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Justeringer i pensionsdata og pensionsmodellen

Resumé:

Det har veeret papeget, at der er et par uhensigtsmeessigheder i pensionsmodellen.
Dels tilpasser udbetalingerne sig for langsomt i eksperimenter, hvor indbetalingerne
oges. Dels tilpasser afkastet af pensionskassesektorens formue sig for langsomt, eller
slet ikke, til den effektive obligationsrente. [ papiret undersoges det, om der kan rettes
op pa uhensigtsmeessighederne ved 1) at cendre j-leds specifikationen i relationen for
iwpp, 2) at fjerne residualen, Tffpnr, i pensionskassesektorens nettofordringserhver-
vesle, 3) at eendre afdragsandelen i forsikringssektorens renterelation, Tii.
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Nggleord: Pensioner, findan

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan veere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter afiale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

| dette papir ses pa mulighederne for at rette op pa nogle uhensigtsmaessigheder i
pensionsmodellen. Udbedringerne erihgj grad et resultat af forarbejde udfart af Gitte
Terp Henriksen, GHE.

2. Et par illustrative stod i apr00

Uhensigtsmeessighederne kan illustreres ved to st@d, der begge pavirker pensionssek-
toren. Dels ses der pa tilfaeldet, hvor indbetalingsandelen til kollektive ordninger med
lzbende ydelsérbhsi, ages permanent med et procentpoint. Dels ses pa et permanent
stad til de udenlandske rentérdm ogiwbud.

Effekterne af et permanent stgd pa et procentpoitrbtik/ i ar 2001 er vist i figur

1. Det skal bemeerkes, at det antages, at pensionisternes andel af fafmuen,
ueendret pa trods af, at den aendrede indbetalingsadfaerd burde pavirke denne i
nedadgaende retning.

| figur 2 er effekten af at gge de udenlandske remef, og iwbud med et %
procentpoint vist.

Figur 1. Figur 2.
sted til ktbhsl, apro0 sted til iwbud og iwdm, apr00
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Det sesi figur 1, at indbetalingerne til de kollektive ordninger med Igbende ydelse,
thhsl, gjeblikkelig @sges med ca. 18 procent. Mens udbetalingéspehl/, @ges
gradvist fra ar nul. Der gar godt 50 ar fra indbetalingsandelen gges indtil udbetalings-
erne er gget ligesa meget som indbetalingerne. Man kan teenke pa dette som om, at
den ggede indbetalingsandel ager udbetalingerne efterhanden som de, der har veeret
erhvervsaktive pa tidspunktet, hvor indbetalingsandelen gges, pensioneres.

Med en pensionsalder pa 63 ar i ADAM svarer en tilpasning pa godt 50 ar til, at de
yngste, der indbetaler til ordningen, har en alder pa under 13 ar. Umiddelbart ville
man nok forvente, at de yngste erhvervsaktive med pensionsordning har en alder pa
omkring 20 ar. Dermed kan man argumentere for, at tilpasningen i den nuveerende
model er ca. 10 ar for lang. Det ses ligeledes af figur 1, at den effektive obligations-
rente jwbz, og afkastsraten i pensionskassesektongp, pavirkes forskelligt af den
ggede indbetalingsandel.



| figur 2 ses effekten af et stad til de udenlandske renterpaiwpp, nettorenterne

I pensionskassesektorefij, og pensionskassesektorens forniiiesz. Det ses, at

iwbz gges @jeblikkeligt, mensvpp @ges gradvist. Det bemaerkes, at afkastsraten i
pensionskassesektoren selv pa langtsigt ikke gges ligesd meget som den effektive
obligationsrente. Afvigelsen melleimbz ogiwpp pa kort sigt kan der argumenteres

for, idet pensionskassesektoren har en laengere tidshorisont end den gennemsnitlige
agent.

3. Nyt JR-led

J-leddet iiwpp relationen udskiftes med et JR-led, idet et J-led, der afviger fra nul,
vil fungere som dagdvaeghipp-relationen i eksperimenter. Dette fremgar af figur 3

og figur 4 nedenfor, hvor indbetalings- og rentestgddet er kart i en model, med JR-led
i iwpp-relationen og samme korrektioniafpp som i referenceeksperimentet vist i
figur 1 og figur 2.

Figur 3. Figur 4.
sted til ktbhsl, jr-led i iwpp stad til iwbud og iwdm, jr-led i iwpp
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Det ny JR-led har, som det fremgar af figur 4, primeert betydning for tilpasningen, af
afkastet af pensionsformuen til den effektive obligationsrente i renteeksperimentet.
Det ses, at eendringen i pensionskassernes afkast kommer taettere pa den effektive
obligationsrente end i figur 2. Dog er forggelse af afkastraten i pensionskassesektoren
fortsat mindre end forggelsen af den effektive obligationsrente.

| de fglgende afsnit arbejdes i en model, med et JR#egpirelationen og figur 3
og figur 4 fungerer nsom referenceeksperiment i de fglgende 3 afsnit.

4. Korrektion i datakonstruktion

I ligningerne i APROO.frm er nettofordringserhvervelsen i pensionskassesektoren,
Tffpn, bestemt som:

T/ﬁmmode[:T]ﬁ?i—T]ﬁ?u+szphpp -Sdrpp +Tffpnr (1)

hvor Tffpi og Tffpu er indbetalinger henholdsvis udbetalinger til/fra pensionskasser
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oglivsforsikringssel skaber fraltil husholdningerne. Tipphpp er afkastet i pensionskas-
sesektoren, Sdrpp er realrenteafgiften betalt af pensionskassesektoren, og Tffpnr er
en residualkomponent.

Residualkomponenten fremkommer som fglge af, djfpn i data konstrueres pa
baggrund af FINDANSs data, som udviklingen i pensionskassesektorens beholdning
af aktiver. Det vil sige, dfffpn datamaessigt bestemmes som

Titpn,, ,=Wall+Walp+Wabz-(Wall_+Walp _+Wabz ,) (2)

hvor Wall er fondssektorens 1an til kommuneriélp er livsforsikringsselskabers

og fondssektorens lan til den private ikke-finansielle sektof/aly er livsforsi-
kringsselskabers og pensionkassers obligationsbeholdning. Disse tal findes i
FINDANSs databank, hvor der har veeret problemer med opdateringen siden farst i
1990'erne. Specielt érabz fremskrevet med en konstant absolut tilveekst fra 1996
og frem.

Figur 5.
Tffpn i FINDAN og Pbank
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FINDANsog Pbanks bud pa udviklingen i pensionskaasesektorens nettofordringser-
hvervelse er vist i figur 5. Det ses, at nettofordringserhvervelsen beregnet pa
baggrund af FINDANSs data er konstant. Pbanks tal tyder pa, at formuetilvaeksten i
pensionskassesektoren har veeret voksende historiske. Umiddelbart skulle man i en
periode, hvor pensionsordningerne indfases og gradvis omfatter flere personer,
forvente en udvikling i sektorens nettofordringserhvervelse, som den der fremkom-
mer fra Pbank.

Det er derfor naerliggende at lade Pbank bestemme udviklifigign i hvert fald fra
1997 og frem, men alternativt fra fx fgrst i 1990'erne.
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| naerveerende papir sendres direkte i FINDANs variable og ikke i inputdata til
FINDAN. Det veelges at korriger#abz saledes, at nettofordringserhvervelsen i
pensionskassesektoren svarer til nettofordringserhvervelsen bestemt fra Pbank. Men
hvilke sektor skal man lade optraede som udsteder af obligationer? FINDAN giver to
muligheder 1) staten, der udsteder papirer med kort Igbetid 2) den private ikke-
finansielle sektor, der udsteder realkreditobligationer.

Kigger man pa fordeling af obligationsmassen i forsikringssektoren i 1. kvartal 2000
og 2. kvartal 2001 ses det at fast forrentede statsobligationer udgjorde 13 procent
henholdsvis 16 procent af sektorens obligationsbeholdning opgjort til kursveerdi. Til
sammenligning holder privatefonde, jvf. jsm19893, ultimo 1992 90 procent
realkreditobligationer mm. og 10 procent statsobligationer. Den lille forskydning
aendrer ikke pa, at det synes mest naturligt at lade den private ikke-finansielle sektor
veere udsteder af pensionskassesektorens obligationer. Dette har den fordel at det ikke
aendrer den private sektors samlede formue. Ulempen er, at det, med baggrund i
jsm19893, er vanskeligt at argumentere for at a&endre afdragsaritietetationer?:

Det forsgges altsa at haeve pensionskassesektorens obligationsbehdldhing,
Dette farer ligeledes til eendringer i denne sektors foriiue;. Som naevnt ovenfor

lader vi den private ikke-finansielle sektor udstede obligationerne, saledes at denne
sektors obligationsgeel#zbr, ages, hvilket pavirker sektorens formiégnp.Ap-
pendiks 1 dokumenterer aendringen i data. Den korrektion af data, der er foretaget
foregar over FINDANs opdateringsniveau, idet nogle af FINDANs variable blot
overskrives. En egentlig revision af FINDAN data skennes at veere temmelig
tidskraevende.

Efter justeringen i data bliver resultaterne af indbetalings- og renteeksperimentet som
vist nedenfor i figur 6 henholdsvis figur 7.

Figur 6. Figur 7.

sted til ktbhsl, nye data sted til iwbud og iwdm, nye data
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Det ses i figur 6, at udbetalingerne nu gges forholdsvis ligesa meget som indbetalin-
gerne i lgbet af godt 30 ar. Med udgangspunkt i indledningen kan man vel neermest

'se: SE “Penge og Kapitalmarked” 2000:19 og 2001:14

2Bemeerk, at sektorene i FINDAN, undtagen den ikke-finansielle sektor, kun holder en
af to typer papirer, der kan teenkes pa disse to typer som statsobligationer med kort Igbetid eller
realkreditobligationer med lang lgbetid. Til hver type papir er knyttet en afdragsandel. Se ogsa
jsm19893 og mmp17n93.
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argumentere for, at dette er for hurtigt. Her skal man imidlertid huske, at pensioni-
sternesandel af formuen, k6, holdeskonstant.® Fra figur 6 bemaerkes det endvidere,
at afkastratenypp, ikke afvigervaesentligt fra den effektive obligationsrenite)z.

| figur 7 ses det, at forlgbet af multiplikatoren fepp ikke er eendret vaesentligt i
forhold til figur 4.

5. Hojere afdragsandel

For at fa afkastet i pensionskassesektoren op i neerheden af den effektive obligations-
rente kunne man overveje at gge afdragsandelen i relationEi, fovilket vil gge
den hastighed, hvormed pensionskassesektorens papirer udskiftes.

Pa baggrund af jsm19893 og de nye tal for sammensaetningen af forsikringssektorens
obligationsbeholdning er det vanskeligt at argumentere for at gge afdragsandelen i
relationen for7ii. |1 jsm19893 fremgar det, at det af hensyn til konsistens og
fortolkelighed er utilradeligt, at operere med mere end to afdragsandele i FINDAN.
Samtidig argumenteres der i mmp17m93 pa baggrund af en simpel portefgljemodel
for, at afdragsandelen i sektorer, der holder obligationer med en Igbetid pa 20-30 ar,
bar veere de 0.06, der findes i relationerffarMens afdragsandelen for obligationer

med lgbetid pa 2-10 ar bar veere mellem 0,25 og 0,35. Den faktiske afdragsandel for
sektorer, der holder obligationer med kort Igbetid, er 0,2 i APROO.

Forsgger man alligevel at gge afdragsandelen, bar man veelge at saette denne til de
0,2, som anvendes for papirer med kort lgbetid. Tages der udgangspunkt i en
databank, hvor pensionsdata ikke er tilpasset til Pbank som i afsnit 4, fas falgende
resultater ved at seette afdragsandelen til Oj2relationen.

Figur 8. Figur 9.

sted til ktbhsl, hgjere afdragsandel sted til iwbud og iwdm, hgjere afdragsandel
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Det ses, at effekternei indbetalingseksperimentet stort set svarer til effekternei afsnit

fire, hvor data tilpasses. | renteeksperimentet kommer gendringen i afkastet af
pensionsformuen vaesentligt teettere pa eendrinigén iTilpasningen iwpp gar som
forventet ogsa noget hurtigere.

3Der ligger skitser til et formodelsystem, der kan beregne denne andel.



6. Korrektion af data og eget afdragsandel

| dette afsnit kares de to eksperimenter i tilfeeldet, hvor de korrigerede data anvendes
og afdragsandelen er gget.

Resultaterne af eksperimenterne ses i figur 10 og figur 11.

Figur 10. Figur 11.

stad til ktbhsl, nye data og hgjere afdragsandel stad til iwbud og iwdm, nye data og hgjere afdragsandel
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| figurerne ses det, at udbetalingernetifpasses ndbetalingerne pa ca. 30 ar.
Endvidere ses det, atpp nar op i neerheden afbz forholdsvis hurtigt.

7. Konklusioner

J-leddet iwpp-relationen i APROO erstattes af et JR-led i den kommende modelver-
sion.

Zndringer i FINDANs data vil primeert hjeelpe pa den lange tilpasningstid i
udbetalingsandelen. Hvis man vil have vaesentlige andringer i tilpasninggpsaf
tilpasning tiliwbz skal der en aendring i afdragsandelen til. Forfatteren har pt. ikke
overblik over, hvad det vil betyde for fortolkningen af den finansielle model at eendre
| afdragsandelen.

Det foreslas derfor, at afdragsandel@ii-relationen indfares i den ny model som en
variabel. Indtil videre kan denne variabel gives veerdien 0,06 i databanken. Vi kan sa
I lgbet af modellens levetid undersgge, om det er rimeligt at veelge en anden veerdi
for denne afdragsandel, og hvad den i givet fald bar veere.

Det foreslas, at der til den kommende modelversion justeres i FINDAN variablerne
sa nettofordringserhvervelsen i pensionskasser og livsforsikringsselskaber bestemmes
af Pbanks variabler. | princippet bar dette gares “fra bunden”. Det vil sige med
udgangspunkt i opdateringen af FINDANSs databank. Hvis dette er for uoverskueligt
kan man maske midlertidigt klarer sig men en korrektion af FINDAN variablerne,
efter opdateringen af FINDAN databank i stil med korrektionen foretaget her.

Endelig papeges ngdvendigheden af at fa formodelsystemet, der kan handtere
aendringer i pensionisternes andel af pensionsformue ved eendringer i indbetalingsan-
dele, op at kare.
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Appendiks 1

read langjr
time 1996 2065

() nettofordringserhvervel sen bestemmes af pbank vari abl er
GENR tffpn = tffpi-tffpu+ti pphpp-sdrpp $

() SO mO vi 0ogsO undre i pl-sektorens obl. beholdning og formue
genr wabz =tffpn - (wall-wall(-1)) - (walp - walp(-1)) + wabz(-1)

$

genr wazz = wabz + walp + wall $

() Hvem skal udstede obligationerne? Det lader vi den privat
ikke-finansielle sektor om
genr wzbr = wzbr + (wabz - @wabz) $

() Hvad er sO sektorens formue?
genr wpgnp = wpgp-wbhgb-(wabz+wall+walp+wobz) $

() SO burde der vpre flyttet noget formue fra den ikke-finansielle
til den finansielle sektor.

create tffpny
genr tffpny =(wabz+walp+wall)-(wabz(-1)+walp(-1)+wall(-1)) $

upd tffpnr = 0;
() dvs. tffpn, wabz, wazz, wzbr, wpgnp er pundret
() hvilke relationer pOvirker de?

write langny
read langny

sim 1998 2065
write langny1l



