 2010.

Som det fremgar af tabellen er der betydelige forskelle pa den aekvivalente bidragsprocent for de forskellige
personalegrupper. De forskellige bidragsprocenter afspejler primeert forskelle i anseaettelsesperiodens
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leengde i forhold til fratreedelsesalder og opndet anciennitet ved fratraedelse. | analysen pensioneres
officererne som 60-arige med fuld anciennitet efter 33 ars ansaettelse, og opnar derved en livsvarig reguleret
pension pa 57 % af slutignnen. Det bedste sken for den aekvivalente bidragsprocent for en officer der
pensioneres i 2010 med det forudsatte skalatrinsforlgb udger 43,1 %. Dette betyder, at der lgbende skulle
have veeret foretaget indbetalinger svarende til 43,1 % af lennen for at opnd en tilsvarende livsvarig
pensionsudbetaling fra alder 60 via en seedvanlig bidragsbaseret arbejdsmarkedspensionsordning. |
modsaetning hertil pensioneres en HK’er i analysen som 65-arig efter 40 ars anseettelse, hvilket for en HK’er
der pensioneres i 2010 giver en tienestemandspension der svarer til en sekvivalent bidragsprocent pa 26,0
%.

Lenudviklingen gennem karrieren har ogsa betydning for den aekvivalente bidragsprocent. Idet
tjienestemandspensionen udregnes som en procentdel af slutlgnnen, mens pensionen i en bidragsbaseret
arbejdsmarkedspensionsordning afheenger af lgnnen gennem hele karrieren, vil skalatrinsforlgb med
stigninger sidst i karrieren fare til en hgjere aekvivalent bidragsprocent end skalatrinsforlgb uden sene
stigninger. Da der for officerer er forudsat veesentlige lgnstigninger sidst i karrieren, mens HK’ere er forudsat
indplaceret p& samme skalatrin fra alder 47 til alder 65, bidrager dette til den store forskel i de to gruppers
bidragsprocent.

Folkeskoleleerere er den gruppe i analysen med den neesthgjeste bidragsprocent. For en folkeskolelzerer der
pensioneres i 2010 er den akvivalente bidragsprocent pa 35,7 %. | analysen antages folkeskoleleerere at
lade sig pensionere i alder 62 efter 30 ars anseettelse. Da folkeskoleleerere ikke er omfattet af lavere pligtig
alder far de et fradrag i pensionen pa 4 %, men kombinationen af tidlig pensionering og en forholdsvis kort
anseettelsesperiode farer til den hgje bidragsprocent. Politibetjente og feengselsfunktionserer har sammen-
lignelige forlab med samme pligtige alder pa 63 ar, og for begge grupper geelder, at for de der pensioneres i
2010 er den ekvivalente bidragsprocent godt 30 %. Overleegers bidragsprocent er lidt lavere end
politibetjentes bidragsprocent, og overleegerne er dermed den gruppe i analysen med den naestlaveste
bidragsprocent. For de overlaeger der pensioneres i 2010 er den aekvivalente bidragsprocent 29,8 %.
Overleegernes forlgb adskiller sig fra de gvrige personalegruppers ved at veere kortere og uden
skalatrinsstigninger.

Pa baggrund af ovenstdende kan det overordnet konkluderes, at personalegrupperne med den laveste
fratreedelsesalder har den hgjeste aekvivalente bidragsprocent, mens personalegrupperne med den hgjeste
fratreedelsesalder har den laveste aekvivalente bidragsprocent. Dette skyldes naturligvis, at personale-
grupper med lav fratraedelsesalder (i gennemsnit) vil modtage pension i flere ar end personalegrupper med
hgj fratreedelsesalder. Den forventede fortsatte forbedring af levetiden betyder tilsvarende, at hver
generation forventeligt vil leve leengere end de foregdende generationer og dermed ogsa vil modtage
pension leengere, hvis fratreedelsesalderen er usendret. Forventede levetidsforbedringer er arsagen til at den
aekvivalente bidragsprocent for alle personalegrupper vokser med pensioneringstidspunktet. | forhold til
pensionering i 2010 stiger den aekvivalente bidragsprocent med ca. 1 %-point ved pensionering i 2020. For
de abne grupper er den aekvivalente bidragsprocent for nyansatte ca. 3 %-point hgjere, og for officer knap 4
%-point hgjere, end for de der pensioneres i 2010.

Det bedste skgn af de aekvivalente bidragsprocenter er markant hgjere end de niveauer, der typisk
anvendes for arbejdsmarkedsbaserede pensionsordninger, hvor der saedvanligvis indgar pensionsind-
betalinger svarende til 15-20 % af lgnnen. De aekvivalente bidragsprocenter er beregnet for modelpersoner
med forudsatte skalatrinsudviklingsforlgb, og andre karriereforlgb vil fare til sekvivalente bidragsprocenter,
der afviger i stgrre eller mindre grad fra de anfgrte. Selv under hensyntagen til disse udsving kan det
konkluderes at veerdien af tjenestemandspensionsordningen er veesentligt stgrre end de typiske arbejds-
markedsbaserede pensionsordninger. Samme konklusion nas, hvis det nedre skan, der giver et forsigtigt
bud pé& veerdien af tjenestemandspensionsordningen, lsegges til grund.

Det skal afslutningsvis papeges, at den aekvivalente bidragsprocent er baseret pa en prognose for hvordan
pensionsformuen i en bidragsbaseret ordning vil udvikle sig, nar fremtidige investeringsafkast medregnes.
Det skal understreges, at den aekvivalente bidragsprocent ikke vil veere tilstraekkelig, hvis et pensionsselskab
skal garantere for rettighederne, da et pensionsselskab ville skulle afdaekke garantierne pa de finansielle
markeder og derfor ikke ville kunne opna det forudsatte afkast. | stedet taenkes der pa en situation, hvor et
pensionsselskab forvalter pengene, mens staten star som garant for ydelserne. Den bidragsprocent, der
modsvarer den reelle markedsveerdi af en garanteret livsvarig pension, der reguleres med inflationen er ca.
10 %-point hgjere.
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Prognose eller markedsveerdi

Veerdien af tjenestemandspensionsordningerne er vurderet ved at beregne den bidragsprocent, der ville
veere ngdvendig i en bidragsbaseret pensionsordning for at kunne finansiere tilsvarende rettigheder. Den
aekvivalente bidragsprocent er bestemt sdledes at en prognose for pensionsformuen, nar fremtidige
forventede afkast medregnes, vil kunne daekke ydelserne. Det antages, at formuen i bade opsparings- og
udbetalingsforlgbet er investeret med 80 % i obligationer og 20 % i aktier. | overensstemmelse med
Samfundsforudsaetningerne fra Forsikring og Pension og Finansradet pr. 1/1 2010 antages der et forventet
afkast fgr skat pa 4 % for obligationer og 7 % for aktier. Med en pensionsafkastbeskatning pa 15 % giver
dette et forventet investeringsafkast efter skat pa 3,91 %. Idet prognosen medregner fremtidige forventede
afkast og desuden er baseret pa en fast arlig reguleringssats, vil den aekvivalente bidragsprocent ikke veere
tilstreekkelig til at deekke ydelserne, hvis afkastene bliver mindre end forventet eller reguleringen bliver stgrre
end forventet.

Alternativt til den anvendte prognosemetode kunne man anvende en markedsveerdibaseret tilgang, hvor
bidragsprocenten beregnes saledes, at markedsveerdien af pensionsindbetalingerne modsvarer markeds-
veerdien af pensionsrettighederne. Den markedsvaerdibaserede sekvivalente bidragsprocent svarer til den
bidragsprocent, der ville veere ngdvendig, hvis et pensionsselskab skulle garantere for pensionen.

| Tabel 2 er angivet den ekvivalente bidragsprocent baseret pa prognosemetodens bedste skgn og en
markedsvaerdiberegning, der tager udgangspunkt i reglerne for opggrelse af livsforsikringshenseaettelser til
markedsveerdi. Markedsveerdien er opgjort ved at anvende en konstant opggrelsesrente pd 4 % fer
inddragelse af pensionsafkastbeskatning (PAL) ved diskontering af fremtidige forpligtelser, hvilket svarer til
det nuvaerende niveau af Finanstilsynets 10-arige diskonteringsrentesats. Idet pensionstilsagnet er bestemt
af fremtidige lgnreguleringssatser, er markedsveerdien opgjort under yderligere inddragelse af en lgbende
omkostning til inflationsafdeekning p& 0,5 % om &ret. Omkostningen er beregnet ud fra en inflationskurve
udledt af inflations-swaps og et forventet inflationsniveau pa 2 %. Markedsvaerdien af forpligtelserne svarer
til at pensionsselskabet foretager en finansiel afdaekning, hvorved tilsagnet kan garanteres.

Det fremgar af tabellen, at den markedsveerdibaserede beregning farer til en sekvivalent bidragsprocent der
er veesentligt hgjere end prognosemetodens bedste skgn. For HK'ere der pensioneres i 2010 er den
akvivalente bidragsprocent knap 7 %-point hgjere, og for officerer er den knap 13 %-point hgjere.

Personalegrupper Pensionerings- /AEkvivalent bidragsprocent
tidspunkt Bedste skagn Markedsveerdi
Politibetjent 2010 30,6 % 39,8 %
2020 31,4 % 41,0 %
2045* 33,6 % 44,2 %
Feengselsfunktionaer 2010 31,2% 40,2 %
2020 32,0% 41,5 %
2043* 34,1 % 44,4 %
Officer 2010 43,1 % 55,8 %
2020 44,2 % 57,6 %
2043* 47,0 % 61,6 %
Folkeskoleleerer 2010 35,7 % 45,3 %
2020 36,9 % 47,0 %
Overleege 2010 29,8 % 36,2 %
2020 31,1% 37,8 %
HK'er 2010 26,0 % 33,9 %
2020 26,7 % 35,0 %

Tabel 2: Bedste skan for den beregnede aekvivalente bidragsprocent baseret pa en
prognoseberegning og en markedsveerdiberegning. Note: Pensioneringstidspunkter
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markeret med * svarer til en nyansat person.
Bilag — Beregningsmetodik

Udgangspunktet for beregningerne er de af Lankommissionens sekretariat forudsatte skalatrinsudviklingsfor-
lgb for hver af de betragtede grupper. Disse forlgb er sdledes ikke et resultat af ATPs og PFA Pensions
egne analyser. Der er tale om fulde forlgb med et standardiseret karriereforlgb fra nyanseettelse til
pensionering. For hver af grupperne indeholder de forudsatte skalatrinsforlgb specifikation af alder og
skalatrinsindplacering ved anseettelse samt forlgb for skalatrinsudviklingen indtil fratreedelsesalderen, |f.
Tabel 3.

Personalegrupper Ansaettelse Fratreedelse Ansaettelses- | Pensions-
Alder Skalatrin Alder Skalatrin periode alder
Politibetjent 28 ar 29 63 ar 42 35 ar 37
Faengselsfunktionaer 30 ar 22 63 ar 31 33 ar 37
Officer 27 ar 23 60 ar 48 33 ar 37
Folkeskolelzerer 32 ar 18 62 ar 44 30 ar 30
Overleege 45 ar 51 65 ar 51 20 &r 20
HK'er 25 ar 15 65 ar 42 40 ar 37

Tabel 3: Forudsat alder og skalatrin ved ansaettelse og fratraedelse for de seks personalegrupper.
Politibetjente og feengselsfunktionaerer har pligtig alder pa 63 ar, og officerer har pligtig alder pa 60
ar. For disse tre grupper er der derfor opnaet fuld pensionsalder efter mindre end 37 ars tjeneste.
Anseettelsesperioden for overleeger kan veere leengere end 20 &r, hvis de har vaeret tjienestemands-
ansatte i en periode som afdelingsleege.

Kapitalveerdien af tjenestemandspensionen pa pensioneringstidspunktet beregnes ved farst at bestemme
pensionsalderen (anciennitet), pensionsprocenten og den regulerede slutlgn. Derefter beregnes de
forventede fremtidige pensionsbetalinger (egen-, aegtefeelle- og bgrnepension) ud fra forudssetninger om
fremtidige reguleringer og levetidsudvikling. Kapitalveerdien opggres som den tilbagediskonterede veerdi af
denne betalingsraekke. | denne tilbagediskontering indregnes forventede fremtidige afkast.

Den aekvivalente bidragsprocent er den bidragssats der giver en pensionsformue, der svarer til den ovenfor
beregnede kapitalveerdi af tjenestemandspensionen. Beregning af den aekvivalente bidragsprocent forud-
seetter et pensionshbidrag pd en fast procentdel af den tjenestemandspensionsgivende Ign. Den
pensionsgivende lgn beregnes ud fra det forudsatte skalatrinsforlgb og forudsat regulering.
Pensionsbidragene fratraeekkes arbejdsmarkedsbidrag og akkumuleres pa en konto der Igbende tilskrives et
forventet markedsafkast (efter skat). Der fradrages Ilgbende betaling til forsikringsdaekninger ved dgd og
invaliditet i opsparingsfasen. Denne metode giver en prognose for pensionsformuen ved pensionering.

Det bemeerkes at kapitalvaerdien af tjienestemandspensionen pa pensioneringstidspunktet ikke svarer til
markedsveerdien (den regnskabsmeessige veerdi) af forpligtelserne, hvis disse er garanteret af
pensionsselskabet. Markedsveerdien vil svare til prisen for en finansiel afdeekning af forpligtelserne, og vil
veere starre end ovenstaende kapitalveerdi, jf. afsnittet "Prognose eller markedsveerdi”. Tilsvarende vil den
beregnede aekvivalente bidragsprocent ikke med sikkerhed veere tilstreekkelig til at opna kapitalveerdien af
tjenestemandspensionen p& pensioneringstidspunktet, idet der benyttes forventede markedsafkast i
prognosen for pensionsformuen ved pensionering.
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Bilag — Beregningsforudsaetninger

De beregnede eekvivalente bidragsprocenter beror pa en reekke beregningsforudsaetninger. Nedenfor
argumenteres for de specifikke valg af forudsaetninger i hovedscenariet, der repraesenterer bedste skgn,
samt i scenarierne repreesenterende nedre hhv. gvre skegn. Endvidere belyses fglsomheden af de
beregnede eekvivalente bidragsprocenter over for beregningsforudseetningerne ved at variere centrale
beregningsantagelser.

Afkastforudseetninger

| beregningen af den akvivalente bidragsprocent antages det at pensionsformuen undervejs i
opsparingsforlgbet er investeret i aktier og obligationer, og at denne investering lgbende giver et afkast der
efter beskatning tilskrives formuen (depotet). P& pensioneringstidspunktet bruges den opsparede
pensionsformue til at kagbe rettigheder svarende til tienestemandspensionsordningens rettigheder. Prisen for
rettighederne er deres kapitalveerdi, der opgegres som den tilbagediskonterede veerdi af den forventede
betalingsraekke.

Regnskabsmeessigt opggares kapitalveerdien af garanterede ydelser ved at tilbagediskontere med den
risikofri rente justeret for skat. Denne kapitalveerdi repraesenterer den veerdi der skal veere til stede for med
sikkerhed at kunne deekke forpligtelserne. Dette svarer til en situation hvor hele pensionsformuen er
investeret i obligationer efter pensioneringstidspunktet. | denne analysen antages det derimod at
pensionsformuen ogsa efter pensionering er investeret i bade aktier og obligationer, og kapitalvaerdien af
rettighederne opggres derfor ved at diskontere med det forventede afkast efter skat. Denne veerdi
repraesenterer det belgb der forventeligt er tilstraekkeligt til at kunne daekke forpligtelserne uden at der er fuld
sikkerhed herfor.

Den akvivalente bidragsprocent angiver saledes den bidragsprocent der vil veere tilstreekkelig til at
finansiere rettigheder svarende til tjenestemandspensionsordningens rettigheder hvis de antagede
afkastforudsaetninger holder stik. Den aekvivalente bidragsprocent vil imidlertid ikke veere tilstraekkelig hvis et
pensionsselskab skal garantere for rettighederne, da et pensionsselskab ville skulle afdeekke de garanterede
ydelser og derfor ikke ville kunne opné det forudsatte afkast. | stedet skal der taenkes pa en situation hvor et
pensionsselskab forvalter pengene, mens staten star som garant for ydelserne. | denne situation kan
pensionsselskabet frit investere formuen i aktier og obligationer i bade opsparings- og udbetalingsfasen, og
dermed vil den akvivalente bidragsprocent veere tilstraekkelig til at deekke ydelserne under de antagede
afkastforudsaetninger.

Inflation 2%
Arbejdsmarkedsbidrag (AMB) 8 %
Skat af formueafkast (PAL) 15%
Obligationsafkast far skat 4%
Aktieafkast far skat 7%

Tabel 4: Samfundsforudsaetninger fra Forsikring og Pension og Finansradet 2010

Ved fastseettelse af afkastet i scenariet for bedste sken er der taget udgangspunkt i
Samfundsforudseetninger for pensionsfremskrivninger 2010 fra Forsikring og Pension og Finansradet.
Forudsaetningerne er gengivet i Tabel 4, og det ses at de implicerer en realrente pa 2 % (= obligationsafkast
far skat — inflation). Som det fremgar af tabellen antages det at der betales arbejdsmarkedsbidrag pa 8 % af
bidragene, og at afkast beskattes med 15 %. Til gengeaeld fradrages der ikke omkostninger til administration.
Det antages at aktiverne i bade opsparings- og udbetalingsfasen er investeret med 80 % i obligationer og 20
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% i aktier, hvilket er en typisk aktivsammensaetning for garanterede ordninger. Under de givne
afkastforudseetninger svarer dette til et afkast pa 4,60 % fer skat og 3,91 % efter skat. Der anvendes den
samme afkastforudseetning for alle ar, bade fer og efter 2010. | perioden fra anseettelse til pensionering
benyttes afkastforudseetningen til at beregne en prognose for pensionsformuen pa pensioneringstidspunktet,
og samme afkastforudseetning bruges efter pensioneringstidspunktet for det afkast der efterfalgende opnas i
udbetalingsfasen.

Afkastforudsaetningen er afggrende for den sekvivalente bidragsprocent. En hgj afkastforudsaetning vil alt
andet lige fare til en lav bidragsprocent, og tilsvarende vil en lav afkastforudsaetning alt andet lige fare til en
hgj bidragsprocent. Et hgjere forventet afkast og dermed en lavere skvivalent bidragsprocent kan opnas
ved at gge investeringen i aktier. | praksis vil flere aktier i opsparingsfasen imidlertid ogsa gge usikkerheden
pa veerdien af pensionsformuen ved pensionering. Da denne usikkerhed ikke fremgar af analysens
beregninger er der for at bevare sammenligneligheden valgt at bruge samme aktivsammensaetning p& 80 %
i obligationer og 20 % i aktier i alle beregningerne. Eneste undtagelse er markedsveerdiberegningen hvor
formuen implicit antages investeret 100 % i obligationer svarende til en finansiel afdeekning af forpligtelserne.

Finanstilsynet  offentligger  dagligt lgbetidsafheengige  diskonteringssatser til  opggrelse  af
livsforsikringsforpligtelser. Figur 1 viser hvordan Finanstilsynets diskonteringssats for 10-arige og 30-arige
lgbetider har varieret fra 2004 til primo 2010. Diskonteringssatserne svarer til det afkast en (nul-kupon)
obligation med 10 hhv. 30 &rs lgbetid vil have hvis obligationen kebes i dag og holdes til udlgb.
Samfundsforseetningernes antagelse om et obligationsafkast pa 4 % ses at svare til det nuveerende niveau
af den 10-arige diskonteringssats, jf. Figur 1.
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Figur 1: Finanstilsynets dagligt opgjorte 10- og 30-arige diskonteringssats fra
2004 til primo 2010. Den 30-arige diskonteringssats starter og ender over den
10-arige. Kilde: www.ftnet.dk

| beregningen af det nedre hhv. gvre skgn for den eekvivalente bidragsprocent anvendes et obligationsafkast
pa 4,50 % hhv. 3,50 %. Som det ses af Figur 1 har den 10-arige og 30-arige diskonteringssats fra
Finanstilsynet varieret mellem ca. 3,25 % og ca. 5,5 % i perioden 2004 til primo 2010. Da obligationsafkastet
i analysen imidlertid skal opfattes som det gennemsnitlige afkast over hele opsparings- og
udbetalingsforlgbet er der valgt et snaevrere udsvingsomrade i nedre hhv. gvre skan end de daglige udsving.
Som i scenariet for bedste skgn antages det i scenarierne for nedre hhv. gvre skgn at aktier giver et
merafkast i forhold til obligationer pa 3 %-point. Afkastantagelserne i de tre scenarier fremgar af Tabel 5.
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Nedre skgn Bedste skgn @vre skan
Obligationsafkast far skat 4,50 % 4,00 % 3,50 %
Aktieafkast far skat 7,50 % 7,00 % 6,50 %
Afkast far skat 5,10 % 4,60 % 4,10 %
Afkast efter skat 4,34 % 3,91 % 3,49 %

Tabel 5: Afkastforudsaetninger fgr og efter skat i de tre scenarier. Det antages
at aktiverne er investeret med 80% i obligationer og 20% i aktier.

Afkastforudsaetningen har som tidligere anfart stor betydning for den aekvivalente bidragsprocent. Til at
belyse fglsomheden angiver Tabel 7 i bilaget den &ekvivalente bidragsprocent beregnet med
afkastforudseetninger svarende til scenarierne for nedre, bedste og gvre skan. Alle gvrige antagelser i
beregningerne er som i scenariet for bedste skgn inklusiv antagelser om regulering og levetid. Ved en
inflationsforudsaetning pa& 2 % svarer afkastforudsaetningerne til en realrente pa mellem 1,5 % og 2,5 %.

Det ses af Tabel 7 at i forhold til et obligationsafkast pa 4 % svarende til bedste skagn, gges den aekvivalente
bidragsprocent med godt 4 %-point ved et obligationsafkast pa 3,5 %, mens bidragsprocenten tilsvarende
mindskes med knap 4 %-point ved et obligationsafkast pa 4,5 %. Officererne har den tidligste pligtige alder
(60 a&r) blandt de betragtede personalegrupper og store lgnstigninger sent i karrieren, og er dermed den
personalegruppe med de hgjeste bidragsprocenter. Af samme grund er bidragsprocenten for officerer den
der pavirkes mest af obligationsafkastet. For officerer er bidragsprocenten i forhold til bedste skan ca. 5,5 %-
point hgjere ved et obligationsafkast pa 3,5 %, og ca. 5 %-point lavere ved et obligationsafkast pa 4,5 %. |
modsaetning til officerer har overlaeger og HK'ere en hgjere pensioneringsalder (65 ar) og ingen
skalatrinsudvikling sent i karrieren. Disse to grupper har de laveste asekvivalente bidragsprocenter der tillige
er mindst fglsomme over for det forudsatte obligationsafkast. For overleeger og HK’ere er bidragsprocenten i
forhold til bedste skan godt 3 %-point hgjere ved et obligationsafkast pa 3,5 %, og knap 3 %-point lavere ved
et obligationsafkast pa 4,5 %

Regulering

| analysen tages der udgangspunkt i de af Lankommissionens sekretariat forudsatte skalatrinsforlgb for
modelpersonerne. Hvert skalatrin svarer til en arlig lgn, der lgbende reguleres. De forudsatte skalatrinsforlgb
og de tilsvarende Ignninger i niveau pr. 1. oktober 2009 fremgar af bilag.

Reguleringsmekanismerne har varieret siden 1969, og har i perioder vaeret et fast tillaeg i kroner og i andre
perioder veeret en procentvis regulering. | beregningerne er benyttet de historiske reguleringsprocenter for
perioden fra 1. oktober 1997 til 1. oktober 2009, samt fra 1. oktober 1984 til 1. oktober 1997. Der er ofte flere
reguleringer samme ar, men i modellen regnes kun med arlige reguleringsprocenter. Den gennemsnitlige
reguleringsprocent for perioden fra 1984 til 2009 er pa 2,23 % om &ret. | hovedscenariet anvendes for
perioden far 1984 og for perioden fra 2010 og frem en fast reguleringsprocent pa 2,25 %, svarende til den
gennemsnitlige historiske regulering fra 1984 til 2009.

Det er vigtigt at understrege at reguleringerne kun vedrgrer den tjenestemandspensionsgivende del af
lznnen. Reguleringerne udtrykker dermed ikke den samlede Ignudvikling for tienestemaend, idet denne ogsa
omfatter regulering af eventuelle tilleeg. Analysen omfatter kun den tjenestemandspensionsgivende del af
lsnnen, og den @&kvivalente bidragsprocent er beregnet som den procentdel af den
tienestemandspensionsgivende del af lgnnen det ville vaere ngdvendigt at opspare i en bidragsbaseret
ordning for at opna rettigheder svarende til tjenestemandspensionsrettighederne. Hvis en veaesentlig del af
lznnen bestar af ikke-tjenestemandspensionsgivende tillaeg vil den eekvivalente bidragsprocent opgjort som
en procentdel af den samlede lgn blive mindre.

Det skal bemaerkes at hovedscenariets antagede bagudrettede reguleringsprocent pa 2,25 % om aret ikke

svarer til de faktiske reguleringer fgr 1984. Den faktiske regulering var veesentligt hgjere, hvilket skal ses i
lyset af at i perioden fra 1969 til 1984 var bade inflationen og de nominelle renter vaesentligt hgjere end i
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dag. En retvisende beregning der tager udgangspunkt i de historiske reguleringer fer 1984 ma ngdvendigvis
ogsa benytte afkastforudsaetninger for perioden der er konsistente med det hgjere inflationsniveau, og kan
ikke bero pa de fremadrettede standardforudseetninger om afkast fra 2010. En historisk beregning som her
skitseret er ikke en del af naerveerende analyse.

| scenariet for det nedre skgn for den aekvivalente bidragsprocent er der benyttet en reguleringsprocent pa
2,0 % om aret fgr 1984 og efter 2009, og den faktiske regulering fra 1984 til 2009. Dette scenarie
repreesenterer et scenarie med en hgj real-rente, hvor de nominelle renter og afkast er hgje og
inflationen/reguleringen er lav. | scenariet for det gvre skan for den aekvivalente bidragsprocent er der
anvendt samme regulering som i hovedscenariet, det vil sige den faktiske regulering fra 1984 til 2009 og en
fast arlig reguleringsprocent pa 2,25 % om aret fgr og efter denne periode. Dette scenarie repraesenterer et
scenarie med en lav real-rente, hvor de nominelle renter og afkast er lave og inflationen/reguleringen er
uaendret.

Tjenestemandspensionsydelser og levetidsudvikling

Den primaere ydelse i tjenestemandspensionsordningen er en livsvarig pension til tjenestemanden.
Pensionen udger en procentdel af den tjenestemandspensionsgivende lgn pa fratreedelsestidspunktet, og
reguleres efterfglgende i takt med de statslige lgnninger. Ved en pensionsalder pa 37 ar (fuld pensionsalder)
udgger pensionen 57 % af den tjenestemandspensionsgivende lgn. Hertil kommer et tilleeg der udbetales
indtil tienestemandens folkepensionsalder (65/67 ar). Zgtefeellen efter en afdgd tjienestemand modtager en
livsvarig pension pd 71 % af tjenestemandens pension, samt et tillaeg der udbetales indtil aegtefeellens
folkepensionsalder. Desuden omfatter tjenestemandsordningen en livsvarig pension i forbindelse med tab af
erhvervsevne (svagelighedspension), samt en bgrnepension til efterladte bgrn under 21 &r. | en
bidragsbaseret ordning bruges en del af bidraget i opsparingsfasen til at betale for disse daekninger, og dette
er medtaget i analysen. Bgrnepensionisttillaeg og eventuelle gruppelivsforsikringer er derimod ikke medtaget
i analysen.

Der antages en aegteskabshyppighed i alle aldre pad 75 %, og at eegtefallen har samme alder som
tienestemanden. Agteskabshyppigheden svarer til den gennemsnitlige hyppighed i det forsikringstekniske
grundlag fra 1982 (G82), som er pensionsbranchens feelles reference for beregningsantagelser. Der
anvendes en invalidehyppighed pad 75 % af G82-invalidehyppigheden svarende til geeldende
markedsstandard. Der findes bade en almindelig svagelighedspension og en kvalificeret
svagelighedspension med to forskellige ydelser. Det antages at invaliditetstilfeeldene fordeler sig ligeligt pa
de to typer svagelighedspension.

Idet hovedparten af tjenestemandspensionsordningens ydelser er livsvarige kommer veerdien og dermed
den aekvivalente bidragsprocent til at afheenge af den (forventede) levetid. Kvinders levetid er noget hgjere
end maends levetid, men i beregningerne anvendes der samme levetid for kvinder og maend. Historisk er der
labende sket en forbedring af levetiden, og det er ved opgarelse af pensionsforpligtelser pakreevet at
medregne forventede fremtidige levetidsforbedringer. Der forefindes dog ikke en egentlig markedsstandard
for stgrrelsen af forventede fremtidige levetidsforbedringer. | analysen anvendes der i scenariet for bedste
skgn en model for levetidsforbedringer der repraesenterer den gennemsnitlige historiske forbedring siden
1950, mens der i scenarierne for nedre hhv. gvre skgn antages en langsommere hhv. hurtige udvikling i
levetiden. Den forventede restlevetid for en 65-arig i 1982, 2010, 2020 og 2045 i de tre scenarier fremgar af
Tabel 6. Det ses at den forventede restlevetid for en 65-arig er steget fra 16,0 ar til 18,7 ar (bedste skgn) i
perioden fra 1982 til 2010. Markedsveerdiberegningen anvender samme levetidsforudsaetning som det
bedste skagn. De forventede fortsatte forbedringer i levetiden betyder at den aekvivalente bidragsprocent vil
ages for hver generation hvis den pligtige alder/pensioneringsalderen fastholdes.
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Pensionerings- Restlevetid i ar ved alder 65

tidspunkt Nedre skgn Bedste skgn @vre skan
1982 16,0 16,0 16,0
2010 18,3 18,7 19,3
2020 18,7 19,4 20,4
2045 19,7 21,1 23,2

Tabel 6: Forventet antal levear som pensionist ved pensionering som 65-arig i
1982, 2010, 2020 og 2045.

Beregningsteknisk tages der ikke udgangspunkt i levetiden nar veerdien af de livsvarige pensioner skal
opggres, men derimod i de aldersspecifikke dgdelighedsintensiteter der udtrykker risikoen for at dg i en
given alder i et givent ar. For alle scenarierne er der for perioden 1982 til 2008 anvendt historiske data fra
Danmarks Statistik ekstrapoleret til alder 120, og for perioden far 1982 er der anvendt
dgdelighedsintensiteterne fra 1982. Da der regnes med samme levetid for kvinder og maend benyttes den
gennemsnitlige intensitet for kvinder og maend. Fremtidige levetidsforbedringer medregnes ved at reducere
dgdelighedsintensiteterne fra 2009 og frem. De tre modeller for levetidsforbedringer, benaevnt model A, B og
C fremgar af bilaget "Oversigt over beregningsforudsaetninger”.

Der er betydelig usikkerhed forbundet med den fremtidige levetidsudvikling. Effekten af de indregnede
levetidsforbedringer er belyst i Tabel 8, der angiver den aekvivalente bidragsprocent under de tre forskellige
antagelser om levetidsudviklingen. De gvrige antagelser er som i scenariet for bedste skan. Den aekvivalente
bidragsprocent pavirkes relativt lidt (under 1 %) ved pensioneringstidspunkt i 2010 eller 2020, idet effekten af
de fremtidige forbedringer er begraenset pa grund af den korte horisont. For nyansatte med lang tid til
pensionering gges bidragsprocenten derimod med ca. 2,5 %-point i forhold til bedste skan, hvis levetiden
udvikler sig hurtigere end forventet. Tilsvarende falder bidragsprocenten med ca. 1,5 %-point, hvis levetiden
udvikler sig langsommere end forventet.
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Bilag — Oversigt over beregningsforudsaetninger

Bedste skagn Nedre skgn @vre sken Markedsveerdi
Afkast
Obligationer 4,00 % 4,50 % 3,50 % 4,00 %
Aktier 7,00 % 7,50 % 6,50 % -
Investering
Obligationer 80 % 80 % 80 % 100 %
Aktier 20 % 20 % 20 %
Afkast far PAL 4,60 % 5,10 % 4,10 % 4,00 %
Afkastbeskatning (PAL) 15 % 15 % 15 % 15 %
Afkast efter PAL 3,91 % 4,34 % 3,49 % 3,40 %
Udagift til inflationsafdaekning - - - 0,50 %
Arbejdsmarkedsbidrag (AMB) 8 % 8 % 8 % 8 %
Regulering
Far 1984 2,25 % 2,00 % 2,25 % 2,25 %
1984-2009 Historisk Historisk Historisk Historisk
Efter 2009 2,25 % 2,00 % 2,25 % 2,25 %
Dgdelighed
Far 1982 1982-niveau 1982-niveau  1982-niveau 1982-niveau
1982-2008 Historisk Historisk Historisk Historisk
Efter 2008* Model B Model A Model C Model B
Agtefeelle og invaliditet
FEgtefeellehyppighed 75 % 75 % 75 % 75 %
Faktor i fht. G82-invaliditet 75 % 75 % 75 % 75 %
Alm./kval. svagelighedspension 50/50 50/50 50/50 50/50

*Forventede forbedringer i levetiden efter 2008 medregnes ved at nedskrive de aldersspecifikke

dgdelighedsintensiteter fra 2009 og frem ud fra niveauet i 2008. Dgdelighedsintensiteterne nedskrives hvert

ar med en aldersspecifik forbedringsprocent. Der anvendes fglgende tre modeller:

® Model A: Forbedringsprocent = 0,5 % for alle aldre

® Model B: Forbedringsprocent = 1,5 % op til alder 60, forbedringsprocent = 0,5 % fra alder 90 og

frem, forbedringsprocenten aftager lineaert fra 1,5 % til 0,5 % mellem alder 60 og 90.

® Model C: Forbedringsprocent = 2 % op til alder 60, forbedringsprocent = 1 % fra alder 90 og frem,

forbedringsprocenten aftager lineeert fra 2 % til 1 % mellem alder 60 og 90.
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Bilag — Forudsatte skalatrinsudviklingsforlgb

Belgb i niveau pr. 1. oktober 2009.

Politibetjent Faengselsfunktionaer Officer
Alder Skalatrin Lan Skalatrin Lan Skalatrin Lon

25

26

27 23 247.775
28 29 276.702 23 247.775
29 29 276.702 24 252.291
30 29 276.702 22 243.384 24 252.291
31 29 276.702 22 243.384 25 256.924
32 33 298.630 23 247.775 25 256.924
33 33 298.630 23 247.775 26 261.680
34 33 298.630 24 252.291 26 261.680
35 33 298.630 24 252.291 30 281.975
36 33 298.630 25 256.924 30 281.975
37 36 316.627 25 256.924 32 292.936
38 36 316.627 26 261.680 32 292.936
39 36 316.627 26 261.680 34 304.476
40 36 316.627 27 266.558 34 304.476
41 36 316.627 27 266.558 36 316.627
42 36 316.627 28 271.566 36 316.627
43 36 316.627 28 271.566 36 316.627
44 36 316.627 29 276.702 36 316.627
45 36 316.627 29 276.702 38 329.541
46 36 316.627 29 276.702 38 329.541
47 36 316.627 29 276.702 40 343.290
48 36 316.627 29 276.702 40 343.290
49 36 316.627 29 276.702 42 357.764
50 36 316.627 29 276.702 42 357.764
51 36 316.627 29 276.702 44 373.867
52 36 316.627 29 276.702 44 373.867
53 36 316.627 29 276.702 44 373.867
54 36 316.627 29 276.702 44 373.867
55 42 357.764 31 287.384 44 373.867
56 42 357.764 31 287.384 44 373.867
57 42 357.764 31 287.384 44 373.867
58 42 357.764 31 287.384 48 436.276
59 42 357.764 31 287.384 48 436.276
60 42 357.764 31 287.384 48 436.276
61 42 357.764 31 287.384

62 42 357.764 31 287.384

63 42 357.764 31 287.384

64

65
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Belgb i niveau pr. 1. oktober 2009.

Folkeskolelgerer Overleege HK'er
Alder Skalatrin Lon Skalatrin Lon Skalatrin Lon
25 15 214.259
26 15 214.259
27 16 218.106
28 16 218.106
29 17 222.056
30 17 222.056
31 20 234.576
32 18 226.118 25 256.924
33 18 226.118 25 256.924
34 20 234576 26 261.680
35 20 234.576 26 261.680
36 21 238.981 29 276.702
37 21 238.981 29 276.702
38 26 261.680 36 316.627
39 26 261.680 36 316.627
40 29 276.702 38 329.541
41 29 276.702 38 329.541
42 31 287.384 38 329.541
43 31 287.384 39 336.328
44 33 298.630 40 343.290
45 33 298.630 51 586.526 41 350.434
46 35 310.474 51 586.526 41 350.434
47 35 310.474 51 586.526 42 357.764
48 36 316.627 51 586.526 42 357.764
49 36 316.627 51 586.526 42 357.764
50 36 316.627 51 586.526 42 357.764
51 38 329.541 51 586.526 42 357.764
52 38 329.541 51 586.526 42 357.764
53 38 329.541 51 586.526 42 357.764
54 38 329.541 51 586.526 42 357.764
55 39 336.328 51 586.526 42 357.764
56 39 336.328 51 586.526 42 357.764
57 39 336.328 51 586.526 42 357.764
58 40 343.290 51 586.526 42 357.764
59 42 357.764 51 586.526 42 357.764
60 43 365.707 51 586.526 42 357.764
61 44 373.867 51 586.526 42 357.764
62 44 373.867 51 586.526 42 357.764
63 51 586.526 42 357.764
64 51 586.526 42 357.764
65 51 586.526 42 357.764
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Bilag — Fglsomhedsanalyse

Personalegrupper Pensionerings- Forudsat obligationsafkast
tidspunkt 3,5% 4,0 % 4,5 %
Politibetjent 2010 34,5 % 30,6 % 272 %
2020 35,4 % 31,4 % 27,8 %
2045* 38,0 % 33,6 % 29,7 %
Feengselsfunktionaer 2010 35,0 % 31,2 % 27,8 %
2020 36,0 % 32,0 % 28,5%
2043* 38,4 % 34,1 % 30,3%
Officer 2010 48,4 % 43,1 % 38,3 %
2020 49,8 % 44,2 % 39,3%
2043* 53,1 % 47,0 % 41,7 %
Folkeskolelaerer 2010 39,8 % 35,7 % 32,1 %
2020 41,2 % 36,9 % 33,1 %
Overlaege 2010 32,6 % 29,8 % 27,4 %
2020 34,0 % 31,1 % 28,5%
HK'er 2010 29,3 % 26,0 % 23,0%
2020 30,2 % 26,7 % 23,7 %

Tabel 7: Tabellen angiver den aekvivalente bidragsprocent for varierende obligationsafkast. Alle beregninger
er baseret pa et forventet merafkast pa aktier pa 3 %. Bedste skan svarer til et obligationsafkast pa 4 %.
Note: Pensioneringstidspunkter markeret med * svarer til en nyansat person.

Personalegrupper Pensionerings- Levetidsforbedring
tidspunkt Model A Model B Model C
Politibetjent 2010 30,2 % 30,6 % 31,4 %
2020 30,6 % 31,4 % 32,6 %
2045* 32,0% 33,6 % 36,0 %
Feengselsfunktionaer 2010 30,8 % 31.2% 32,0%
2020 31,2% 32,0 % 33,3%
2043* 325% 34,1 % 36,4 %
Officer 2010 42,4 % 43,1 % 44,2 %
2020 43,0 % 44,2 % 46,0 %
2043* 44,8 % 47,0 % 50,1 %
Folkeskoleleerer 2010 35,2 % 35,7% 36,6 %
2020 35,9 % 36,9 % 38,4 %
Overlaege 2010 29,4 % 29,8 % 30,6 %
2020 30,0 % 31,1% 32,4 %
HK'er 2010 25,7 % 26,0 % 26,6 %
2020 26,1 % 26,7 % 27,8 %

Tabel 8: Tabellen angiver den aekvivalente bidragsprocent ved varierende modeller for fremtidige
levetidsforbedringer. Bedste skan svarer til model B. Note: Pensioneringstidspunkter markeret med * svarer
til en nyansat person.
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