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KAPITEL II
OPSPARING

I1.1 Indledning

I sidste ende er formélet med al ekonomisk aktivitet at
kunne forbruge. Opsparing ger det muligt at udskyde for-
brug af varer og fritid fra i dag til fremtiden, og tilsvarende
gor nedbringelse af opsparet formue eller lantagning det
muligt at fremrykke forbrug af varer og fritid fra fremtiden
til i dag. Et hovedmotiv til at spare op er ofte at opretholde
et jevnt forbrug over livslebet uanset fordelingen af ind-
komsten over livet. Det er velferdsforbedrende at have
denne mulighed frem for lobende at skulle forbruge hele sin
indkomst. P4 makrogkonomisk plan indeberer en positiv
nettoopsparing, at der opbygges en gget nationalformue, der
oger de samlede fremtidige forbrugsmuligheder.

Formalet med dette kapitel er at analysere husholdningernes
opsparing. Mélet er at dokumentere opsparingsadfzerden og
belyse, hvordan skatte- og overforselssystemet pavirker
incitamenterne til opsparing og til at placere opsparingen i
bestemte aktiver. Sarligt fokus er der pa at belyse den del af
opsparingen, der planlaegges til forbrug i tiden som pensio-
nist.

Kapitlet er feerdigredigeret den 13. maj 2008
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Med indferelsen af arbejdsmarkedspensioner pa LO/DA-
omradet i 1991 voksede udbredelsen af de opsparingsbase-
rede pensionsordninger markant. I den efterfelgende perio-
de er indbetalingerne for de beskaftigede pa disse overens-
komstomrader vokset til omkring 12 pct. af bruttolennen.
Samtidig er indbetalingerne ogsé steget pa en rekke af de
omrader, hvor de opsparingsbaserede pensionsordninger
blev introduceret tidligere. For personer med lange videre-
gdende uddannelser ligger indbetalingerne i den offentlige
sektor 1 dag pa 17 pct. af lennen. Denne udbygning har kun
begranset betydning for de nuvarende pensionister. Blandt
de kommende generationer af pensionister vil den opspa-
ringsbaserede del af pensionen imidlertid gradvist fa sterre
vaegt. Folkepensionen (grundbeleb og pensionstilleg) sikrer
i dag fuldtidsbeskeftigede personer med forholdsvist lave
indkomster en dakningsgrad — opgjort som disponibel
indkomst som pensionist i forhold til den disponible ind-
komst i det sidste ar som erhvervsaktiv — pa omtrent 60 pct.,
hvis de ikke har supplerende indkomst. For fuldtidsbeskaef-
tigede personer, der er placeret hgjere oppe i lenfordelingen,
er dekningsgraden fra folkepensionen vasentligt mindre.
Via opsparingsbaserede pensionsordninger er det muligt for
iser denne gruppe at forege dekningsgraden som pensio-
nist.

Der er samfundsekonomiske gevinster forbundet med
udbredelsen af opsparingsbaserede pensionsordninger. For
det forste forer de fremtidige pensionsudbetalinger til, at
udbetalingerne af pensionstillaegget i folkepensionen redu-
ceres i fremtiden, fordi dette aftrappes med udbetalingerne
fra de opsparede pensioner. Dette vil aflaste skattefinansie-
ringen af folkepensionssystemet og kan dermed bidrage til
at reducere forvridende skatter. For det andet reducerer
opsparingsbaserede pensioner — i modsetning til folkepen-
sionen — ikke incitamenterne til beskaftigelse for den
enkelte, da opsparing til egen pension normalt ikke opfattes
som beskatning.

I en raekke OECD-lande udbygges de opsparingsbaserede
pensionssystemer med det formal at gere systemerne mere
robuste overfor det udgiftspres, der folger af stigninger i
levetiden. Velferdsreformen fra 2006 betyder imidlertid, at
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levetidsstigninger i Danmark giver sig udslag i en hgjere
pensionsalder. Denne mekanisme forventes at vere til-
straekkelig til at forhindre, at udgiftstrykket til folkepensio-
nen stiger. Reformen betyder, at pensionsalderen haves fra
de nuverende 65 ar til 67 ar i perioden fra 2024 til 2027.
Herefter indekseres pensionsalderen efter den forventede
restlevetid for de pd det tidspunkt 60-arige personer. Pa
leengere sigt betyder det, at enhver stigning i levetiden forer
til et lengere arbejdsliv, mens pensionistlivets lengde
holdes omtrent konstant.

Analyser i dette kapitel viser, at udbygningen af opsparin-
gen i arbejdsmarkedspensionerne kun i begrenset omfang
fortrenger anden opsparing. Arbejdsmarkedspensionerne
indebarer derfor et betydeligt loft i den samlede private
opsparing. For store grupper af de yngre generationer, der
treeder ind pé arbejdsmarkedet i disse ar, vil folkepension,
arbejdsmarkedspension og privat pensionsopsparing til-
sammen sikre, at de som folkepensionister har nasten lige
s& mange penge til forbrug, som de vil have i deres sidste ar
som erhvervsaktive. De kan séledes forvente dekningsgra-
der pd op mod 100 pct., hvis de treekker sig tilbage ved
folkepensionsalderen. De to hovedforklaringer pa denne
betydelige stigning i dekningsgraden — sammenlignet med
nutidens pensioner — er indferelsen af arbejdsmarkedspensi-
onerne og velferdsreformens foragelse af folkepensionsal-
deren. Dermed forlenges indbetalingsperioden i forhold til
det antal &r, som den opsparingsbaserede pension skal
udbetales over.

For de befolkningsgrupper, som har supplerende opsparing
ud over pensionsopsparingen, kan dakningsgraderne vere
langt hgjere. Det geelder i serlig grad boligejere med en stor
friveerdi.

Mens det i sig selv er positivt, at en veasentlig del af fremti-
dens pensionister kan se frem til et hejt og stabilt velstands-
niveau, skaber det pd den anden side visse samfunds-
okonomiske udfordringer. Udsigten til en pensionisttilvae-
relse med gode forbrugsmuligheder ma formodes at friste til
tidlig tilbagetraekning fra arbejdslivet. Herved laegger den
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store opsparing pres pa det fremtidige arbejdsudbud og
virker isoleret set imod intentionen i velfaerdsaftalen.

Efterlonnen giver et tilskud til tidlig tilbagetraekning — selv
for personer med store arbejdsmarkedspensioner, blot de
opfylder toarsreglen. Man ma derfor forvente, at en stigende
andel af fremtidens pensionister vil forlenge pensionsperio-
den med tre ars efterlen. Dog er det ikke er muligt at treekke
sig tilbage for egne midler for efterlonsperioden og samtidig
bevare retten til efterlon, fordi todrsreglen kraever 3.120
timers beskaeftigelse inden for de sidste to &r for tilbage-
trekningen pa efterlon. Det betyder, at efterlonnen rent
faktisk indeholder en effektiv mekanisme til at sikre, at
stigninger i pensionsalderen far gennemslag pa den faktiske
tilbagetreekningsalder.

Pé denne baggrund foreslas det, hvis afskaffelse af efterlon-
nen ikke er politisk mulig, at gennemfore en skerpelse af
toarsreglen ved at endre den til en tredrsregel og samtidig
oge kravet til beskaftigelsesomfanget tilsvarende.

Det vises 1 kapitlet, at det er forholdsvist billigt for den
enkelte at treekke sig tidligt tilbage for at ga pa efterlen, hvis
prisen herved opgeres som tabte pensionsudbetalinger.
Kombinationen af et progressivt skattesystem og et overfor-
selssystem, hvor indtegter fra bl.a. pensionsformuer mod-
regnes i offentlige ydelser, er arsagen hertil.

En gennemgang af den marginale afkastbeskatning for
forskellige opsparingsformer afslorer, at der er flere uhen-
sigtsmaessigheder i samspillet mellem skatte- og overfor-
selsindkomstsystemet, som bgr rettes op. Den sammensatte
afkastbeskatning er szrligt hgj for lenmodtagere, der ikke
betaler topskat. Denne gruppe udger ca. 60 pct. af samtlige
fuldtidsbeskaeftigede lenmodtagere. Gruppen oplever en
merskat som folge af, at indbetalinger til pensionsordninger
fradrages til en skattesats, der er lavere end den sammensat-
te skattesats som pensionister. Forskellen er s markant, at
der er direkte tab forbundet med indbetalinger til pensions-
ordninger i de sidste &r op mod pensionsalderen. Serligt
hardt ramt er lejere, der er berettiget til boligydelse som
pensionister.
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Det offentlige overforselssystem er ikke i tilstraekkeligt
omfang tilpasset udbredelsen af de opsparingsbaserede
pensioner. En tilretning af pensionssystemet, der indebarer
en fremtidig afskaffelse af pensionstilleegget og den supple-
rende pensionsydelse, sé folkepensionen alene bestér af det
nuverende indkomstuathengige grundbeleb, vil ege til-
skyndelsen til at foretage pensionsopsparing, ogsa for
personer der ikke betaler topskat.

En afskaffelse af pensionstillegget vil selvsagt ramme
grupper, der i dag har adgang til denne ydelse. Dette kan
dog 1 vid udstreekning undgas, safremt a&ndringen suppleres
med indferelsen af en tvungen opsparing for dem, der i dag
ikke er dakket af arbejdsmarkedspensionerne. For ledige
eller grupper uden for arbejdsmarkedet far staten forpligti-
gelsen til at indskyde penge pé@ pensionsordningen. En
sddan omlagning vil reducere modregningen af de offentli-
ge ydelser i pensionslivet. Herved eges incitamentet til at
forage sin opsparing, og incitamentet til at gé tidligt fra
arbejdsmarkedet reduceres.

I afsnit 1.2 beskrives opsparingen i Danmark péd sével
samfundsegkonomisk niveau som pa husholdningsniveau.
Det illustreres, hvem der sparer op, og i hvilke aktiver
opsparingen finder sted. I afsnit I1.3 analyseres det nerme-
re, hvem der sparer op til pensionen og i hvilket omfang.
Dernaest undersoges det, hvor meget arbejdsmarkedspensio-
nerne fortreenger anden opsparing. I afsnit 11.4 analyseres
deekningsgraden for sével nutidens som fremtidens pensio-
nister. Beskatning af opsparing, der finder sted i en pensi-
onsordning, i banken eller i en bolig behandles i afsnit 11.5. I
afsnit I1.6 praesenteres politikforslag pa basis af analyserne.

I1.2 Opsparing og formue i Danmark

Den nationale opsparingskvote, der er summen af den
offentlige og private sektors opsparingskvote, har udvist
stor variation de seneste 40 éar, jf. figur II.1. Fra at udgere
naesten 25 pct. inden den ferste oliekrise i 1973 er den faldet
til 14 pct. i begyndelsen af firserne. Siden er den steget til
over 25 pct. 1 20006.
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Figur Il.1 Opsparingskvote og betalingsbalance
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Anm.: Kvoterne er bruttosterrelser opgjort som andel af BNP.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Opsparingen er Faldet i den samlede opsparing igennem 1970’erne skal
konjunktur- primeert tilskrives fald i den offentlige opsparing, der kan
afhzengig henfores til dérlige konjunkturer og ekspansiv finanspolitik,

jf. figur 11.2. Stigningen siden begyndelsen af 1990’erne er
ligeledes drevet af stigninger i den offentlige opsparing.

Figur 112  Opsparingskvoter
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank.
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Fra midten af 1980’erne til midt i 1990’erne blev der gen-
nemfort en raekke indgreb for at nedbringe underskuddet pa
betalingsbetalingsbalancen blandt andet gennem tiltag, der
skulle gge den offentlige opsparing. 1 1984 blev der indfert
en realrenteafgift pd opsparing i1 pensionskasser, livsforsik-
ringsselskaber, pengeinstitutter m.m. Afgiften tilstreebte at
sikre en realrente efter skat pa 3,5 pct. Frem til midten af
1990’erne var realrenteafgiften en betydelig indtegtskilde
for staten, og den bidrog kraftigt til den offentlige opsparing
i samme periode.

Der skete et skift i den private opsparing i begyndelsen af
1980’erne, hvor opsparingsniveauet midlertidigt steg til et
niveau, der ligger tet pad det nuvaerende niveau. Parallelt
med tiltagene for at gge den offentlige opsparing blev der
gennemfort en reekke reformer for at gore det mere attrak-
tivt for private at spare op. Blandt andet skattereformen, der
blev implementeret i 1987, som reducerede skatteverdien af
rentefradraget for private og dermed gjorde det dyrere at
lane. Denne udvikling i kapitalindkomstbeskatningen blev
yderligere forsteerket med skattereformen fra 1994.

Selvom den private opsparingskvote er skiftet op péd et
hgjere niveau siden midten af 1980’erne, og det offentlige
overskud er hgjt i en international sammenligning, ligger
den samlede danske opsparingskvote pé et niveau, der
omtrent svarer til gennemsnittet af de OECD-lande, vi
normalt sammenligner os med, jf. tabel II.1. De fleste
OECD-landes opsparingskvoter varierer omkring 20-25 pct.
Undtagelserne er Island, Storbritannien og USA, der ligger
forholdsvis lavt, og Norge, der har en hgj opsparingskvote.
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Tabel 1.1  Nationale opsparingskvoter i en reekke OECD-lande
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Canada 20,6 23,0 214 21,0 212 22,9 238 242 241
Danmark 21,7 22,8 229 233 231 223 246 255 256
Finland 252 288 295 28,6 249 264 252 267 2773
Frankrig 224 22,1 220 203 198 200 193 198 20,7
Holland 26,7 239 239 222 248 275 267 283 268
Island 151 13,1 169 197 150 13,7 11,9 88 12,9
Norge 28,5 354 351 315 305 327 368 381 377
Spanien 222 223 224 234 239 230 22,1 219 215
Storbritannien 16,0 154 156 158 157 159 150 150 159
Sverige 21,6 222 214 20,7 238 23,1 242 250 262
Tyskland 20,1 20,0 19,6 193 194 212 21,6 22,7 24,6
USA 174 16,5 153 140 13,7 139 138 139 132

Anm.: Opsparingskvoterne er bruttosterrelser opgjort som andel af BNP. Aret 2007 er baseret pa sken.
Kilde: OECD, Economic Outlook 82, december 2007, samt egne beregninger.

Husholdningernes De danske husholdningers finansielle nettoformue er den

finansielle formue formue, som danskerne netto ejer af finansielle midler, dvs.
vaerdipapirer, pensionsformuer, likvide beholdninger mv.
fratrukket 1an og evrige finansielle passiver. Ved udgangen
af 2006 var den danske finansielle nettoformue pd 1.089
mia. kr., omtrent svarende til to tredjedele af bruttonational-
produktet, jf. tabel I1.2. I 2000 var den finansielle nettofor-
mue pad 617 mia. kr. Den faldt herefter til 428 mia. kr. i
2002, hvilket skyldes en afmatning pa aktiemarkederne og
en gget lantagning i den periode. Siden er nettoformuen
steget hvert ar.
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Tabel 1.2 Husholdningernes finansielle aktiver og passiver

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Mia. kr.

Finansielle aktiver

Aktier og andre ejeran-

delsbeviser 535 494 456 544 708 998 1.192
Nettoinvesteringer 9 18 16 28 35 -14
Omvurderinger ¥ -50 -56 72 136 255 209

Nettoformue i livsforsik-

ring/pensionsreserver * 638 649 665 718 804 930 967
Nettoinvesteringer 41 34 37 30 26 37
Omvurderinger ¥ -31 -18 15 57 99 -1

Sedler, ment og andre

aktiver 782 809 828 862 928 1.027 1.089
Nettoinvesteringer 25 -5 18 46 78 54
Omvurderinger ¥ 2 4 16 13 22 8

I alt 1.955 1.952 1949 2.124 2.441 2955 3.248
Nettoinvesteringer 75 47 71 104 139 77
Omvurderinger ¥ -79 -70 104 206 376 216

Finansielle passiver

I alt 1.338 1.436 1.521 1.611 1.768 1.983 2.159
Nettoinvesteringer 115 77 101 16 223 174
Omvurderinger ¥ -8 16 -6 7 -8 -4

Finansiel nettoformue 617 516 428 512 673 972 1.089
Nettoinvesteringer -39 -30 -30 88 -84 -97
Omvurderinger ¥ -71 -86 110 199 384 220

a) Omvurderinger indeholder nettokapitalgevinster.

b) Der er fratrukket 40 pct. skat af formuen i livsforsikrings- og pensionsreserver.

Anm.: Tallene er opgjort i lebende priser ultimo éret. Posten sedler, ment og andre aktiver indeholder
folgende: indskud inkl. sedler og ment, verdipapirer undtagen aktier og ovrige aktiver.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet.

Den finansielle Aktiekursfaldet i 2001-02 bevirker, at formuen i livsforsik-
formue stiger ... rings- og pensionsreserver er nogenlunde konstant til og
med 2002, hvorefter den vokser frem til og med 2006.
Formuen i aktier og andre ejerandelsbeviser er faldet frem
til og med 2002, hvilket ligeledes skyldes aktiekursfaldet i
perioden. Siden er den steget. Fra 2004 til periodens udleb
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er stigningen kraftig. Det ses, hvordan danskernes optag af
lan mv. er steget fra 1.338 mia. kr. i 2000 til 2.159 mia. kr. i
2006. Veaksten i lantagningen er dels et udtryk for, at ar-
bejdsmarkedspensionernes indferelse har reduceret behovet
for anden opsparing med henblik pa at udjevne forbruget
over livet, og dels et udtryk for, at husholdningernes samle-
de aktiver, det vil sige inklusive boligformue, er vokset
betydeligt gennem perioden, hvilket ligeledes treekker i
retning af egede finansielle passiver med henblik péd udjev-
ning over livsforlebet.

Udviklingen pé de finansielle markeder har stor betydning
for udviklingen i den finansielle formue. De store formue-
stigninger efter 2002 skyldes primert kursstigninger pa
aktier og andre ejerandelsbeviser. Séledes var transaktions-
niveauet for aktier og andre ejerandelsbeviser -14 mia. kr. i
2006. Alligevel steg den samlede veerdi med 209 mia. kr.
For livsforsikrings- og pensionsreserver ses, at transakti-
onsniveauet varierer mellem 26 mia. og 41 mia. kr. I 2000
og 2001 udhules denne opsparing delvist af kurstab, mens
opsparingen suppleres af meget store kursstigninger i 2004
og 2005.

Udover den finansielle formue udger boligformuen en
vaesentlig del af husholdningernes samlede formue, jf. figur
I1.3. Figuren viser udviklingen i den finansielle nettoformue
og boligformuen. Den finansielle nettoformue steg kraftigt i
perioden 2002-06, mens hele perioden fra 2000 til 2006 er
preeget af store stigninger i boligformuen.
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Figur 1.3 Boligformue og finansiel nettoformue
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Anm.: Boligbestanden er opgjort som mangden af ejerboliger (huse,
ejerlejligheder, sommerhuse mv.). Andelsboliger er ikke inklude-
ret. Boligformuen og prisandringer er beregnet pa baggrund af et
kontantprisindeks for en-familichuse. Det antages saledes, at
lejligheder og sommerhuse har samme prisudvikling som en-
familiehuse. Boligbestanden omfatter kun bygningerne eksklusi-
ve grund, hvorfor boligformuen er undervurderet.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Fra 1999 aftog stigningerne i boligformuen fra 8 pct. arligt
til ca. 4 pct. 1 2003, jf. figur I1.4. Siden er stigningerne taget
kraftigt til — kulminerende med en stigning pa over 24 pct. i
2006. De kraftige boligformuestigninger er nasten udeluk-
kende drevet af stigende kontantpriser.
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Figur l1.4  Andringer i boligformuen
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Anm.: Jf. figur I1.3.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den samlede nationale opsparing er steget siden midten af
1980’erne. Gennem 1980’erne og 1990’eme blev der gen-
nemfort en raekke tiltag for at sge den offentlige og private
opsparing. Begge er da ogsa steget i samme periode. Den
nationale opsparing er nu pa niveau med gennemsnittet i de
lande, vi normalt sammenligner os med. Siden 2002 er der
sket en kraftig stigning i husholdningernes finansielle
aktiver og boligformue. Dette skyldes bade kursstigninger
pa aktier og stigende kontantpriser pa ejerboliger. I det
folgende ses naermere pa den private opsparing og formue.

Opsparingsformer og muligheder

Den private opsparing kan placeres i tre hovedtyper af
fordringer: frie finansielle fordringer, boligformue og pen-
sionsformue. Hver af de tre typer beskattes efter individuel-
le regler.

I princippet kan enhver opsparing anvendes til pension ved
tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet. Opsparing pa en
bankbog, i aktier og obligationer er likvide aktiver, dvs.
aktiver, der kan realiseres med det samme og anvendes til
forbrug. Saledes giver opsparing i likvide aktiver den enkel-
te mulighed for til enhver tid at bruge af opsparingen,
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uanset om det sker for eller efter tilbagetraekningstidspunk-
tet. Der er betalt indkomstskat og arbejdsmarkedsbidrag af
indbetalinger.

Positive renteindtegter fra en bankkonto eller obligationer
beskattes som kapitalindkomst. Dog er kursgevinster pé
obligationer skattefrie, hvis den pélydende rente er sterre
end mindsterenten. Udbytter og realiserede kursgevinster af
aktier beskattes efter en serskilt progressiv skala.

Opsparing i egen bolig forudsatter ofte en indkomst af en
vis sterrelse. Det giver mulighed for at opbygge en formue
gennem afbetalinger pa husldn og investeringer i boligen.
Frivaerdien i boligen er et aktiv, der kan realiseres og benyt-
tes til forbrug enten ved at optage et lan eller ved at salge
boligen og flytte i en billigere bolig eller lejebolig.

Husholdningers opsparing i egen bolig beskattes med al-
mindelig indkomstskat og arbejdsmarkedsbidrag. Kapital-
gevinster beskattes ikke ved salg, som tilfeldet er ved
aktier. Derimod betales der ejendomsveaerdiskat af boligfor-
muen: 1 pct. af ejendomsvaerdien og 3 pct. af den del af
vaerdien, der overstiger 3,04 mio. kr. Som folge af skatte-
stoppets nominalprincip betales der ikke ejendomsverdiskat
af verdistigninger, der skyldes hgjere kontantpriser. Men
starre investeringer i forbedringer af boligen — f.eks. tilbyg-
ninger — beskattes med ovennavnte satser. Dog tilbagefores
investeringen til et prisniveau, der omtrent svarer til niveau-
et 1 2002. Herudover betales der grundskyld af den offentli-
ge vurdering af grundens verdi. Grundskyldssatserne varie-
rer fra kommune til kommune og ligger mellem 16 og 34
promille.

Ovennavnte opsparingsmuligheder er kendetegnet ved, at
opsparingen ikke er mélrettet pension, men dog kan anven-
des hertil. Andre opsparingsformer er malrettet pension.
Bunden pensionsopsparing er netop kendetegnet ved, at
midler bandlegges med henblik pa at blive udbetalt som
pension. Bundne pensionsopsparingsordninger er skatte-
begunstigede. En vesentlig forskel i forhold til opsparing i
frie aktiver er, at kapitalafkastet kun beskattes med 15 pct. i
sével bindings- som udbetalingsperioden. Bundne pensions-
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ordninger kan have karakter af frivillige individuelle ord-
ninger, som aftales med en bank eller pensionsselskab, eller
tvungne fzlles ordninger, der f.eks. galder for alle pa et
bestemt overenskomstomrade (arbejdsmarkedspension).

Der findes umiddelbart tre typer af bundne pensionsordnin-
ger: ratepension, livrente og kapitalpension. Disse adskiller
sig ved, hvordan pensionen kommer til udbetaling, og
hvordan pensionsindbetalinger og udbetalinger beskattes.
Ordningerne tegnes i et pengeinstitut eller et forsikrings-
selskab. Pensionsordninger i et pengeinstitut er personlige
opsparingsordninger. I tilfzelde af ded tilfalder opsparingen
arvingerne. Pensionsordninger under “lov om forsikrings-
virksomhed” kan indeholde forsikringselementer og er
séledes betinget af, at forsikringstager er i live. En eventuel
restformue pé dedstidspunktet fordeles mellem de evrige
forsikringstagere.

Livrente er en livsvarig annuitet, det vil sige en pension, der
kommer til udbetaling som en lebende ydelse. Udgangs-
punktet er, at livrenten udbetales, fra man bliver pensione-
ret, til man der. Den kan derfor kun tegnes i et forsikrings-
selskab. Indbetaleren kan dog velge at fa livrenten udbetalt
over en begraenset periode pd mindst ti ar. Livrenten kan
kun udbetales efter, man er fyldt 60 ar. Indbetalinger til en
livrente kan fratraekkes den personlige indkomst. Dog
betales der arbejdsmarkedsbidrag pa indbetalingstidspunk-
tet. Udbetalinger indkomstbeskattes som personlig ind-
komst.

Ratepension udbetales i lige store rater over en periode pé
mindst ti ar og hejst 25 ar. Den kan tidligst komme til
udbetaling, efter man er fyldt 60 ar, og den sidste rate skal
vaere udbetalt, inden man er fyldt 85 ar. En ratepension kan
@ndres til livrente, dog kun hvis det sker, for pensionsudbe-
talingerne starter. Indbetalinger til en ratepension kan
skattemeessigt fratreekkes i den personlige indkomst. Sale-
des betales der kun arbejdsmarkedsbidrag af indbetalinger.
Udbetalinger beskattes som personlig indkomst.
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Kapitalpension udbetales som en samlet sum. Den kan
tidligst komme til udbetaling, nadr man er fyldt 60 &r, og
senest inden man er fyldt 70 ar. Kapitalpension er fleksibel,
idet den til enhver tid kan konverteres til en ratepension
eller livrente. For topskatteydere er dette dog ikke optimalt,
da indbetalinger ikke kan fratreekkes i topskatten til kapital-
pension. Det kan de derimod for rate- og livrentepensioner.
Arlige indbetalinger pa op til 44.500 kr. kan fratreekkes den
personlige indkomst. Dog betales der arbejdsmarkedsbidrag
og eventuel topskat af indbetalingerne. For kapitalpensioner
oprettet efter 1980 betales der 40 pct. i afgift til staten, nér
pensionen udbetales.

Det gelder for alle tre pensionsordninger, at safremt de
ophaves, for personen er fyldt 60 ar, betales en afgift pa 60
pct.

Arbejdsmarkedspension, Arbejdsmarkedets Tilleegspension
(ATP) og Den serlige pensionsopsparing (SP) er tvungne
lovgivningsfastlagte pensionsordninger rettet mod lenmod-
tagere og ledige pé arbejdsmarkedet. SP omfatter ogsé
selvsteendige erhvervsdrivende. Tvangen bestér i, at perso-
ner, der herer ind under ordningerne, ikke har mulighed for
at fravaelge at indbetale til ordningerne.

ATP er en obligatorisk pensionsordning for lenmodtagere
og personer pa overforselsindkomster. ATP-bidraget er et
fast manedligt belab, som ikke athanger af indkomsten.
Bidragets storrelse athanger af, om man er deltids- eller
fuldtidsansat, og hvilken ordning der er aftalt i den kollekti-
ve overenskomst. ATP kan udbetales fra 65 ar og resten af
livet. Hvis det opsparede beleb er meget lille, udbetales den
som et engangsbelob. ATP-indbetalinger er ikke skatteplig-
tige, og ATP-udbetalinger beskattes som personlig ind-
komst.

SP er en obligatorisk pensionsordning for lenmodtagere,
personer pd overforselsindkomster samt selvstendige
erhvervsdrivende. Den blev indfert i 1998, men er suspen-
deret i 2004-08. SP-bidraget beregnes som 1 pct. af den del
af bruttolennen, som der ogsa betales arbejdsmarkedsbidrag
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af. Der betales ikke indkomstskat af SP-bidraget, og SP-
udbetalinger beskattes med indkomstskat.

En arbejdsmarkedspension er en pensionsordning, der er
aftalt som led i et ansettelsesforhold eller en kollektiv
overenskomst mellem arbejdsmarkedets parter. I den offent-
lige sektor samt pa LO/DA-omradet udger arbejdsmarkeds-
pension en del af den kollektive overenskomst. Pa det
private arbejdsmarked uden for LO/DA-omréadet er billedet
mere broget. I nogle virksomheder er det op til lenmodta-
gerne selv at spare op til pensionen, mens andre virksomhe-
der har indgéet aftaler om arbejdsmarkedspensionsordnin-
ger. Pensionsbidraget er ofte aftalt som en andel af lennen.
Arbejdsmarkedspension kan udbetales som livrente, rate-
pension eller kapitalpension.

Tjenestemandspension omfatter tjenestemand i den offent-
lige sektor. Der indbetales ikke pensionsbidrag. Niveauet
for pensionsudbetalingerne athanger af alder, anciennitet
og lentrin pa tilbagetraekningstidspunktet. Udbetalinger fra
en tjenestemandspension indkomstbeskattes, men der beta-
les ikke arbejdsmarkedsbidrag.

De forskellige opsparingsformer er séledes karakteriseret
ved, om de er tvungne eller frivillige, og ved om opsparin-
gen er bundet til pension. ATP, SP og mange arbejdsmar-
kedspensionsordninger er bade tvungne og bundne opspa-
ringsordninger. Opsparing i likvide aktiver og egen bolig er
frivillig opsparing, der ikke er bundet til pension. Individu-
elle arbejdsmarkedspensioner er frivillige opsparingsord-
ninger, der er bundet til pension.

Udviklingen i den individuelle opsparing

I dette afsnit beskrives udviklingen i forskellige opsparings-
former med fokus pa individuel opsparing til pension. Vi ser
pa befolkningen mellem 30 og 55 ar. Afgreensningen mind-
sker risikoen for, at studerende og personer i tilbagetraek-
ningsalderen slerer analyserne, men samtidig daekkes den
arreekke, hvor den primare pensionsopsparing skal ligge.
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Indbetaling til pensionsordninger adskiller sig som navnt
fra de evrige opsparingsformer ved, at der ikke betales
indkomstskat ved indbetaling. Derimod betales der skat ved
udbetaling. For at kunne sammenligne omfanget af de
forskellige opsparingsformer er der i det folgende trukket 40
pct. skat af alle indbetalinger pa pensionsordninger. Dette
svarer til, at udbetalinger fra pensionsordninger kun beskat-
tes med bundskat.

At opsparingen er steget siden slutningen af 1990’erne ses
ogsé, ndr opsparingen opgeres pr. person, jf. figur I1I.5a. Det
fremgér, at pensionsindbetalingerne er stigende over hele
perioden 1998-2005. Anden opsparing viser store udsving.

Anden opsparing bestar blandt andet af endringer i friveer-
dier i egen bolig, @&ndringer i bank-, obligations- og pante-
brevsbeholdningerne og @ndringer i kursverdien af aktie-
beholdningerne, jf. figur I1.5b. Denne post bestar bade af
nettoopsparing og kursgevinster. De store udsving skal
primeert tilskrives udviklingen i aktiekurser og ejendoms-
priser. Andringer i verdien af boliger slar direkte ind pé
opsparingen og formuen.

Figur Il.5a  Pensionsopsparing Figur I1.5b  “Anden opsparing”
og anden opsparing
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Anm.: Gennemsnit pr. person i alderen 30-55 ar. Friveerdi er beregnet som den offentlige kontantvur-
dering fratrukket eventuel geeld til pengeinstitutter, realkreditinstitutter mm. Der er fratrukket
40 pct. skat af pensionsindbetalingerne. Afkast af pensionsdepoter er kun opgjort fra 2001 og

frem.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Stigningen i1 pensionsindbetalingerne er drevet af vaeksten i
arbejdsmarkedspensionerne, jf. figur 11.6. De gennemsnitli-
ge indbetalinger til pension via arbejdsgiverne er steget fra
ca. 6.500 kr. pr. person i 1995 til knap 15.000 kr. pr. person
i 2005 (malt i 2005-kroner). Udviklingen er et resultat af
den fortsatte udbygning af arbejdsmarkedspensioner siden
1991. Det har medfert, at arbejdsmarkedspensioner i 2005
udgjorde 78 pct. af den samlede pensionsopsparing mod 60
pct. 11995,

Figur 1.6  Pensionsindbetalingernes underkomponenter
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Anm: Gennemsnit pr. person i alderen 30 til 55 &ar. Der er fratrukket 40
pct. skat af pensionsindbetalingerne.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Indbetaling til private kapitalpensioner er faldet med godt
1.000 kr. pr. person over perioden 1995-2005. Sterstedelen
af faldet er sket mellem 1997 og 1999. Arsagen er forment-
lig, at fradragsreglerne for indbetalinger til kapitalpensioner
blev andret i 1998, sd indskud kun kunne traekkes fra i
mellemskatten mod tidligere at veere fradragsberettiget i
topskatten. Faldet i kapitalpensionsindbetalingerne modsva-
res stort set af ggede indbetalinger til rate- og livrentepensi-
oner. Séledes faldt de samlede private ikke-
arbejdsgiveradministrerede pensionsindbetalinger kun lidt i
den betragtede periode, selv om der er sket en betydelig
udbygning af arbejdsmarkedspensionerne.
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Indbetalinger til SP og ATP udger en mindre, men ikke
ubetydelig del af den gennemsnitlige pensionsopsparing.
ATP’s andel af den samlede pensionsopsparing faldt fra
omkring 6 pct. i 1995 til under 3 pct. i 2005. Det er en
konsekvens af, at det reale ATP-bidrag faldt i perioden,
mens gvrige pensionsindbetalinger er vokset. Oprettelsen i
1998 og siden suspensionen af SP-ordningen i 2004 har
ogsa haft betydning for opsparingen. SP-ordningens ene pct.
af bruttolennen bidrog i 1998 med 10 pct. af den samlede
opsparing pa pensionsordninger.

Omkring halvdelen af indbetalingerne til arbejdsmarkeds-
pensioner i 2005 blev indbetalt pd livrenteordninger, jf.
figur II.7. Ratepensionsordninger udgjorde mere end en
tredjedel af indbetalingerne, mens kapitalpensioner stod for
resten. Gennem de seneste ti ar har indbetalinger til ratepen-
sion udgjort en kraftig voksende andel af de samlede indbe-
talinger.

Figur 1.7 Indbetaling til arbejdsmarkedspensioner
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Anm.: Se figur IL.6.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Udbygning og udbredelse af bunden pensionsopsparing

Stigningen 1 pensionsopsparingen skyldes, at flere sparer op
i bundne pensionsordninger, og at de gennemsnitlige pensi-
onsopsparingsrater er steget. Pensionsopsparingsraten er
pensionsindbetalingernes andel af indkomsten.

Udbredelsen af opsparingsbaserede pensionsordninger
organiseret af arbejdsgivere og omfanget af indbetalinger pa
disse ordninger er steget betydeligt de seneste 20 ar. Dette
er gradvist blevet aftalt i overenskomsterne, jf. figur IL.8.
Figuren viser overenskomstfastsatte pensionsbidragssatser
for lenmodtagere pé forskellige overenskomstomrader.
Satserne er opgjort som det arbejdsgiveradministrerede
pensionsbidrags andel af lennen, hvor lgnnen er inklusive
skat og arbejdsmarkedsbidrag. Det fremgar dels, at bidrags-
satserne er blevet foreget, og dels at de ansatte under LO pé
det private omrade har faet arbejdsmarkedspensionsordnin-
ger. Overenskomsterne mellem LO og DA i 1991 indeholdt
det forste element af generelle arbejdsmarkedspensioner pé
det private omrdde med start i 1993. Bidraget var det forste
ar pa 0,9 pct. af lgnnen, men har veret gradvist stigende i
den efterfolgende periode og vil 1 2008 eller 2009 né et
niveau péd 12 pct. for de fleste LO/DA-overenskomster. Der
er séledes etableret omfattende pensionsordninger i lgbet af
en kort arraekke.
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Figur 1.8  Bidragssatser for arbejdsmarkedspension
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Anm.: Bidragssatserne er de aftalte satser i overenskomsterne. I figuren
er de beregnet efter nettometoden. Nettometoden er, nar bidrags-

procenten beregnes som andel af lenmodtagerens lon (inklusive
skat og arbejdsmarkedsbidrag) eksklusive eget pensionsbidrag.

Kilde: Oplysninger fra LO, DA, FTF og DJOF.

Pensionsbidragssatserne for akademikere i den offentlige
sektor er hgjere, end de er for bdde arbejdere og funktionze-
rer, der er ansat pa overenskomster pa det private omrade.
Det skyldes blandt andet, at akademikernes ordninger er
xldre og mere veletablerede, men ogsa at indbetalings-
perioden typisk er kortere. Overenskomsterne pé laerernes
omrade har ogsé betydet en foreget indbetalingsprocent i de
seneste 15 &r, s& pensionsindbetalingerne i dag udger sam-
me andel af deres lon som for akademikerne.
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Der var i 2005 tre fjerdedele af befolkningen mellem 30 og
55 ér, som sparede op til pension i egentlige pensions-
ordninger ud over ATP, jf. tabel I1.3." Andelen med en
pensionsopsparing har varet voksende siden 1988. Arsagen
er primart udbredelsen af arbejdsmarkedspensionerne fra
1991. Stigningen efter 1995 haenger blandt andet sammen
med, at omfanget af karensregler i forbindelse med jobskift
mellem forskellige overenskomstomradder er reduceret
betydeligt.” Den storre daekning af arbejdsgiveradministre-
rede pensionsordninger har kun i begraenset omfang givet
anledning til en reduktion 1 andelen af personer, som indbe-
taler pa privattegnede pensionsordninger.

Opbygningen og udbredelsen af arbejdsmarkedspensionerne
gennem 1990°erne og frem til i dag har betydet sterre
gennemsnitlige pensionsopsparingsrater, jf. figur 11.9a. De
35-érige og 45-drige indbetaler 1 gennemsnit 1%%-2 pct.point
mere af deres indkomst i 2005 sammenlignet med 1995, nér
summen af arbejdsmarkeds- og private pensionsindbetalin-
ger betragtes. For de 55-arige er stigningen i gennemsnit pa
1 pct.point. Stigningerne drives af stigninger i opsparingsra-
terne for arbejdsmarkedspensioner, jf. figur 11.9b.

Zldre rgange sparer en storre procentdel af deres lon op pa
pensionsordninger. Denne forskel kommer primert fra
indskud pa private pensionsopsparinger, idet der er meget
lille forskel pa opsparingsraterne for arbejdsmarkedspensio-
ner.

1) Indbetalinger til ATP er ekskluderet fra opgerelsen. Hovedreglen
er, at der indbetales ATP for personer, der er midlertidigt fravee-
rende fra arbejdsmarkedet. Det betyder, at kun personer, der er
permanent uden for arbejdsmarkedet, ikke nedvendigvis har ind-
betalinger til ATP. Personer, der er blevet tilkendt fortidspension
efter 2003, indbetaler til ATP.

2) Karensreglerne beted, at indbetalinger til arbejdsmarkedspension
blev suspenderet i op til to ar, hvis lenmodtagere skiftede job
mellem forskellige overenskomstomrader.



Tabel 11.3 Pensionsindbetalere i aldersgruppen mellem 30 og 55 dr

1988 1995 2005
Antal
Personer, der indbetaler til:
Arbejdsmarkedspension 671.063 1.041.560 1.337.769
Privat pensionsordning 560.694 675.297 620.314
En pensionsordning 1.019.283 1.320.615 1.505.239
Pct.
Arbejdsmarkedspensioner 37 56 69
Private pensionsordninger 31 36 32
En pensionsordning 56 71 77

Anm.: Tjenestemand er ikke inkluderet. Eksklusive indbetalinger til ATP.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Figur I1.9a  Pensionsopsparingsrater — Figur I1.9b  Opsparingsrater i arbejds-

markedspensioner
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Anm.: Der er ikke medtaget personer, der har meget lave eller meget hegje indkomster (1. og 99.

percentil). Der er fratrukket 40 pct. skat af pensionsindbetalingerne.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Hvem sparer op og hvor meget?

Mange Sterstedelen af lenmodtagerne betaler en betydelig del af
lenmodtagere deres indkomst ind pa pensionsordninger, jf. tabel II.4.
sparer op til Saledes er pensionsindbetalingerne storre end 4 pct. af
pension indkomsten for 80 pct. af lenmodtagerne. Det ses, at 20 pct.

af lenmodtagerne sparer mindre end 4 pct. op. Denne grup-
pe er domineret af lenmodtagere, der ikke er omfattet af en
arbejdsmarkedspensionsordning.

Tabel 114  Fordeling af pensionsopsparingsrater i 2005

<1 pct. 1-4 pct. 4-8 pct. 8-12  12-20 >20 pct. T alt

pct. pct.

Pct.
Selvstaendige 48,9 13,6 12,1 8,0 7,3 10,0 100
Lenmodtagere 10,5 9,9 51,1 20,7 5,2 2,5 100
Ledige 51,4 23,1 21,0 2,3 1,0 1,1 100
Kontanthjelp/aktiv. 85,9 10,1 3,1 0,4 0,2 0,3 100
Andre 82,5 9,1 4,8 1,5 0,8 1,3 100
Mend 23,9 10,6 40,2 16,5 5,3 3,5 100
Kvinder 24,3 10,4 42,7 16,9 3,8 1,9 100
35-arige 244 11,8 443 15,7 2,5 1,4 100
45-arige 23,0 9,9 41,8 17,8 4,8 2,8 100
55-arige 26,0 8,8 32,7 16,8 9,6 6,1 100
T alt 24,1 10,5 41,5 16,7 4,6 2,7 100

Anm.: Kun personer i alderen 30 til 55 ar er medtaget. Der er fratrukket 40 pct. skat af pensionsindbe-
talinger. Tjenestemand er ikke medtaget. Gruppen “andre” omfatter iser personer uden for
arbejdsstyrken.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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96 pct. af kontanthjelpsmodtagerne og 75 pct. af de ledige
sparer mindre end 4 pct. af indkomsten op til pension. Det
skyldes, at nesten ingen betaler ind til en privat pensions-
ordning eller indbetaler til en arbejdsmarkedspensions-
ordning. Dog indbetales der ATP for kontanthjaelpsmodta-
gere og dobbelt ATP for ledige.

De selvstendige er heller ikke omfattet af arbejdsmarkeds-
pensionsordninger. Det ses, at 63 pct. i denne gruppe sparer
mindre end 4 pct. af indkomsten op i bundne pensions-
ordninger. En tilsvarende opgerelse for de selvstendiges
samlede opsparing, inklusive pensioner, bolig og likvide
aktiver giver et lidt andet billede, men er udeladt her. 59 pct.
af selvstendige sparer mindre end 4 pct. op af deres arlige
indkomst, men 36 pct. har samlede opsparingsrater pd mere
end 20 pct. Det indikerer, at mange selvstendige sparer op i
andre opsparingsformer end pensionsordninger.

Det fremgar, at andelen af de 55-arige, der sparer meget op
til pension, er sterre end blandt de 35-&rige og 45-arige. En
vaesentlig storre andel blandt de 55-4rige opsparer mere end
12 pct. Fordelingen af opsparingsrater blandt mend og
kvinder er nogenlunde ens.

For 1993 var der mange lavt uddannede pa det private
arbejdsmarked, der ikke sparede op til pension. Med opbyg-
ningen af arbejdsmarkedspensionerne er flere grupper
blevet omfattet af en pensionsordning — ogsa blandt de lavt
uddannede, jf. figur 11.10. I 1997 betalte 77 pct. af de ufag-
lerte og 64 pct. af de faglerte mindre end 4 pct. af deres
indkomst ind pd en pensionsordning. I 2005 var andelen i
denne kategori faldet til 49 pct. for ufaglerte og 30 pct. for
de faglerte.
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Figur I1.10  Andelen af pensionsopsparere fordelt efter opsparingsrater
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Anm.: Kun personer i alderen 30-55 ar er medtaget. Der er fratrukket 40 pct. skat af pensionsindbeta-
linger. Tjenestemend er ikke medtaget i 2005.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

De hgjtuddannede
sparer ogsa mere
op til pension

Arbejdsmarkeds-
pension er den
dominerende
opsparingsform
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For personer med en videregéende uddannelse er fordelin-
gen af opsparingsrater ogsa blevet rykket mod hejre. Vak-
sten i pensionsopsparingsraterne tilskrives primert forhejel-
ser af bidragssatserne for arbejdsmarkedspensioner.

En stor andel af de 30-55-arige sparer op i arbejdsmarkeds-
pensioner, jf. tabel 11.5. Saledes sparede 58 pct. af de 30-55-
arige i 2005 mere end 4 pct. op af deres arlig indkomst i
arbejdsmarkedspensionsordninger, mens 9 pct. af de 30 til
55-érige sparede mere end 4 pct. op af deres indkomst i
private pensionsordninger. For bolig og likvide aktiver ses
det, at henholdsvis 52 pct. og 34 pct. sparer mere end 4 pct.
op i et af disse aktiver. En stor del af denne opsparing kan
dog tilskrives stigende kurser pa finansielle aktiver og
stigende kontantpriser.



Tabel 1.5  Fordeling af opsparingsrater pd opsparingsformer i 2005

<1 pct. 1-4 pct. 4-8 pct. 8-12  12-20 >20pct. Talt

pct. pct.

Pct.
Arbejdsm.pension 32,2 9,7 46,9 7,7 2,0 1,5 100
Private pensioner 78,6 12,3 4.2 1,5 1,9 1,5 100
Friveerdi i bolig 41,9 5,7 5,7 3,8 41,1 1,8 100
Likvide aktiver 52,1 14,3 9,0 4,7 18,3 1,6 100
Resten 98,4 0,0 0,0 0,0 0,1 1,5 100
Opsparing i alt 28,9 4,7 6.6 5,7 52,5 1,5 100

Anm.: Kun personer i alderen 30 til 55 &r er medtaget. Der er fratrukket 40 pct. skat af pensionsindbe-
talinger. Tjenestemend er ikke medtaget.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

De fleste indbetaler
til en arbejds-
markedspension

Formuer er
tilknyttet den
formelle indehaver

Det er dog ikke alle erhvervsaktive, som er dekket ind af
arbejdsmarkedspensionsordninger. Restgruppen er henvist
til pensionsopsparing i form af private pensionsordninger
eller opsparing i andre aktiver. Restgruppen bestar af perso-
ner, der er ansat pd omrader, der ikke er daekket af kollektiv
overenskomst, og hvor der ikke eksisterer en virksomheds-
aftale, som indeberer arbejdsgiveradministrerede pensions-
indbetalinger. De ikke-deekkede dele af arbejdsmarkedet
indeholder uorganiserede lavtlensgrupper pa den ene side
og hgjtlonnede funktionargrupper pa den anden side. Selv-
stendige udger en hovedgruppe blandt de erhvervsaktive,
der ikke eller kun i begraenset omfang indbetaler til arbejds-
giveradministrerede pensionsordninger. Derudover indbeta-
ler personer, der midlertidigt eller permanent er uden for
arbejdsstyrken i sagens natur ikke til arbejdsgiveradmini-
strerede pensionsordninger.

Formuernes fordeling for de 55-arige

Afslutningsvist ser vi pd formuernes fordeling blandt de 55-
arige. Denne gruppe er interessant, fordi den er relativt teet
pa pensionsalderen. Formuerne er tilknyttet den formelle
indehaver. For nogle par medferer det, at den ene partner
indgir i opgerelserne med det meste af husholdningens
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En del 55-drige har
ikke sparet op eller
kun i en Kkort
periode

17 pct. af
lenmodtagerne
har ubetydelige
formuer

Fire ud af ti
lenmodtagere har
formuer pa mere
end 1 mio. kr.

De fleste ledige har
ubetydelige
formuer
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formue, og den anden partner indgédr med naesten ingen
formue. En alternativ méde at opgere formuer pa er at dele
formuen, séledes at hver partner indgar med en andel af
husholdningens samlede formue. Fordelingen af formuerne
pavirkes af, om formuerne tilknyttes den formelle indehaver
eller fordeles pé den enkelte. Fordelingen af formuer for
formelle indehavere har sterre andele med meget store og
meget sma formuer. Omvendt er andelen med mellemstore
formuer mindre end i en tilsvarende fordeling af aekvivale-
rede formuer.

De 55-érige 1 2005 kan deles op i tre grupper: personer, der
ikke har sparet op til pension, personer, der gennem det
meste af den erhvervsaktive karriere har sparet op til pensi-
on, og endelig personer, der har sparet op i en mindre del af
deres karriere. Til den sidste gruppe herer personer, som
ikke har vaeret omfattet af en arbejdsmarkedspensionsord-
ning som unge, men siden er blevet omfattet af en ordning,
da arbejdsmarkedspensionerne blev mere udbredte i
1990’erne.

De 55-ériges samlede formuer i 2005 afspejler dette, jf.
tabel 11.6. 17 pct. af lonmodtagerne havde samlede formuer
pd mindre end 250.000 kr., og for de selvstendige var
denne andel 25 pct. Disse grupper vil i hgj grad vere af-
hangig af folkepension, @ldrecheck og andre overfersler,
nar de traekker sig tilbage.

43 pct. af lenmodtagerne og 52 pct. af de selvstendige har
formuer pa mere end 1 mio. kr. For disse grupper vil udbe-
talingerne fra egne pensionsordninger og anden opsparing
formentlig udgere storstedelen af indkomsten, nér de traek-
ker sig tilbage.

Blandt ledige, kontanthjelpsmodtagere og personer uden
for arbejdsstyrken har de fleste ubetydelige formuer. 84 pct.
af kontanthjelpsmodtagerne og 32 pct. af de ledige har
formuer pa mindre end 250.000 kr. Kategorien andre bestér
iser af personer uden for arbejdsstyrken. I denne gruppe har
63 pct. en formue pa mindre end 250.000 kr.



Tabel I1.6  Fordeling af 55-ariges samlede formuer. I 1.000 kr.

<100 100-250 250-500 500-1000 1000-2000 >2000

Pct.

Selvstaendige 17,2 7,7 8,9 13,7 20,9 31,5
Lenmodtagere 8,3 8,5 16,8 23,8 26,2 16,6
Ledige 21,4 10,4 20,7 23,9 14,6 8,9
Kontanthjelp 61,1 23,6 8,3 1,4 49 0,7
Andre ¥ 47,8 15,1 10,4 11,7 9,1 5,9
Mend 16,2 8,7 11,9 19,0 23,9 20,2
Kvinder 19,1 11,2 18,1 21,7 19,7 10,1
Ufaglerte * 28,6 13,8 17,3 19,5 15,4 5.4
Faglaerte ° 14,1 9,5 15,5 22,8 23,7 14,4
KvU/MVU 9,4 6,0 14,0 20,5 28,6 21,5
LvVU 4,6 3,6 4,1 6,7 249 56,2
Ialt 17,6 10,0 15,0 20,4 21,8 15,2
a) Inkl. personer uden for arbejdsstyrken.
b) Inkl. personer med en grunduddannelse.
c) Inkl. personer med en erhvervsfaglig eller gymnasial uddannelse.
Anm.: Kun personer i alderen 55 ar er medtaget. Der er fratrukket 40 pct. skat af pensionsindbetalin-

ger. Tjenestemend og veardien af tjenestemandspensioner er ikke medregnet. Vardien af

andelsboliger er ikke

medregnet. Formuerne er knyttet til den formelle indehaver. For par kan

det medfere, at den ene partner indgar med en stor formue, mens den anden indgér med en lille

formue.
Kilde: Oplysninger fra SFI.

Mange
lavtuddannede har
ubetydelig formue

Betydelige formuer
blandt de mellem-
og hejtuddannede

42 pct. af de ufagleerte og 24 pct. af de faglerte har formuer
pa mindre end 250.000 kr. Mange i denne gruppe har ikke
en arbejdsmarkedspensionsordning eller er forst i en sen
alder begyndt at indbetale til en arbejdsmarkedspensions-
ordning. Omvendt har 21 pct. af de ufaglerte og 38 pct. af
de faglerte formuer pa mere end 1 mio. kr.

De fleste 55-arige med en videregédende uddannelse har en
betydelig formue. 50 pct. af personer med en kort eller
mellemlang videregdende uddannelse har en formue pa
mere end 1 mio. kr. og 71 pct. af personer med en lang
videregéende uddannelse har en formue pa mere end 1 mio.
kr. Sterstedelen af personer med en lengerevarende videre-
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Formue
akkumuleres med
alderen

Pensioner er en
dominerende
formueform

Tabel 1.7  Fordeling

gaende uddannelse har bade pensionsformue og egen bolig.
Stigende aktiekurser og boligpriser har bidraget til, at deres
formuer er vokset.

De @ldre erhvervsaktive har sterre formuer end de yngre, jf.
tabel 11.7. Dette afspejler primert, at formue akkumuleres
med alderen. Saledes havde 63 pct. af de 35-arige en formue
pé mindre end 250.000 kr. Det tilsvarende tal for de 55-
arige er 28 pct.

Opsparing pa bundne pensionsordninger er en dominerende
opsparingsform. Det afspejler sig ogsd i de akkumulerede
formuer, jf. tabel 11.8. Tabellen viser fordelingen af formuer
blandt de 55-arige opgjort pa forskellige formueformer. De
opsparede formuer er iser placeret i pensionsordninger. 36
pct. af de 55-arige har en pensionsformue pad mere end
500.000 kr. eksklusive skat. 26 pct. af de 55-arige har en
boligformue pa mere end 500.000 kr., mens 33 pct. havde
en likvid formue pa mere end 500.000 kr. Det fremgér, at 56
pct. har en boligformue pa mindre end 100.000 kr. Dette
skal ses i sammenhaeng med, at 42 pct. af de 55-arige er
lejere. Blandt disse bor 39 pct. sammen med en boligejer.
En del af disse er reelle boligejere, hvor boligen blot er
registreret i &gtefaellens navn.

af samlede formuer (efter skat) for aldersgrupper i 2005.

11.000 kr.
<100 100-250 250-500 500-1.000 1.000-2.000 =>2.000
Pct.
35-arige 46,2 17,2 16,7 13,6 5,0 1,2 100
45-arige 27,2 13,7 18,0 20,5 14,3 6,2 100
55-arige 17,6 10,0 15,0 20,4 21,8 15,2 100

Anm.: Der er fratrukket 40

pct. skat af pensionsformuerne. Tjenestemand og verdien af tjeneste-

mandspensioner er ikke medregnet. Verdien af andelsboliger er ikke medregnet. Formuerne er
knyttet til den formelle indehaver. For par kan det medfere, at den ene partner indgér med en
stor formue, mens den anden indgér med en lille formue.

Kilde: Oplysninger fra SFI.
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Tabel 1.8 Fordeling

af formuer for 55-drige opdelt pa formueform i 2005.

11.000 kr.
<100 100-250 250-500 500-1000 1000-2000 >2000
Pct.

Samlet pension 13,8 18,2 31,8 21,0 10,9 473
Friveerdi i bolig 56,2 6,7 10,6 14,2 8,6 3,7
Likvide aktiver 45,1 9,7 12,0 15,8 11,6 5,9
Og anden formue

Samlet formue 17,6 10,0 15,0 20,4 21,8 15,2

Anm.: Kun personer i alderen 55 ar er medtaget. Der er fratrukket 40 pct. skat af pensionsindbetalin-
ger. Tjenestemand og verdien af tjenestemandspensioner er ikke medregnet. Veardien af

andelsboliger er ikke

medregnet. Formuerne er knyttet til den formelle indehaver. For par kan

det medfere, at den ene partner indgér med en stor formue, mens den anden indgér med en lille

formue.
Kilde: Oplysninger fra SFI.

Mange eldre i dag
har ikke pensions-
formue

Men mange flere af
de erhvervsaktive i
dag sparer op ...

Opsamling: Pensionsformuer og opsparing i dag og i
fremtiden

Blandt de @ldre erhvervsaktive er der store grupper, som
ikke har en pensionsformue eller anden formue. Disse
kommer til at leve af folkepension, @ldrecheck, boligydelse
og andre offentlige tilskud, nér de traekker sig tilbage.

Udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne gennem
1990’erne har imidlertid betydet, at de fleste erhvervsaktive
sparer betydelige belab op til pension. Nér systemet er fuldt
modnet, vil det medfere, at de fleste af fremtidens eldre
erhvervsaktive har opsparet betydelige pensionsformuer.’
De fleste af fremtidens aldre vil derfor i meget mindre
omfang vaere afhangige af offentlige overforsler.

3) Systemet er modnet, nar de grupper, der er omfattet af arbejds-
markedspensionsordninger i dag, har sparet op igennem et langt
arbejdsliv.
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... undtagelserne er
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Hyvilke faktorer
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Der er dog i dag nogle grupper, der ikke sparer op hverken i
pensionsordninger eller frie aktiver. Det er isar ledige,
kontanthjelpsmodtagere, personer uden for arbejdsstyrken
og nogle grupper af selvstendige. Disse vil i hgj grad vare
athangige af folkepension og andre offentlige overfersels-
indkomster, nér de traekker sig tilbage.

Opbygningen af arbejdsmarkedspensionerne siden 1990 har
tilsyneladende ikke betydet en navneverdig reduktion i
andelen der foretager anden opsparing. Dette gaelder ogsa
for opsparing i private pensionsordninger, der er nogenlun-
de ueendret.

1 1990’erne blev de fleste arbejdsmarkedspensioner placeret
i livrenter. Siden er omfanget af ratepensioner steget kraf-
tigt, séledes at ratepension i 2005 udgjorde omtrent en
tredjedel af alle indbetalinger til arbejdsmarkedspension.

I1.3 Empiriske analyser af pensionsopsparingen

Afsnit 1.2 dokumenterede udviklingen i den private opspa-
ring og opdelte pensionsopsparingen pa forskellige uddan-
nelses- og alderskategorier samt status pa arbejdsmarkedet.
Dette afsnit analyserer danskernes individuelle opsparing til
pension med fokus pa omfanget af opsparing og fordelingen
af opsparingen blandt forskellige befolkningsgrupper, nér
der tages hgjde for flere individuelle faktorer, som kan
pavirke opsparingen.

Forste del af analysen fokuserer pé, hvilke karakteristika der
pavirker sandsynligheden for at spare op til pension. Udvik-
lingen i disse karakteristika undersoges ved at gennemfore
separate analyser af en periode feor, under og efter indferel-
sen af arbejdsmarkedspensionerne. Derefter underseges
hvilke faktorer, der pavirker sandsynligheden for at en
person sparer en given del af sin len op til pension i dag.
Det er vaesentligt at kende fordelingen af opsparingen for at
kunne vurdere indkomsterne for fremtidens pensionister og
samtidig vurdere eventuelle problemer i pensionsdaeknin-
gen.



Fortranger
arbejdsmarkeds-
pensionerne anden
opsparing?

Udviklingen i
centrale faktorer
for opsparingen

Analysen daekker
arene 1988, 1995
og 2005

Referencepersonen
er en fagleert mand

Stor stigning i
sandsynlighed for
at indbetale til
pension

Anden del af afsnittet ser pa, hvordan den bundne arbejds-
markedspensionsopsparing pavirker opsparingen i andre
aktiver. I den forbindelse er det centralt, om hgjere indbeta-
linger til arbejdsmarkedspensioner fortreenger opsparing i
andre aktiver, eller om de forer til en hgjere samlet opspa-
ring.

Farst ses pa udviklingen i, hvordan forskellige karakteristi-
ka har pavirket sandsynligheden for, at en person indbetaler
til pension et givet ar. Dette gores ved at bruge en statistisk
analyse, som forklarer sandsynligheden for at indbetale til
en pensionsordning et givet ar, ud fra en reekke faktorer.

Analyserne udferes for drene 1988, 1995 og 2005. De tre ar
daekker perioden inden arbejdsmarkedspensionerne blev
indfert, umiddelbart efter indferelsen og frem til i dag. Kun
personer pa arbejdsmarkedet indgér.

Analysen viser mer-sandsynligheden for, at en person
indbetaler til en pensionsordning i hvert af de tre ar sam-
menlignet med en gennemsnitsperson, jf. tabel 11.9. Refe-
rencepersonen er en faglert mandlig lenmodtager i fremstil-
lingserhvervet i en virksomhed med mere end ti ansatte og
med en lenindkomst inklusive indbetalinger til arbejdsmar-
kedspension i intervallet 250.000 kr. til 400.000 kr. (2005-
niveau). Referencepersonen er boligejer.

Gennemsnitspersonens sandsynlighed for at have indbetalt
til en pensionsopsparing i lebet af aret er vokset fra godt 60
pct. 1 1988 til knap 90 pct. i 2005. Derfor skal man vere
forsigtig med at sammenligne koefficienternes storrelse pa
tveers af de tre ar.
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Tabel 11.9  Sandsynligheden for at indbetale til pensionsordninger
1988 1995 2005

Pct.
Sandsynligheden for en gennemsnitsperson 62,8 81,3 89,1
Indkomst inkl. pensionsbidrag:
0-250.000 kr. -23,5 -5,8 9,1
400.000-600.000 kr. 13,8 6,3 2,2
> 600.000 kr. 21,0 9,5 3,0
Deltidsansatte -8,2 -9,0 -16,7
Uddannelse: Ufagleert -10,5 -3,4 -2,9
KVU/MVU 13,1 -5,5 -1,1
LVU 11,3 2,4 -1,1
Alder: 35-39-érige 3.9 1,6 0,8
40-44-arige 7,6 1,3 1,1
45-49-arige 11,6 2,6 1,7
50-54-arige 15,2 5,0 2,3
Branche: Landbrug 5,4 -9,5 -4,3
Bygge og anlaeg -0,3 1,6 0,1
Handel, hotel og restauration 53 -12,3 -6,9
Transportvirksomhed 17,8 -25,5 -4,6
Finansiering og forretningsservice 15,5 -11,9 -7,2
Off. og personlige tjenesteydelser 22,8 -19,0 2,1
Renovation, foreninger og forlystelser 9,5 -16,8 -6,6
Lenmodtager i lille virksomhed (<10 ansatte) -6,9 -8,3 -10,5
Selvstaendige -11,5 -18.,8 -24.6
Kvinde 53 4,5 2,3
Lejer -10,9 -6,1 -3,9

Anm.: Tabellen viser mer-sandsynligheden for at indbetale til en pensionsordning relativt til gennem-
snitspersonen. Omfatter kun personer pa arbejdsmarkedet mellem 30 og 55 ar. Referenceperso-
nen er en fuldtidsansat fagleert mand mellem 30 og 34 ar, lenmodtager i fremstillingserhvervet i
en virksomhed med mere end ti ansatte, en indkomst mellem 250.000 og 400.000 kr. (2005-
niveau) og boligejer. Kun koefficienter for udvalgte variable er praesenteret. Alle koefficienter
er signifikant forskellige fra nul pa 5 pct. niveau. Sandsynlighederne er estimeret ved en probit
model.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Forskelle i lenindkomsten pévirker sandsynligheden for at
indbetale til pension i alle arene. Forskellene er dog mindre
blandt de hejere indkomstgrupper, mens der er en betydelig
mindre sandsynlighed for pensionsindbetalinger for perso-
ner med en indkomst lavere end 250.000 kr. Den laveste
indkomstgruppe er blevet bedre dekket — malt pd sandsyn-
ligheden for positive pensionsindbetalinger — over arene,
men er i 2005 ikke ndet op pad et niveau svarende til de
ovrige indkomstgrupper.

Den samme tendens findes for de deltidsansatte. Personer
pa deltid har omkring 17 pct. lavere sandsynlighed for at
indbetale til en pensionsordning sammenlignet med gen-
nemsnitspersonen. Samlet set havde deltidsansatte i 2005 en
hgjere sandsynlighed for at indbetale til pension sammen-
lignet med 1988, men forskellen i pct.point til de fuldtidsan-
satte er foreget. Dette understreger det problematiske ved at
sammenligne koefficienternes storrelse pé tvars af de tre ér.

Der er meget lille forskel i sandsynlighederne pé tvaers af de
forskellige aldersgrupper. Sandsynligheden er dog voksende
med alderen, hvilket blandt andet skyldes, at &ldre personer
er teettere pa pensionsalderen, og de derfor har sterre fokus
pad pensionsopsparingen. Samtidig kan den skattegevinst,
der matte eksistere pa grund af forskellen pa det opnéede
skattefradrag ved indbetaling og beskatning ved udbetaling,
hentes efter en kortere arraekke for @ldre end yngre perso-
ner, jf. afsnit I11.2 og I1.5. Siden 1988 er forskellene mellem
aldersgrupperne blevet stadigt mindre. Arsagen er forment-
ligt, at mange unge, som tidligere ikke indbetalte til pensi-
on, i dag er opfattet af en arbejdsmarkedspension.

Faglaerte er den uddannelsesgruppe med storst tilbgjelighed
til at spare op til pension i 2005, men der er kun sma for-
skelle pa de forskellige uddannelsesgrupper. Arbejdsmar-
kedspensionernes udbredelse til det faglerte omrade i
perioden efter 1993 til i dag fremgar af @ndringen i mer-
sandsynlighederne for personer med korte, mellemlange og
videregédende uddannelser. Hvor personer med disse uddan-
nelser havde betydelige mer-sandsynligheder i forhold til
fagleerte 1 1988, var der i 2005 stort set ingen forskel.
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Lenmodtagere ansat i smé virksomheder har en mindre
tilbgjelighed til at indbetale til en pensionsopsparing. 1 2005
var forskellen i sandsynligheden for at indbetale til en
pensionsordning mellem en person, der arbejder i en stor
virksomhed, og en tilsvarende person ansat i en virksomhed
med mindre end ti medarbejdere pd omkring 11 pct.point
Tallet afspejler, at sma virksomheder er mindre tilbgjelige
til at have overenskomster — og dermed arbejdsmarkedspen-
sionsordninger — sammenlignet med sterre virksomheder.

Selvstendige havde i 2005 nasten 25 pct.point mindre
sandsynlighed for at indbetale til pension sammenlignet
med lenmodtagere i storre virksomheder. Analysen tyder
pa, at flere selvstaendige indbetaler til pension i dag, end det
var tilfeeldet i 1988, men deres indbetalingstilbgjelighed
ligger et godt stykke under lenmodtageres.

Kvinder har en storre pensionsindbetalingstilbgjelighed end
mend. Personer, som bor til leje, har en mindre sandsynlig-
hed for at indbetale til en pensionsordning end ejere. Det
kan virke pafaldende, idet boligejere har en formue i deres
bolig, men det kan afspejle bade forskelle inden for ind-
komstgrupperne og forskelle i levestil. Endvidere har bolig-
ejere med friveerdi adgang til realkreditlan, som kan anven-
des til lanefinansierede indbetalinger.

Hvor der i 1988 og 1995 var forholdsvis store forskelle i
indbetalingssandsynlighederne mellem brancherne, gelder
dette i langt mindre grad i 2005. Udviklingen viser, at
ansatte i fremstillingserhvervene i gennemsnit havde mindre
tilbgjelighed til at indbetale til en pensionsordning for
indferelsen af arbejdsmarkedspensionerne. Med starten af
arbejdsmarkedspensionerne blev ansatte i fremstillings-
erhvervene forholdsvis bedre dekket end gennemsnittet i de
gvrige erhverv. De seneste ti ar er forskellene blevet min-
dre.

Det er individuelt, hvilket pensionsindbetalingsniveau der er
optimalt for den enkelte. Det athaenger blandt andet af
individuelle preferencer og forventningen til den fremtidige
lenudvikling. Nedenfor analyseres i tre forskellige bereg-
ninger sandsynligheden for, at en person indbetaler mere til



Lav len og
deltidsarbejde
betyder lavere
pensionsformue

Hgojindkomst-
grupper sparer
mere op til pension

en pensionsordning end en given beleobsgraense i 2005.
Indbetalingerne er mélt i efter skat kr. ved at fratreekke 40
pct. skat, jf. afsnit 11.2. I det forste scenarium betragtes
faktorer, som pavirker sandsynligheden for, at en person
indbetaler over 4 pct. af sin bruttolen inklusive pensionsbi-
drag om éret. Dernast ses pa sandsynligheden for arligt at
indbetale over 8 pct. af bruttolennen. I det tredje scenarium
ses pa en absolut grense for indbetalinger til pensionsord-
ninger, hvor skeringspunktet er arlige indbetalinger pé
40.000 kr. efter skat.

Deltidsansatte og personer i lavtlennede jobs har en lavere
sandsynlighed end evrige grupper pa arbejdsmarkedet for at
indbetale et belab, som overstiger 4 pct. af bruttolennen, pé
en pensionsordning, jf. tabel II.10. Disse to grupper af
beskaftigede har ofte ikke aftaler om arbejdsmarkedspensi-
onsordninger, og de kompenserer gjensynligt ikke herfor
ved at indbetale pa private pensionsordninger. De to grup-
per har ogsa lavere sandsynlighed end gennemsnitspersonen
for at indbetale over 8 pct. henholdsvis 40.000 kr. p& en
pensionsordning.

Personer med indkomster over 600.000 kr. har en stor mer-
sandsynlighed for at indbetale minimum 40.000 kr. pa en
pensionsopsparing. For denne gruppe vil den bundne ar-
bejdsmarkedspension ofte vare storre end 40.000 kr., idet
det svarer til en bruttoindbetalingsprocent pa under 12 pct.
Mer-sandsynligheden i1 forhold til personer med et lon-
niveau pa 250.000 kr. til 400.000 kr. skyldes derfor, at
40.000 kr. udger en mindre andel af de hejtlennedes brutto-
lon, og at hejtlonnede har en mer-sandsynlighed for at spare
mere end 8 pct. af deres bruttolen op i pensionsordninger.
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Tabel 11.10  Sandsynligheden for at indbetale til pensionsordninger i 2005
>4 pct. >8 pct. >40.000 kr.

------------- Pct. ------------
Sandsynligheden for en gennemsnitsperson 74,0 21,0 9,7
Indkomst inkl. pensionsbidrag:
0-250.000 kr. -16,8 -1,4 -2,9
400.000-600.000 kr. 2,6 6,6 14,3
>600.000 kr. 1,4 6,9 53,3
Deltidsansatte: -28.5 -5,7 -1,0
Uddannelse: Ufagleert -3,8 -2,5 -0,5
KVU/MVU 1,5 7,7 2,0
LVU 4,3 16,6 7,7
Alder: 35-39-érige 3,1 4.2 2.7
40-44-arige 4,4 7,7 4,9
45-49-arige 5,9 11,6 7,6
50-54-arige 7,4 17,3 11,3
Branche: Landbrug -10,6 7,8 2,7
Bygge og anlaeg 0,7 3,6 0,8
Handel, hotel og restauration -15,5 1,7 0,6
Transportvirksomhed -17,1 2,8 1,1
Finansiering og forretningsservice -14,7 12,1 2,4
Off. og personlige tjenesteydelser -3,0 4,4 -0,8
Renovation, foreninger og forlystelser -12,4 4.7 0,0
Lenmodtager i lille virksomhed (<10 ansatte) -18,3 -2,4 -0,6
Selvstaendige -33,6 7,0 5,0
Kvinde 4,6 -0,8 -0,8
Lejer -6,2 -6,0 -1,8

Anm.: Tabellen viser mer-sandsynligheden for at indbetale til en pensionsordning relativt til gennem-
snitspersonen. Omfatter kun personer pa arbejdsmarkedet mellem 30 og 55 ar. Referenceperso-
nen er en fuldtidsansat fagleert mand mellem 30 og 34 ar, lenmodtager i fremstillingserhvervet i
en virksomhed med mere end ti ansatte, en indkomst mellem 250.000 kr. og 400.000 kr. (2005-
niveau) og boligejer. Kun koefficienter for udvalgte variable er prasenteret. Alle koefficienter
er signifikant forskellige fra nul pa 5 pct. niveau. Sandsynlighederne er estimeret ved en probit
model.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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At veere lonmodtager i en lille virksomhed med mindre end
ti ansatte har en negativ indflydelse pé sandsynligheden for
at indbetale et storre beleb pd en pensionsordning. En
lenmodtager har ca. 18 pct.point mindre sandsynlighed for
at indbetale over 4 pct. mere af sin bruttolen pa en pensi-
onsopsparing sammenlignet med en lenmodtager, som er
beskeaftiget i en virksomhed med mere end ti ansatte. De
har ligeledes en mindre tilbgjelighed til at indbetale over 8
pct. af lennen eller over 40.000 kr. Forklaringen er, som
navnt ovenfor, at mindre virksomheder er mindre tilbgjeli-
ge til at veere overenskomstdakkede.

Analysen viser, at ufaglerte generelt er lidt mindre tilbgje-
lige til at indbetale til pensionsordninger, men forskellen er
lille. En ufagleert person ansat i fremstillingsindustrien med
en len mellem 250.000 kr. og 400.000 kr., svarende til
lonnen for en faglert referenceperson, har stort set den
samme sandsynlighed for at indbetale mere end 4 pct. af sin
bruttolen pa en pensionsopsparing. Forskellen er ca. 4
pct.point. Ved gransen pé 8§ pct. af lennen er forskellen 2,5
pct.point.

Personer med en lengerevarende videregdende uddannelse
har en sterre tendens til at indbetale mere af deres lon pé en
pensionsordning end de evrige uddannelsesgrupper. Det
galder specielt sandsynlighederne for at indbetale mere end
8 pct. af bruttolennen eller 40.000 kr. arligt p& en pensions-
opsparing. Det skyldes bl.a., at faglerte ikke, selv nér
arbejdsmarkedspensionerne er fuldt indfasede, kommer op
pa at betale over 8 pct. (i efter skat kr.) af lgnnen til pension.

Hvor der ikke var de store aldersmeessige forskelle i sand-
synligheden for at have en pensionsordning, er der markante
forskelle i sandsynligheden for at spare sterre beleb op pé
pensionsopsparinger. Siledes tyder analysen pa, at en 50-
54-arig person med gennemsnitspersonens gvrige karakteri-
stika har vesentligt sterre sandsynlighed for at spare mere
end 40.000 kr. op til pension sammenlignet med en 30-34-
arig. Det samme tilfeeldet for sandsynligheden for at spare
mere end 8 pct. af lgnnen op.
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Selvstendige fordeler sig i to grupper. Den ene gruppe
sparer meget begraenset op pa pensionsordninger, og denne
har en markant mindre sandsynlighed for at indbetale en
mindre del af deres indkomst pa en pensionsordning. Den
anden gruppe sparer forholdsvis meget op i pensionsordnin-
ger karakteriseret ved en stor mer-sandsynlighed for at spare
over 8 pct. eller over 40.000 kr. op pa pensionsordninger.

Der er forholdsvis store forskelle mellem de enkelte er-
hverv. Sandsynligheden for, at en person, der arbejder inden
for transporterhvervet, betaler et pensionsbidrag, der er
storre end 4 pct. af bruttolennen, er omtrent 17 pct. mindre i
forhold til fremstillingserhvervet (referencebranchen) og
bygge- og anlaegserhvervene. Det er formentligt pa grund af
forskelle i udbredelsen af arbejdsmarkedspensioner. Analy-
sen afslgrer endvidere, at kvinder er mere tilbgjelige end
mend til at spare over 4 pct. af deres lon op til pension. For
starre pensionsindbetalinger er der dog stort set ingen
forskel.

Opsummering

Forskellene i pensionsopsparingstilbgjelighederne er gene-
relt blevet mindre siden 1988. Det gelder pa tvers af ind-
komst- og aldersgrupper samt uddannelseskategorier. End-
videre er forskellen mellem brancher blevet indsnavret.

Deltidsansatte, selvsteendige og personer ansat i sma virk-
somheder har dog stadig markant mindre sandsynligheder
for at spare op til pension. Det samme galder lavtlennede.
Det samme menster tegner sig, ndr man ser pa sandsynlig-
heden for at have en pensionsopsparing sterre end et vist
niveau. Aldre personer har meget sterre sandsynlighed for
at indbetale en stor del af deres lon pé en pensionsordning.
Det samme galder gruppen med hgje indkomster, i sarde-
leshed personer med indkomster over 600.000 kr. Selvsten-
dige betaler lidt eller intet pd pensionsordninger. Samtidig
er en mindre gruppe af selvsteendige mere tilbgjelige til at
indbetale sterre beleb pa pensionsordninger end gennem-
snitspersonen pa arbejdsmarkedet.
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Hvor meget oger arbejdsmarkedspensionerne den sam-
lede opsparing?

Fremtidens pensionister vil have indbetalt pa deres pensi-
onsopsparing i en stadig leengere periode af deres arbejdsliv
med pensionsindbetalinger i overensstemmelse med indbe-
talingsprocenterne i de feerdigt udbyggede arbejdsmarkeds-
pensioner. Fremtidens pensionister vil derfor i stadig sterre
grad have store formuer placeret i pensionsopsparinger.

Effekten forstaerkes af velfeerdsaftalen fra 2006, idet ande-
len af levetiden, som tilbringes pa arbejdsmarkedet, forages.
Konsekvensen er, at opsparingstiden for pensionerne alt
andet lige forlaenges, og udbetalingstiden holdes konstant.

Det peger i retning af, at fremtidens pensionister vil vare
rigere og i gennemsnit have hgjere dekningsgrader end
personer, der gar pa pension i dag.

Det er imidlertid vigtigt at analysere, hvordan den evrige
formue udvikler sig i takt med, at arbejdsmarkedspensions-
systemet udbygges. Det centrale punkt er, at fremtidens
pensionister kun vil vere relativt rigere, hvis de ikke redu-
cerer opsparingen i andre aktiver eller stifter geeld svarende
til deres pensionsopsparing.

Arbejdsmarkedspensionernes udbygning er sket over en
relativ kort arraekke i1 forhold til lengden pa et almindeligt
arbejdsliv. Alene af den grund er det en vanskelig avelse at
bestemme, hvor stor en andel pensionsformuen fortreenger
af den gvrige formue — fortreengningseffekten.

Udgangspunktet for analysen er den sékaldte livslebsmodel.
Den kan bruges som teoretisk ramme og byggesten for den
empiriske analyse. Derved er det muligt at f et sken for den
gennemsnitlige fortrengningseffekt ved at udnytte, at
personer pa forskellige overenskomster pd samme tid har
indbetalt forskellige andele af deres lon til arbejdsmarkeds-
pensionsordninger. Det giver variation i pensionsindbetalin-
gerne mellem personer, som ellers er identiske, hvilket kan
udnyttes i en analyse til at se, om opsparingen i andre
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aktiver varierer systematisk som en funktion af pensions-
indbetalingerne.

Livslebsmodellen tager udgangspunkt i det forhold, at en
persons indkomst ofte er anderledes fordelt over livsforlebet
end den enskede fordeling af forbruget. Det geelder serligt
fordelingen af indkomst mellem den erhvervsaktive alder og
pensionsalderen.

Grundstenen i livslebsmodeller er en antagelse om, at
forbrugerne ensker en jevn forbrugsudvikling over livet,
fordi det antages, at en persons verdi af ekstra forbrug
falder, nér forbruget vokser. Personen foretreekker derfor en
jevn forbrugsudvikling i forhold til en situation, hvor man
sparer hele sin indkomst op i en periode for derefter at
forbruge hele formuen inden for et kort tidsrum.

I den mest simple livslobsmodel antages det, at en person
onsker et konstant forbrug over hele livet. Man kan
forestille sig, at personen hvert ar vurderer alle fremtidige
lonindtegter og indkomstoverforsler samt den resterende
levetid og derefter indretter sit forbrug, séledes at forbruget
kan holdes konstant resten af livet. Hvorvidt en person i
realiteten ensker et konstant, voksende eller faldende
forbrug over livet vil athaenge af mange faktorer, heriblandt
personens afvejning mellem nutidigt og fremtidigt forbrug.

@nsket om en jevn forbrugsudvikling har en implikation,
som er central for analysen af fortreengningseffekten. Intro-
duktionen og den videre udbygning af arbejdsmarkedspen-
sionerne ber pévirke opsparingsadfeerden med det samme.
Det skyldes, at en person der har mulighed for det, kan
flytte opsparing i andre aktiver til forbrug og derved have
uendret forbrug i forhold til en situation uden indbetalinger
til arbejdsmarkedspension.

Livslebsmodellens begrebsapparat indikerer, at i en analyse
af forskelle i1 individers opsparing er det iser vigtigt at tage
hgjde for personernes formue og forventede fremtidige
indkomst. Betydningen for opsparingen af sndringer i disse
to centrale storrelser athenger endvidere af personens alder.
En given @ndring i formuen, for eksempel i form af en arv,
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vil have en mindre effekt pd opsparingen for en yngre
person, som har mange ar til at forbruge formuen, end for
en @ldre person med relativt fa ér tilbage at leve i.

En persons forventede fremtidige lenindkomst kan kun
beregnes med betydelig usikkerhed. Det er muligt at give et
sken over livstidsindkomsten ved at sammenligne personen
med personer med samme uddannelse, som har veret len-
gere pa arbejdsmarkedet, jf. Det @konomiske Rad (2006). I
analysen fremkommer den forventede fremtidige lenind-
komst for en person med en given alder ved at se pa ved-
kommendes nyere indkomsthistorie kombineret med den
forventede indkomstbane for en person med samme uddan-
nelse, jf. boks II.1. Den tilbagediskonterede vardi af den
fremtidige lenindkomst for en given person andres saledes
hvert ar i takt med, at personen bliver zldre.

Det er vigtigt, at individernes nettoformue indgér i analysen,
fordi omlagninger af formuen fra et aktiv til et andet ikke
pavirker den samlede opsparingsrate for personen. Netto-
formuen bestar af beholdningen af vaerdipapirer, bankinde-
stdende og ejendomsformue fratrukket eventuel geld. Det
kan vere bankgeeld, prioritetsgzeld i bolig eller anden geld.
Derudover indgar verdien af personens pensionsdepot i
nettoformuen.

Der foreligger ikke data for verdien af unoterede aktier og
anparter i anpartsselskaber, hvorfor disse ikke indgar i
nettoformuen, jf. afsnit I1.2. Det betyder, at ejere af unote-
rede anparter vil vere registeret som lenmodtagere i an-
partsselskabet og derfor indgar i analysen. Det er et pro-
blem, da det ma formodes, at storstedelen af deres formue
ikke fremgér af datamaterialet. Veerdien af selvstendiges
virksomheder indgar heller ikke i deres formue.

I nettoformuen indgér den offentlige ejendomsvurdering
som veardien af ejerboliger. Det giver problemer, fordi
ejendomsvurderingerne folger kontantpriserne med en vis
forsinkelse. I den analyserede periode fra 1998 til 2005 er
ejendomspriserne steget relativt meget, hvilket betyder, at
ejendomsvurderingen i et givet ar kan vaere maerkbart under
den veerdi, huset ville indbringe ved et salg.
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Boks 1.1 Forudscetninger og data til analyse af arbejdsmarkedspensionernes
fortreengning af anden opsparing

Data

Analysen dekker perioden 1998 til 2004 og bygger pa registerdata pé individni-
veau. | datamaterialet indgar oplysninger om pensionsindbetalinger til arbejds-
markedspensionsordninger og private ordninger. Derudover er der data for for-
mueudviklingen i den samlede nettoformue fordelt pa forskellige aktiver, herun-
der boligformuen. Boligformuen er opgjort ved ejendomsvurderingen for det
givne ar. Det giver problemer i forbindelse med den relativt kraftige prisudvikling
pa ejerboliger i perioden, idet ejendomsvurderingen folger kontantpriserne med en
vis forsinkelse.

Andringer i ejendomsvurderingen er derfor en dérlig indikator for boligformue-
udviklingen. Boligformuen er en central del af den samlede formue for mange
boligejere, hvorfor det er uheldigt at udelade den fra analysen. Analysen af bolig-
ejere begraenses i stedet til personer med positiv boligformue i 1997, som ikke
flytter i lebet af analyseperioden. Der kontrolleres for boligformuens udvikling
ved at antage, at alle boliger inden for den tidligere amtsopdeling har den samme
arlige prisudvikling. Det reducerer populationen til analysen, men mindsker risi-
koen for, at resultaterne er pavirkede af, at boligformuen kun er mangelfuldt regi-
steret.

Der foreligger kun data for pensionsformuerne pé individniveau ultimo 2003. De
er baseret pa frivillige indberetninger fra banker, forsikringsselskaber og pensi-
onskasser. Tallene er justeret for manglende indberetninger ud fra individernes
indbetalingshistorie og fordelt pensionskassernes ufordelte reserver pa medlem-
merne. Pensionsformuen for de gvrige ar er opgjort ved at justere depoterne for
2003 med indbetalingerne i perioden mellem det givne ar og 2003.

Pensionsindbetalinger og -formuer beskattes ved udbetaling, hvorfor de er oplyst i
for skat kr. Den gvrige formue er med fa undtagelser (jf. afsnit I1.2) opgjort i efter
skat kr. Det er derfor nedvendigt at beregne en skattekorrektion af pensionsindbe-
talingerne og -formuen for at kunne sammenligne de to formuebegreber. Der er i
analysen antaget en skat pa 40 pct., nar pensionerne udbetales. Det svarer omtrent
til, at der betales bundskat af udbetalingerne.

Nutidsvardien af den forventede fremtidige indkomst skennes ved ferst at estime-
re en lenligning, hvor lenindkomsten for en person i perioden 1997 til 2004 for-
klares med en individspecifik effekt og et tredjegrads polynomium i alder. Ud fra
modellens koefficienter og den individuelle effekt forudsiges en persons lgnind-
komst for alle alderstrin frem til det 65. ar. Nutidsverdien af den forventede frem-
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Boks 1.1 Forudscetninger og data til analyse af arbejdsmarkedspensionernes
fortreengning af anden opsparing, fortsat

tidige indkomst findes ved at tilbagediskontere raekken af forudsagte lenindkom-
ster fra personens alder til det 65. ar. Metoden ser bort fra verdien af overfersler i
pensionsalderen. Metoden giver livsindkomster svarende til dem, der er prasente-
ret i Det @konomiske Rad (2006).

Regressionsanalyse

Regressionsmodellen bygger pa livslobsmodellen. Personerne antages at spare op
(eller ned) pé baggrund af deres nuvaerende formue og forventede fremtidige
indkomst, jf. f.eks. Alessie, Kapteyn og Kleijn (1997), Gale (1998) og Attanasio
og Rohwedder (2003).

Analysen er gennemfort separat for lejere og ejere 1 aldersgruppen 30 til 55 ar.
For hver af de to grupper estimeres en ligning, som indeholder en individspecifik
effekt,

A _AF A _PF

4 4 AP
S, =0 +aya;,  toya;,  +Oo, NVy,  +055;] +ﬁXi,t +n,+e, ()

Variablene er som folger:
s, er bruttoopsparingsraten defineret ved formueandringen i anden formue end

pensionsformuen tillagt efter skat vardien af pensionsindbetalinger péd private
pensionsordninger og divideret med bruttoindkomsten.

PF

AF
a i1

ii-1>4

og NVy,,, er henholdsvis anden formue, pensionsformue og den for-

ventede tilbagediskonterede verdi af fremtidige lonindkomster. Alle er mélt ulti-
mo den foregaende periode og divideret med bruttoindkomsten.

X, indeholder en rekke andre kontrolvariable herunder eventuelle berns forde-

ling pé alder, bruttoindkomsten og den kvadrede bruttoindkomst.

AP
it

arbejdsmarkedspensionsindbetalingerne er malt i efter skat kr.

s/, er bruttoopsparingsraten i bundne arbejdsmarkedspensionsordninger, hvor

a; er den centrale koefficient i forhold til analysen af fortrengningseffekten. Den

angiver, hvor meget en person sparer mindre op i andre aktiver, for hver gang
vedkommende indbetaler en ekstra krone pa en arbejdsmarkedspension. I hoved-
teksten er koefficienten angivet som en positiv fortrengningseffekt.
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I en periode hvor boligpriserne @ndrer sig meget, som det
har veeret tilfeeldet i analyseperioden, er den arlige @ndring i
den offentlige ejendomsvurdering ikke informativ om den
reelle formues udvikling i et givet ar. Ligeledes vil investe-
ringer, som forhgjer boligens verdi, forst optreede med
forsinkelse (hvis overhovedet) i ejendomsvurderingen.
Derfor vil portefoljeomleegninger i boligen — for eksempel
en investering i en tilbygning, som finansieres ved lantag-
ning — blot give stgj i1 data, idet lantagningen bogferes som
nedsparing i det ar, hvor lanet optages, mens boligformuen
forst opjusteres pa et senere tidspunkt.

For at undgé at analysens resultater pavirkes af @ndringer i
ejendomsvurderingerne, som ikke har relation til hverken
boliginvesteringer eller boligens verdi tages udgangspunkt i
ejendomsvurderingen for 1997, hvilket er aret for starten pa
analyseperioden. I analysen kontrolleres for boligformuens
starrelse 1 arene fra 1998 til 2004 ved at antage, at den
arlige prisudvikling er ens for alle boliger, som ligger inden
for samme amtskommuner. Derved inkluderes ejendoms-
vaerdien i analysen samtidig med, at der tages hejde for at
prisudviklingen og dermed udviklingen i kontantpriserne
har veeret vaesentligt forskellig pa tveers af amtskommuner.

En konsekvens af ovenstaende er, at det er nedvendigt at se
bort fra boliginvesteringer og afskrivninger. For personer,
som har investeret i veesentlige forbedringer af deres bolig,
vil opsparingen derfor vare undervurderet. Den lgbende
opsparing, som foregar ved afbetaling af realkreditlan og
boliglén, pavirkes ikke, idet 1dn indgér i nettoformuebegre-
bet. Selvom opsparingen undervurderes for boligejere, er
det ikke nedvendigvis et problem for fortreengningsanaly-
sen, idet formalet er at se pa forskelle i niveauet for opspa-
ring mellem personer med heje og lave indbetalingsprocen-
ter til arbejdsmarkedspensioner. Niveauet for opsparingen
er ikke i sig selv vigtigt i denne sammenhang.

Behandlingen af boligformuen kan pévirke beregningen af
fortreengningseffekten, hvis personer med relativt heje
indbetalingsprocenter til arbejdsmarkedspensionsordninger
er mere eller mindre tilbgjelige til at investere i1 egen bolig
end personer med lavere indbetalingsprocenter. Hvis tilbg-
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jeligheden til at investere i egen bolig er stigende med
indbetalinger til arbejdsmarkedspension, dvs. de to sterrel-
ser er positivt korreleret, da vil fortrengningseffekten bliver
overvurderet, fordi en del af den fundne fortreengning blot
er investering i egen bolig. Det modsatte vil vere tilfeeldet,
hvis personer med store indbetalingsprocenter er mindre
tilbgjelige til at investere i egen bolig.

Pé grund af opgerelsen af boligformuen udferes analysen af
fortrengningseffekten separat for lejere og ejere. Opdelin-
gen giver mulighed for at beregne separate fortrengningsef-
fekter for de to grupper af befolkningen.

Udover formue, forventet fremtidig indkomst og alder
indgar nuvarende indkomst, antallet af bern og deres
alderssammensatning, samt omfanget af ledighed i det
givne ar. Endvidere medtages kun personer, hvis familie-
forhold er uendrede i forhold til aret for, og — for lejere —
personer, som ogsa var lejere i det foregdende ar. Tjeneste-
maend har specielle pensionsforhold, som ikke er individuel-
le opsparingsordninger, og indgar derfor ikke i analysen, jf.
afsnit I1.2. Opsparingsraten og de forklarende variable
observeres i flere ar for de fleste personer i analyseperioden.
Det giver mulighed for at inkludere en individspecifik
konstant, som kan kontrollere for uobserverede og observe-
rede konstante karakteristika for hvert individ, i estimatio-
nerne.

Arbejdsmarkedspensionsordninger har en overordnet for-
treengningseffekt p& anden opsparing pa omkring 15-20 pct.,
jf. tabel I1.11. For lejere fortreenges anden opsparing i lidt
starre grad end for ejerne. For hver krone en lejer indbetaler
i arbejdsmarkedspension, fortreenges ca. 20 ere i anden
opsparing. For ejere er effekten lidt mindre. Kun ca. 15 ore
af anden opsparing bliver nedsparet eller fortreengt.

For bade lejere og ejere er der en svag tendens til, at for-
treengningseffekten vokser med alderen. Tendensen er dog
ikke entydig, idet de 45- til 49-drige har den sterste for-
treengningseffekt i omegnen af 30 ere pr. pensionskrone for
bade lejere og ejere. Effekterne i de aldersopdelte analyser
kan virke hgje sammenlignet med de samlede effekter. Der
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er dog ikke umiddelbart noget problem heri, set i lyset af at
fortreengningseffekten for de 35-39-arige er forholdsvist
upracist bestemt. Det taler derimod for analysens robust-
hed, at alle effekterne ligger pd et fortrengningsniveau
omkring intervallet 0,15 til 0,30.

Tabel I11.11  Fortreengningseffekt og alder

Lejere Ejere
----------- Pct. -----mmee-
Samlet estimat 0,21 0,15
Konfidensinterval (95 pct.) 0,14-0,27 0,09-0,22
30-34-érige 0,21 0,24
35-39-érige 0,16* 0,12*
40-44-arige 0,26 0,29
45-49-arige 0,28 0,31
50-54-arige 0,26 0,27

Anm.: * angiver, at koefficienten ikke er signifikant forskellig fra nul pa
5 pct. niveau.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

I det omfang, der er en forskel mellem aldersgrupperne,
skyldes det formentligt en kombination af en alderseffekt og
en formueeffekt. Aldre personer er taettere pa pensionsalde-
ren og md formodes i gennemsnit at have sterre fokus pa
starrelsen af den formue, som skal forbruges i pensionsalde-
ren. Pensionsformuen og pensionsindbetalinger indgar
derfor mere eksplicit i deres opsparingsbeslutning relateret
til anden formue. En undersggelse af befolkningens kend-
skab til deres pensionsopsparing finder, at ldre argange
har et bedre kendskab til de forbrugsmuligheder, de kan
forvente ved pensionering end yngre argange, jf. Amilon
(2008). Formueeffekten skyldes, at aldre argange i gen-
nemsnit er rigere end yngre argange. En stor formue giver
starre mulighed for at nedspare i andre aktiver og dermed
fortrenge den bundne pensionsopsparing. Da husejere i
gennemsnit er rigere end lejere, tyder de samlede effekter
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for de to grupper ikke pé, at formueeffekten har en betyde-
lig sterrelse.

Fortreengningseffekten kan ogsd opdeles pa uddannelses-
grupper, jf. tabel I11.12. Resultaterne er med enkelte undta-
gelser de samme for lejere og ejere. Personer med en laenge-
revarende uddannelse har den hgjeste fortreengningseffekt
for bade lejere og ejere. Effekterne er dog upracist bestemt,
og statistisk set er de ikke forskellige fra nul. Det samme
galder effekt-estimaterne for de ufaglerte, og for ejere med
en kort videregdende uddannelse. Resultaterne tyder pa, at
ufagleerte far en sterre mer-opsparing ved indbetaling til
arbejdsmarkedspensioner end andre faggrupper.

Tabel I11.12  Fortreengningseffekt og uddannelse

Lejere Ejere
—————— Pct. ------
Ufagleerte 0,08%* 0,14*
Faglaerte 0,22 0,17
KVU 0,37 0,00*
MVU 0,24 0,21
LVU 0,86* 0,36*

Anm.: KVU, MVU og LVU betegner kort, mellemlang hhv. lang
videregdende uddannelse. * angiver, at koefficienten ikke er
signifikant forskellig fra nul pa 5 pct. niveau.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

De samlede fortreengningseftekter for lejere og ejere indike-
rer, at boligformue ikke spiller en afgerende rolle for stor-
relsen af fortreengningseffekten. En mulig forklaring kan
vere, at det er forbundet med for store omkostninger at
bruge boligformuen til nedsparing i takt med sterre indbeta-
linger pd arbejdsmarkedspensionsordninger. Det er derfor
interessant at undersgge, om beholdningen af mere likvide
aktiver, som aktie-, obligationsbeholdninger og indestien-
der i pengeinstitutter har en indflydelse pa sterrelsen af
fortrengningseffekten.
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For at finde fortreengningseffekten for forskellige niveauer
af beholdningen af likvide aktiver, opdeles befolkningen af
lejere og ejere i kvintiler efter deres gennemsnitlige behold-
ning af likvide aktiver i analyseperioden. Den forste kvintil
indeholder de ejere, respektive lejere, med den mindste
likvide formue.

For béde ejere og lejere geelder, at gruppen med den storste
likvide formue har en hgj fortreengningseffekt relativt til den
samlede effekt for de gvrige grupper, jf. tabel I11.13. Der er
ingen systematik i fortrengningseffekten for de ovrige
grupper, sa en forsigtig konklusion er, at muligheden for at
nedspare i likvide aktiver har betydning for fortrengnings-
effekten storrelse — bade for lejere og ejere.

Tabel 11.13  Fortrengningseffekt og likviditet

Lejere Ejere
------ Pct. ------
1. likviditetskvintil — mindst likvide 0,17 0,05*
2. likviditetskvintil 0,17 0,15
3. likviditetskvintil 0,06* 0,04*
4. likviditetskvintil 0,10* 0,10*
5. likviditetskvintil — mest likvide 0,50 0,34

Anm.: * angiver at koefficienten ikke er signifikant forskellig fra nul pa
5 pct. niveau.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Analysen viser, at arbejdsmarkedspensionerne har oget
opsparingen markant. I den betragtede periode fra 1998 til
2004 er opsparingen vokset med mellem 80 og 85 ere for
hver krone, der er indbetalt pa arbejdsmarkedspensions-
ordningerne. Der er siledes tale om en ganske betydelig
mer-opsparing.

Analysen af fortreengningseffekterne er foretaget over en
periode pa syv ar fra 1998 til 2004, hvor arbejdsmarkeds-
pensionerne pa LO/DA-omradet har veret under opbyg-
ning, mens andre grupper har haft en mere konstant indbeta-
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ling. Spergsmalet er, om arbejdsmarkedspensioner indbetalt
over et helt arbejdsliv giver anledning til en s& markant
ekstra opsparing i forhold til en situation uden arbejdsmar-
kedspensioner, som resultaterne indikerer.

Hvis arbejdsmarkedspensionerne — neasten — opfattes som
en skattebetaling indtil et tidspunkt i livet, hvor man begyn-
der at bekymre sig om sin pensionsopsparing, vil fortreng-
ningen i anden formue forst komme ret tet pa pensionerin-
gen. Resultaterne antyder, at @ldre personer har en sterre
fortreengningseffekt end yngre personer, men nogle grupper
blandt de xldre &rgange, som indgar i analysen, har ikke
ndet at opbygge pensionsformue i den sterrelsesorden, som
fremtidens 50-arige eksempelvis vil have. Man kan forestil-
le sig, at fortreengningen er lille i forste halvdel af arbejds-
livet, men vesentligt sterre i anden halvdel, nar en for-
holdsvis stor bunden formue er opbygget, og man har et
bedre overblik over sine gkonomiske forhold som pensio-
nist.

Den srlige pensionsordning fungerer som en bunden
arbejdsmarkedspensionsordning for alle lenmodtagere og
selvsteendige. Det gaelder i serligt grad, efter ordningen blev
lagt om fra en kollektiv til en individuel opsparingsordning.
Ophaves suspensionen af SP-ordningen ber denne derfor i
gennemsnit have samme effekt som en forggelse af ar-
bejdsmarkedspensionerne.

Formandskabet har tidligere skennet, at SP-ordningen
oggede den samlede opsparing med ca. 50 egre pr. opkravet
krone, jf. Det @konomiske Rad (1998). Det svarer til en
fortreengningseffekt i anden opsparing pa ca. 50 ere. Vurde-
ringen baserede sig blandt andet p& sken for andre lande
foretaget af OECD, jf. OECD (1998). Pa baggrund af oven-
stdende resultater er der grund til at tro, at skennet for SP-
ordningens effektivitet har vaeret for lavt. Et konservativt
bud pd den samlede effekt, som er konsistent med den
fortreengning, der findes for arbejdsmarkedspensionerne, er
en gget opsparing pa 70-80 ere pr. opkravet krone.
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Sammenfattende har analyserne i afsnittet vist, at flere
personer sparer op til pension, men faglerte og ufaglerte
med lav indkomst og ansatte i mindre virksomheder har en
mindre sandsynlighed for at spare op til deres pension.
Samtidig er der en gruppe af selvstendige med meget
begrensede indbetalinger til pension.

Stigningen i opsparingen i arbejdsmarkedspensioner mod-
svares kun i et lille omfang af en mindre opsparing i andre
aktiver. Samlet set er fortrengningen pa omkring 20-30 pct.
Den afhanger bl.a. af alder, uddannelse og personens finan-
sielle situation. Estimatet ber dog specielt for boligejere
vurderes med en vis forsigtighed, pa grund af begrensnin-
ger 1 datamaterialet og de antagelser det er fundet nedven-
digt at gere for boligformuen.

Konklusionen er dog, at indbetalinger pa arbejdsmarkeds-
pensioner i hgj grad vil bidrage til en sterre opsparing. Det
betyder, at fremtidige pensionister vil have vasentligt storre
formuer pa tidspunktet for pensionering, end det er tilfaeldet
i dag.

I1.4 Pensionsdaekningsgrader

Med udbygningen af arbejdsmarkedspensionssystemet op
gennem 1990’erne vil sammensatningen af indkomsten for
fremtidige pensionister veere markant anderledes end nuti-
dens. Mens nutidens pensionister hovedsageligt har den
offentlige folkepension som indkomstgrundlag, og kun et
mindretal har en vasentlig supplerende indkomst, vil nuti-
dens yngre generationer stort set alle have en betydelig
indkomst fra opsparingsbaserede pensionsordninger i tilleeg
til folkepensionen. Der foregér sédledes en gradvis, men
markant bevagelse fra et pensionssystem med lebende
finansiering til et system, der er en kombination af dette og
et opsparingsbaseret system.
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En konsekvens af denne gradvise vakst i den supplerende
indkomst fra opsparingsbaserede pensionsordninger er, at
indkomstudviklingen for de nye generationer af pensionister
vil veere betydeligt hurtigere end for de erhvervsaktive.
Dakningen fra folkepension og opsparingsbaserede pensi-
onsordninger vil siledes gradvist betyde, at en faglert
arbejders indkomst som pensionist nar et niveau, som svarer
til indkomsten for erhvervsaktive med samme uddannelse
og beskeeftigelse, sdledes at der opnds en samlet pensions-
dekningsgrad (efter skat og overfersler) pd omkring 100
pct.

Der vil imidlertid vere en lang tilpasningsperiode, for dette
niveau nds. Denne periode er ogsé karakteriseret ved, at
yngre pensionister har en hgjere deekningsgrad end eldre
pensionister, fordi sidstnevnte i en del af den erhvervs-
aktive periode ikke har haft indbetalinger til opsparings-
pensionsordninger i samme omfang som de efterfolgende
generationer.

I dette afsnit vurderes udviklingen i daekningsgrader for
forskellige befolkningsgrupper under forskellige antagelser.
Der fokuseres pa dakningsgraden af disponibel indkomst,
hvor der tages hejde for samspillet mellem (pensions)
opsparing og det offentlige pensionssystem samt for betyd-
ningen af skattesystemet. Analysen ligger i forlengelse af
en lang raekke tidligere analyser pd omradet, jf. bl.a. Det
@konomiske R&d (1998), Pensionsmarkedsradet (2005),
Okonomi- og Erhvervsministeriet (2005) og Velfaerdskom-
missionen (2006). Der er dog en rakke forskelle fra tidlige-
re analyser.

For det forste betyder velfeerdsreformen fra 2006, at pensi-
onsalderen reguleres med udviklingen i restlevetiden for en
60-arig. Det har markant betydning for dekningsgraden af
de opsparingsbaserede pensioner, idet indeksering af tilba-
getreekningsalderen betyder badde en langere indbetalings-
periode og en kortere udbetalingsperiode. Begge dele har
tendens til at forege den arlige udbetaling fra de opspa-
ringsbaserede pensionsordninger. En person, der i dag er 20
ar, vil kunne se frem til en folkepensionsalder pa 72 &r mod
65 ar i dag. Vedkommende har saledes faet forlenget sin
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indbetalingsperiode med 7 ar som folge af velferdsforliget,
hvis han eller hun traekker sig tilbage, nar folkepensionsal-
deren nas. Det svarer til en forleengelse af indbetalingsperi-
oden pa 17,5 pct., hvis den oprindelige periode antages at
vaere 40 ar. Samtidig er den periode, som udbetalingerne
skal straekke sig over, reduceret med 7 ar. Det svarer til et
fald pd knap 33 pct., nir den forventede restlevetid leegges
til grund.

For det andet har hidtidige analyser af dakningsgraden
fokuseret pa dakningsgraden efter skat ved arbejdsmar-
kedspensionsordninger eventuelt tillagt privattegnede
pensionsordninger og folkepension. I dette afsnit inkluderes
endvidere betydningen af evrig opsparing, herunder ikke
mindst betydningen af friveerdi i ejerbolig, for forbrugs-
mulighederne som pensionist. Afsnit 1.3 sandsynliggjorde,
at opbygningen af arbejdsmarkedspensionsordningerne
gennem 1990°erne kun i begrenset omfang har fert til
fortreengning af andre opsparingsformer. Der er séledes tale
om en betydelig nettoopsparingseffekt af udbredelsen af de
opsparingsbaserede pensioner. Analysen viser, at forbrugs-
mulighederne som pensionist for ejere er vaesentligt under-
vurderet ved alene at tage udgangspunkt i udbetalingerne fra
pensionsopsparing og folkepension.

For det tredje har hidtidige analyser af pensionsdeknings-
graden i varierende omfang taget hgjde for betydningen af
omkostningerne ved forsikringsordninger som f.eks. invali-
de- og axgtefellepension pad de udbetalte alderspensioner.
De har ikke taget hejde for, hvordan udbetalinger fra ®gte-
feellepensionsforsikringerne kan forventes at pédvirke den
fremtidige indkomst for pensionister. Betydningen heraf
illustreres ved typeeksempler pd pensionistaegtepar, hvor
den ene agtefelle falder bort.

Afsnittet indledes med en kort diskussion af de forskellige
egenskaber ved henholdsvis et pensionssystem med lgbende
finansiering og et opsparingsbaseret pensionssystem. Heref-
ter beskrives folkepensionssystemet og den dakning, dette
system giver nutidens pensionister, som har relativt lave
udbetalinger fra opsparingsbaserede pensioner. Afslut-
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ningsvist udferes en analyse af udviklingen i de fremtidige
deekningsgrader og forbrugsmuligheder for pensionister.

Folkepension og opsparingsbaserede pensioner

Et af de helt centrale motiver til opsparing er omfordeling af
forbrugsmuligheder over livsforlebet. Denne omfordeling
over livsforlebet kan helt eller delvist ske ved en implicit
social kontrakt mellem generationerne. Folkepensionssy-
stemet er en sadan kontrakt, hvor de erhvervsaktive genera-
tioner finansierer pensionsudbetalinger til de aldre genera-
tioner gennem den lgbende skattebetaling. Denne finansie-
ring sker i forventning om, at de kommende erhvervsaktive
generationer ligeledes vil finansiere de nuvarende er-
hvervsaktives pension, nir disse generationer treekker sig
tilbage.

Der er den umiddelbare fordel ved indferelsen af et pensi-
onssystem baseret pad lebende finansiering, at de ferste
generationer, som nyder godt af pensionerne, opnar pensio-
nen uden selv at have bidraget til pensionssystemet. De
efterfolgende generationer bidrager gennem skattebetalinger
til pensionen, og deres skattebetalinger kan opfattes som
generationens eget bidrag — dvs. “opsparing” — til den
pension, de forventer at modtage fra det offentlige pensi-
onssystem. Det er derfor relevant at vurdere egenskaberne
ved et pensionssystem med lebende finansiering over for et
opsparingsbaseret pensionssystem ved at se pa forholdet
mellem bidrag og pension i de to systemer.

I det danske pensionssystem reguleres folkepensions-
ydelserne med satsreguleringen og felger dermed lenudvik-
lingen.* Det svarer til, at den enkelte kan forvente at i sine
indbetalinger til pension forrentet med en rente, der svarer
til lenstigningstakten, dvs. en vakstkorrigeret realrente pa
nul. Hvis den rente, der kan opndas pa den opsparingsbasere-
de pensionsordning, er hgjere end dette, er der en gevinst
for den enkelte ved at overga til et opsparingsbaseret sy-

4) Der fraregnes 0,3 pct.point pr. ar til den sakaldte satspulje. Midler
fra satspuljen malrettes hvert ar forskellige udsatte grupper og
kommer saledes ikke nedvendigvis den gennemsnitlige pensionist
til gode.
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stem. Man kan derfor argumentere for, at efterfolgende
generationer i denne situation betaler (ved at fa en lavere
pension) for, at de forste generationer kan fa pension uden
at have bidraget til systemet med lobende finansiering.

Der er en raekke centrale forskelle pé et system med lebende
finansiering og et opsparingsbaseret system, som kan pavir-
ke den enkeltes adfaerd. For det forste er der i systemet med
lobende finansiering, som det danske folkepensionssystem,
ingen sammenhang mellem skattebetalingernes storrelse og
den forventede pensionsudbetaling. En laengere periode pa
arbejdsmarkedet med skattebetalinger eger derfor ikke
pensionsudbetalingerne, og tilsvarende vil hgjere skattebeta-
linger som folge af hejere indkomst heller ikke give anled-
ning til hejere pensionsudbetalinger. En reduceret vagt pa
folkepensionen og en gget vagt pa det opsparingsbaserede
system vil derfor ege incitamenterne til at udbyde arbejds-
kraft. Til gengaeld opnas der en mindre omfordeling af
livsindkomster, jo mere veagt der laegges pa det opsparings-
baserede system.

For det andet bestemmer befolkningens sammensatning den
nedvendige skattebetaling for at finansiere pensionsudbeta-
linger i folkepensionssystemet. I en situation, hvor antallet
af pensionister er lavt i forhold til antallet af erhvervsaktive,
bliver den enkeltes skattebetaling lav. Med stigende levetid
og den gradvise tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet af de
store generationer i de kommende ar vil dette forhold a&ndre
sig, og der bliver behov for yderligere beskatning af den
enkelte for at finansiere et givet niveau for folkepensionen.
Velferdsreformen reducerer dette problem. Stabiliseringen
af forholdet mellem tilbagetrukne og erhvervsaktive sker
dog pa et niveau, der er hgjere end det nuvarende, saledes
at den enkeltes betaling via skatten i fremtiden skal veaere
hgjere for at sikre et fast forhold mellem folkepensionens
starrelse og indkomsten som erhvervsaktiv.

For det tredje er det en central forskel pa folkepensions-
systemet og det opsparingsbaserede pensionssystem, at
folkepensionen er universel, dvs. udbetales til alle uathan-
gigt af om vedkommende har varet pd arbejdsmarkedet
eller ej, og derfor uathengigt af om vedkommende har
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bidraget eller ej. Pensionen er kun betinget af varigheden af
personens ophold i Danmark efter det fyldte 18 ar.

Folkepensionen fungerer som en generel sikring af et mini-
mumsindkomstgrundlag for alle danskere over pensionsal-
deren. Man kan opfatte systemet som en kollektiv forsik-
ringsordning, hvor alle danskere forsikres mod indkomst-
bortfald efter det 65. 4r.

De opsparingsbaserede pensionssystemer kan opfattes som
individuelle tilleegsforsikringer, der sikrer den enkelte en
indkomst som pensionist, der star i et rimeligt forhold til
indkomsten som erhvervsaktiv og derfor sikrer muligheden
for udjevning af forbrugsmulighederne over livsforlebet.

Med udgangspunkt i ensket om at udjevne forbrugsmulig-
hederne over livsforlgbet er behovet for at supplere folke-
pensionen med opsparingsbaserede pensionsudbetalinger
relativt starre for personer med relativt hgje indkomster som
erhvervsaktiv.

De nuvaerende pensionisters indkomstforhold

Der var i 2007 i alt 829.000 personer, der modtog folke-
pension. Heraf var 386.000 enlige. Andelen af enlige er
steerkt stigende med alderen, hvilket skyldes, at mange
oplever at blive enke eller enkemand efter deres pensione-
ring. Andelen af enker stiger saledes fra ca. 15 pct. for
kvinder pa 65 éar til ca. 50 pct. for kvinder pa 78 ar, jf. figur
II.11. For maend er det forst ved 90-ars alderen, at 50 pct. af
mendene er blevet enkemand, hvilket afspejler, at mand
typisk er aldst i parforholdet, og at kvinders forventede
levetid er leengere end mends, séledes at der kun er en lille
sandsynlighed for, at manden overlever sin partner.
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Figur 1l1.11  Befolkningen over 60 dr og civilstand
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Denne udvikling i civilstanden betyder, at det ikke er til-
streekkeligt at se pd indkomstudviklingen for en given
civilstand. Isar for kvinderne er folkepensionens sarregler
for enlige, arvelovgivningen og praksis i forbindelse hermed
samt omfanget af egtefelledekning pé pensionsordninger-
ne af afgerende betydning for indkomstudviklingen over
livsforlebet og dermed den forventede pensionsdekning.
Som udgangspunkt for en samlet vurdering af pensions-
daekningsgraden for forskellige typer af pensionister pree-
senteres reglerne for folkepension og antallet af modtagere
af de forskellige delydelser i folkepensionssystemet.

Man kan som udgangspunkt fa folkepension, ndr man fylder
65 ar.” Personer, der onsker at forblive pa arbejdsmarkedet
efter folkepensionsretten er indtradt, har mulighed for at
veelge sakaldt opsat pension. Hvis man er beskeftiget i et
omfang, der overstiger 29 timer pr. uge, kan man frasige sig
folkepensionen og i stedet modtage et livsvarigt tillaeg til
pensionen, nir man senere traekker sig tilbage. Den frasagte
pension udbetales som et tilleg fordelt over den forventede

5) Dette gaelder for alle, der pr. 31. december 2006 var &ldre end 48
ar. Pensionsalderen haves gradvist pga. velferdsreformen. For
folk, der pr. 31. december 2006 var 47 ér, er pensionsalderen
séledes 65% ar, mens den for 46-arige er 67 ar.
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restlevetid. Tillegget fastsettes som folkepensionen gange
det antal maneder, pensionen er udskudt, delt med den
forventede restlevetid pa det tidspunkt, pensionen begynder
at blive udbetalt.

Folkepensionen bestar af et grundbeleb og eventuelt et
pensionstilleeg, jf. tabel 1I.14. Folkepensionens grundbelab
nedsattes kun, hvis pensionisten har en arbejdsindtegt, der
overskrider 259.700 kr. (efter fradrag af arbejdsmarkedsbi-
drag). Anden indtegt, herunder udbetaling fra lobende
pensioner, modregnes ikke, og herved pévirker grundbelo-
bet hovedsageligt opsparingsbeslutningen gennem en ind-
komsteffekt, som treekker i retning af et lavere behov for
opsparing.

Derimod modregnes udbetalinger fra pensionsopsparinger
og kapitalindkomst i pensionstillegget. Der gives et fra-
dragsbelgb inden modregningen pé 57.300 kr. (enlige) hhv.
115.000 kr. (samlevende), inden der herefter fradrages med
30 pct. af den supplerende indkomst. Dog aftrappes pensi-
onstillegget kun med 15 pct. for samgifte pensionister, men
til gengaeld i begges pensioner.

Tabel I1.14  Folkepensionens storrelse i 2008

Belob
Folkepensionens grundbelgb 61.152
Pensionstilleg for gifte/samlevende 28.752
Pensionstilleeg for reelt enlige 61.560

Kilde: Forsikring og Pension (2008).
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Ud over grundbelgb og pensionstilleg bestar folkepensio-
nen af supplerende pensionsydelse (&ldrechek) og personli-
ge tilleg. Supplerende pensionsydelse er pad 10.000 kr.
Belgbet bortfalder, hvis egen og evt. &gtefelles/samlevers
likvide formue overstiger 59.900 kr. Herudover er belabet
indkomstathaengigt. Ved en indkomst pad 16.600 kr. over
folkepensionen sker der en modregning i ydelsen. Ved en
indkomst p&d mindst 57.300 kr. (dvs. ved indkomstgransen
for aftrapning af pensionstilleegget) er den supplerende
engangsydelse fuldt aftrappet.

Herudover har folkepensionister mulighed for at fa tilkendt
helbredstilleg og personlige tilleg. Sterrelsen af disse
athenger af personlige forhold. Tilleggene er indkomst-
athangige efter samme regler som den supplerende pensi-
onsydelse, dvs. aftrapningen begynder ved en indkomst pa
16.600 kr. og er fuldt aftrappet ved en indkomst pa 57.300
kr. Der er ogsé samme betingelse pad den maksimale likvide
formue.

Reglerne for indkomstmodregning i folkepensionens ydel-
ser betyder, at en betydelig storre del af de pensionister, der
er gift med en ikke-pensionist bliver modregnet i ydelserne
end bade samgifte og enlige pensionister. Der er ogsd en
betydeligt storre andel af denne gruppe, der selv har ar-
bejdsindkomst i et omfang, der indebaerer modregning i
folkepensionens grundbelob.

For savel samgifte som enlige pensionister er andelen af
pensionister med reduceret grundbeleb kun 3-4 pct. Der er
ogsa en relativt beskeden del af disse grupper af pensioni-
ster, der har en tilstreekkelig hegj indkomst til, at deres pensi-
onstilleg helt bortfalder. For enlige er det ca. 6 pct., mens
det tilsvarende tal for samgifte er 16 pct. Andelen af pensi-
onister, som far reduceret pensionstilleg, ligger tet pa en
tredjedel for begge grupper, mens det er storstedelen af de
pensionister, der er gift med ikke-pensionister, der enten har
reduceret pensionstilleg eller slet ikke noget pensionstilleg,
jf. tabel I1.15.
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Tabel 11.15  Pensionister og folkepensionsydelser i 2007
Ikke gifte Samgifte Gift med

ikke-

pensionist

--------------- Antal -------memee-
Fuldt grundbelob 385.708  352.875 64.510
Reduceret grundbelob 16.727 10.658 13.095
Fuldt pensionstilleg 249.890  206.347 18.787
Reduceret pensionstilleg 113.391  105.696 25.619
Uden pensionstilleg 22.427 51.490 33.199
Personlige tilleeg 13.420 8.326 3.217

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

De gennemsnitlige folkepensionsydelser for enlige pensio-
nister er omkring 107.000 kr., hvilket kun er omkring
13.000 kr. lavere end det maksimale beleb. Det afspejler, at
enlige folkepensionister i dag i gennemsnit kun har fa
indteegter ved siden af folkepensionen. Dette skyldes, at en
stor andel af de enlige folkepensionister er @ldre pensioni-
ster, som kun i begrenset omfang har veret erhvervsaktive i
den periode, hvor de opsparingsbaserede pensioner er blevet
udbredt.

For samgifte pensionister udger det gennemsnitlige pensi-
onstilleg ogsa en betydelig del af det maksimale pensions-
tilleg, idet reduktionen kun er pad 7.000 kr. pr. person.
Selvom aftrapningsreglerne er lempeligere for denne grup-
pe, peger den relativt lave aftrapning pa, at ogséa for denne
gruppe er den gennemsnitlige indkomst ud over folkepensi-
onen begranset.

Derimod har pensionister, der er gift med ikke-pensionister,
et noget lavere gennemsnitligt pensionstilleeg, idet gennem-
snittet ligger ca. 17.000 kr. under det maksimale niveau, jf.
tabel 11.16. Det kan afspejle dels, at agtefaellen fortsat er
erhvervsaktiv og dels, at pensionisten selv har en arbejds-
markedspensionsordning af et vist omfang, fordi denne
gruppe 1 hgjere grad bestar af den yngste gruppe af pensio-
nisterne.
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Tabel I1.16  Gennemsnitlige folkepensionsydelser i 2007
Ikke gifte Samgifte Gift med

ikke-
pensionist
Kr.
Grundbelgb 58.159 58.556 53.481
Pensionstilleg 48.987 21.328 11.800
Personlige tilleeg 872 601 1.146

Anm.: Belobene beregnes som gennemsnit pr. pensionist.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Konklusionen er séaledes, at udbredelsen af arbejdsmarkeds-
pensionerne kun i meget begraenset omfang har faet betyd-
ning for indtegterne for nuvarende pensionister.

Folkepensionen virker som en generel forsikring mod
indkomstbortfald som pensionist. Imidlertid er folkepensio-
nen i sig selv ikke tilstreekkelig til at opnd dekningsgrader,
der giver mulighed for en rimelig grad af forbrugsudjeav-
ning over livet for personer med fuldtidsbeskaeftigelse som
erhvervsaktive. For enlige, der ikke har anden indkomst,
giver folkepensionens fulde grundbelgb og pensionstilleeg
en dekningsgrad pa 56 pct. af den disponible indkomst som
erhvervsaktiv for en ufaglert med medianindkomst, pé 51
pct. for en fagleert med medianindkomst og 46 pct. og 35
pct. for en person med en kort, mellemlang hhv. lang vide-
regéende uddannelse.

Historisk har folkepensionen givet en hgjere daekningsgrad
for en given husstand, fordi pensionen gives til alle med-
lemmer af husstanden, mens husstandens indkomst 1 den
erhvervsaktive periode har varet baseret pd mindre end to
fuldtidsindkomster. 1 takt med kvindernes stigende er-
hvervsfrekvens er denne effekt imidlertid reduceret. For
eldre generationer af samgifte pensionister kan denne effekt
dog fortsat vaere betydelig.
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Selvom udbygningen af de opsparingsbaserede pensions-
ordninger kun i begraenset omfang har pavirket gennem-
snitsindkomsterne for den samlede bestand af pensionister,
ma det forventes, at de seneste argange af pensionister i
langt hejere grad er péavirket af opbygningen, fordi disse
argange i en leengere periode har indbetalt til ordningerne. 1
det efterfolgende afsnit undersoges dekningsgraden for en
argang, der har trukket sig tilbage i de seneste ar.

Forbrugsmuligheder for den yngste argang af pensioni-
ster

Forbrugsmulighederne for nye &rgange af pensionister
undersoges ved at sammenligne de disponible indkomster i
det ar, en person fylder 59 ar med indkomsten for personen
ved det 66. ar. Konkret er her valgt at sammenligne ind-
komsten i 1999 og indkomsten i 2006 for personerne fodt i
1940.

For at kunne sammenligne indkomster p& forskellige tids-
punkter skal der korrigeres for endringer i1 forhold til enten
prisudviklingen eller lenudviklingen. Hvis indekset for
prisudviklingen anvendes, sammenlignes forbrugsmulighe-
derne, og der er saledes tale om et absolut mal. Anvendelsen
af indekset for lenudviklingen viser udviklingen i indkom-
sterne, hvis personernes indkomster var steget som pé
arbejdsmarkedet. Herved maéles, hvordan personens ind-
komstudvikling har veeret i forhold til de beskeftigedes. Fra
1999 til 2006 er priserne steget 14,6 pct., mens lgnningerne
er steget 27,7 pct.

Disse beregninger omfatter kun den personlige disponible
indkomst, der ikke tager hgjde for overforsler mellem
egtefeller eller ugifte par. Det vil fore til en overvurdering
af spredningen i fordelingen, idet agtefeller eller sam-
levende i vid udstreekning deler deres samlede disponible
indkomst.

Beregningerne viser, at indkomsterne i 2006 ligger lavere
end i 1999, jf. figur 11.12. Hovedparten af personerne havde
som erhvervsaktive mellem 100.000 og 200.000 kr. i dispo-
nibel indkomst. Fordelingen af personer efter de disponible
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indkomster er foretaget for personer, der er lenmodtagere i
1999 og pa pension 2006.

Figur I1.12  Fordeling af disponibel indkomst for drgang
1940 for og efter pensionering
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Anm.: Lenindekseret betyder, at den disponible indkomst i 2006 er
tilbagediskonteret med et lonindeks. Prisindekseret betyder, at der
er anvendt et forbrugerprisindeks.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

En lille andel af de 59-&rige i 1999 havde en disponibel
indkomst pa nul eller tet ved nul kroner, og cirka 10 pct.
havde en disponibel indkomst pa 50-100.000 kr. Det bety-
der, at der er personer, som vinder skonomisk ved at blive
pensioneret.

Der er stort set ingen, der som pensionister i 2006 er uden
indkomst. Det betyder, at gruppen uden indkomst i 1999 har
haft en stor indkomstforegelse ved at komme pé pension.
De er formodentlig blevet forserget af deres agtefalle
tidligere.

I den disponible indkomst indgar en indregnet verdi af, at
boligejere kan bo i deres egen bolig. Den er beregnet som
en procentveerdi af kontantveerdien af boligen, hvor pro-
centverdien er den gennemsnitlige obligationsrente for aret.



Lejeveerdi foreger
ejeres indkomster

Individuelle
dakningsgrader

Hagje
daekningsgrader

Daekningsgrader
stabile fra
indkomster pa
100.000 kr.

Konsekvensen er, at boligejerne far en hgjere beregnet
indkomst end deres umiddelbare pengeindkomst. Da perso-
ner med hgje indkomster oftere har ejerbolig end personer
med lave indkomster, vil det iser have betydning for den
beregnede indkomst for hgjindkomstmodtagere.

Fordelingen af individuelle deekningsgrader kan findes ved
at sette den disponible indkomst som pensionist i 2006 i
forhold til den disponible indkomst som lenmodtager i 1999
for hver person, jf. figur I1.13.

Dakningsgraderne for pensionister er generelt hgje, i gen-
nemsnit 80 pct. for disponible indkomster over 100.000 kr.
og endnu hgjere for lavere indkomster.

Lenmodtagere synes i gennemsnit at have aftagende deek-
ningsgrader indtil en disponibel indkomst pa 100.000 kr. i
1999. Derefter er gennemsnittet for de priskorrigerede
daekningsgrader stabile omkring 80 pct., og gennemsnittet
for de lenkorrigerede er stabile omkring 75 pct.

Figur 11.13  Dceekningsgraden for 66-arige folkepensionister i 2006
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Anm.: Dakningsgraden er maksimalt sat til 200 pct.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Der er meget hgje dekningsgrader for personer med lave
indkomster som lenmodtagere, og det gelder ogsa for
personer med 50-100.000 kr. i disponibel indkomst.

Den gennemsnitlige dekningsgrad for selvstaendige er pé
niveau med daekningsgraden for lenmodtagere. Det betyder,
at til trods for at selvsteendige ikke sparer op pd pensions-
ordninger i samme grad som lenmodtagere alligevel er i
stand til at opretholde en hgj dekningsgrad. Modtagere af
offentlige overfersler har ogsd en dekning pa niveau med
lenmodtagere, men det er ikke overraskende, idet folkepen-
sionens grundbeleb og pensionstillaegget netop sikrer denne
gruppe, der sjeldent har egen pensionsopsparing.

Disse stabile gennemsnit afspejler dog, at der i alle ind-
komstintervaller er en spredning i dekningsgraderne, som
afspejler de personlige forhold som indbetalinger til ar-
bejdsmarkedspension, tjenestemandspensioner, boligforhold
mv., jf. figur I1.14.

Figur1l.14  Fordeling af deekningsgrader for lonmodta-
gere i 1999 pd pension i 2006
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Anm.: Dakningsgrader over 120 pct. er ikke medtaget i figuren.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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En faktor med stor betydning er netop arbejdsmarkeds-
pensioner og tjenestemandspensioner, der kan sikre en hgj
deekning sammen med folkepensionen.

Forbrugsmulighederne for fremtidens pensionister

Nu vendes blikket i stedet mod fremtidens daekningsgrader.
Det blev i afsnit 11.3 vist, at arbejdsmarkedspensionerne kun
i begrenset omfang fortreenger anden opsparing. P4 den
baggrund er det meningsfyldt at foretage en fremskrivning
af pensionsformuerne med uendret opsparingstilbgjelighed
for personer, der i dag er unge pé arbejdsmarkedet og som
omfattes af et fuldt ud modnet arbejdsmarkedspensions-
system. En sadan fremskrivning er sarlig interessant i lyset
af, at pensionsalderen fremover udsattes i takt med, at
levealderen stiger. Jo langere arbejdslivet er relativt til
pensionistlivet, desto sterre vil dekningsgraderne blive. For
uforandrede opsparingsandele vil velfeerdsaftalen med andre
ord indebare, at dekningsgraderne i fremtiden vokser.

Ved beregningen af fremtidens deekningsgrader tages der
forst udgangspunkt i fire enlige eksempelpersoner, der
repraesenterer ufaglerte personer, faglerte personer, perso-
ner med en kort eller mellemlang videregidende uddannelse
samt personer med en lang videregdende uddannelse. Der
ses 1 forste omgang bort fra udgifter til husleje, og hvorvidt
disse personer er ejere eller lejere. De fire eksempelpersoner
repraesenteres med udgangspunkt i deres lenprofil over
arbejdslivet, jf. figur I11.15. Figurerne er baseret pa et tvaer-
snit af de aldersbetingede lgnninger for de respektive ud-
dannelsesgrupper i 2004. For at fortolke kurverne som den
reale lenudvikling over tid antages, at lennens aldersafhan-
gighed forbliver uendret, men at reallonnen for alle alders-
grupper stiger med produktivitetsvaeksten. Det antages, at
produktivitet og reallen stiger 1,8 pct. arligt.

197



Forventet
pensionsalder er
ca. 71 ar

198

FigurIl.15  Lonprofiler

1.000 kr.
600

500

400

300

200 7 —— Ufaglart

—— Fagleert
100 —— Kort/mellemlang vid. udd.
—— Lang videregéende udd.

25 30 35 40 45 50 55 60 65
Alder

Anm.: Tallene er medianer for de respektive alders- og faggrupper i
2004. Kurverne er opskaleret med 15,6 pct., hvilket omtrent
afspejler den gennemsnitlige lonstigningstakt frem mod 2008.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Det antages tillige, at ufaglerte starter indbetalingen til
pensionsordninger som 21-arige, mens faglarte starter som
22-arige. Personer med en kort eller mellemlang videregé-
ende uddannelse starter som 25-&rige, mens personer med
en lang uddannelse har forste indbetaling som 28-drige. Der
er altsd indlagt en betydelig forsinkelse i uddannelses-
systemet, idet en person der gennemforer en lang viderega-
ende uddannelse pa normeret tid vil vaere ferdiguddannet
som 24-drig. Det antages, at de alle pabegynder indbetalin-
gerne i 2008, og pga. pensionsalderens indeksering med
udviklingen i den forventede restlevetid for 60-arige, star
disse personer over for forskellige pensionsaldre, idet det
antages, at de alle trackker sig tilbage ved den alder, hvor de
kan fa folkepension. Baseret pa de forventede tilbagetraek-
ningsaldre med udgangspunkt i DREAMs befolkningsfrem-
skrivning 2007, kan de 21-&rige og 22-arige forvente at
blive pensionister som 72-arige, mens de 25-drige og 28-
arige kan forvente at blive pensionister som 71-arige,’ jf. De
@Okonomiske Rad (2007).

6) Dette skyldes, at personer, der i dag er 21 og 22 ar, kan forvente
at blive &ldre end personer, der i dag er 25 hhv. 28 ar.
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Eksempelpersonerne adskiller sig ogsé i en anden dimensi-
on. Som udgangspunkt vil overenskomstansatte faglerte og
ufaglerte i fremtiden opspare omtrent 12 pct. af deres lon til
arbejdsmarkedspension, mens personer med en kort eller
mellemlang videregdende uddannelse og en lang viderega-
ende uddannelse tilsvarende vil opspare omtrent 15 pct.
hhv. 17 pct. Sddanne beregninger forer til dekningsgrader,
der ligger fra niveauet omkring 90 pct. for ufaglerte og til
omkring knap 70 pct. for personer med en lang videregéen-
de uddannelse, jf. tabel 11.17. Boks II.2 redeger for de
beregningstekniske forudsatninger.

Tabel 11.17  Dceekningsgrader for personer, der fratreeder ved folkepensionsalderen

Ufagleert Faglert KMVU LVU

Kr.
Folkepensionens grundbeleb 61.152 61.152 61.152 61.152
Pensionstilleeg 46.022 43.346 35.481 25.953
ATP 10.704 10.509 9.198 8.625
Arbejdsmarkedspension 98.391 107.506 135.033 167.363
Samlet pensionistindkomst 216.268 222.512  240.864  263.094
Slutlen som erhvervsaktiv 245.645 272.286 304.570  437.908
Pct.
Dakningsgrad, for skat 88 82 79 60
Dakningsgrad, efter skat 92 86 83 69

Anm.: KMVU og LVU henviser til kort og mellemlang hhv. lang videregdende uddannelse. Alle tal er
i 2008-lgnkroner pa nar dakningsgraderne, der er opgjort i pct. og angiver indkomsten det
forste &r som pensionist relativt til indkomsten det sidste &r som erhvervsaktiv. Lennen er
korrigeret for pensionsindbetalinger. Jf. boks II.2 for beregningstekniske detaljer.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Boks 11.2 Beregningstekniske forudscetninger for dekningsgradsberegningen

Der er til beregningen af dekningsgraderne anvendt en arlig nominel rente efter
administrationsomkostninger pa 4,75 pct. Produktiviteten antages at vokse 1,80
pct. arligt, mens inflationen er sat lig 1,75 pct. Den tekniske grundlagsrente efter
skat er sat lig 0,44 pct., hvilket sikrer en pensionsudbetaling, der vokser i omtrent
samme tempo som lennen i samfundet. Daeekningsgraderne, der angiver indkom-
sten i1 forste pensionsér relativt til indkomsten det sidste ar i beskeeftigelse, er
omtrent konstant over hele pensionsperioden.

Det antages, at alle eksempelpersoner har forste pensionsindbetaling i 2008, hvor
den ufagleerte antages at vaere 21 ar gammel, og den faglerte er 22 ar gammel.
Tilsvarende er personen med en kort eller mellemlang videregidende uddannelse
25 ar, mens personen med en lang videregdende uddannelse er 28 ar gammel.
Hermed tager beregningerne hejde for, at nogle uddannelsesgrupper tilbringer
mere tid i uddannelsessystemet end andre.

Af denne arsag er der ogsé forskelle i, hvor store andele af lennen de forskellige
grupper opsparer til pension. Jo leengere tid man er pa arbejdsmarkedet, jo mindre
opsparing skal der til for at sikre en given dekningsgrad. Med udgangspunkt i
geldende overenskomster, er det i analysen antaget, at faglerte og ufagleerte ind-
betaler 12 pct. af lgnnen til arbejdsmarkedspensioner, kort og mellemlangt vide-
reuddannede personer indbetaler 15 pct., mens personer med en lang videregéen-
de uddannelse indbetaler 17 pct.

En person, der i dag er 21 &r gammel, kan som 60-arig forvente at have en lenge-
re restlevetid end personen, der i dag er 28 &r gammel. Med velferdsaftalen med-
forer dette, at der er forskelle i de respektive eksempelpersoners folkepensionsal-
der. Det antages derfor, at den ufaglerte og den faglerte person kan blive folke-
pensionist som 72-arig, mens de to gvrige personer kan komme pa folkepension
som 71-4rige.

Modellen er i korte treek bygget op om folgende moduler:

En arbejdsmarkedspension

En privat pensionsopsparing

En ATP-opsparing

Et boligydelses- og boligstettemodul
Et simpelt indkomstskattesystem
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Boks 11.2 Beregningstekniske forudscetninger for dekningsgradsberegningen,
fortsat

Arbejdsmarkedspensionen er modelleret som en livrente, hvor der er taget hgjde
for aldersbetingede dedssandsynligheder for savel hovedpersonen som for dennes
xgtefelle, ligesom der er taget hejde for sandsynligheden for at blive invalid. For
alle uddannelsesgrupper er det antaget, at der er tegnet en 10-arig egtefaelleforsik-
ring, der udleser en udbetaling pa 60 pct. af partneres pensionstilsagn, nar denne
dor. For personen med en lang videregaende uddannelse, er der tegnet en invali-
deforsikring, der deekker 100 pct. af pensionstilsagnet, mens forsikringen daekker
50 pct. for de gvrige grupper.

Den private pensionsordning antages at vaere uden forsikringsordninger, men er
ellers identisk med arbejdsmarkedspensionen. I princippet burde man have valgt
en ratepension til dette formél, men ved at valge livrenten opnas den fordel, at
man ikke skal forholde sig til, hvor lenge ratepensionens udbetalinger streekker
sig. Kombineret med antagelsen om, at den tekniske grundlagsrente er sat s lavt,
at pensionsudbetalingerne lobende opjusteres med lenudviklingen, muligger det-
te, at dekningsgraden er tilnermelsesvist konstant over hele pensionslivet.

ATP-opsparingen er ligeledes modelleret som en livrente. Her er der indbygget en
egtefaellepension i form af en engangsudbetaling pad 45.000 kr. i 2008-priser.
Engangssummen aftrappes gradvist frem mod det femte ar efter pensionsalderen
med 9.000 kr. arligt. I analyserne her er det antaget, at der indbetales A-sats, sva-
rende til 243,90 kr. ménedligt gennem hele livet. For en vasentlig gruppe af bl.a.
offentligt ansatte er dette i overkanten, da disse typisk betaler C-sats pa 146,70 kr.
pr. méned, men korrigeret for modregning i pensionstillegget og skattemodreg-
ning er pavirkningen af resultaterne lille.

Endvidere er folkepensionssystemet modelleret. Grundbelgbet er pd 61.152 kr. i
2008-priser, og pensionstillegget pa 28.752 kr. og 61.560 for samlevende hhv.
enlige.

Ved skatteberegningerne antages der ligningsmassige fradrag pa 12.500 kr., og
der betales arbejdsmarkedsbidrag pa 8 pct. Endvidere har erhvervsaktive et be-
skeeftigelsesfradrag pa 4 pct., dog maks. 12.300 kr. Pensionister har ud over bund-
fradraget ingen fradrag, men betaler heller ikke arbejdsmarkedsbidrag.
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Flere arsager til at
de hgjest
uddannede har de
laveste
daekningsgrader

Dakning mod
invaliditet hajst for
akademikere
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Der er umiddelbart fire arsager til, at personer med en lang
videregdende uddannelse har den laveste dekningsgrad, pa
trods af at denne person ender med at have den storste
formue ved udgangen af arbejdslivet. For det forste udger
folkepensionens grundbelgb og pensionstillaeg en mindre
andel af lennen, end tilfzeldet er for personer med lavere
indkomster. For det andet giver den sterre pensionsformue,
og dermed pensionsudbetaling, anledning til en sterre
modregning af pensionstilleegget for denne person. For det
tredje har det betydning, at personen med den lange videre-
giende uddannelse har en voksende lenprofil over arbejds-
livet. Selvom personen har opsparet 17 pct. af sin len over
hele arbejdslivet, svarer indbetalingen i starten af arbejdsli-
vet reelt til en vesentlig lavere andel af slutlennen og
dermed ogséa af gennemsnitslennen, end tilfaeldet er for de
ovrige uddannelsesgrupper, hvor lenprofilen er fladere.

Den fjerde arsag, til at personen med en langvarig uddan-
nelse har den laveste deekningsgrad, er en antagelse om, at
denne ved invaliditet er forsikret med 100 pct. af pensions-
tilsagnet, hvilket typisk er tilfzldet blandt akademikere. For
de gvrige grupper er forsikringen antaget at veere pa 50 pct.
Forsikringspremien betales lgbende ud af indbetalingerne,
hvilket iser trekker formueakkumulationen for personen
med en lang videregaende uddannelse ned. Baseres dennes
forsikring pa samme antagelse (50 pct. af pensionstilsag-
net), stiger dekningsgraden efter skat fra de 69 pct., der
fremgar af tabel 11.17, til 75 pct. I slutningen af dette afsnit
ses der nermere pa folsomhederne pa dekningsgraderne af
at vaelge forskellige forsikringsniveauer.’

7) Tal for invalidesandsynligheder er modtaget fra DREAM og er
baseret pa faktisk indberettede sandsynligheder. De anvendte
sandsynligheder tager udgangspunkt i arbejdsmarkedspensions-
ordningerne pa LO/DA-omradet. Da der er stor forskel pa invali-
desandsynligheder for forskellige fag- og uddannelsesgrupper, er
de anvendte sandsynligheder hgjere end de, der anvendes i f.eks.
akademikeres pensionsselskaber. Da praemien til invalideforsik-
ring fragér opsparingen til alderspension, giver dette anledning
til, at alderspensionsdaekningen for personer med en lang videre-
géende uddannelse har tendens til at veere undervurderet.



Dakningsgraderne
er et
underkantssken

Opsparing i private
pensionsordninger
foreger
daekningsgraden af
to arsager

De viste dekningsgrader angiver et underkantssken. Det
skyldes dels, at der er set bort fra, at en vesentlig gruppe i
dag og i fremtiden indbetaler til private pensionsordninger
ved siden af arbejdsmarkedspensionerne, hvorved den reelle
pensionsformue undervurderes for disse personer. Der er
heller ikke taget hejde for, at personer, der bor i ejerbolig, i
almindelighed er i besiddelse af friveerdi i boligen, der kan
anvendes til nedsparing. For lejere kan overgangen til en
lavere indkomst give anledning til udbetaling af boligydelse
i pensionsalderen. Herudover er antagelsen om, at renten for
skat er pa 4,75 pct. forholdsvist konservativt sat. Givet
antagelserne om inflation og produktivitetsvaekst, svarer
dette til en vakstkorrigeret realrente efter skat pa 0,44 pct.
Pensionsmarkedsraddet (2005) og Velferdskommissionen
(2006) anvendte vakstkorrigerede realrenter efter skat pa 1
pct. Endelig foreges dekningsgraderne for enker og enke-
maend 1 det tilfeelde, der er tegnet en agtefzllepension pa
den afdede, nér agtefellen deor. I det folgende ses der
narmere pa dekningsgradernes folsomheder af at eendre pé
disse antagelser.

Betydningen af private pensionsordninger

Supplerende opsparing i private pensionsordninger foreger
deekningsgraden. Pensionsudbetalingerne vokser i sig selv,
nér opsparingen foreges, og samtidig senkes indkomsten,
der er tilbage til forbrug, nir pensionsindbetalingerne for-
oges, jf. figur 11.16. Figuren illustrerer p4 den ene side en
situation, hvor en person med en lang videregaende uddan-
nelse sparer op pa en arbejdsmarkedspension, og en situati-
on hvor der spares op i bade en arbejdsmarkedspension og
en privat pensionsordning. I sidstnavnte situation ligger den
disponible indkomst i arbejdslivet under den disponible
indkomst, hvis vedkommende kun sparede op via en ar-
bejdsmarkedspension. Omvendt er indkomsten som pensio-
nist lavere, hvis der kun spares op i arbejdsmarkedspensio-
nen. Begge dele treekker i retning af foregede deekningsgra-
der, idet afstanden mellem den disponible indkomst i ar-
bejdslivet og i pensionisttilvaerelsen mindskes, nar der
spares op ved siden af arbejdsmarkedspensionen.
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ZFldre pa For de udvalgte uddannelsesgrupper findes der en betydelig

arbejdsmarkedet ekstra opsparing sted ved siden af arbejdsmarkedspensio-
opsparer mere end  nerne, jf. tabel 11.18. Det ses, at opsparingen i private pensi-
yngre onsordninger vokser stort set entydigt med alderen inden for

de respektive uddannelsesgrupper, hvilket ogséd stemmer
overens med konklusionerne i afsnit I1.3.

Figur 1116  Indkomst over livet med to forskellige opspa-
ringsprofiler
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150

—— Kun arbejdsmarkedspension

—— Arbejdsmarkedspension og privat pension

100 w \ \ \ ‘ ‘ : :
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Alder

Anm.: Figuren viser indkomsten efter pensionsopsparing og betalte
skatter for en situation, hvor der kun spares pa en arbejdsmar-
kedspension, og en situation hvor der spares op pa bade en
arbejdsmarkedspension og en supplerende privat pensionsord-
ning.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Tabel 11.18  Opsparing i private pensionsopsparinger

Ufagleert Faglaert KMVU LVU
- Ar- Pct. af indkomst
20-22 0,0 0,1 . °
23-27 0,3 0,5 0,2 o
28-32 0,6 0,7 0,4 0,7
33-37 0,8 0,9 0,6 0,5
38-42 0,9 0,9 0,8 0,9
43-47 1,0 1,3 1,0 1,7
48-52 1,4 1,5 1,2 2,2
53-57 2,0 2,6 2,2 2,9
58-60 2,6 3.4 33 5,1
Anm.: KMVU og LVU henviser til kort og mellemlang hhv. lang videregdende uddannelse. Tallene

Kilde:

angiver, hvor stor en del af indkomsten de respektive uddannelsesgrupper opsparer i private
pensionsordninger.

Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Private Laegges denne opsparingsadferd for de forskellige alders-
pensionsordninger grupper oven i arbejdsmarkedspensionerne foreges daek-
foreger ningsgraderne vaesentligt, jf. tabel 11.19. Det er sarligt
daekningsgraderne  personer med en lang videregdende uddannelse, der foreger
vaesentligt for alle pensionsopsparingen, hvilket forklarer den betydelige
grupper stigning i deres dakningsgrader pa 8 pct.point efter skat.

Dette ses ved sammenligning med tabel I11.15. Et andet
menster, der er vasentligt at notere sig, er udviklingen i
pensionstilleegget.
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Tabel 11.19  Dcekningsgrader for personer, der fratreeder ved folkepensionsalderen

Ufaglert Faglert KMVU LVU

Kr.
Folkepensionens grundbelob 61.152 61.152 61.152 61.152
Pensionstilleg 42.060 37.891 30.477 15.040
ATP 10.704 10.509 9.198 8.625
Arbejdsmarkedspension 98.391 107.506 135.033 167.363
Privat pension 13.206 18.182 16.679 36.376
Samlet pensionistindkomst 225.512 235240 252.539  288.557
Slutlen som erhvervsaktiv 238.273  261.684 292487 410.661
Pct.
Dakningsgrad, for skat 95 90 86 70
Dakningsgrad, efter skat 98 94 90 78

Anm.: KMVU og LVU henviser til kort og mellemlang hhv. lang videregaende uddannelse. Lonnen er
korrigeret for pensionsindbetalinger. Jf. endvidere tabel I1.17. I forhold til den tabel er det her
antaget, at de forskellige uddannelses- og aldersgrupper tillige indbetaler til private pensions-
ordninger i overensstemmelse med tabel I1.18.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Aftrapningen af
pensionstillegget
svarer til en hgj
skat
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Det fremgar af tabellerne, at stigningen i den samlede
indkomst som pensionist er vasentlig mindre end stignin-
gen i udbetalingen fra pensionsordningerne, som den private
pensionsordning giver anledning til. Dette skyldes modreg-
ningen af pensionstillegget pa 30 pct. af indkomsten. For
den ufaglertes vedkommende betyder foregede udbetalin-
ger fra private pensionsordninger pd 13.206 kr. blot en
foregelse af de samlede indtegter pad 9.244 kr. for skat.
Herved virker reduktionen i pensionstilleegget som en skat,
der vesentligt reducerer incitamentet for personer, der
modtager pensionsudbetalingerne til at forege deres pensi-
onsformue eller til at valge at placere opsparingen i andre
aktiver, f.eks. bolig. Dette vendes der tilbage til i afsnit I1.5.



Barsel eller
ledighed kan
afbryde pensions-
indbetalingerne

Et ars ledighed
senker
daekningsgraden 1
pct.point.

Betydningen af pauser i indbetalingen til pensionen

Bliver en person arbejdsles eller gar pé barsel, far det kon-
sekvenser for pensionsopsparingen. En person, der rammes
af ledighed og overgar til dagpenge, indbetaler ikke til sin
arbejdsmarkedspension. Til gengzld bliver der indbetalt
dobbelt bidrag til ATP i perioden. Tilsvarende folger der
ofte pauser i pensionsindbetalinger med afholdelse af bar-
selsorlov.

Der ses nu nermere pé situationen, hvor opspareren rammes
af ledighed. Konkret analyseres det, hvordan dekningsgra-
den pavirkes af, at personen er ledig et ar, fra sit 35.-36. ér,
45.-46. ar hhv. 55.-56. ar. Udgangspunktet er beregningerne
i tabel 11.19, hvor der bade opspares 1 en arbejdsmarkeds-
pension og supplerende i en privat pensionsordning. Efter-
folgende ses der pa situationen, hvor personen er ledig i alle
tre perioder over livet, altsd som 35-36-arig, som 45-46-arig
og som 55-56-arig. Som udgangspunkt reducerer ét ars
ledighed deekningsgraderne med 1 pct.point., jf. tabel 11.20.

Tabel 11.20  Dcekningsgrader ved ledighed

Ufaglert Faglert KMVU LVU

Pct.
Ingen ledighed 98 94 90 78
Ledig i et ar startende som
- 35-arig 97 93 90 77
- 45-arig 97 93 90 77
- 55-arig 97 93 90 77
Ledig i alle tre perioder 96 92 88 76

Anm.: KMVU og LVU henviser til kort og mellemlang hhv. lang videregdende uddannelse.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Skattesystem,
pensionstilleg og
dobbelt ATP-
betaling afbeder
faldet i
daekningsgraden
ved ledighed ...

... og ved
barselsorlov

Reelt uforandrede
daekningsgrader
dzkker over
vaesentlige
sendringer i
pensionsformuen
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Det kan forekomme overraskende, at konsekvensen for
dakningsgraderne tilsyneladende ikke er sterre, men der er
flere arsager til dette resultat. En ledighed pa tre ar udger
knap 7 pct. af en akademikers forventede arbejdsliv pa 43
ar. Ved en dakningsgrad pa 100 pct., vil faldet i deeknings-
graden for skat sdledes veare omtrent 7 pct.point, mens
faldet vil veere mindre ved lavere dakningsgrader. For en
ufagleert person udger tre ars ledighed kun 6 pct. af arbejds-
livets leengde, der her er antaget at veere 51 ar. For det forste
modtager alle tre ovennavnte eksempelpersoner pensions-
tilleegget. Det betyder, at for hver krone, der fradrages i
pensionsudbetalingen opnés adgang til yderligere 30 gre via
pensionstillegget. For det andet indbetales der dobbelt
indskud til ATP-ordningen i de perioder, man er ledig.
Endelig afbedes faldet i deekningsgraden i sig selv af skatte-
systemets progression — pga. bundfradraget bliver gennem-
snitsskatten lavere, nar pensionsudbetalingerne falder.

Raesonnementet kan overferes til pauser i indbetalingen som
folge af atholdelse af barselsorlov. For overenskomstansatte
personer, der afholder barselsorlov, er det normalt, at ar-
bejdsgiveren betaler fuld len under det forste halve ars
barsel. I denne periode indbetales der fortsat til arbejdsmar-
kedspensioner, men under orloven stopper pensionsindbeta-
lingen ofte, og i dette tilfeelde indbetales der ikke dobbelt til
ATP, som tilfeldet er for ledige pad dagpenge. Det er imid-
lertid en forholdsvis lille andel af den enkelte erhvervsakti-
ves pensionsopsparing, der kanaliseres til ATP, og pd denne
baggrund er reduktionen af forbrugsmulighederne ved
atholdelse af barselsorlov af forholdsvist begraenset omfang.

De begraensede @ndringer i dekningsgraderne daekker
imidlertid over nogle forholdsvist store @ndringer i pensi-
onsformuerne. Ved tre ars ledighed falder den samlede
formue i forhold til situationen uden ledighed med 6,3 pct.
for akademikerne, mens faldet for ufaglerte ligger pa 5,3
pct., jf. tabel 11.21.



Tabel 11.21  Andring i samlet pensionsformue ved ledighed

Ufagleert Faglert KMVU LVU

Pct.
Ingen ledighed 0 0 0 0
Ledig i et ar startende som
- 35-érig -1,8 -1,7 -2,0 -1,7
- 45-arig -1,7 -1,7 -2,0 2,1
- 55-arig -1,6 -1,8 -2,0 2,2
Ledig i alle tre perioder -5,3 -5,4 -6,3 -6,3

Anm.: KMVU og LVU henviser til kort og mellemlang hhv. lang videregdende uddannelse.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Iseer et fald i
private
pensionsformuer

Offentligt
pensionssystem

— godt for ligheden,
skidt for
incitamenterne

Daekningsgraden
afthaenger af
starttidspunktet

Den underliggende formueudvikling viser, at sarligt den
private pensionsformue falder, hvis ledigheden sker sidst i
arbejdslivet. Det skyldes, at personerne i denne del af livet
har de sterste opsparingsrater relativt til tidligere 1 livet. For
grupper med en flad lenprofil gelder det omvendt, at ar-
bejdsmarkedspensionen falder kraftigst, hvis ledigheden
indtreffer tidligt i livet.

Konklusionen er derfor, at midlertidige bortfald i pensions-
indbetalingen kun har relativt begrensede konsekvenser for
daekningsgraden, hvilket primeaert skyldes, at de ovenfor
analyserede personer alle modtager pensionstilleegget, og at
skattesystemet er progressivt. Dette kan betragtes som en
forsikringsordning til gunst for personer, der midlertidigt
star udenfor arbejdsmarkedet. Dette er positivt ud fra et
omfordelingshensyn, men omvendt forer det til, at afkastet
af den marginale opsparing, efter skat og tabte overforsler,
bliver meget lille. Denne problemstilling vendes der indgé-
ende tilbage til 1 afsnit IL.5.

Indbetalingsperiodens leengde

Relateret til denne problemstilling er, hvor l&nge den enkel-
te sparer op til sin pension. Personer, der kommer sent
igennem uddannelsessystemet, har feerre ar til at akkumule-
re en given formue. I udgangspunktet har en ufaglert, der i
dag starter pa arbejdsmarkedet som 21-arig, udsigt til en
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forventet dekningsgrad pd 98 pct. efter skat, hvilket ogsa
fremgik af tabel I1.19 ovenfor. Hvis tidspunktet for denne
persons forste indbetaling udskydes, falder dekningsgraden
gradvist af to arsager. For det forste bliver indbetalingsperi-
oden kortere. For det andet mister man et ars anciennitet pa
arbejdsmarkedet, hvilket placerer en langere tilbage pa
lenkurven, jf. figur I1.15. Ved en forste indbetaling som 31-
arig er dekningsgraden nede pa 93 pct. For personen med
den lange videregdende uddannelse er der udsigt til en
daekningsgrad pd 78 pct., hvis vedkommende starter pa
arbejdsmarkedet som 28-rig. Startes der forst pa arbejds-
markedet som 38-arig, falder dekningsgraden til 73 pct., jf.
figur 11.17.

Figur I1.17  Dewkningsgrader og start for pensionsindbe-

talinger
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Alder ved forste indbetaling

Anm.: Figuren viser, hvorledes deekningsgraderne efter skat falder, hvis
de respektive typepersoner udsetter deres arbejdsmarkedsdebut.
Det antages, at startlennen altid er den samme uanset alderen pé
indtreedelsestidspunktet, dvs. den ufaglerte starter altid med
lonnen for den 21-arige, der kan afleses af figur II.15. Deak-
ningsgraderne i startpunkterne genfindes i tabel I1.19.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.



Efterlennen lokker
til tidlig
tilbagetraekning

Oget fritid kan
kompensere for
mindre forbrug

Prisen pa tidlig
pension falder i
fremtiden

En tilsvarende problemstilling vedrerer tilbagetraeknings-
tidspunktet. Der er i Danmark, i kraft af efterlensordningen,
gunstige vilkar for at veelge en pensionering, der ligger
tidligere end den lovbestemte folkepensionsalder. Hvis man
har veaeret tilmeldt efterlensordningen og i evrigt opfylder de
krav der herer hertil, har man muligheden for at komme pé
efterlon fem é&r, for man bliver folkepensionist. I sig selv vil
dette sedvanligvis indebare en indkomstnedgang, idet de
fleste erhvervsaktive personer kan oppebere en len, der
ligger over efterlensniveauet, men det er en omkostning
mange tilsyneladende er villige til at acceptere.

Livslgbsmodellen, der i ekonomisk teori anvendes til at
vurdere, hvordan den enkelte planlegger sit forbrug af
egentlige varer og fritid over et livsforleb, tilsiger, at den
enkelte er villig til at acceptere et lavere forbrugsniveau,
séfremt man far mulighed for til gengaeld at forbruge mere
fritid.* Det store antal danskere, der overgar til efterlon i
disse ar, hvor beskaftigelsesmulighederne er gode, indike-
rer, at denne afvejning er relevant.

Det er vanskeligt at afgere precis, hvor greensen gar for,
hvornér en erhvervsaktiv person mener at have tilstreekkelig
indkomst til at ville acceptere en tidligere pensionering. I
takt med, at velfeerdsaftalen udsetter pensionstidspunktet, er
det imidlertid et faktum, at den opsparede formue pé efter-
lonstidspunktet vil blive storre i fremtiden. Og med et
progressivt skattesystem og modregning i pensionstillegget,
giver den sidst optjente krone ikke noget stort afkast, hvilket
ogsa bliver bekreftet af analyserne i afsnit I1.5. Dette vil
oge fristelsen til at vaelge en tidlig pensionering.

8) Dette forudsetter, at forbrug og fritid er substitutter, altsd goder,
der kan erstatte hinanden. Man kan ogsa forestille sig en situati-
on, hvor de er komplementare goder, altsa goder hvor gget for-
brug af det ene goder tilsiger gget forbrug af det andet. Et sddant
eksempel er kobet af rejser, der samtidig kraever forbrug af fritid.
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Efterlen reducerer
indkomsten som
pensionist med
mellem 8 pct.

og 11 pct.
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Ses der nermere pa, hvordan dekningsgraderne e@ndrer sig
ved at gé pa efterlon fem &r hhv. tre ar for folkepensionsal-
deren, fas billedet i figur 11.18. For hver af de fire eksem-
pelpersoner, er dekningsgraden ved folkepensionen identisk
med niveauet i tabel 11.20. Det ses, at jo tidligere man
veelger at gé pa efterlon, desto lavere deekningsgrad har man
efterfolgende i pensionsalderen. For personen med en lang
videregdende uddannelse falder deekningsgraden fra 78 pct.
til 69 pct., hvis vedkommende velger at ga pé efterlon fem
ar forud for folkepensionsalderen. Dette svarer til, at ind-
komsten som pensionist ligger godt 11 pct. lavere, end hvis
man var blevet de fem ar ekstra pa arbejdsmarkedet. For
den ufagleerte falder dekningsgraden fra 98 pct. til 90 pct.,
hvilket svarer til godt 8 pct.

Figur 11.18  Dceekningsgrader ved forskellige tilbagetreek-
ningstidspunkter
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Anm.: Dakningsgraderne angiver pensionsindkomsten efter skat relativt
til efterskat-indkomsten aret for folkepensionsalderen renset for
pensionsindbetalinger. Har personen valgt efterlen, lober pensi-
onsordningerne videre med rentetilskrivning og fradrag med
forsikringspremier, men der foretages ikke yderligere indbetalin-
ger frem mod folkepensionsalderen.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.



Andre forhold kan
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pensionsalderen

Boligstette kan ege
daekningsgraderne
for ufaglerte og
fagleerte lejere ...

Umiddelbart kan sadanne fald i indkomsten som pensionist
opfattes som varende betydelige. Imidlertid kan forhold
omkring ens boligsituation endre sig afgerende omkring
pensionsalderen. For det forste kan en boligejer tenkes at
vaere feerdig med at afdrage pa sin boliggaeld ved overgan-
gen til pensionering. For det andet kan en lejer taenkes at
opné adgang til boligydelse som pensionist.

Betydningen af boligform

For en lejer, der efter pensionstiden betaler den samme
husleje som i arbejdslivet, kan der ligge besparelser i relati-
on til boligudgiften efter pensioneringen. Ufaglerte og
fagleerte kan opné boligstette som erhvervsaktive savel som
pensionister, jf. tabel 11.22. Ufaglerte fir foreget stotten
med ca. 5.500 kr., mens fagleerte far foreget stotten med ca.
7.000 kr.

Tabel 11.22  Dceekningsgrader for personer, der fratreeder ved folkepensionsalderen

Ufaglert Faglaert KMVU LVU

Pct.
Efter skat, for boligudgifter 98 94 90 78
Lejer 101 98 96 78
Ejer 110 104 101 85
Ejer med nedsparingslén 135 127 123 101
Kr.
Boligsikring i sidste arbejdsar 11.086 7.307 0 0
Boligydelse i forste pensionsér 16.552 14.363 10.471 0
Forskel 5.466 7.056 10.471 0

Anm.: KMVU og LVU henviser til kort og mellemlang hhv. lang videregdende uddannelse. Det er
antaget, at lejeren bor i en 70 kvadratmeter stor lejlighed med en arlig husleje pa 50.000 kr.
Udlejeren betaler alle udgifter til vedligeholdelse. For ejerens vedkommende er det antaget, at
der er kobt ejendom til 1% mio. kr. 1 2008-priser 30 ar for pensionstidspunktet, og at 500.000
kr. heraf er prisen pa grunden. Der betales 2,4 pct. i grundskyld, men der ses bort fra ejendoms-
verdibeskatning. Beregningsteknisk svarer dette til, at skattestoppets nominalprincip er videre-
fort, hvormed ejendomsverdibeskatningen er helt betydningsles pa de pagaeldende personty-
pers pensionstidspunkt. Boliglénet er tilbagebetalt i personens sidste erhvervsaktive ar.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Dakningsgraden vokser dog endnu kraftigere for personen
med en kort eller mellemlang videregaende uddannelse,
nemlig fra 90 til 96 pct. Forklaringen er, at lennen i den
erhvervsaktive alder var for hgj, til at der kunne opnis
boligsikring, hvormed hele boligydelsen bidrager til deek-
ningsgraden. For personen med den lange videregéende
uddannelse opnés der slet ikke adgang til boligstette 1 de
betragtede to ar, og derfor pavirkes dekningsgraden ikke.

Ejere kan ikke opné boligstette pa samme vilkér som lejere.
Modtages der boligstette, sker det i form af 14n, der skal
tilbagebetales. Til gengeld kan ejeren spare penge ved at
veere ferdig med at afdrage pé sit realkreditlén, nér ved-
kommende overgér til pension. Nu antages det, at perso-
nerne ejer en bolig, der i 2008-priser har en vaerdi pa 1,5
mio. kr., og at den sidste ydelse péd boliggelden forfaldt i
det sidste ar som erhvervsaktiv. Herved sparer personen
udgifterne hertil fra og med sit forste pensionsér, hvilket
lofter forbrugsmulighederne betragteligt.

Boligejere har yderligere en made, hvorpd forbrugsmulig-
hederne som pensionist kan forages ganske betydeligt. Med
udgangspunkt i boligejeren, som ved pensioneringen har en
friveerdi pa 1,5 mio., vil det vaere muligt for denne person at
beléane boligen i et omfang, der sikrer ham i omegnen af
40.000 kr. arligt.” En sidan adfard foreger det disponible
belgb for pensionisten merkbart til 123 pct. og 117 for
ufaglerte hhv. faglerte, til 112 pct. for personer med en
kort eller mellemlang uddannelse og til 95 pct. for akademi-
kere. Tages der bade hejde for, at der ikke lengere skal
afdrages pa geelden i huset, og at der derudover opnés
adgang til et nedsparingslédn, vokser akademikernes dak-
ningsgrader ogsa til mere end 100 pct. For ufaglertes ved-
kommende opnés dekningsgrader pa helt op til 135 pct.

9) Dette regnestykke forudsatter 1) Boligen stiger 4,75 pct. i veerdi
hvert ar. 2) Pengene lanes til 6 pct. p.a. 3) Lanet udbetales séle-
des, at foregelsen af den disponible indkomst (ny ldnoptagelse
fratrukket renter) hvert ar vokser med lenstigningstakten pa 3,15
pct. Med disse antagelser har personen efter 25 &rs nedsparing
stadig en friveerdi pa godt 30 pct.



En stor
pensionsformue
kan tilskynde til
tidlig pensionering
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afgerende for
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Folsomheden over for @ndrede rente- og forsikringsfor-
udszetninger

Der er i analysen bevidst anvendt forholdsvist konservative
sken for den nominelle forrentning af afkastet pa pensions-
opsparingen. Af forsigtighedshensyn er dette fornuftigt set
ikke mindst gennem den enkelte opsparers briller. Ligger
renten over det forventede niveau, vil der gradvist finde
opjusteringer af pensionstilsagnet sted, og det kan — i sam-
spil med efterlensreglerne — friste den enkelte til at vaelge en
tidlig tilbagetraekning.

Derfor ses der nu pa betydningen af at @ndre renteniveauet
for fastholdte inflations- og produktivitetsvaerdier. Der ses
pa situationen, hvor den nominelle rente befinder sig mel-
lem 4,25 pct. og 7,00 pct., hvilket svarer til veekstkorrigere-
de realrenter efter skat i intervallet 0,04-3,16 pct., jf. figur
I1.19. Det ses, at renteniveauet er s@rdeles afgerende for
daekningsgraden. Blandt tilsvarende analyser har Pen-
sionsmarkedsrddet (2005) og Velferdskommissionen
(2006) anvendt vaekstkorrigerede realrenter efter skat pa 1
pct., hvilket med de her anvendte forudsaetninger svarer til
et nominelt renteniveau pa 5,1 pct. Det lofter dekningsgra-
derne i denne analyse med 3-4 pct.point.

Figur 11.19  Dceekningsgrader og renteniveauer
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Et andet element, der har stor betydning, for hvor hurtigt
pensionsformuen akkumuleres, er omfangen af forsikrings-
ordninger, der er tilknyttet. Hidtil har dekningsgraderne
veeret funderet i en antagelse om, at langvarigt uddannede
har tegnet en forsikring mod invaliditet, der sikrer en udbe-
taling pa 100 pct. af det til enhver tid geldende pensionstil-
sagn. For de evrige grupper har forsikringssummen kun
udgjort 50 pct., jf. boks II.2. Forsikring mod tab af er-
hvervsevne forer i sidste ende til vasentligt lavere deek-
ningsgrader for personer, der ikke rammes af invaliditet, jf.
figur I11.20. Omvendt opnar de personer, der rammes af
invaliditet, langt hejere dekningsgrad end i fraveer af en
forsikringsordning. For en ufaglert, der reducerer invalide-
forsikringen til 30 pct., opnas en dekningsgrad pa omtrent
100 pct. Ved en forsikringsgrad pa 50 pct. genfindes dak-
ningsgraden péa 98 pct. For personen med en lang viderega-
ende uddannelse ligger dekningsgraden ved forsikring med
100 pct. i pensionstilsagnet pa 78 pct., hvilket ogsa genfin-
des i tabel I1.19. Denne person ville opna en deekningsgrad
ved alderspension pé naesten 90 pct., safremt invaliditetsfor-
sikringen blev nedsat til 30 pct. af pensionstilsagnet, og
personen vel og maerke undgik at blive invalid.

Figur I1.20  Dceekningsgrader og forsikringsgrader mod

invaliditet
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Tilsvarende er det antaget, at alle personer har tegnet agte-
feelleforsikringer, der i 10 ar efter egtefellens ded arligt
udleser betalinger pa 60 pct. af ®gtefeellens pensionstilsagn.
Rent forsikringsmassigt svarer dette til, at den forventede
levetid for opspareren stiger. Det er underordnet, om det er
opspareren selv eller dennes @gtefzlle, der modtager pen-
gene. Begge dele forer til, at den livsvarige ydelse forvente-
ligt skal udbetales i flere ar og derfor reduceres. Samspillet
mellem forsikringens omfang og deekningsgraderne illustre-
res i figur I1.21. En sammenligning af figur 11.20 og figur
I1.21 viser, at dekningsgraderne reduceres mindre af at
forege @gtefaelleforsikringen end af at forege invalidefor-
sikringen. Den primere arsag hertil er pracist, at udbetalin-
gen af ®gtefellepensionen lober i 10 &r, mens invalidepen-
sionen er livsvarig.

Figur I1.21  Dceekningsgrader og cegtefeelleforsikring
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Daekningsgrader for gifte og samlevende

Dzkningsgraden I det folgende fokuseres der pé, hvordan forbrugsmulighe-
for par derne udvikler sig, hvis man i stedet for at betragte enlige
personer betragter samlevende par/agtepar. Det er antaget,
at de pageldende eksempelpersoner er gift med personer
med identiske karakteristika. Dvs. faglerte er gift med
faglaerte, ufaglerte med ufaglerte og sé fremdeles. Med
dette lidt stiliserede udgangspunkt kan der beregnes dak-
ningsgrader for disse @gtepar, jf. tabel 11.23.

Tabel 11.23  Dwkningsgrader for par, der begge fratreeder ved folkepensionsalde-

ren
Ufagleert Faglert KMVU LVU
Kr.
Folkepensionens grundbelob 122.304  122.304  122.304  122.304
Pensionstilleg 18.645 10.310 0 0
ATP 21.401 21.011 18.390 17.244
Arbejdsmarkedspension 196.726  214.951  269.984  334.632
Privat pensionsordning 26.404 36.351 33.345 72.726
Samlet pensionistindkomst 385.480  404.928  440.023  546.906
Slutlen som erhvervsaktiv 476.546 523369 584975  821.322
Pct.
Dakningsgrad, for skat 81 77 75 67
Dakningsgrad, efter skat 85 81 80 74
Do., for skat (efter boligudg.) 78 75 73 64
Do., efter skat (efter boligudg.) 82 78 77 71

Anm.: KMVU og LVU henviser til kort og mellemlang hhv. lang videregdende uddannelse. Lennen er
korrigeret for pensionsindbetalinger. Alle tal er i 2008-lenkroner pa ner dekningsgraderne, der
er opgjort i pct. og angiver indkomsten det forste ar som pensionist relativt til indkomsten det
sidste ar som erhvervsaktiv. Jf. boks II.2 for beregningstekniske detaljer. Omkring boligudgif-
terne er det antaget, at parret bor i en 70 kvadratmeter stor lejlighed med en érlig husleje pa

60.000 kr.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Dakningsgraderne
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end for enlige

Agtefaellepensioner
kan lofte
daekningsgraden
kraftigt ...

Generelt falder deekningsgraderne relativt til situationen,
hvor personerne er enlige, nér der ses bort fra boligudgifter.
Dette ses ved sammenligning med tabel 11.19. En arsag er,
at pensionstilleegget er mindre for et par, end det er for to
enlige tilsammen, hvilket igen er begrundet i, at der er
stordriftsfordele, f.eks. i form af sparede huslejeudgifter og
feelles forbrug af el og varme, forbundet med at vare i et
parforhold. Som konsekvens er det ogsé kun de faglerte og
ufaglaerte par, der opnér adgang til pensionstilleegget.

Folger man indkomsten efter skat over livet, fas figur 11.22
og figur I1.23 nedenfor. Alle indkomster er opgjort pr.
person i husstanden pé det pageldende tidspunkt. Det er
antaget, at personerne er gift indtil deres 75. &r, hvorefter
deres xgtefelle dor. De ufaglaerte og faglerte gar pa pensi-
on som 72-arige, mens personerne med en videregdende
uddannelse gir pd pension som 71-arige. Fokuseres der
forst pa figur 11.22, afspejler faldet i indkomsterne, at parret
som pensionist har en deekningsgrad pa mindre end 100 pct.
Umiddelbart derefter stiger deekningsgraderne atter, hvilket
skyldes antagelsen om, at der er tegnet en 10-arig aegtefael-
lepension. I de folgende 10 &r modtager den tilbagevearende
person séledes 60 pct. af den pensionsudbetaling, som den
afdede ville have opnéet, hvilket lofter dekningsgraderne
kraftigt i denne periode, hvorefter disse atter falder tilbage
til et lavere niveau, nar egtefallepensionen opherer.
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Figur 11.22  Indkomst efter skat Figur 11.23  Indkomst efter skat og

boligudgifter
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Anm.: Personen bliver enke/enkemand som 75-arig, og i de efterfolgende 10 ar modtages @gtefzelle-
forsikring, svarende til 60 pct. af afdedes pensionsudbetalinger.

Kilde: Egen beregninger pa baggrund af registerdata.
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Det er dog kun, nér der ses bort fra storre faste udgifter, at
man opnar dette billede. Mens nogle udgifter, f.eks. forbrug
af mad og tej, ath@nger af antallet af personer i husstanden,
er andre mere uathangige heraf, f.eks. husleje. Figur 11.23
soger at korrigere herfor og viser situationen, hvor agtepar-
ret er lejere, der arligt har en husleje pa 60.000 kr. I en
sédan situation stiger nettoindkomsten, mens der modtages
egtefellepension, mindre kraftigt, idet den tilbagevarende
alene skal betale hele huslejen, hvilket svarer til en husleje-
stigning.

Dakningsgraderne pi mellemlang sigt

Afslutningsvist underseges det, hvor store daekningsgrader
personer, der i dag er pa arbejdsmarkedet, kan forvente at fa
som pensionister. Hertil benyttes formuetal for de forskelli-
ge uddannelsesgrupper. Det antages, at disse personer har
forste pensionsindbetaling som 25-, 35-, 45- hhv. 55-arige,
men tildeles en initialformue svarende til de observerede tal
for de respektive grupper. Tallene giver en indikation af, at
modningen af arbejdsmarkedspensionssystemet er forholds-
vist langt fremme, idet de forventede dackningsgrader for de
fleste grupper ligger relativt taet pd de fremskrevne vardier,
der ses af tabel 11.19, jf. figur 11.24.



De lavestlonnede
har udsigt til de
hgjeste
dakningsgrader

Der er anvendt tal for personerne placeret i 2., 5. og 8. decil
i lenfordelingen for at give et indtryk af spredningen, og
tallene viser, at det er de lavestlonnede i grupperne, der har
udsigt til de hgjeste dekningsgrader. I sig selv har disse

personer de mindste formuer, men omvendt har de ogsa de
lavest forventede slutlenninger, hvilket trekker deeknings-

graderne op.

Figur 11.24  Forventede deekningsgrader for personer, der i dag er pd arbejdsmar-

kedet
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Anm.: Figurerne viser de forventede deekningsgrader blandt de respektive uddannelsesgrupper baseret
pé deres aktuelle formueforhold i dag. De respektive grupper er tillagt den samme opsparings-
adfeerd som anvendt i boks I1.2. Tilbagetraekningsaldrene er 72, 71, 68 og 65 ar for de 25-, 35-,

45- hhv. 55-arige.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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For personer med en kort/mellemlang eller lang videregé-
ende uddannelse anes der en tendens til, at deekningsgrader-
ne er lavest blandt de yngste.

Denne tendens skal tilskrives, at der i fremskrivningerne af
formuerne i analysen her er anvendt en vakstkorrigeret
realrente, der ligger under det gennemsnitlige forrentnings-
niveau, som bl.a. de 45-arige har oplevet. I det omfang den
faktiske rente bliver hgjere end niveauet, der er anvendt i
analysen her, vil dekningsgraderne blandt de yngste ogsa
stige.

Opsummering

I afsnittet er der blevet beregnet deekningsgrader for de
nuverende pensionister samt for grupper blandt fremtidens
pensionister. Analysen peger i retning af, at fremtidens
pensionister vil kunne ga pa pension med en indkomst, der
stort set modsvarer den, de havde i deres sidste erhvervs-
aktive ar.

Ud fra en samfundsekonomisk betragtning kan de hgje
dekningsgrader give anledning til bekymring. Med efter-
lensordningen er der meget gunstige vilkér for at traekke sig
tilbage 1 god tid inden folkepensionsalderen.

Ud fra ekonomiske argumenter er efterlennen uhensigts-
messig, idet produktionsmulighederne og den finanspoliti-
ske holdbarhed reduceres ved at fjerne erhvervsdygtige
personer fra arbejdsstyrken. Et andet problem er, at det ikke
koster serligt meget pd dekningsgraden for den enkelte at
ga pa efterlon. Dette skyldes, at den effektive beskatning af
ekstra opsparing er meget hgj. Dette ses der naermere pé i
det folgende afsnit.



Afsnittets fokus

Direkte beskatning

Sammensat
beskatning

En krone i tabte
overforsler har
samme vardi som
en krone ekstra
betalt i skat

Skattemalet tager
hejde for skatter og
bortfald af
offentlige ydelser

I1.5 Beskatning af opsparing

I dette afsnit fokuseres der pé beskatningen af opsparing. |
denne sammenhang sondres mellem den direkte og den
sammensatte beskatning.

Den direkte beskatning er den skat, der betales som folge af
satserne i skattesystemet. For de fleste typer af opsparing
indebaerer det danske skattesystem, at afkastet af formuen
beskattes med en given skattesats. Skattesatsen varierer
mellem forskellige typer af opsparing. Hvis der er tale om
almindelig opsparing i f.eks. et pengeinstitut afthanger
skattesatsen af personens indkomstforhold (f.eks. hvorvidt
man betaler topskat eller ej) og af skatteniveauet i kommu-
nen. Derfor varierer den direkte beskatning péd tvers af
personer, selv for en bestemt opsparingsform.

Den sammensatte beskatning tager udgangspunkt i den
direkte beskatning, men inddrager at en raekke offentlige
overforsler athenger af storrelsen pd modtagerens formue
og indkomst. Eksempelvis kan pensionsformuer modregnes
i udbetalingen af folkepensionstilleeg, ligesom en pensionist
mister retten til supplerende pensionsydelse (a&ldrecheck),
hvis vedkommende er i besiddelse af en likvid formue pa
knap 59.900 kr.

For en person, der planlegger sine opsparingsdispositioner,
er det ligesa vasentligt at kende bortfaldet af ydelser og
overfersler, som at vide hvilken ekstra direkte beskatning,
formueopbygningen forer til. Nar incitamenterne til at spare
op skal afdakkes, er det derfor de sammensatte skattesatser,
der er relevante.

I dette afsnit beregnes de sammensatte skattesatser af rele-
vans for opsparingsbeslutningen. Dette gares ved pé ethvert
tidspunkt at beregne de skatter, der betales, og de ydelser,
som personen gar glip af ved at have opsparingen. Dette er
periodens sammensatte beskatning. Derefter findes den
tilbagediskonterede sum af de enkelte perioders beskatning.
P& samme made findes de enkelte perioders afkast for skat,
og den tilbagediskonterede sum af afkastene beregnes.
Skattemalet findes herefter som forholdet mellem den
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diskonterede sum af skattebetalingerne og den diskonterede
sum af afkastet.

Denne sammensatte beskatning beregnes for fem forskellige
opsparingsformer: almindelig opsparing i et pengeinstitut,
pensionsopsparing i form af henholdsvis opsparing i kapi-
tal- og ratepension samt livrenter, samt opsparing i en
ejerbolig, der medferer opbygning af frivaerdi, som efterfol-
gende kan belanes til forbrug, jf. boks I1.3.



Boks 11.3 Opsparingsmodel

Analysen anvender en opsparingsmodel, som er udviklet af DREAM. Modellen
bestar af et skatte- og overferselsmodul kombineret med et pensionsselskab, et
pengeinstitut og et boligmarked. I alle beregninger tages der hegjde for personernes
overlevelsessandsynlighed, jf. Hansen mfl. (2007).

Modellens grundleggende antagelser

Det antages, at alle aktiver forrentes med 4,75 pct. Konkret antages det, at det
samlede afkast af en ejerbolig er 4,75 pct. pr. ar (hvilket reprasenterer savel ver-
dien af boligtjenesten som kapitalgevinster), og at alle indskud i banken og pensi-
onskassen forrentes for skat med 4,75 pct. Dette er ikke nedvendigvis udtryk for
en realistisk vurdering, men en antagelse, der foretages for at sikre, at de forskel-
le, som afdaekkes i analysen, alene skyldes skatte- og overforselssystemet og ikke
forskelle 1 de underliggende forrentninger.

Skatte- og overforselsmodul

Skatte- og overferselsmodulet beregner de skatter, den enkelte skal betale, samt
hvilke overforsler vedkommende har adgang til. Beregningen tager udgangspunkt
i reglerne for 2008, idet dog beskatning folger reglerne efter 2009, hvor graensen
for mellem- og topskat bliver sammenfaldende. Vasentlige elementer for denne
analyse er beskatning af kapitalindkomst og pensionsopsparing samt modregning
af ydelser pa baggrund af formue, kapitalindkomst og udbetalinger fra pensions-
opsparinger. De vigtigste overfersler er i denne forbindelse boligstette og folke-
pension.

Pengeinstitut
Opsparing i pengeinstitut er en individuel opsparingskonto. Saldoen tilskrives
med den nominelle rente, og afkastet beskattes som kapitalindkomst.

Pensionsopsparing
Der analysers tre typer af pensionsopsparing: kapitalpension, ratepension og liv-
rente. Rate- og kapitalpension er rene opsparingsordninger uden forsikringsele-
menter. Livrenten modelleres som en forsikringsordning. Udbetalingerne er livs-
varige og starter, nar personen bliver folkepensionist. Depotet for livrenten til-
skrives med renten efter skat under hensyntagen til overlevelsessandsynligheden.
Til livrenten er der knyttet en agtefzllepensionsforsikring og en invalideforsik-
ring. Kapitalpensionen er et individuelt depot, der tilskrives med renten efter skat,
og udbetales, nar personen bliver folkepensionist. Ratepensionen er ligeledes et
individuelt depot, der tilskrives med renten efter skat og udbetales over ti ar. Fael-
les for de tre pensionsformer er, at afkastet beskattes med 15 pct.

Fortscettes
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Boks 11.3 Opsparingsmodel, fortsat

Bolig

Opsparing i en bolig antages at tage form af en investering (f.eks. tilbygning eller
forbedring), der udlaser foraget ejendomsvardiskat, men ikke foreget grundskyld.
En boligopsparing foretaget i 2008 tilbagediskonteres pga. skattestoppets nomi-
nalprincip til 2002-priser med den gennemsnitlige prisveekst pd enfamilichuse. En
boliginvestering i 2008-priser er som konsekvens heraf divideret med 1,68 ved
beregning af ejendomsveardiskatten. Nar personen gar pad pension, pabegynder
han eller hun nedsparing i sin bolig ved at ldne i banken. Frem mod sit forventede
dedstidspunkt som 83-arig oparbejder personen en gald, der svarer til 80 pct. af
boligens veerdi. Herfra kan personen ikke 1dne yderligere, men i det omfang, han
eller hun bliver ®ldre, foreges personens nedsparing i takt med, at boligen stiger i
verdi. Herved forbliver geelden pé 80 pct. af boligens vardi i resten af personens
liv. Det antages, at de 20 pct., som han eller hun ikke forbruger, sendes videre til
arvinger, sdledes at dette ikke taeller som en tabt forbrugsmulighed.

Forbrugsprofiler

Mens livrenten altsé er en livsvarig ydelse, udbetales kapitalpensionen ved pensi-
oneringen, mens ratepensionen udbetales over ti ar. Dette giver anledning til for-
skellige forbrugsprofiler, der kan pavirke resultaterne.

For at reducere denne péavirkning antages det derfor, at kapitalpensionen sattes i
banken ved udbetalingen. Herfra nedspares denne opsparing gradvist frem mod
personens 83. ar, som er det forventede dedstidspunkt. Dermed svarer forbrugs-
profilen til den forbrugsprofil, som livrenten giver anledning til. Fordi pengene
stdr 1 banken, kan der finde modregning i eksempelvis @&ldrecheck sted, ligesom
afkastet beskattes som kapitalindkomst.

En tilsvarende antagelse geres om ratepensionen; i de ti ar udbetalingen foregar,
opspares en andel i et pengeinstitut, hvilket sikrer, at pensionisten ogsé har en
lebende udbetaling efter ratepensionen er udlebet, og som tilnermelsesvist kan
sammenlignes med udbetalingen fra livrenten.

For opsparingskontoens vedkommende nedspares det opsparede beleb gradvist
frem mod pensionistens forventede ded som 83-4rig.
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Beregningerne
tager
udgangspunkt i
et livsforleb

De forskellige opsparingsformer er blandt andet karakterise-
ret ved, at de udbetales over forskellige perioder, og at der
er forskel i behandlingen i tilfzelde af opsparerens ded.
Beregningerne er derfor tilrettelagt for at skabe sterst mulig
sammenlignelighed mellem disse forskellige produkter. Det
felles udgangspunkt er, at opspareren planlegger et ind-
komstforleb i1 pensionsalderen, der sikrer vedkommende et
konstant forbrug. I planlegningen af forbrugsforlgbet
antages, at forbrugeren planlaegger en udbetalingsperiode,
der svarer til den forventede restlevetid. Der er i beregnin-
gerne taget hegjde for, at personen har risiko for at do i hver
periode, og at denne dedsrisiko er voksende med alderen. I
tilfeelde af personens ded beskattes restformuen pd en
kapital- og ratepension med 40 pct., og denne beskatning
indgar i det samlede mal for beskatningen af disse to pensi-
onsordninger. Dette gores for at kunne sammenligne direkte
med livrenten, som er en forsikringsordning, hvor formuen
bortfalder ved ded, men hvor der til gengald udbetales et
tilleg til afkastet, sa leenge personen er i live. Indestaende 1
pengeinstitut eller bolig tilfalder arvingerne uden beskat-
ning, jf. boks I1.4.
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Boks 11.4 Mal for sammensat afkastbeskatning

Den sammensatte afkastbeskatning angiver de samlede skatter og tabte overfors-
ler som andel af investeringens afkast.

I det fﬂlgende benavnes opsparingens lobende afkast 4, og det beskattes med
satsen z; Opsparingen kan give anledning til nedslag i diverse overfersler, f.eks.
1 efterlonnen eller pensionstillegget, og disse tab skrives som A7}, hvor en positiv
veerdi angiver, at overforslen er reduceret.

Hvis opsparingen finder sted i livrente eller i rate-/kapitalpension, kan indbetalin-
gen fradrages i1 indkomstskatten. Til gengaeld bliver udbetalingerne indkomst-
beskattet. Sével skattevardien af fradragsretten, som skatten, der falder ved udbe-
talingen, skrives AQ,. For AQ,<0 er der tale om et fradrag, mens der for AQ>0 er
tale om en skat ved udbetalingen.

Hermed kan den sammensatte skattesats, 7, skrives

i[(r 4 +AT +AQ )]/Z( J

1=

hvor a er alderen pé indbetalingstidspunktet. Da belgbene forfalder pé forskellige
tidspunkter, er der tilbagediskonteret med renten, ». Hermed opger ligningen vaer-
dien af de samlede tilbagediskonterede skatter og tabte overfersler sat i forhold til
den tilbagediskonterede vaerdi af de samlede afkast.

Ligningen kan endvidere vise, at hvis afkastskatten er konstant (1‘{4 =7 ), ingen
overforsler pavirkes (47:=0), og der hverken gives fradrag ved indbetalingen,
eller der sker beskatning ved udbetalingen (40;=0), er den sammensatte skattesats
7 lig kapitalskattesatsen

Hvis der gives storre skattefradrag ved indbetalingen, end der skal betales skat
ved udbetalingen (40;<0, hvilket f.eks. er tilfzeldet for en person, der betaler
topskat pa tidspunktet, hvor han satter penge ind pa en ratepension, og siden hen
kun betaler bund- eller mellemskat ved udbetalingen), er den sammensatte skatte-
sats mindre end kapitalskattesatsen, 7< 7.

Et lignende skattemal anvendes af Yoo og de Serres (2004).
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Opsparingen sikrer
et konstant arligt
forbrug i den
planlagte horisont

Opsparings-
formerne ana-
lyseres enkeltvist

Afkastbeskatningen
afhzenger af
indbetalings-
tidspunkt og
formue

Udbetalingerne fra en livrente er fastlagt séledes, at de
sikrer personen et konstant forbrug, sa lange vedkommende
er i live. Det antages, at der er en &gtefellepension tilknyt-
tet livrenten, som kommer til udbetaling ved den forsikredes
ded. Agtefzllepensionen beskattes med 40 pct. Ratepensio-
nen antages at blive udbetalt over ti ar. Forbrugeren sparer
en del af de arlige udbetalinger op i et pengeinstitut séledes,
at der kan finansieres et konstant forbrug i planlaegningsho-
risonten. Afkastet af en ratepensionsordning folger derfor
reglerne for denne opsparingsform frem til udbetalingstids-
punktet, og i den resterende periode vil der vaere et afkast,
der beskattes som kapitalindkomst efter de almindelige
regler. Aftrapningen af de sociale ydelser folger reglerne for
modregning ved udbetaling af ratepension i de forste ti &r og
reglerne for modregning af afkastet af formuen i den efter-
folgende periode. Kapitalpensionen udbetales, nar personen
pensioneres. Herefter svarer opsparingsformen til opsparing
1 et pengeinstitut, idet formuen indbetales i et pengeinstitut
og udbetales gradvist over planleegningshorisonten. Endelig
antages, at der er mulighed for at spare op i form af friveerdi
i en ejerbolig. Det antages, at ejendommen er gaeldfri ved
overgang til pensionsalderen. Den arlige forbrugsstram
finansieres i dette tilfeelde ved optagelse af nedsparingslén,
der antages udbetalt &rligt. Udbetalingerne fastlegges
séledes, at 80 pct. af ejendommens vardi er beldnt ved
planlegningshorisontens udleb.

Der betragtes alene rene opsparingsformer og ikke kombi-
nationer af de fem typer. Arsagen til dette er dels, at det
onskes at vurdere, om der er en skattemassig og/eller
indkomstoverforselsmassig favorisering af bestemte opspa-
ringsformer og dels et hensyn til at begraense beregninger-
nes i forvejen betydelige kompleksitet.

Da skattemalet er et vejet gennemsnit af afkastbeskatninger
pa ethvert tidspunkt i livet og bl.a. indeholder betydningen
af aftrapninger af pensionsydelser, som ikke er jeevnt fordelt
over livet, vil den mélte afkastbeskatning af en given opspa-
ring afhenge af, pa hvilket tidspunkt i livet opsparingen
finder sted. For indbetalinger, der foretages tidligt i livet, vil
en hej beskatning i pensionsalderen saledes betyde mindre
for den samlede afkastbeskatning over livet, end den samme
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Beregningerne
fokuserer pa
indbetalinger som
60-arig og 40-arig

Beregninger for
hver 5.000 kr. i
afkast

Forst gennemgas
centrale omrader af
skatte- og
overforselssystemet

Uens beskatning af
forskellige
opsparingsformer
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hgje beskatning vil betyde for den samlede afkastbeskatning
af indbetalinger foretaget umiddelbart for pensionsalderen.
Herudover vil beskatningen athange af, hvor stor en formue
den betragtede person har i forvejen.

Da en stor del af pensionsopsparingen finder sted i de sidste
ti ar for tilbagetreekningen, beregnes den marginale beskat-
ning af at forege sin formue som 60-arig betinget af alderen
ved tilbagetreekningstidspunktet, jf. afsnit I1.2. Disse bereg-
ninger er suppleret med folsomhedsanalyser baseret pa en
antagelse om, at foregelsen af formuen finder sted ved 40-
ars alderen.

Beregningerne er gennemfort ved at betragte @ndringer i
opsparingen, der hver leder til en arlig stigning i afkastet pa
omkring 5.000 kr. ved starten af pensionsalderen. Der ses pa
opsparing, der leder til afkast i sterrelsesordenen 5.000 til
190.000 kr. i det forste ar som pensionist. Opsparingsord-
ningerne indebarer, at pensionisten bade forbruger den
opsparede formue (hovedstolen) og afkastet (efter skat).

Som baggrund for opstillingen af skattemélet praesenteres
elementer af kapitalbeskatningen, herunder den forskellig-
artede beskatning af de betragtede opsparingsformer samt
disses forskellige pavirkning af de indkomstafhangige
ydelser i overforselssystemet. Formaélet her er ikke at give
en detaljeret gennemgang, men blot at fokusere pé nogle
centrale elementer, som letter forstaelsen af afsnittets pro-
blemstillinger.

Opsparingsformer og beskatningen heraf
Det danske skattesystem behandler opsparingsformerne

forskelligt. Alene herved besvarliggeres valget af opspa-
ringsform for den enkelte.



Marginal-
beskatning af
positiv
nettokapital-
indkomst ligger
mellem 38,8 pct.
og 59 pct. ...

... mens
skatteveerdien af
negativ netto-
kapitalindkomst er
pa 33 pct.

Andre regler for
pensionsopsparing

Pensionsudbetaling
beskattes

Livrente og
ratepensioner kan
abne mulighed for
betydelige direkte
skattefordele

Som udgangspunkt beskattes positiv nettokapitalindkomst
som arbejdsindkomst, dog betales der ikke arbejdsmarkeds-
bidrag. Den marginale beskatning af kapitalindkomst ligger
séledes i intervallet 0-59 pct. Hvis et person har en skatte-
pligtig indkomst over bundfradraget, udleses en marginal
beskatning pa 38,8 pct. i en gennemsnitskommune Hvis
personen herudover betaler mellem- eller topskat, nar den
marginale beskatning af positiv kapitalindkomst op pa 44,8
hhv. 59 pct.

Omvendt kan negativ nettokapitalindkomst ikke treekkes fra
den del af indkomsten, der udsettes for bund-, mellem- eller
topskat. Derfor er den gennemsnitlige skattemessige verdi
af en negativ kapitalindkomst pa 33 pct. hvilket svarer til
den skat, der i gennemsnit betales til kommunen og kirken
samt i form af sundhedsbidrag til staten.

Pensionsopsparing beskattes efter andre regler. Skatte-
reglerne begunstiger umiddelbart pensionsopsparing, idet
det lobende afkast heraf beskattes med 15 pct. Reglerne er
imidlertid komplekse, idet der gives fradrag i indkomsten
for indbetalinger til pensionsopsparing ved beregning af den
enkeltes indkomstskat. Modsvarende beskattes pensionsud-
betalingerne.

Folkepension og udbetalinger fra lebende pensions-
ordninger — i praksis livrente og ratepension — betragtes som
personlig indkomst, og udbetalingerne kan derfor beskattes
med op til 59 pct. i indkomstskat. Til gengaeld er der fuldt
fradrag for indbetalinger til disse ordninger i den personlige
indkomst, hvormed man kan opna en verdi af fradraget pa
op til 59 pct. af det indbetalte belab.

For en person, der betaler topskat i den erhvervsaktive del
af sit liv, men kun kommer til at betale bund- eller mellem-
skat under sin pension, fremstar livrente og ratepensioner
umiddelbart som ganske gunstige opsparingsformer. For det
forste beskattes det lobende afkast med blot 15 pct. (i mod-
setning til op til 59 pct. for fri opsparing), og for det andet
kan der opnas en fordel ved, at fradraget for indbetalinger
sker til en hgjere skattesats end udbetalingen af pensionen.
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232

I modsatning hertil beskattes udbetalinger fra kapitalpensi-
onen kun med 40 pct. Til gengzld kan indbetalinger til
kapitalpensioner ikke treekkes fra i topskatten, men kun i
bund- og mellemskatten. Herved er skatteverdien af fradra-
get op til 44,8 pct.

Boliger beskattes via ejendomsverdibeskatning til staten og
er aktuelt underlagt skattestoppet. Der betales saledes arligt
1 pct. af den del af ejendommens verdi, der ligger under
3.040.000 kr., og 3 pct. af den del af vaerdien, der ligger
over. Som folge af skattestoppets nominalprincip er skatte-
basen den mindste af felgende verdier: ejendomsverdien
pr. 1. oktober i indkomstéret, pr. 1. januar 2002 eller pr. 1.
januar 2001 tillagt 5 pct.

Der er serlige regler for pensionister, der som udgangs-
punkt far et nedslag i ejendomsvaerdiskatten pa 0,4 pct. af
ejendomsveaerdien. Nedslaget nedsattes med 5 pct. af ind-
komsten, der ligger over 168.900 kr. og 259.800 kr. for
enlige hhv. gifte pensionister. Skattestoppet omfatter ikke
indkomstgraduering af pensionistnedslaget, hvorfor pensio-
nister med stigende indkomst kan komme til at opleve
stigende ejendomsvardiskat pd trods af skattestoppets
nominalprincip.

Den direkte marginale afkastbeskatning

I det folgende prasenteres den direkte beskatnings betyd-
ning for skattemélet for hver af de fem typer af opsparing.
Der tages udgangspunkt i et eksempel med en enlig person,
der betaler topskat p& opsparingstidspunktet. Formue-
endringen antages at finde sted ved det 60. ar, og det anta-
ges, at personen treekker sig tilbage som 65-arig og modta-
ger folkepension efter dette tidspunkt. Personen bor i ejer-
bolig bade som erhvervsaktiv og pensionist. Kombinationen
af at veere boligejer og topskatteyder daekker en andel pa 80
pct. af samtlige topskatteydere og knap 50 pct. af samtlige
ejere. Som beskrevet ovenfor betragtes en formueaendring,
der leder til et afkast pa knap 5.000 kr. i det forste ar som
pensionist.



Direkte marginal
afkastbeskatning
ved opsparing i
pengeinstitut ...

Forst betragtes situationen, hvor personen sparer op i et
pengeinstitut. Beskatningsreglerne for opsparing i et penge-
institut er de simpleste. I et givet ar beskattes det marginale
afkast med enten 38,8 pct. eller med 59 pct. athengigt af
om personen betaler bundskat eller topskat, idet skatte-
systemet efter 2009-reglerne laegges til grund. Som felge af
antagelserne i eksemplet betaler personen topskat af afkastet
i de forste fem ar (fra 60 til 65 &r). Som pensionist har
personen i hele perioden en indkomst, der er hgjere end
bundfradraget i indkomstskattesystemet alene som folge af
folkepensionen. Disse forudsatninger betyder, at den be-
regnede marginale afkastbeskatning er gradvist stigende i
formuen, jf. figur 11.25, der viser den marginale afkastbe-
skatnings udvikling som funktion af den opsparede formues
starrelse, nar den betragtede person er topskatteyder pa
indbetalingstidspunktet og indbetalingen foretages ved det
60. ar.

Figur I1.25  De direkte skatters betydning for marginal-
skatten, indbetalingsalder 60 dr, boligejer,

topskatteyder
Pct.
100
Pengeinstitut Bolig —— Kapitalpension
—— Livrente Ratepension
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20
—
A
-20 — /
-60
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100 600 1100 1600 2100 2600 3100 3600 4000

1.000 kr.

Anm.: Pensionsformuerne er beregnet for udbetaling, saledes at der skal
betales skat af den udbetaling, formuen giver anledning til.
Opsparing i bolig og pengeinstitut er derimod ikke skattepligtige
ved udbetaling. Man kan derfor ikke umiddelbart oversatte
formuesterrelser til sammenlignelige forbrugsstremme.

Kilde: Egne beregninger p& DREAMs opsparingsmodel.
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Arsagen til det gradvise forlgb af beskatningen er, at det er
antaget, at personen bruger den opsparede formue gradvist
over pensionstilvaerelsen. De forste ar som pensionist er
derfor karakteriseret ved, at personen har en relativt stor
formue, mens formuen for de senere ar af pensionisttilva-
relsen er lav. Derfor vil formuen for alle de beregnede
storrelser af startformuen pé et tidspunkt blive tilstreekkelig
lav til, at der kun skal betales bundskat af den marginale
opsparing. Den marginale afkastbeskatning malt over hele
livet er saledes altid lavere end 59 pct., men vil nerme sig
dette niveau for meget store formuer. Ved en formue pé 4
mio. kr. er den marginale afkastbeskatning 51 pct. Omvendt
er den marginale beskatning af afkast for helt sma niveauer
af formuen 38,8 pct. i hele pensionistperioden. Da der
imidlertid betales topskat i de fem ar, hvor personen er
erhvervsaktiv inden tilbagetreekningen, bliver den samlede
marginale afkastbeskatning pé 46 pct. for sma formuer. Ud
over kapitalbeskatningen pavirkes den marginale afkastbe-
skatning i det viste eksempel af aftrapningen i reduktionen i
ejendomsvaerdibeskatningen for pensionister med en lav
indkomst."

Beskatning af opsparing pé kapitalpension minder mest om
beskatning af opsparing i et pengeinstitut, idet det antages,
at kapitalpensionen udbetales pa pensioneringstidspunktet
og indbetales pad en opsparingskonto, hvorefter formuen
gradvist forbruges gennem pensionisttilveerelsen pé helt
samme made som opsparingen i pengeinstituttet. Nar den
marginale afkastbeskatning af kapitalpensionsopsparingen
er lavere end afkastbeskatning af opsparing i pengeinstitut,
skyldes det sdledes alene forskelle fer udbetalingen af
kapitalpensionen. Der er flere forskelle: For det forste
beskattes afkastet i perioden fra 60 til 65 ar med 15 pct. pa
kapitalpensionsordningen (mod 59 pct. pd opsparings-
kontoen). For det andet fradrages indbetalingen i indkomst-
skatten med 44,5 pct., fordi den kan fradrages i mellemskat-
ten, mens udbetalingen af kapitalpensionen kun beskattes
med 40 pct. Der er sdledes en gevinst pa 4,5 pct. af formu-

10) Da det kun er afkastet af opsparingen i et pengeinstitut, der giver
anledning til modregning i reduktionen af ejendomsvardibeskat-
ningen, er denne effekt sd begraenset, at den ikke kan ses i figu-
ren.



Direkte marginal
afkastbeskatning af
ratepension er
meget lav for sma
formuer

Aftrapning af
lempelsen i
ejendomsveaerdi-
beskatningen
reducerer fordelen

en, der indgar som reduceret afkastbeskatning. Disse skatte-
fordele betyder, at den marginale beskatning bliver omkring
9 pct. ved et lavt formueniveau voksende til omkring 11 pct.
ved et hejt formueniveau.

Ratepension afviger fra en kapitalpension péd en raekke
omréder. For det forste udbetales pensionen over ti ar. For
det andet betyder skattereglerne for ratepension, at en
person, der betaler bundskat som pensionist, men topskat
som erhvervsaktiv har en sterre skattefordel end ved kapi-
talpension, idet der opnds en skattegevinst pa (59-38,8 pct.
=) ca. 20 pct. af formuen, der indgér i skattemalet som
reduceret afkastbeskatning. Det er denne store reduktion i
beskatningen af selve formuen, der er hovedarsagen til, at
skattemalet viser en negativ marginal afkastbeskatning pa
55 pct. ved smé formuer. En tredje medvirkende forklaring
pa den store skattefordel ved ratepension frem for kapital-
pension er, at afkastet beskattes med 15 pct. for den del af
pensionsformuen, der ikke er udbetalt, i den 10-drige perio-
de, hvor pensionen er under udbetaling.

Ved en ratepensionsformue i intervallet fra 800.000 kr. til
1,7 mio. kr. er skattefordelen reduceret, saledes at den
marginale afkastbeskatning har et negativt niveau pa ca. 40
pct. Det skyldes, at nedslaget i ejendomsverdibeskatningen
til pensionister aftrappes som folge af bade afkast og udbe-
taling af hovedstolen i de ar, ratepensionen er under udbeta-
ling. Ved formuer over 1,7 mio. kr. falder den marginale
afkastbeskatning igen til -55 pct., fordi lempelsen af ejen-
domsvardibeskatningen er fuldt aftrappet.
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Ved en formue pé 2,0 til 2,5 mio. kr. stiger marginalbeskat-
ningen af ratepensionen markant til et niveau pa 10 pct.,
som fastholdes med stigende formue.'' Denne del af margi-
nalbeskatningen svarer til marginalbeskatningen af kapital-
pensioner ved tilsvarende formuer. Stigningen skyldes, at de
marginale udbetalinger fra ratepensionen beskattes med
topskattesatsen. Derfor bortfalder den gevinst pa beskatnin-
gen af formuen, som var afgerende for den lave samlede
beskatning ved mindre formuer. Analysen viser, at der for
disse formueniveauer er skattemassig neutralitet mellem
valget af kapital og ratepension, hvilket indeberer, at den
skattegevinst, som opnas pa formuen ved kapitalpension,
netop opvejes af den lavere afkastbeskatning af ratepensio-
nen, mens den er under udbetaling.

Livrente giver for lavere formueniveauer — ligesom ved de
ovrige pensionsordninger — en gevinst, som bestir i, at
udbetalingerne helt eller delvist beskattes med en lavere
skattesats end indbetalingerne. Der opnas ikke fuldt ud den
samme lave afkastbeskatning som for ratepensionen ved
denne difference. Det skyldes forst og fremmest, at livrente
i beregningerne opndr et hgjere afkast end de @vrige opspa-
ringsformer. Da den skattemaessige gevinst ved forskellen i
beskatningen pé ind- og udbetalingstidspunktet er uathaen-
gig af afkastet, kommer denne forskel til at betyde mindre
maélt 1 procent i tilfeeldet med livrente, hvilket er hovedérsa-
gen til forskellen. Livrente afviger fra de ovrige opsparings-
former ved at inkludere en forsikring, som betyder, at
pensionen udbetales sé leenge personen er i live. Bagsiden af
dette er, at formuen tilfalder selskabet ved personens ded.
Denne formue fordeles mellem de overlevende forsikrings-
tagere 1 form af et rentetilleg. Personer, der er i live, far
derfor et hgjere afkast end markedsafkastet. Beregningsfor-

11)  For meget store formuer skulle det umiddelbart forventes, at
afkastbeskatningen ville overstige 15 pct. Det skyldes, at savel
ind- som udbetalinger fradrages/beskattes med 59 pct., og at af-
kastbeskatningen er 15 pct. til ratepensionen er udbetalt og
mindst 38 pct. i perioden efter udbetalingen. Imidlertid betyder
risikoen for, at personen der inden det fyldte 75. ar, at en ikke
ubetydelig del af ratepensionsformuen beskattes med 40 pct. pa
tidspunktet, hvor den udbetales (til arvingerne). Det treekker af-
kastbeskatningen ned.
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udsetningerne indeberer, at det forventede afkast inklusiv
dette tilleeg bliver hgjere. Det skyldes forst og fremmest, at
den forventede udbetalingsperiode er laengere i tilfaeldet
med en livrente.

Aftrapningen af lempelsen af ejendomsverdibeskatningen
for pensionister betyder, at den marginale afkastbeskatning
er hgjere 1 det interval af pensionsformuer, der giver anled-
ning til indkomster, hvor lempelsen af ejendomsverdibe-
skatningen aftrappes. Da en given opsparing udbetales over
en leengere periode end i tilfaldet med ratepension, skal der
en storre formue til at nd dette indkomstinterval med en
livrentepension. Effekten af aftrapningen finder derfor sted i
formueintervallet fra 1,4 mio. kr. til 3,2 mio. kr. for livren-
ter. Som ved ratepensionen falder den marginale afkastbe-
skatning tilbage til det oprindelige niveau for formuer, hvor
ejendomsvaerdiskattelempelsen er fuldt aftrappet. For for-
muer over dette niveau stiger den marginale afkastbeskat-
ning gradvist til 15 pct. *

Beskatningsreglerne for ejerboliger indeberer en ejendoms-
veerdibeskatning pa 10 promille af ejendomsverdien opgjort
til 2001 prisniveau og 30 promille af den del af ejendoms-
veerdien, der i 2001 oversteg 3,04 mio. kr."® Denne skattebe-
taling settes i forhold til det samlede afkast af boligformuen
og samtidig korrigeres for det opndede rentefradrag pé 33
pct. af rentebetalinger pa nedsparingslanet, der finansierer
pensionistens forbrug. Den samlede effekt af beskatningen
og rentefradraget indebarer, at den marginale afkastbeskat-
ning af opsparing i boliger er -11 pct. for en formue pé 0,5
mio. kr. Herefter stiger den marginale afkastbeskatning til et
niveau pa knap 0,5 pct.

12)  Kurvens krumme forleb i figur I1.25 skyldes, at premierne til
egtefellepensionen vokser, nir formuen (pensionstilsagnet) vok-
ser. Pensionen vokser derfor mindre end proportionalt med indbe-
talingen, hvorfor skatten heller ikke vokser fuldt proportionalt til
formuen.

13) Den viste boligformue nar ikke op pa et niveau, der svarer til
progressionsgransen, jf. figur 11.25.
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Konklusionen pé& analysen af den direkte beskatning er
séledes, at for en person, der betaler topskat som erhvervs-
aktiv har felgende opsparingsformer den laveste direkte
marginale afkastbeskatning, hvis indbetalingen sker ved det
60. ar:

e For formuer fra 0 til 2,3 mio. kr.: Ratepension
e For formuer fra 2,3 til 4,0 mio. kr.: Livrente

Hvis der er tale om en person, der betaler bundskat pé
indbetalingstidspunktet, bortfalder en betydelig del af
fordelen ved pensionsopsparingsordninger, og det er for alle
formuestorrelser boligopsparingen, der har den laveste
marginale beskatning, jf. figur I1.26.

Figur I1.26  De direkte skatters betydning for marginal-
skatten, indbetalingsalder 60 dr, boligejer,
indbetalinger fradrages i bundskatten
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Anm.: Jf. figur I1.25.
Kilde: Egne beregninger p& DREAMs opsparingsmodel.
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En betydelig del af skattefordelen ved pensionsopsparing
vedrerer reduktionen i afkastbeskatningen. I de praesentere-
de mal for den marginale afkastbeskatning er denne skatte-
fordel begraenset, fordi indbetalingerne kommer ret sent i
livet. Det er derfor centralt at vurdere, i hvilket omfang en
@ndring af indbetalingstidspunktet har betydning for ster-
relsen af den marginale afkastbeskatning. For at kunne
vurdere betydningen af dette er der gennemfort beregninger,
hvor personen foretager den marginale indbetaling, nér
vedkommende bliver 40 ar. Der betragtes en enlig person,
der bor i ejerbolig og betaler topskat i den erhvervsaktive
del af livet og traekker sig tilbage pa folkepension, nar
vedkommende fylder 65 ar. Beregningerne er kun gennem-
fort for de tre typer af pensionsopsparinger.

Den overordnede konklusion er den samme: Opsparings-
formen med den laveste direkte beskatning er:

e Ratepension for pensionsformuer op til 2,2 mio. kr.
e Livrente for pensionsformuer fra 2,2 mio. kr. til 4,0
mio. kr.

Den marginale afkastbeskatning af ratepension og livrente
er betydeligt hojere for alle formueniveauer ved indbetalin-
ger som 40-arig end som 60-arig. Dette er resultatet af to
modsatrettede effekter. Indbetalingen som 40-arig betyder
pa den ene side, en forleengelse af den periode, hvor afkastet
beskattes med den lave sats pa 15 pct., hvorved den gen-
nemsnitlige arlige afkastbeskatning falder. P4 den anden
side medferer den langere opsparingsperiode til, at en-
gangsgevinsten ved den forskellige skattemaessige behand-
ling af ind- og udbetalinger far mindre vaegt i den samlede
beskatning. Da hovedforklaringen p& den lave marginale
atkastbeskatning ved indbetalinger som 60-arig kommer fra
engangsgevinsten, bliver nettoresultatet, at afkastbeskatnin-
gen foreges. Det er dog fortsat séledes, at beskatningen er
negativ for begge pensionsformer for pensionsformuer pa
op til 3,7 mio. for livrente og 2,2 mio. for ratepension,
svarende til den formue, der udlgser topskat, jf. figur 11.27.
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Figur 11.27  De direkte skatters betydning for marginal-
skatten, indbetalingsalder 40 dr, boligejer,
indbetalinger fradrages i topskat
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Kilde: Egne beregninger p& DREAMs opsparingsmodel.

En person, der betaler bundskat som erhvervsaktiv — og som
derfor ikke opnar den skattemassige engangsgevinst ved
forskellen i fradrag/beskatning af ind- og udbetalinger — vil
derimod opleve en lavere marginalbeskatning af indbetalin-
ger som 40-arig end som 60-4rig. Det skyldes, at vedkom-
mende kun oplever effekten af, at den gennemsnitlige arlige
afkastbeskatning falder, jf. figur 11.28.

Reduktionen i den marginale beskatning er dog ikke til-
streekkelig til at @endre ved konklusionen om, at boligopspa-
ring er den mest skattesubsidierede opsparingsform for
personer, der kun betaler bundskat som erhvervsaktive.



Incitamenter
afgores af andet
end skatteregler

Aftrapning af
sociale ydelser har
stor betydning for
marginal afkast-
beskatning ved
pensionsopsparing

Figur I1.28  De direkte skatters betydning for marginal-
skatten, indbetalingsalder 40 dr, boligejer,
indbetalinger fradrages i bundskat
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Kilde: Egne beregninger p& DREAMs opsparingsmodel.

Opsparing og modregning af folkepension

Incitamenterne til at spare op er ikke afdakket med gen-
nemgangen af skattestrukturen. Det skyldes reglerne for
tildeling af sociale ydelser, jf. beskrivelsen af folkepensi-
onssystemet og boligydelsen i afsnit 11.4.

Udbetalinger fra opsparingsbaserede pensionsordninger
med lebende udbetalinger indregnes i indkomstgrundlaget
for indkomstbeskatningen og herudover ogsa som en del af
det indkomstgrundlag, der giver anledning til beregning af
supplerende pensionsydelse (aldrecheck), pensionstillegget
og personlige tilleg. Herudover indgir de lebende udbeta-
linger fra opsparingsbaserede pensionsordninger 1 ind-
komstgrundlaget for aftrapning af boligydelsen til lejere.
Den sammensatte beskatning af pensionsopsparingen er
derfor betydeligt hgjere, end den hidtidige analyse har peget
pa. I dette afsnit ses i forste omgang pa en boligejer sdledes
at det alene er effekten af folkepensionssystemet, der analy-
seres.
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I et vist omfang sker der ogsa modregning i folkepensions-
ydelserne ved opsparing i et pengeinstitut. Der er dog den
centrale forskel, at det kun er afkastet af indestdende i
pengeinstituttet, der medgér i indkomstgrundlaget for mod-
regningen af de sociale ydelser."* Dette star i modseetning til
opsparing i pensionsordninger, hvor savel afkastet som
forbrug af formuen giver anledning til modregning i de
sociale ydelser. Aftrapning af de sociale ydelser har saledes
en betydeligt storre effekt pa den sammensatte beskatning af
pensionsopsparing end af opsparing i et pengeinstitut.

Opsparing i form af anskaffelse af storre ejerbolig giver slet
ikke anledning til modregning i sociale ydelser. Dette stiller
denne opsparingsform endnu gunstigere end angivet oven-
for, nar det er den samlede sammensatte marginale afkast-
beskatning, der vurderes.

I det folgende illustreres, hvordan den sammensatte margi-
nale afkastbeskatning af de fem typer af opsparing athenger
af den opsparede formue.

Ved opsparing i et pengeinstitut reduceres pensionstillegget
med 30 pct. af afkastet. Effekten pa atkastbeskatningen kan
findes som vaerdien af de tabte overforsler plus beskatnin-
gen korrigeret for vaerdien af de tabte overforsler. Det forer
til, at den arlige sammensatte afkastskat bliver (0,388 + 0,3 -
(1 - 0,388 =) 0,572. Dvs. for en person, som betaler bund-
skat og bliver modregnet i pensionstillegget, kommer den
sammensatte afkastbeskatning stort set til at svare til
topskatten. Endvidere er greenserne for aftrapning af pensi-
onstilleegget tilpasset saledes, at pensionstilleegget er fuldt
aftrappet ved topskattegreensen. Derfor er den sammensatte
afkastbeskatning stort set ikke progressiv fra det niveau,
hvor aftrapningen af pensionstillegget indtreeder.

14) Dette gaelder dog ikke supplerende pensionsydelse (aeldrecheck),
som bortfalder ved en likvid formue (det vil sige indestdende i
pengeinstitut) pa 59.900 kr.
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I indkomstintervallet for supplerende indkomst fra 0 til
57.300 kr. sker der en samlet modregning af supplerende
pensionsydelse og personlige tilleg. Disse er alle fuldt
aftrappede ved 57.300 kr. Derfor athenger aftrapningspro-
centen af omfanget af personlige tilleeg, som pensionisten
modtager. [ det eksempel er det antaget, at pensionisten
modtager personligt tilleg svarende til gennemsnittet for
alle pensionister. Med dette forholdsvis beskedne niveau for
personligt tilleeg bliver modregningsprocenten ikke sa hgj,
jf. figur I1.29, hvoraf det fremgér, at den sammensatte
marginale afkastbeskatning er lavest ved et formueniveau
pa omkring 0,5 mio. kr.

Figur I1.29 Direkte og sammensat marginal afkast-
beskatning, indbetalingsalder 60 dr, bolig-
ejer, topskatteyder
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Anm.: Jf. figur I1.25.
Kilde: Egne beregninger pA DREAMs opsparingsmodel.

Betingelsen om, at den likvide formue ikke mé overstige
59.900 kr. for at modtage @ldrecheck, giver anledning til
voldsomt hgj afkastbeskatning for personer med sma for-
muer.
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Samspillet mellem aftrapningen af de forskellige indkomst-
athengige dele af folkepensionen indbyrdes og mellem
disse og progressionen i skattesystemet er sialedes generelt
velafstemt og forhindrer uhensigtsmessige udsving i margi-
nalbeskatningen. Det gaelder dog ikke for den supplerende
pensionsydelse, hvor begreensningen pa sterrelsen af likvide
formuer ikke forekommer hensigtsmessig i et beskatnings-
perspektiv, og i gvrigt er en regel der er vanskelig at hdnd-
have.

Da den arlige afkastbeskatning saledes er stort set konstant
uathangigt af formueniveauet (bortset fra lave formuer),
bliver den marginale sammensatte beskatning af opsparing i
et pengeinstitut stort set ogsa uafthangigt af formueniveauet
og svarer til den arlige beskatning pa omkring 59 pct.

Aftrapningen af pensionstilleegget pavirker den sammensat-
te beskatning af kapitalpensionen og opsparing i pengeinsti-
tut pd samme vis. Det skyldes antagelsen om, at kapitalpen-
sionen udbetales ved overgang til pensionsalderen og indbe-
tales i et pengeinstitut. Derfor er der den samme forskel
mellem den sammensatte og direkte beskatning af indskud i
et pengeinstitut som ved opsparing pd en kapitalpension.
Den direkte beskatning af kapitalpensionen er dog lavest, og
derfor er ogsd den sammensatte beskatning lavest.

Den sammensatte marginale beskatning af afkastet pd en
livrente forstas lettest ved at tage udgangspunkt i, at den
sammensatte indkomstskattesats i pensionsalderen er stort
set konstant pa et niveau omkring 59 pct. (forst som sum-
men af bundskattesatsen og aftrapningen af pensionstillaeg-
get og dernast som topskatten alene). Da indbetalingerne
ligeledes er fradraget i indkomstskatten med en skatteverdi
pa 59 pct. svarer afkastbeskatningen stort set til pensions-
afkastbeskatningen pa 15 pct., jf. figur 11.30. Aftrapningen
af nedslaget i ejendomsvardibeskatningen pavirker den
sammensatte marginale beskatning i opadgaende retning for
mindre formuer, ligesom den uhensigtsmaessige aftrapning
af den supplerende pensionsydelse forer til en hgj effektiv
marginalskat for smé& formuer.
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Figur 11.30  Direkte og sammensat marginal afkast-
beskatning for opsparing i livrente, indbeta-
lingsalder 60 dr, boligejer, topskatteyder
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Kilde: Egne beregninger p4 DREAMs opsparingsmodel.

Faldet i den sammensatte marginale afkastbeskatning ved
en formue omkring 3,7 mio. kr. skyldes, at pensionstilleg-
get er aftrappet ved dette belab, mens det kun er en del af
den ekstra indkomst, der beskattes med topskattesatsen.

Den sammensatte marginale afkastbeskatning af opsparin-
ger pa ratepension ligger pa omkring 15 pct. som folge af, at
den sammensatte indkomstbeskatning ved udbetalingen
svarer til fradraget ved indbetalingen. Aftrapningen af
folkepensionens tilleg og overgangen til topskat sker ved
formueniveauer, som er lavere end i tilfzeldet med opsparing
pa livrente, fordi den opsparede pensionsformue udbetales
over en kortere periode, siledes at en given formue giver
anledning til en hgjere arlig indkomst. Dedssandsynlighe-
den og den lavere beskatning af arv (pa 40 pct.) bidrager
ogsa til at udligne marginalskatterne for ind- og udbetalin-
ger, séledes at den sammensatte beskatning bliver omkring
15 pet., jf. figur 11.31.
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Figur 11.31 Direkte og sammensat marginal afkast-
beskatning for opsparing i ratepension,
indbetalingsalder 60 dr, boligejer, topskatte-
yder
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Kilde: Egne beregninger pA DREAMs opsparingsmodel.

Den sammensatte marginale afkastbeskatning for boliger
svarer helt til den direkte marginale afkastbeskatning, fordi
afkastet af boligformuen ikke indgér i indkomstgrundlaget
for modregning af sociale ydelser. Den sammensatte margi-
nale afkastbeskatning er derfor taet pa 0 pct.

For alle de fem analyserede typer af opsparing bliver den
sammensatte marginale afkastbeskatning stort set uathen-
gig af formuens storrelse for boligejere. Som en markant
undtagelse er den samlede marginale beskatning dog meget
hej for de fleste opsparingsformer (undtagelsen er bolig)
ved en lille formue. De meget hegje samlede marginale
skattesatser for sma formuer skyldes indretningen af aftrap-
ningsreglerne for den supplerende pensionsydelse (aldre-
checken).

Der er imidlertid markant forskel i niveauet for den samlede
marginale afkastbeskatning. Den sammensatte marginale
afkastbeskatning af opsparing i et pengeinstitut topper med
et niveau pa 60 pct., mens de tre typer af pensionsopsparing
har et niveau pa mellem 10 pct. og 20 pct., og opsparing i
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bolig har den laveste sammensatte marginale afkastbeskat-
ning pa mellem 0 og 2 pet., jf. figur 11.32."

Figur 11.32  Sammensat marginal afkastbeskatning for
opsparing, indbetalingsalder 60 dr, boligejer,

topskatteyder
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Anm.: Jf. figur I1.25.
Kilde: Egne beregninger p& DREAMs opsparingsmodel.

Sammenlignet med almindelig positiv kapitalindkomst er
der saledes en betydeligt lavere sammensat marginal afkast-
beskatning af de gvrige opsparingsformer. Den sammensat-
te marginale afkastbeskatning i bolig er serligt bemarkel-
sesverdig, idet der for det forste er en lavere direkte afkast-
beskatning af opsparing i boligen, som forer til en afkastbe-
skatning tat pa nul. For det andet er afkastet af bolig helt
fritaget for modregning i folkepensionens ydelser. Dette star
i skarp kontrast til modregningen i1 folkepensionens tilleeg
ved opsparing i ratepension eller livrente, hvor den sam-
mensatte marginale afkastbeskatning tvaertimod foreges
ekstra gennem skaerpet modregning i forhold til opsparing i
et pengeinstitut.

15) Betragtes i stedet en marginal opsparing foretaget ved det 40. ar,
@ndres der ikke pa ordningernes relative placering, men i dette
tilfelde bliver den sammensatte marginale afkastbeskatning for
pensionsoparingsformerne pa mellem 5 og 10 pct.
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Den meget forskellige modregning i folkepensionsydelserne
er uhensigtsmaessig, fordi den giver mulighed for betydelige
gevinster ved at omlaegge fra en opsparingsform (almindelig
opsparing) til en anden (keb af hus). Forskellen i modreg-
ningen af de sociale ydelser gar systemet vanskeligt gen-
nemskueligt og ger det vanskeligt at indrette et effektivt
kapitalafkastbeskatningssystem.

Opsparing og modregning af folkepension for personer,
der betaler bundskat

Mens det ovenstaende afsnit fokuserede pa den del af be-
folkningen, der betaler topskat, fokuseres der i dette afsnit
pad personer, der betaler bundskat som erhvervsaktive. I
cksemplet betragtes fortsat ejere, men den diskuterede
problemstilling er generel og vedrerer bade ejere og lejere.
Problemstillingen vedrerer en meget betydelig del af be-
folkningen, da to tredjedele af samtlige lenmodtagere ikke
betalte topskat i 2005.

Den sammensatte marginale indkomstskattesats for pensio-
nister er taet pd 59 pct. for de fleste indkomster. For meget
lave indkomster kan der vare tendens til, at niveauet er
lavere, fordi det her er athaengigt af pensionistens personli-
ge tilleeg. For alle, der har indbetalt til pensionsordninger og
fratrukket disse indbetalinger i bundskatten, forer den
sammensatte indkomstskattesats til, at udbetalingerne fra
pensionsordningerne beskattes med en hgjere sats end det
fradrag, der blev opnéet ved indbetalingen.

Det betyder, at der i stedet for en skattebesparelse udloses
en ekstra skattebetaling ved at foretage indbetalingen til
pensionsordningen. Da denne merskat er pad omkring 20 pct.
af indbetalingen, har den meget stor betydning for den
sammensatte marginale afkastbeskatning for den del af
indbetalingerne, der kommer sent i livet. Ved indbetalinger
som 60-drig geelder derfor, at den sammensatte marginale
afkastbeskatning af bade ratepension og livrente er vaesent-
ligt hgjere end for almindelig opsparing i et pengeinstitut.
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For ratepensionen ligger den sammensatte marginale af-
kastbeskatning pa omkring 85 pct. for de fleste formuestor-
relser. For livrente er den sammensatte marginale afkastbe-
skatning omkring 70 pct., mens afkastbeskatningen af den
almindelige opsparing i et pengeinstitut ligger pd omkring
60 pct. For personer, der nermer sig pensionsalderen, og
som ikke betaler topskat, er der med de nuvarende regler en
direkte ekstra beskatning ved indbetaling pa pensionsord-
ninger med lebende udbetalinger, hvis der sammenlignes
med en opsparing i et pengeinstitut.

Derimod vil disse personer have en skattefordel af at place-
re opsparingen i en kapitalpension, hvis de ikke star umid-
delbart overfor at skulle anvende opsparingen i forbindelse
med pensionering. Det skyldes, at den ekstra beskatning ved
kapitalpension er begraenset (til 1,5 pct.), og at dette mere
end opvejes af den lavere afkastbeskatning, sa laenge opspa-
ringen er bundet pa kapitalpensionsordningen. Ved en
indbetaling i 60-ars alderen forer dette til, at den sammen-
satte marginale afkastbeskatning ligger omkring 40 pct., jf.
figur 11.33.

Ligesom det er tilfeldet for topskatteydere, er opsparing i
ejerbolig ogsd den mest begunstigede opsparingsform for
ovrige skatteydere. Forskellen til de gvrige opsparingsfor-
mer er endda mere markant for denne gruppe, der ikke
betaler topskat.
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Figur 11.33  Sammensat marginal afkastbeskatning af
opsparing, indbetalingsalder 60 dr, boligejer,
ikke topskatteyder
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Anm.: Jf. figur I1.25.
Kilde: Egne beregninger p& DREAMs opsparingsmodel.

For personer, der ikke betaler topskat, er der en betydelig
aldersathengighed i den marginale afkastbeskatning af
pensionsopsparing. Det skyldes, at en lang opsparingsperio-
de bade giver en lengere periode med pensionsafkastbe-
skatning pa 15 pct. og paferer mindre vagt i den samlede
skattebetaling til det engangsskattetab. Det opstar, fordi den
sammensatte beskatning af udbetalinger er hgjere end det
fradrag, der er opnéet pa indbetalingerne.

Hvis der alternativt betragtes en person, der indbetaler pé
pensionsordninger som 40-arig i stedet for 60-arig, vil den
lange periode med pensionsafkastbeskatning traekke den
samlede marginale afkastbeskatning vasentligt ned, jf. figur
I1.34. Herved opnar ratepension og livrente et niveau pa ca.
35 pct. og indebarer saledes en besparelse pa ca. 25
pct.point i forhold til opsparing i et pengeinstitut.
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Figur 11.34  Sammensat marginal afkastbeskatning for
opsparing, indbetalingsalder 40 dr, boligejer,
ikke topskatteyder
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Kilde: Egne beregninger p& DREAMs opsparingsmodel.

Set over den samlede indbetalingsperiode er der saledes
nappe tvivl om, at der opnds en gennemsnitlig besparelse
pa den samlede sammensatte afkastbeskatning ved indbeta-
ling pd pensionsordninger for personer, der ikke betaler
topskat. Det betydelige merbeskatning af indbetalingerne
for de ldste argange forekommer som dog en yderst uhen-
sigtsmaessig konsekvens af det samlede system af skatte- og
overforselsregler.

Effekten af modregning i boligydelsen

Som pépeget i det ovenstdende afsnit er der en afgerende
forskel pa den marginale afkastbeskatning mellem personer,
der er topskatteydere pa indbetalingstidspunktet, og perso-
ner der ikke er det. Den sammensatte marginale afkastbe-
skatning er vasentligt hgjere for den sidstnavnte gruppe.
Denne problemstilling kan forsteerkes betydeligt, hvis
personen, der ikke er topskatteyder, samtidig bor til leje
som pensionist. Hvis personen er berettiget til boligydelse,
vil denne ydelses indkomstathangighed fore til meget hgje
marginale afkastbeskatningsniveauer.
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Opsparing i et pengeinstitut indebarer, at formuen er storst
ved overgangen til pensionsalderen og derfra nedbringes
gradvist. Afkastet og dermed personens indkomst har derfor
et tilsvarende forlgb over livet. Denne profil i indkomsten
indeberer, at for en startformue pé et vist niveau vil der
vere en periode umiddelbart efter overgang til pensionist,
hvor indkomsten vil vaere hej nok til, at der er en aftrapning
af den arlige boligydelse. I takt med at formuen forbruges,
vil personen gradvist overgé til maksimal boligydelse. Med
storre formue ved overgang til pensionsalderen vil der vaere
flere &r, hvor boligydelsen er aftrappet, inden formuen
bliver tilstreekkelig lille til, at der opnas fuld boligydelse.
Denne effekt betyder, at den samlede aftrapning af bolig-
ydelsen over livet er voksende, nar formuen stiger. Dermed
er boligydelsens pavirkning af den sammensatte marginale
afkastbeskatning voksende i formuen op til et vist niveau.

Hvis formuen pa pensioneringstidspunktet pd den anden
side er tilstraekkelig hgj, vil afkastet i den ferste periode af
pensionisttilverelsen vere for hejt til, at personen kan
modtage boligydelse. En stigning i formuen fra dette niveau
vil derfor ikke pavirke boligydelsen i de ferste ar som
pensionist, fordi afkastet i forvejen var for hejt til at modta-
ge boligydelse. Derimod vil en foregelse af formuen pé
pensionstidspunktet fore til en udskydelse af den alder, hvor
formuen er blevet tilstraekkelig lille til at personen kan opné
boligydelse. En meget heoj formue giver séledes slet ikke
mulighed for boligydelse pa noget tidspunkt. Denne formue
har derfor en relativt lav sammensat marginal afkastbeskat-
ning. For en lidt mindre formue vil en marginal stigning i
formuen give anledning til aftrapning i de ar, hvor bolig-
ydelsen modtages. Derfor vil den sammensatte marginale
afkastbeskatning veare hejere for disse lavere formueni-
veauer. Denne effekt betyder séledes, at boligydelsens
pavirkning af den marginale afkastbeskatning bliver mindre
med stigende formue fra et givet niveau.
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Forlgbet af boligydelsens aftrapning over livet fir den
sammensatte marginale afkastbeskatning af opsparing i et
pengeinstitut til at vokse fra et niveau pa 60 pct. ved 0,70
mio. kr. i formue ved overgang til pension til et niveau pa
knap 100 pct. ved en formue pé 1,4 mio. kr., mens niveauet
er gradvist aftagende til ca. 60-70 pct. ved 2,5 mio. kr. Det
betyder, at der er meget hgj sammensat marginalbeskatning,
nar der ogsé tages hgjde for boligydelse, jf. figur 11.35.

Figur 11.35  Sammensat marginal afkastbeskatning for
opsparing, indbetalingsalder 60 dr, ikke
topskatteyder, modtager af boligydelse
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Kilde: Egne beregninger pA DREAMs opsparingsmodel.

Betydningen af boligydelsen for den sammensatte margina-
le afkastbeskatning for kapitalpension svarer til betydningen
for beskatningen af opsparing i et pengeinstitut. For en
given formue efter betaling af afgiften pa 40 pct. ved udbe-
taling af kapitalpensionen bliver tillegget til den marginale
afkastbeskatning som folge af aftrapningen af boligydelsen
derfor den samme. Opsparing i kapitalpension har derfor en
sammensat marginal afkastbeskatning, der ligger omkring
20 pct.point under beskatningen af opsparing i et pengein-
stitut, hvilket svarer til den forskel, som fandtes mellem
beskatningen af de to opsparingsformer, nar den sammen-
satte beskatning alene tager hejde for skat og folkepensi-
onsydelser.
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Da livrenten udbetales lobende med et givet (indekseret)
belab gennem hele livet, giver en given formue anledning til
samme aftrapning af boligydelsen gennem hele livet. Da
aftrapningen er 22,5 pct. i indkomsten efter skat, forer det til
en markant stigning i den marginale afkastbeskatning, som
en lejer star overfor. Boligydelsen indebarer, at den sam-
mensatte marginale afkastbeskatning bliver pa 100 pct. eller
derover for alle pensionsformuer op til ca. 3,0 mio. kr., hvis
personen betaler bundskat pa indbetalingstidspunktet. Det
betyder, at selv i situationen med fuldt udbyggede arbejds-
markedspensioner vil lejere, der er bundskatteydere pé
indbetalingstidspunktet, fa “konfiskeret” alt afkast pa den
indbetaling, der foretages som 60-arig, jf. figur 11.36.

Figur 11.36  Sammensat marginal afkastbeskatning, indbe-
talingsalder 60 dr, ikke topskatteyder, modta-
ger af boligydelse
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Kilde: Egne beregninger p4 DREAMs opsparingsmodel.

Ratepensionen har konstante udbetalinger i de forste ti &r af
pensionisttilvaerelsen, og derefter fungerer ordningen pa
samme made som opsparing i et pengeinstitut. Boligydel-
sens pavirkning af den marginale afkastbeskatning er derfor
en kombination af effekten ved livrente og effekten ved
opsparing i pengeinstitut. Herudover betyder ratepensionens
udbetaling over ti r, at indkomsten for en given formue er
hgjere i de ti &r end i tilfzeldet med livrente. Modregningen
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af boligydelsen er derfor sterre i de ti ar, end hvis formuen
var udbetalt som livrente. Det betyder, at boligydelsens
pavirkning af den sammensatte marginale atkastbeskatning
er storre for mindre formuer og mindre for lidt hejere for-
muer. Ratepensionens sammensatte marginale afkastbeskat-
ning nar derfor helt op pa omkring 130 pct. op til pensions-
formuer pa 1,75 mio. kr. For formuer herover falder niveau-
et til omkring 90 pct.

Konklusionen om den kritisk hgje beskatning af pensions-
opsparing for personer, der betaler bundskat pd indbeta-
lingstidspunktet, forsteerkes som forventeligt, nar der foku-
seres pa lejere, der som pensionist modtager boligydelse.
For de fleste, der tilherer denne kategori, peger analysen pa,
at de kan forvente en sammensat marginal afkastbeskatning
pa over 100 pct. til pensionsordninger med lgbende udbeta-
ling, uanset hvilken formue personen har. Dette gelder for
indbetalinger, der foretages ved 60-ars alderen eller senere.

Ligesom den ovenstiende analyse uden inddragelse af
boligydelsen er den sammensatte marginale afkastbeskat-
ning meget folsom over for, pa hvilket tidspunkt indbetalin-
gerne foretages. Indbetalinger ved 40-ars alderen har en
marginal afkastbeskatning pa ca. 50 pct. i det formueinter-
val, hvor den er over 100 pct. for indbetalinger ved 60-ars
alderen. Derfor gelder det forsat, at hvis der betragtes
indbetalinger over et helt livsforleb, er den gennemsnitlige
marginale afkastbeskatning ved pensionsopsparing lavere
end ved opsparing i pengeinstitutter, selv nar der tages
hgjde for effekten pa boligydelsen.

Marginal afkastbeskatning for faktisk tilbagetrukne
personer

I dette afsnit betragtes den marginale afkastbeskatning for
de faktiske personer, der trak sig tilbage fra arbejdsmarke-
det i lebet af 2003, siledes at 2002 var personernes sidste
hele &r pad arbejdsmarkedet, mens 2004 var forste hele ar
som efterlansmodtager eller folkepensionist. Der tages
udgangspunkt i personernes faktiske formuesammensaet-
ning, familieforhold og type af bolig. For hver af disse
personer analyseres den marginale afkastbeskatning i den
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hypotetiske situation, at personen havde foretaget en ekstra
opsparing 1 sit sidste ar pa arbejdsmarkedet. Der ses pa
opsparing i livrente, rate- og kapitalpension, jf. boks IL.5.

Da indbetalingerne foretages i personens sidste ar pa ar-
bejdsmarkedet, er det forst og fremmest effekterne af den
sammensatte beskatning ved hhv. direkte skattebetalinger
og modregning af offentlige ydelser, der illustreres ved
beregningerne. Den skattemassige besparelse ved lavere
atkastbeskatning af pensionsopsparing far ikke nevnevaer-
dig virkning i de betragtede eksempler. Derfor er den mar-
ginale afkastbeskatning i eksemplerne udtryk for en over-
grense for beskatning af pensionsopsparing.

Blandt de, der trak sig tilbage i lebet af 2003, er der en
betydelig spredning i sterrelsen af den formue, som er
placeret pa et depot med udbetalinger i form af livrente.
Formuer pa op til 5 mio. kr. forekommer i et ikke ubetyde-
ligt omfang, jf. figur 11.37. Hyppigheden af store pensions-
formuer er som forventeligt hgjest blandt personer, der
betaler topskat aret for, de traekker sig tilbage fra arbejds-
markedet. Ogsa blandt personer, der ikke er topskatteydere 1
deres sidste erhvervsaktive &r, er der dog et forholdsvist
stort antal, som har formuer pa op til 3 mio. kr. placeret i
pensionsordninger med livrente.

Det er bemarkelsesverdigt, at stort set alle, der er topskat-
teydere pa indbetalingstidspunktet, og som har en livrente-
formue pa mere end 1 mio. kr., har en sammensat marginal
afkastbeskatning pa mellem 10 pct. og 20 pct. Det svarer til
det beregnede beskatningsniveau for typepersonen, der er
topskatteyder og boligejer. Tilsvarende har personer, der
ikke er topskatteydere pa indbetalingstidspunktet, og som
har en betydelig livrenteformue, en sammensat marginal
afkastbeskatning pa omkring 70 pct., hvilket svarer til det
beregnede niveau for typepersonen, der er bundskatteyder
og boligejer.
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Figur 11.37  Sammensat marginal afkastbeskatning for
livrenteformuer

Pct.
300 -
250 4—— _ - Bundskat ved indbetaling

200 4= - Topskat ved indbetaling _

150
100
50

-50
-100

0 1000 2000 3000 4000 5000
1.000 kr.

Anm.: Figuren viser den sammensatte marginale afkastbeskatning for
14.134 udvalgte personer, der trak sig tilbage i 2003, under
antagelse af at disse lige inden afgangen fra arbejdsmarkedet
foregede deres formue med 100.000 kr. Hvert punkt viser den
gennemsnitlige marginale afkastbeskatning af en gruppe bestéen-
de af tre personer. Grupperne sammensattes pa baggrund af den
sékaldte Ward-algoritme.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af DREAMs opsparingsmodel.

For personer, der ikke betaler topskat og har sma livrente-
formuer, er den sammensatte marginale afkastbeskatning
koncentreret omkring intervallet mellem 50 pct. og 100 pct.
med en del observationer over 100 pct. Det bekraefter de
meget hgje beskatningsniveauer serligt for lejere, som
fremgik af typeeksemplerne i ovenstidende afsnit.

For topskatteydere med relativt smé livrenteformuer er den
sammensatte marginale afkastbeskatning koncentreret i
intervallet fra 0 pct. til 30 pct. Ogsé for denne gruppe be-
kreeftes saledes resultaterne i ovenstdende typeeksempler,
som peger pa, at der er en lav afkastbeskatning for personer,
der betaler topskat pa indbetalingstidspunktet.
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Boks 1.5 Beregning af sammensat marginal afkastbeskatning for faktisk tilba-
getrukne personer

Data

Populationen er en 33 pct. stikprove. Analysen tager udgangspunkt i data for
personer, der trak sig helt eller delvist tilbage til efterlen eller folkepension i labet
af 2003. For disse galder det derfor, at 2002 var det sidste hele &r som beskeefti-
get, og at 2004 var ferste hele ar som tilbagetrukket, hvilket giver 14.133 personer
i stikpreven. For disse personer benyttes indkomstoplysninger for 2002. Dette er
relevant for at kunne fastlegge marginalskatten, hvilket har direkte relevans for
storrelsen af det fradrag, som den pageldende person ville kunne opna ved ind-
skud pa en pensionsordning. Der anvendes data for pensionsformuerne pr. 31/12
2003. Der ses bort fra alle ovrige 2003-data, da indkomstforholdene — for alle
andre end dem, der lod sig pensionere pr. 31. december — vil vaere en blanding af
lenindkomster, overfarsler og pensionsudbetalinger.

Model og metode
Beregningerne er gennemfort pA DREAMSs opsparingsmodel, som er prasenteret i
boks II.3.

Analysen er gennemfort ved at sammenligne den beskatning, der folger af perso-
nens faktiske formue ved udgangen af 2003, med beskatningen af en fiktiv for-
mue, der er 100.000 kr. storre. Stigningen i formuen antages at ske ved en for-
ogelse af en af de tre analyserede aktivformer. Som ved de stiliserede eksempler
anvendes regler, satser og grenser for overferselsindkomstsystemet i 2008. Skat-
teberegningen er baseret pa reglerne fra 2009, hvor grensen for mellemskatten er
sammenfaldende med graensen for topskatten. Beregningerne tager hgjde for,
hvilket skattemaessigt fradrag der kan foretages ved indbetalingen pa hver af ak-
tivtyperne. Det forhgjede niveau af mellemskattegreensen reducerer derfor — be-
regningsteknisk — den skattebesparelse, der kan opnés ved indbetalinger pa pensi-
onsopsparing for personer, der betalte mellemskat under det hidtidige system.
Isoleret set forgger dette den marginale afkastbeskatning af pensionsopsparingen.
Hvis pensionsopsparingen er tilstrekkelig stor til at ville have udlest mellemskat,
reduceres den sammensatte marginale afkastskat. For en stor gruppe af de, der
trak sig tilbage i 2003, er opsparingen dog ikke tilstreekkelig stor til at ville have
udlest mellemskat. Denne gruppe far derved beregningsteknisk en hejere margi-
nal afkastbeskatning, end den ville have haft med skattesystemet fra 2003.
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Afkastet af indbetalinger til livrente sent i arbejdslivet
beskattes endog meget hgjt for personer, der betaler bund-
skat pa indbetalingstidspunktet, jf. figur I11.37. Omvendt er
der en forholdsvis lav beskatning af afkastet for personer,
der betaler topskat pa indbetalingstidspunktet. Den typiske
merbeskatning af afkastet for personer, der betaler bundskat
pad indbetalingstidspunktet, er omkring 50 pct.point for
personer med en livrenteformue pd 1 mio. kr. eller derover.
For mindre formuer er den typiske forskel i afkastbeskat-
ningen endnu sterre.

Der er betydeligt feerre af de, der trak sig tilbage i 2003,
som havde ratepensionsformuer, og formuerne i denne
opsparingsform var i gennemsnit vasentligt lavere end
livrenteformuen. Kun meget fi personer havde ratepensi-
onsformuer over 2 mio. kr. De fleste med sterre ratepensi-
onsformuer betalte topskat péd indbetalingstidspunktet.
Blandt de, der trak sig tilbage i 2003, og som havde en
ratepensionsformue, er ca. halvdelen ikke topskatteydere
aret for tilbagetreekningen.

Der er stor spredning i afkastbeskatningen ved ratepension
blandt personer, der betaler bundskat éret for tilbagetraek-
ning. Personer med en formue over 750.000 kr. har en
sammensat marginal afkastbeskatning pa mellem 50 og 120
pct. Der er sdledes en del observationer, som har en lavere
sammensat marginal afkastbeskatning end den, der fremgik
af ovenstdende afsnit. Afkastbeskatningen blev 80 pct. for
en typeperson, der er boligejer og betaler bundskat pa
indbetalingstidspunktet. For en typeperson, der er lejer, er
den marginale afkastbeskatning op til 130 pct. En forklaring
pa, at de viste afkastbeskatningsniveauer er lavere, er, at der
er tale om boligejere med negativ nettokapitalindkomst. For
denne gruppe vil afkastet af opsparing af den udbetalte
ratepension blive beskattet med en lavere sats end antaget i
beregningerne ovenfor og séledes bidrage til en lavere
sammensat marginal afkastbeskatning.
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For personer med ratepensioner, som betalte topskat i det
sidste ar inden tilbagetrackningen, er der ogsé en tendens til,
at den sammensatte marginale afkastbeskatning er lavere
end i typeeksemplerne ovenfor. For personer med en rate-
pensionsformue over 1 mio. kr. er afkastbeskatningen typisk
mellem 0 pct. og 15 pct., mens typeberegningen peger pa en
marginal afkastbeskatning pa 10-15 pct. En mulig forklaring
er, at der er tale om personer med negativ nettokapitalind-
komst. Ogsa for topskatteydere med en beskeden ratepensi-
onsformue er der tale om en lavere sammensat marginal
afkastbeskatning, end typeberegningerne peger pa. Saledes
har en betydelig del af denne gruppe en negativ sammensat
marginal afkastbeskatning, jf. figur 11.38.

Figur 11.38  Sammensat marginal afkastbeskatning for
ratepensionsformuer
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Anm.: Jf. figur 11.37.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af DREAMs opsparingsmodel.

Samlet er der endnu sterre forskel i den sammensatte mar-
ginale afkastbeskatning mellem bund- og topskatteydere pa
indbetalingstidspunktet ved ratepensionsformue end ved
livrenteformuen, idet forskellen i forstnaevnte tilfelde er
oppe pa omkring 80 pct. i gennemsnit, blandt de, der trak
sig tilbage 1 2003.
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Kapitalpensioner er mere udbredte end ratepensioner, men
indestdendet blandt de, der traekker sig tilbage fra arbejds-
markedet i 2003, er forholdsvis lavt sammenlignet med
indestéendet i livrenteformue. Kun f4 har mere end 1 mio.
kr. stdende pa en kapitalpensionskonto, og fordelingen af
indestdendet for personer, der betaler topskat hhv. bundskat
i det sidste ar af arbejdslivet er forholdsvis ens. Der er kun
en beskeden tendens til, at personer, som betaler topskat,
har et storre indestaende.

Den sammensatte marginale afkastbeskatning af kapital-
pensionsformuer er mere koncentreret for formuer over
200.000 kr. end for de to gvrige typer af pensionsopsparing.
Den sammensatte marginale afkastbeskatning for personer,
der betalte topskat i det sidste ar som erhvervsaktiv, er
koncentreret omkring 20 pct., hvilket svarer til resultatet i
det stiliserede eksempel ovenfor. Ved lavere niveauer af
formuen er den sammensatte marginale afkastbeskatning
hgjere for en forholdsvis stor gruppe af topskatteydere pa
indbetalingstidspunktet. Denne gruppe er lejere, og resulta-
tet afspejler derfor ogsa de stiliserede beregningseksempler.
Personer, der er bundskatteydere pa indbetalingstidspunktet,
har en sammensat marginal afkastbeskatning pad mellem 40
pct. og 60 pct. for formuer pa over 300.000 kr. Blandt de
personer, der har den hgjeste beskatning, trekker flertallet
sig tilbage pé efterlon som 60-arig. En stiliseret beregning
af den sammensatte marginale afkastbeskatning for perso-
ner, der gér pa efterlon som 60-arig, leder til en sammensat
marginal afkastbeskatning pad 60 pct., mens samme type
beregninger for personer, der traekker sig tilbage pa folke-
pension, giver en sammensat marginal afkastbeskatning pa
40 pct.

De meget hoje sammensatte marginale afkastbeskatninger,
der fas for sma kapitalpensionsformuer, skyldes aftrapning
af @ldrechecken. Arsagen til, at disse afkastbeskatningssat-
ser bliver sa hgje, er reglen om, at ®ldrecheken bortfalder
ved en kapitalindkomstskattepligtig formue pa 59.900 kr.
Afkastet af dette beleb er ca. en tredjedel af @ldrechecken,
hvilket giver en marginal afkastbeskatning pa op imod 300
pct., jf. figur 11.39.
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Figur 11.39  Sammensat marginal afkastbeskatning for
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Anm.: Jf. figur 11.37.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af DREAMs opsparingsmodel.

Samlet bekraefter analysen af den sammensatte marginale
afkastbeskatning for personer, der trak sig tilbage fra ar-
bejdsmarkedet 1 2003, det generelle billede af beskatningen
af pensionsopsparing for personer i den sidste del af ar-
bejdslivet:

For den gruppe, der betaler bundskat pa indbeta-
lingstidspunktet, er den sammensatte marginale af-
kastbeskatning meget hej for bade opsparing i rate-
pension og livrente. Beskatningen ligger for disse
opsparingsformer omkring 100 pct., og for en meget
betydelig del af opsparerne er beskatningen et godt
stykke over 100 pct. Opsparing pé kapitalpension er
vasentligt lavere beskattet for denne gruppe, men
reglerne for @ldrecheck giver anledning til meget
hgje sammensatte marginale afkastbeskatninger ved
sma formuer

For den gruppe, der betaler topskat pd indbetalings-
tidspunktet, er den sammensatte marginale afkastbe-
skatning lav for bade opsparing i ratepension og liv-
rente. Beskatningen ligger for begge opsparingsfor-
mer pa 15-20 pct., og en betydelig del af opsparerne
har lavere eller endog negativ afkastbeskatning
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Gennemgangen af den marginale afkastbeskatning for de
forskellige typer af opsparing peger pa, at der er en del
uhensigtsmeessigheder i samspillet mellem skattesystemet
og overferselsindkomstsystemet, som der ber rettes op pa.

Den vasentligste af de konstaterede uhensigtsmessigheder
vedrerer den sammensatte afkastbeskatning for lanmodtage-
re, der ikke betaler topskat. Denne gruppe udger en majori-
tet pa omkring to tredjedele af samtlige lonmodtagere og en
lidt lavere andel af samtlige fuldtidsbeskeftigede lenmodta-
gere svarende til ca. 60 pct. Gruppen oplever en merskat
som folge af, at indbetalinger til pensionsordninger fradra-
ges til lavere skattesats end den sammensatte skattesats,
som personer i gruppen star over for som pensionister. Dette
gaelder ogsa, nar arbejdsmarkedspensionssystemet er fuldt
udbygget. Forskellen i beskatning er omkring 20 pct.point,
hvilket er s& markant, at der kan vere direkte tab forbundet
med indbetalinger til pensionsordninger i de sidste ar op
mod pensionsalderen. Det geelder i sarlig grad for den store
andel af gruppen, som er lejere og berettiget til boligydelse,
nar de bliver pensionister.

Set over den samlede indbetalingsperiode er der nappe tvivl
om, at der opnds en gennemsnitligt lavere sammensat be-
skatning af afkastet ved at indbetale pa en pensionsordning
frem for at indbetale til en almindelig opsparing i et penge-
institut. P& trods af dette er det yderst uhensigtsmaessigt, at
det kan betale sig at ophere med pensionsindbetalinger fra
midt i halvtredserne og i stedet spare op i pengeinstitut.

I et samfundsmeessigt perspektiv er det uhensigtsmassigt, at
der er store lenmodtagergrupper for hvem, det ikke kan
betale sig at indbetale til pensionsordninger med lebende
udbetalinger i1 den sidste del af deres arbejdsliv. Det skyl-
des, at samfundsmaessige effektivitetshensyn taler for, at det
opsparingsbaserede pensionssystem fastholdes og gradvis
udbygges séledes, at de opsparingsbaserede pensioners
andel af det samlede pensionssystem vokser over tid.
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Samtidig har den meget hgje sammensatte marginale af-
kastbeskatning af indbetalingerne i de sidste ar af arbejdsli-
vet en negativ effekt pd den samfundsekonomiske effektivi-
tet ved at reducere gevinsten ved at blive lengere pa ar-
bejdsmarkedet. Dette forstaerker risikoen for tidligere tilba-
getreekning, der folger af den stigning 1 dekningsgraderne,
som fremtidens pensionister kan se frem. Sammenlagt kan
det fore til, at den potentielle samfundsekonomiske gevinst
ved den foregede veegt pa opsparingsbaserede pensioner
udebliver.

Arsagen til den heje sammensatte afkastbeskatning af
pensionsopsparing med lgbende udbetalinger er, at denne
opsparingsform i sarlig markant grad modregnes i de
indkomstatheengige sociale ydelser. Det offentlige pensi-
onssystem er ikke i tilstraekkeligt omfang blevet tilpasset til
opbygningen af de opsparingsbaserede pensioner.

I1.6 Sammenfatning og anbefalinger

Indbetalingerne til pensionsordninger er steget betydeligt de
seneste 15 ar og udgjorde i 2005 ca. 18.000 kr. pr. person i
alderen 30 &r til 55 &r. Der var 77 pct. af alle personer i
aldersgruppen, der indbetalte til pensionsordninger ud over
ATP, hvilket er 21 pct.point mere end i 1988.

Det stigende antal personer, som har pensionsordninger ud
over ATP, foreger indkomsten for fremtidige pensionister.
Udbredelsen af pensionsordninger har haft den konsekvens,
at flere pensionister i dag end for ti ar siden har en disponi-
bel indkomst, der ikke ligger langt under den disponible
indkomst som erhvervsaktiv.

Opbygningen af det opsparingsbaserede pensionssystem har
kun i begrenset omfang givet anledning til tilpasninger i
folkepensionssystemet. Dette er forsat indrettet med henblik
pa at sikre pensionister uden opsparing en rimelig leve-
standard, samtidig med at en rakke ydelser aftrappes for
pensionister med supplerende indkomster. Konsekvensen
er, at den nuvaerende sammensatte afkastbeskatning af
pensionsopsparing i1 nogle tilfelde er konfiskatorisk hgj.
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Den sammensatte afkastbeskatning er defineret som den
samlede effekt af beskatning af afkast og reduktion i offent-
lige ydelser.

Den sammensatte afkastbeskatning er beregnet for fem
forskellige aktiver. Der er store forskelle i beskatningen af
de fem aktiver, hvilket for en stor del skyldes forskelle i
modregningen i de offentlige ydelser. For en enkelt type
opsparing sker der ikke modregning i offentlige ydelser; for
andre sker det enten ud fra afkastet af opsparingen eller ud
fra bade afkastet og selve opsparingen.

Almindelig opsparing i et pengeinstitut giver anledning til
beskatning af afkastet og til modregning i offentlige pensi-
onsydelser, som baseres pa afkastet af opsparingen. Den
sammensatte marginale afkastbeskatning af denne type
opsparing er pa omkring 60 pct., hvortil kommer evt. mod-
regning af boligydelse for lejere.

Den sammensatte marginale beskatning af afkast af livrente
og ratepensionsopsparing kan blive hgjere end ved alminde-
lig opsparing i et pengeinstitut, hvis der ikke betales topskat
pa indbetalingstidspunktet. Hovedforklaringen pé dette er,
at der er en merskat ved opsparingen, fordi den sammensat-
te beskatning pa udbetalingstidspunktet omtrent svarer til
topskatteniveauet pga. aftrapningen af pensionstillegget.
Inkluderes aftrapningen af boligydelse for lejere, opnas en
sammensat marginal afkastbeskatning pd 100 pct. eller
derover for begge pensionstyper. Problemet er storst for
indbetalinger foretaget kort for pensioneringen. For indbeta-
linger foretaget tidligt i livet opnds en gevinst ved den
lavere beskatning af det lobende afkast pa pensionsordnin-
ger.

Den sammensatte marginale afkastbeskatning p& opsparin-
ger i kapitalpension ligger derimod pa omkring 40 pct. eller
lavere. Det er primert forskelle i reglerne for modregning af
offentlige ydelser, der er arsag til den lavere sammensatte
beskatning.

Den sammensatte marginale afkastbeskatning af opsparing i
bolig er omkring 0 pct. Der er ikke modregning i offentlige
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ydelser ved afkast af boligformue. Den lave beskatning af
afkast i boliger gaelder bade for personer med hgje indkom-
ster og relativt beskedne indkomster.

Hvis der ikke er samfundsmessige hensyn, der treekker i
retning af, at bestemte opsparingsformer er mere hensigts-
meassige end andre, ber en effektiv sammensat afkast-
beskatning sikre et ens marginalt afkast pa de forskellige
opsparingsformer. Det er langt fra tilfaeldet i Danmark.

Der er dog et samfundsgkonomisk effektivitetsargument for
en aflastning af folkepensionssystemet — og dermed potenti-
elt en lavere marginal beskatning af de erhvervsaktive — og
en foroget vaegt pd et opsparingsbaseret pensionssystem.
Det er et argument for en relativt lempelig beskatning af
pensionsopsparing. Dette dbner dog samtidig mulighed for
uhensigtsmassig skatteteenkning imellem de forskellige
opsparingsformer, hvorfor der er behov for en afvejning af
de to hensyn.

Indretningen af det danske skatte- og overforselssystem
tilgodeser ikke i tilstreekkeligt omfang denne afvejning. For
en topskatteyder med positiv nettokapitalindkomst, der som
pensionist vil have si stor en indkomst, at vedkommende
ikke vil veere berettiget til folkepensionens indkomstathen-
gige ydelser, er der en skattebesparelse pa (ca. 59 pct. — 15
pct. =) ca. 44 pct.point ved at nedbringe den positive netto-
kapitalindkomst via indskud pa en pensionsordning. Det kan
f.eks. ske ved at spare op pa en ratepension i stedet for at
placere opsparingen i et pengeinstitut. Selv hvis personen
har negativ kapitalindkomst, er der en skattefordel ved at
optage et 1an og placere pengene i en pensionsopsparing. |
dette tilfeelde er den skattemaessige besparelse pa (33 — 15
=) 18 pct. af afkastet. Skattebesparelsen pa afkastet er helt
op til ca. 55 pct., hvis opsparingen i stedet anvendes til
investering i en sterre ejerbolig.

Disse meget betydelige skattebesparelser ferer til skatte-
tenkning mellem de forskellige opsparingsformer. Der er
séledes behov for en omlagning, der reducerer de betyde-
lige gevinster. En losning pa dette problem kunne vare en
senkning af kapitalindkomstskatten til et niveau omkring
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pensionsafkastbeskatningen. Konsekvenserne af dette er
dog ikke analyseret i forbindelse med denne rapport, men
bor indga i overvejelserne om en fremtidig skattereform.'® T
det omfang kapitalindkomstskatten ikke senkes fuldt ud til
niveauet for pensionsafkastbeskatningen, ber @ndringen
suppleres med en begrensning pa muligheden for omplace-
ringer mellem de forskellige opsparingsformer.

Indretningen af en sddan begraensning skal pd den ene side
sikre mod uhensigtsmaessig skatteteenkning og pa den anden
side give tilstraekkelig fleksibilitet til, at personer med
svingende indkomster over tiden kan foretage udjevninger
af deres skattepligtige indkomst. En mulig udformning af en
sddan regel kunne veaere, at den enkelte maksimalt kan
placere i alt 100.000 kr. arligt pa en pensionsopsparingsord-
ning eller op til 20 pct. af den arbejdsmarkedsbidragspligti-
ge indkomst, hvis dette belob overstiger 100.000 kr. Be-
grensningen pa 20 pct. beregnes som et gennemsnit af
indkomsten de seneste tre ar reguleret med den gennemsnit-
lige lonudvikling pa arbejdsmarkedet.

Mulighederne for skatteteenkning gennem omplaceringer
mellem kapitalindkomstskattepligtig opsparing og opspa-
ring pd en ratepension kan herudover begranses ved at
stramme op pa reglerne for beskatning ved opsigelse af
ratepensionsordningen for det fyldte 60. &r. De nuverende
regler indebzrer, at der betales en afgift pd 60 pct. af for-
muen, hvis denne udbetales for det tidligst mulige udbeta-
lingstidspunkt. Det skal sammenlignes med den sammensat-
te indkomstskatteprocent pa udbetaling af pension, som er
pa omkring 59 pct. for stort set alle indkomstniveauer. Den
afgift, der skal betales for at heeve formuen i utide, svarer
altsa til 1 pct. I betragtning af, at forskellen i den sammen-
satte afkastbeskatning er 45 pct., forekommer det at vaere en
meget lille afgift for at ophave aftalen i utide.

16) En stigning i pensionsafkastskatten vil ligeledes reducere incita-
mentet til skattetenkning. Imidlertid vil denne stigning ogsa re-
ducere incitamentet til opsparing i ratepension og livrente for per-
soner, der ikke betaler topskat.
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Hvis det nuverende system med overforselsindkomster og
offentlige tilskud til boligudgifter fortsetter, vil deeknings-
graderne for store grupper af lenmodtagere vere nasten 100
pct., nar arbejdsmarkedspensionssystemet er fuldt modnet.
Det betyder, at fremtidens pensionister vil have disponible
indkomster, der er omtrent den samme, som da de var
erhvervsaktive. Herudover vil en stor gruppe have opspa-
ring i ejerbolig. Det betyder, at indkomstniveauet og ind-
komstfordelingen blandt fremtidens pensionister svarer til
indkomstniveau og -fordeling blandt de fremtidige er-
hvervsaktive generationer. Der er saledes som udgangs-
punkt ikke fordelingsmaessige argumenter for at have seerli-
ge regler for personer over pensionsalderen, nar arbejds-
markedspensionssystemet er fuldt udbygget.

Som et led i en tilpasning til en situation, hvor en stigende
del af de fremtidige pensionisters indkomst stammer fra
opsparingsbaserede  pensionsudbetalinger, foreslds, at
pensionstilleegget og den supplerende pensionsydelse ud-
fases i takt med, at der er opbygget pensionsformuer, som
sikrer de kommende pensionister en levestandard pa niveau
med levestandarden for erhvervsaktive. Det vil omtrent
veere tilfeeldet fra 2028, hvor ogsa tilbagetrakningsalderen
er udskudt til 67 &r. Den foresldede @ndring i pensions-
systemet bergrer derfor alene personer, der bliver folkepen-
sionister i 2028 eller senere, dvs. personer, som er fodt i
1961 eller senere.

En fjernelse af folkepensionens indkomstathangige tilleeg
betyder, at indbetalinger ved 60-ars alderen til en livrente
eller ratepension vil opnd en lavere sammensat marginal
afkastbeskatning end indbetalinger til opsparing i et penge-
institut for personer, der bor i ejerbolig og hverken betaler
topskat som erhvervsaktiv eller pensionist. For begge for-
mer for pensionsopsparing bliver den marginale afkast-
beskatning mellem 20 pct. og 35 pct. For denne gruppe
betyder forslaget saledes, at der er en skattemassig tilskyn-
delse til at spare op pa pensionsordninger frem for i et
pengeinstitut helt frem til pensioneringstidspunktet.
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For lejere, der ikke betaler topskat pa indbetalingstidspunk-
tet, og som modtager boligydelse pa udbetalingstidspunktet,
betyder aftrapningen af boligydelsen, at den sammensatte
marginale afkastbeskatning er hgj selv uden aftrapning af
folkepensionen. Forslaget om fjernelse af folkepensionens
indkomstathengige tilleg er tilstreekkeligt til at sikre, at
opsparing pa livrente i den sene fase af arbejdslivet opnar en
lavere sammensat marginal afkastbeskatning end opsparing
i et pengeinstitut. Den sammensatte marginale afkastbeskat-
ning bliver mellem 50 pct. og 70 pct. for opsparing i liv-
rente. Forslaget er imidlertid ikke tilstraekkeligt til at sikre,
at det samme er tilfeeldet for opsparing i ratepension. For
denne opsparingsform vil den sammensatte marginale
afkastbeskatning vere hejere end i et pengeinstitut for
indbetalinger foretaget i slutningen af arbejdslivet. Der vil
dog ikke lengere vere intervaller, hvor den sammensatte
marginale atkastbeskatning er over 100 pct.

En afskaffelse af pensionstilleegget og den supplerende
pensionsydelse indebarer en reduktion i dekningen for de
pensionister, der kun har lav supplerende pensionsindkomst
fra opsparingsbaseret pension eller slet ingen. Derfor fore-
slds en omlagning af pensionssystemet, der indebarer en
styrkelse af det opsparingsbaserede element i pensions-
systemet for de personer, som ikke er dekket af det eksiste-
rende system af arbejdsmarkedspensioner.'’

Det foreslés derfor, at modtagere af offentlige overforsels-
indkomster bortset fra SU-modtagere, efterlonsmodtagere
og folkepensionister far indbetalt 6 pct. af deres overforsels-
indkomst eller minimum 750 kr. pr. maned til en pensions-
ordning. Heraf indbetaler staten to tredjedele dvs. 4 pct.
eller 500 kr. pr. méned, mens de selv indbetaler 2 pct. eller
250 kr. pr. méned. Dette geelder kun for personer fodt i 1961

17) Forslaget om pensionsopsparing for grupper, der ikke er dekket
af de eksisterende arbejdsmarkedspensioner, er tidligere fremsat i
Velferdskommissionen (2006), men ikke i kombination med la-
vere indkomstathaengighed i folkepensionen.
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eller senere. I pensionsordningen indgér kun alderspension;
der er saledes hverken invalide- eller @gtefelledakning.'®

For personer, der arbejder pa omrader, som ikke er daekket
af en overenskomst, ber der lovgives om, at arbejdsgiveren
skal indbetale 4 pct. af lennen til pension, mens lon-
modtageren selv skal indbetale 2 pct. af lennen. Selvstendi-
ge indbetaler 6 pct. af den arbejdsmarkedsbidragspligtige
indkomst.

Forslaget udformes saledes, at der skal indbetales 6 pct. af
al arbejdsmarkedsbidragspligtig indkomst, hvoraf der ikke i
forvejen indbetales minimum 6 pct. brutto til en pensions-
ordning med lgbende udbetalinger. Forslaget ber have
virkning fra 2009.

Isoleret set betyder den foregede offentlige indbetaling af
pensionsopsparing til overferselsindkomstmodtagere, at
deres kompensationsgrad stiger, hvis der anlaegges et lang-
sigtet perspektiv. Det modvirkes til en vis grad af, at over-
forselsindkomstmodtageren ogsa selv indbetaler til pensi-
onsopsparingen, sdledes at den kortsigtede (@jeblikkelige)
disponible kompensation reduceres lidt som folge af forsla-
get. I det omfang, den kortsigtede kompensation er mere
betydende for incitamentet til beskeftigelse, har forslaget
kun begrensede nettovirkninger pé incitamentet til at blive
beskeftiget.

Forogelse af indbetalinger til pensionsordninger for over-
forselsindkomstmodtagere fra 2009 giver anledning til
hgjere offentlige udgifter de kommende &r, mens forslaget
fra 2028 og fremover ferer til reducerede offentlige ud-
gifter. Til gengeeld vil den efterfolgende reduktion vere

18) En indbetaling pé 6 pct. af det maksimale niveau for dagpenge fra
det 21. ar til det 72. ar giver med de antagelser, der anvendes i af-
snit 1.4, en érlig pensionsudbetaling pa ca. 40.000 kr. Til sam-
menligning er pensionstillegget til agtefeller 29.000 kr. og til
enlige 60.000 kr. Minimumsgraensen pa 9.000 kr. pr. dr bererer
forst og fremmest kontanthjelpsmodtagere og sikrer, at denne
gruppes pensionsindbetalinger dels ikke bliver for lave og dels
bliver uafhaengige af antallet af bern i husstanden.
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mere omfattende, saledes at forslaget giver anledning til en
forbedret finanspolitisk holdbarhed.

Kapitlets analyser af indbetalingerne til pensionsordninger-
ne viser, at den foreslédede obligatoriske indbetaling ofte vil
berore ufaglerte pd mindre virksomheder. Denne gruppe
har i forvejen det mindste incitament til at vaere i beskeef-
tigelse, fordi kompensationsgraden ved ledighed kan vere
hgj.

Det anbefales derfor at anvende en del af merprovenuet ved
omlagningen af pensionssystemet til seenkning af skatten pé
lave arbejdsindkomster. Formélet er at sikre en styrkelse af
den gkonomiske gevinst ved at vare i beskeftigelse for den
lavestlennede gruppe.

Endvidere har analyserne i dette kapitel peget pa, at reglerne
for boligydelse ikke harmonerer med et pensionssystem,
hvor en vasentlig del af den samlede pension er opspa-
ringsbaseret. Det skyldes, at aftrapningen af boligydelsen
medferer en betydelig foragelse den sammensatte marginale
afkastbeskatning af pensionsopsparing for lejere. Der er
derfor behov for at overveje boligydelsesordningen.

Regulering af tilskuddet til lejere skal imidlertid ses i sam-
menheng med beskatningen af ejerboliger. Analysen viser,
at den sammensatte marginale afkastbeskatning af opspa-
ring 1 ejerbolig stort set er nul, hvilket star i skarp kontrast
til de evrige analyserede opsparingsformer. Dermed under-
streger analysen behovet for revurdering af ejerboligbeskat-
ningen, hvilket passende kan indga som led i en skattere-
form.

Stigningen i1 pensionsopsparingen har formodentlig ogsé
konsekvenser for menstret for tilbagetreekning, da en sterre
personlig opsparing vil forege mulighederne for at traekke
sig tidligt tilbage. En hej pensionsformue og en formue
f.eks. placeret i en ejerbolig kan gere det muligt for flere at
treekke sig tidligt tilbage fra arbejdsmarkedet enten pa
efterlon eller uvathangigt af de offentlige overforsler. En
oget tilgang til efterlonnen kan saledes modvirke en del af
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den forggelse af tilbagetraekningsalderen, som er hensigten
med velfaerdsaftalen fra 2006.

Hvis en afskaffelse af efterlonnen ikke er politisk mulig,
anbefales en styrkelse af modregningen for pensionsopspa-
ring i efterlonsordningen. Med de eksisterende regler for
modregning 1 efterlennen indebzrer to ars udskydelse af
efterlennen og 3.120 timers beskeftigelse, at kun udbetalte
pensioner fra arbejdsgiveradministrerede pensionsordninger
leder til modregning i efterlonnen. Reglerne giver séledes
en gkonomisk tilskyndelse til at udskyde tilbagetraekningen
pa efterlon med to ar.

Det anbefales, at den nuvaerende to-arsregel for modregning
i efterlennen forleenges til en tre-arsregel, som indeberer, at
den lempeligere modregning af pensionsopsparing forst
opnds ved udskydelse af efterlennen med tre &r og 4.680
timers beskeftigelse. Samtidig foreslas en ligestilling af
arbejdsgiveradministrerede og private opsparingsordninger,
séledes at alle udbetalinger fra pensionsordninger modreg-
nes i efterlonnen. Begge forslag vil forage arbejdsudbudet
og forbedre de offentlige finanser. Samtidig vil det ekstra ar
med pensionsopsparing forege pensionsformuen ved tilba-
getreekning.

Udgangspunktet for det fremtidige pensionssystem ber i alle
tilfeelde vere, at det skal vere ekonomisk fordelagtigt at
treekke sig senere tilbage, og at en hgjere opsparing skal
give en hgjere disponibel indkomst som pensionist uanset
opsparingsformen.
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