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Konjunkturvurdering og aktuel ekonomisk politik

Udviklingen i dansk gkonomi har veret useedvanligt gunstig
de senere &r, men opsvinget er begyndt at klinge ud. Sidste
ar faldt vaeksten til 1,8 pct., og 1 prognosen ventes vaksten
at aftage yderligere.

Flere ar med hej vaekst og faldende ledighed har fort til til-
tagende lenstigninger, hgjere inflation og forvaerring af
betalingsbalancen. Samtidig har den fordelagtige konjunk-
turudvikling medfert, at BNP skennes at ligge omkring 2
pct. over det normale niveau. En normalisering af konjunk-
tursituationen vil kreve en langere periode med lav vaekst
og stigende ledighed. Det er primert begraensningerne pé
udbudssiden, som er arsag til de lavere vekstrater i den
kommende tid. Men samtidig indebarer udviklingen i den
internationale ekonomi, stigende olie- og fedevarepriser
samt den finansielle uro en betydelig afdempning af efter-
sporgslen.

Vzksten i det private forbrug, der har veret hgj de seneste
ar, ventes at bremse op i 2008. Forbrugertilliden er faldet
markant, og boligpriserne skennes at falde svagt. Der er dog
ogsa faktorer, som understgatter det private forbrug. Niveau-
et for boligformuen er fortsat hejt, og den disponible ind-
komst ages som folge af skattelettelserne i 2008 og 2009.
Vaksten i det private forbrug ventes dog at aftage i de
kommende &r i takt med den faldende beskeftigelse. Fal-
dende boligpriser laegger desuden en demper pa bolig-
investeringerne og det private forbrug, og der ventes en
afdempet udvikling i erhvervsinvesteringerne, blandt andet
i lyset af stigende renter og lavere vaekst i efterspergslen.
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I udlandet er veekstudsigterne blevet forverret de seneste
méneder. I USA har faldende boligpriser fort til en om-
fattende finansiel krise, som ogsd maerkes i andre lande.
Den finansielle krise har fort til stigende renter pa penge-
markedet og opstramning af kreditvilkdrerne. Den inter-
nationale ekonomi er samtidig pavirket negativt af de
stigende olie- og fedevarepriser, hvilket oger inflationen og
mindsker kabekraften.

Veaksten pd de danske eksportmarkeder ventes at aftage
som folge af den internationale afmatning. Styrkelsen af den
effektive kronekurs kombineret med lenstigninger, der er
hgjere end i udlandet, bidrager samtidig til en forringelse af
konkurrenceevnen og tab af markedsandele. Samlet set er
der lagt op til en betydelig reduktion af eksportvaeksten i de
kommende ar. Importen ventes at vokse hurtigere end
eksporten, da der ikke er tilstreekkelig kapacitet til at til-
fredsstille den hgje eftersporgsel. Trods en lidt staerkere
stigning i de danske eksportpriser indebarer udviklingen i
import og eksport, at overskuddet pa betalingsbalancen
mindskes yderligere i prognoseperioden.

Set i lyset af den fortsat lave ledighed ventes lenstigninger-
ne at ogges til knap 5 pct., hvilket er markant hejere end i de
nermeste samhandelslande. Samtidig legger stigende
energi- og fodevarepriser et opadgéende pres pa inflationen.
Prisstigningerne ventes pa denne baggrund at blive omkring
3 pct. i ar og 2-2% pct. i de kommende éar.

2006 2007 2008 2009 2010

BNP-vakst (pct.)

3,9 1,8 1,3 0,8 0,7

Offentlig saldo (mia. kr.) 80 76 69 56 42
Betalingsbalance (mia. kr.) 44 19 15 7 6
Ledighed (1.000 pers.) 109 77 53 66 83
Beskeeftigelsesaendring (1.000 pers.) 45 51 18 -18 -23
Stigning i lenomkostninger (pct.) 3,1 3,8 49 5,0 4.4
Inflation (pct.) 2,1 1,9 3,1 2,6 2,3

Anm.: Inflationen er opgjort som vaeksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Konjunkturvurderingen beskriver et forlab, hvor eftersporg-
selsvaeksten aftager, og ekonomien gradvist vender tilbage
mod en normal konjunktursituation. Selvom det er for-
bundet med stor usikkerhed at skenne over den strukturelle
ledighed, er der ingen tvivl om, at den nuvarende arbejds-
loshed ligger vesentligt under det strukturelle niveau. Der
er derfor fortsat risiko for, at manglen pé arbejdskraft vil
fore til endnu sterre lonstigninger. Samtidig kan det ikke
udelukkes, at den internationale afmatning bliver mere
udtalt end antaget. Der er dermed en risiko for, at dansk
gkonomi i de kommende ar vil opleve en uheldig kombina-
tion af meget lav vaekst og hgje lonstigninger.

Finanspolitikken har de senere ar varet ekspansiv og har
dermed veret med til at skaerpe manglen pé arbejdskraft.
Ogsé 1 2008 bidrager en ekspansiv finanspolitik til at ege
presset pa arbejdsmarkedet. Selv hvis skennet for gkonomi-
ens kapacitetsgreense viser sig at veere undervurderet, vil der
fortsat vaere et betydeligt pres pa arbejdsmarkedet ogsa i
2009. Det er derfor vigtigt, at der ikke fores en ekspansiv
finanspolitik i 2009 — selvom det kan vare fristende at soge
at stimulere gkonomien i en situation med lav vakst og
stigende ledighed.

Det vurderes, at BNP 1 2009 vil ligge omkring 1'% pct. over
det niveau, der er foreneligt med en holdbar len- og pris-
udvikling pa lang sigt. Selvom dette som udgangspunkt
leegger op til en finanspolitisk stramning, anbefales det i
lyset af den ekstraordinzrt store usikkerhed i prognosen, at
der fores en omtrent neutral finanspolitik i 2009. Denne
anbefaling indebearer, at finanspolitikken skal strammes i
forhold til den planlagte ekspansive politik.

Lav veekst som folge af kapacitetsbegrensninger kan ime-
degas ved at gge det effektive arbejdsudbud, f.eks. ved at f4
ledige hurtigere tilbage i beskeftigelse eller ved at tilskynde
til at udskyde tilbagetreekningsalderen. Danmark har et
meget genergst dagpengesystem, der giver ledige mulighed
for at veere pa dagpenge i op til 4 ar. Det foreslds derfor, at
dagpengeperioden forkortes til 2%, ar. Analysen i afsnit 1.8
viser, at de fleste finder beskeaftigelse i labet af det forste ar
i ledighed, og kun fa ledige har mere end 2% ars dagpenge-
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anciennitet. Ved dagpengerettens opher stiger afgangen fra
ledighed maerkbart, og en forkortelse af dagpengeperioden
til 2% ar skennes at reducere antallet af dagpengemodtagere
med omkring 15-20.000 personer i en normal konjunktursi-
tuation. Omkring tre fjerdedele af dem, som afgér fra ledig-
hed, kommer i beskeftigelse som lenmodtagere, far SU
eller forserger sig selv pa anden vis.

Regeringen og Folketinget vil gennemfore en jobplan, som
efter regeringens sken gradvist vil ege beskaftigelsen med
ca. 7.000 personer. Planen indeholder bl.a. tiltag, der sigter
mod at @ge arbejdsudbuddet fra folke- og fertidspensioni-
ster, opstramninger af reglerne for supplerende dagpenge
samt tiltag, der sigter mod at tiltrekke udenlandsk arbejds-
kraft.

Som en del af jobplanen indferes ogsa et skattenedslag pa
op til 100.000 kr. for 64-arige, der fortsat arbejder. Skatte-
nedslaget bortfalder dog, hvis den gennemsnitlige arsind-
komst som 57-59-drig overstiger 550.000 kr. Forste del af
forslaget har tidligere vaeret fremfort af formandskabet, jf.
Dansk Okonomi, forar 2007. Indkomstbegransningen
@ndrer imidlertid egenskaberne ved ordningen markant.
Begransningen betyder, at marginalskatten for en raekke
personer mellem 57 og 59 ar bliver meget hgj. Personer i
denne aldersgruppe, som tjener lige over indkomstgransen,
far dermed en kraftig tilskyndelse til at reducere arbejds-
udbuddet, s& indkomsten reduceres til under grensen, og det
fulde skattenedslag opnas. Eksempelvis kan en person, der
tjener 630.000 kr. arligt, holde et halvt ars orlov uden lon
som 59-4rig og alligevel opna den samme samlede ind-
komst, nar der tages hgjde for skattenedslaget som 64-arig.
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Nogle 64-arige arbejder allerede, selv uden et skattefradrag.
Disse personer vil derfor ikke ege arbejdsudbuddet ved
introduktionen af en skatterabat, og skatterabatten til denne
gruppe medferer derfor kun et tab af skatteindtegter (det
sékaldte dedvegtstab). Indkomstgraensen reducerer dog kun
i begrenset omfang dedvegtstabet og har som navnt en
uheldig effekt pa arbejdsudbuddet for en gruppe af de 57 til
59-arige. Indkomstgraensen ber derfor bortfalde, eller som
minimum ber skattenedslaget aftrappes ved stigende ind-
komst.

Jobplanen indeholder ogsa tiltag til at @ge rekrutteringen af
udenlandsk arbejdskraft. Belgbsgraensen i jobkortordningen
nedsattes fra 450.000 kr. til 375.000 kr. om aret, jobkort-
ordningens positivliste udvides, og Green Card-ordningens
pointkrav nedjusteres. Dette er skridt i den rigtige retning.
Formandsskabet har tidligere anbefalet, at belabsgrensen
nedsattes til 250.000 kr. om é&ret, og at personer med en
anerkendt bachelorgrad eller derover skal kunne opné
opholds- og arbejdstilladelse i Danmark, jf. Dansk Okono-
mi, efterdr 2007.

Det offentlige forbrug er de senere &r steget mere end
planlagt. Det skyldes primert, at kommunerne samlet set
ikke har veret 1 stand til at overholde de aftaler, der er
blevet indgéet mellem regeringen og Kommunernes Lands-
forening (KL). Senest er serviceudgifterne i de kommunale
budgetter for 2008 knap 1 mia. kr. hgjere end det aftalte
udgiftsniveau. I den nuverende situation med hejt kapaci-
tetspres er overskridelsen sarligt uhensigtsmaessig, og den
understreger, at det nuvarende aftalesystem ikke er velegnet
til at styre de offentlige udgifter.

Regeringen og Folketinget har besluttet at gennemfore
initiativer, der skal forbedre kommunernes tilskyndelse til at
overholde aftalerne om den kommunale gkonomi mellem
regeringen og KL, jf. afsnit I.7. Fremover kan op til 1 mia.
kr. af det statslige tilskud til kommunerne geres betinget af,
at kommunernes budgetter samlet set ligger inden for den
aftalte ramme. Ordningen giver dog ikke den enkelte kom-
mune stor tilskyndelse til at overholde aftalen, da en even-
tuel straf i form af reduceret statstilskud bliver delt med de



Omszettelige
udgiftsrettigheder
giver bedre
udgiftsstyring

Kommunalt brud
pa skatteaftale
straffes

Skattemekanisme
kan ikke sta alene

gvrige kommuner. Da det er op til finansministeren at
afgere, om den betingede del af tilskuddet skal udbetales, er
det endvidere fortsat uklart for den enkelte kommune, om
budgetlegningen forer til en reduktion i tilskuddet.

Der er behov for et mere gennemskueligt system med klare
sanktioner, der er kendt af den enkelte kommune inden
budgetleegningen, og som samtidig giver kommunerne
starre tilskyndelse til at overholde budgetterne. Formand-
skabet har tidligere foresldet et system med omsattelige
udgiftsrettigheder. Et s&ddant system har en rakke klare
fordele i forhold til det nye system. Handlen med udgifts-
rettigheder betyder, at kommuner, der ensker at atholde en
storre udgift, har mulighed for at kebe retten hertil, forudsat
at andre kommuner er villige til at seelge udgiftsrettigheder.
Systemet indebarer fleksibilitet for den enkelte kommune
samtidig med, at de samlede kommunale udgifter holdes
inden for en fastsat ramme. Systemet har ogsa den fordel, at
hver enkelt kommune har en veldefineret udgiftsrettighed,
og det er derfor muligt at gennemfore malrettede sanktioner
over for en kommune, hvis udgifterne overskrider det
aftalte.

Fra og med 2009 planlegger regeringen i tilleeg til mulig-
heden for en betinget tilbageholdelse af en del af statstil-
skuddet at indfere en mekanisme, der skal tilskynde kom-
munerne til at overholde det niveau for skatteudskrivningen,
der arligt bliver aftalt mellem regeringen og KL. Mekanis-
men indebarer en kombination af kollektiv og individuel
modregning i statens tilskud til kommunerne, hvis de samlet
set hever skatten mere end aftalt. Modregningsmekanismen
vil tilskynde kommunerne til i hgjere grad at sege aftalerne
om det kommunale skatteniveau overholdt. Den planlagte
kollektive modregningsmekanisme har imidlertid den
uheldige virkning, at en skattestigning i den enkelte kom-
mune delvis sker pa bekostning af andre kommuner, der
som folge af modregningen kan blive nedt til senke ser-
viceniveauet eller haeve skatten.

Ud fra et konjunkturmaessigt perspektiv kan en styring af de
kommunale skatter ikke erstatte en effektiv styring af de
kommunale udgifter. Det skyldes bl.a., at det kommunale



Omseettelige
skatteudskrivnings-
rettigheder

Behov for
infrastruktur-
investeringer

kan reduceres med
vejbenyttelses-
afgifter

skattegrundlag og dermed skatteindtegterne automatisk
stiger 1 hgjkonjunkturer og falder i lav konjunkturerne. I
fraveer af en effektiv udgiftsstyring kan det imidlertid vaere
fornuftigt at sege de kommunale indteegtsmuligheder be-
grenset. Et system med omsattelige udgiftsrettigheder vil
imidlertid effektivt styre de kommunale udgifter — ogsé pé
kort sigt, og dermed reducere behovet for en sarskilt styring
af de kommunale skatter.

Safremt det ikke lykkes at etablere en effektiv udgiftsstyring
kan det veere nedvendigt at begraense de kommunale ind-
tegtsmuligheder. Et system med omsattelige skatteudskriv-
ningsrettigheder vil i givet fald veere mere hensigtsmeessigt
end den af regeringen foresldede skattemekansime. Omszt-
telige skatteudskrivningsrettigheder indebaerer, at en kom-
mune, der ensker at have skatten, skal kabe retten til at oge
skatten af en kommune, der er villig til at senke skatten
med et tilsvarende provenu. Systemet indebaerer en betyde-
lige fleksibilitet, og modsat regeringens forslag indeberer et
system med omsattelige skatteudskrivningsrettigheder en
vis premiering af kommuner, der s&tter skatten ned.

Med henblik pa at styre de offentlige udgifter kan det ogsé
vaere hensigtsmassigt med flerdrige investeringsplaner.
Infrastrukturkommissionen har papeget en rakke fokus-
omréder for fremtidige infrastrukturinvesteringer, som kan
indgi 1 en eventuel investeringsplan. Infrastruktur-
kommissionen paviste desuden, at der vil komme stigende
treengselsproblemer pa vejnettet. Formandskabet vurderer,
at det hverken er realistisk eller hensigtsmeessigt at sigte
mod helt at fjerne treengsel alene med investeringer i mere
infrastruktur. Trengselsproblemerne lgses bedst ved at
benytte en kombination af investeringer og vejbenyttelses-
afgifter, jf. Dansk Okonomi, fordr 2006.
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Opsparing

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 lantagning
gor det muligt at fremrykke forbrug af varer og fritid fra
fremtiden til i dag. Et hovedmotiv til at spare op kan vere at
opretholde et jevnt forbrug over livslgbet uanset fordelin-
gen af indkomsten over livet.

Formélet med analysen er at dokumentere husholdningernes
opsparingsadferd og belyse, hvordan skatte- og overforsels-
systemet pavirker incitamenterne til opsparing og til at
placere opsparingen i forskellige typer af aktiver. Serligt
fokus er der pa at belyse den del af opsparingen, der plan-
leegges til forbrug i tiden som pensionist.

Den samlede opsparing i Danmark er steget siden midten af
1980’erne, bade fordi den offentlige sektor har bevaeget sig
fra at have underskud til at have overskud — og dermed til
en situation med opsparing — og fordi den private opsparing
er steget, blandt andet som en konsekvens af en raekke
skattereformer. Opsparingen i Danmark er nu pd niveau
med gennemsnittet i de lande, vi normalt sammenligner os
med. Siden 2002 er der sket en kraftig stigning i hushold-
ningernes samlede aktiver, det vil sige finansielle aktiver og
boligformue. Dette skyldes primeert stigninger i kursveerdier
pa aktier og stigende boligpriser samt gget pensions-
opsparing.

Udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne gennem
1990’erne har betydet, at de fleste erhvervsaktive sparer op
til pension. Nar systemet er fuldt modnet, vil de fleste af
fremtidens &ldre erhvervsaktive have opsparet betydelige
pensionsformuer. De vil derfor i meget mindre omfang veere
athaengige af offentlige overforsler end nutidens zldre.

Blandt de xldre erhvervsaktive i dag er der store grupper
med ingen eller kun en ubetydelig pensionsformue eller
anden formue. Disse gruppers forbrug som pensionister
bliver i hgj grad bestemt af niveauet for folkepension,
@ldrecheck, boligydelse og andre offentlige tilskud. Denne
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gruppe bliver reduceret markant som felge af udbygningen
af pensionssystemet i de kommende éar.

Der er dog i dag nogle grupper, der ikke sparer op hverken
i pensionsordninger eller frie aktiver. Det er iser ledige,
kontanthjelpsmodtagere og personer uden for arbejds-
styrken.

Opbygningen af arbejdsmarkedspensionerne siden starten af
1990’erne har derimod medfert en betydelig stigning i
opsparingen for brede grupper blandt de beskeftigede, da
opbygningen af arbejdsmarkedspensionerne er sket samtidig
med, at niveauet for den private pensionsopsparing har
vaeret stort set uendret.

Den deskriptive analyse er suppleret med en statistisk
analyse af, hvordan sandsynligheden for at indbetale til en
pensionsordning pavirkes af forskellige personkarakteristi-
ka. Analyserne gennemfores for hvert af &rene 1988, 1995
og 2005 for derved at kunne belyse, hvilke grupper der er
blevet mere eller mindre tilbgjelige til at spare op.

Hegj indkomst og fuldtidsarbejde eger sandsynligheden for
at spare op til pension. Ligeledes har de aldre erhvervsakti-
ve storre tilbgjelighed til at spare op. At vaere selvstendig
eller ansat i en lille virksomhed reducerer sandsynligheden
for at spare op til pension. Ligeledes er lejere mindre tilbe-
jelige til at spare op.

1 1988 havde personer med videregdende uddannelse bety-
deligt storre sandsynlighed for at indbetale til en pensions-
ordning end en faglaert arbejder. 1 2005 er disse forskelle
udjevnet. Ufagleerte har samme sandsynlighed som fagleerte
for at indbetale til en pensionsordning. Dette er en konse-
kvens af arbejdsmarkedspensionernes udbredelse. Ligeledes
er forskellene mellem brancher blevet meget mindre.

Kapitlet prasenterer en analyse af, hvor meget arbejdsmar-
kedspensionerne har eget den samlede opsparing. Flertallet
af fremtidens pensionister vil have indbetalt pa deres pensi-
onsopsparing i en stadig leengere periode af deres arbejdsliv
i overensstemmelse med indbetalingsprocenterne i de fuldt
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udbyggede arbejdsmarkedspensioner. De vil séledes vere
rigere end den nuvarende generation af pensionister, nar de
treekker sig tilbage. Dette geelder dog kun, hvis de ikke
reducerer opsparingen i andre aktiver eller stifter geld
svarende til deres pensionsopsparing, sd arbejdsmarkeds-
pensionerne fortrenger anden opsparing.

Arbejdsmarkedspensionerne har en overordnet fortreeng-
ningseffekt pa anden opsparing pad omkring 15-20 pct. For
lejere fortreenges anden opsparing i lidt sterre grad end for
ejerne. For hver krone en lejer indbetaler 1 arbejdsmarkeds-
pension, fortraenges ca. 20 ere i anden opsparing. For ejere
er effekten lidt mindre. Kun ca. 15 gre af anden opsparing
bliver nedsparet eller fortreengt. For den gennemsnitlige
person skabes der saledes yderligere samlet privat opsparing
svarende til mellem 80 og 85 ere for hver ekstra krone, der
indbetales pa en arbejdsmarkedspension.

Da arbejdsmarkedspensionerne kun i mindre grad fortraen-
ger anden opsparing, er det meningsfyldt at foretage en
fremskrivning af de fremtidige pensionsformuer og deraf
folgende deekningsgrader under antagelse af uaendret opspa-
ringsadferd, pd trods af at arbejdsmarkedspensionernes
omfang stadig er voksende. Dakningsgrader er i denne
sammenhang defineret som den disponible indkomst som
pensionist relativt til den disponible indkomst, personen
havde i sit sidste ar som erhvervsaktiv.

Analysen viser, at for stort set alle grupper, der er en inte-
greret del af arbejdsmarkedet, vil fremtidens pensionsfor-
muer vare af en sterrelse, der sikrer de fleste muligheden
for at viderefere den levestandard, de havde som erhvervs-
aktive, dvs. de har deekningsgrader taet pa 100 pct. Analysen
viser, at det serligt er de lavestlonnede grupper, der vil opné
dekningsgrader i dette omfang. Hejere lonnede grupper vil
typisk opna lidt lavere deekningsgrader pa omtrent 80 pct.

En sédan konklusion er imidlertid baseret pa, at der kun
inddrages formueoplysninger fra pensionsopsparing. I
praksis vil dekningsgraderne vere hgjere for ikke mindst
boligejere, der har friverdi ved pensionsalderen. Via
nedsparingslan er det muligt at forege forbrugsmuligheder-
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ne som pensionist merkbart. For lavtlennede grupper med
friveerdi bliver deekningsgraden herved langt over 100 pct.
For de hejtlennede indikerer beregninger i analysen, at
forbrugsmulighederne vokser til et niveau tat pa eller lidt
over det, som de havde som erhvervsaktive.

Det er i sig selv positivt, at fremtidens pensionister har
udsigt til en pensionisttilverelse med en hgj levestandard.
Imidlertid paferer det ogsa velfaerdsstaten nogle udfordrin-
ger, idet de store pensionsformuer kan friste til tidlig tilba-
getrekning pa f.eks. efterlon. Denne risiko er stor, idet
analysen afslarer, at deekningsgraden kun falder lidt, hvis en
person traekker sig tilbage for at ga pa efterlon frem for at
spare op helt frem til pensionsalderen. For alle de analyse-
rede grupper reduceres dekningsgraden som pensionist 3-5
pct. ved tidlig tilbagetraekning pa efterlen. Det indeberer en
oplagt risiko for at efterlensordningen vil fa en sterre ud-
bredelse end i dag.

Nér tidlig tilbagetraekning stort set ikke pavirker deknings-
graden for pensionister, heenger det snavert sammen med,
at mange pensionister stir over for endog meget hgje sam-
mensatte skatteprocenter som folge af samspillet mellem
beskatning og offentlige indkomstathaengige ydelser.

Arsagen er, at opbygningen af det opsparingsbaserede
pensionssystem kun i begrenset omfang har fort til tilpas-
ninger i folkepensionssystemet. Dette er forsat indrettet med
henblik pa at sikre pensionister uden opsparing en rimelig
levestandard, samtidig med at en rakke ydelser aftrappes
for pensionister med supplerende indkomster. Konsekven-
sen er, at den nuveerende sammensatte afkastbeskatning af
pensionsopsparing 1 nogle tilfelde er konfiskatorisk hgj.
Den sammensatte afkastbeskatning er her 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 tages udgangspunkt i en situation,
hvor personen foretager det marginale indskud som 60-arig.
Der er store forskelle i beskatningen af de fem aktiver,
hvilket for en stor del skyldes forskelle i modregningen i de

11
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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 afka-
stet 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, jf. figur 1. Hovedforklaringen pa
dette er, at der er en merskat ved opsparingen, fordi den
sammensatte beskatning pd udbetalingstidspunktet omtrent
svarer til topskatteniveauet pga. aftrapningen af pensionstil-
leegget. Inkluderes aftrapningen af boligydelse for lejere,
opnas en sammensat marginal afkastbeskatning pa 100 pct.
eller derover for begge pensionstyper. Problemet er storst
for indbetalinger foretaget kort for pensioneringen. For
indbetalinger foretaget tidligt i livet opnds en gevinst ved
den lavere beskatning af det lobende afkast pa pensionsord-
ninger.

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 O pct. Der er ikke modregning i offentlige
ydelser ved afkast af boligformue. Den lave beskatning af
afkast i boliger geelder bade for personer med heje indkom-
ster og relativt beskedne indkomster.
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Figur 1 Sammensat marginal beskatning af opspa-
ring, indbetalingsalder 60 dr, boligejer, ikke-
topskatteyder

— Pengeinstitut —— Bolig
— Kapitalpension — Livrente
Ratepension

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, som 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 pA DREAMs opsparingsmodel.

Hvis der ikke er samfundsmaessige hensyn, der traekker 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 foreoget 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.

13
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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 indkomstathaen-
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, jf. figur 2. Selv hvis
personen har negativ kapitalindkomst, er der en skattefordel
ved at optage et lan og placere pengene i en pensions-
opsparing. I dette tilfeelde er den skattemassige besparelse
pd (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.

Figur 2 Sammensat marginal afkastbeskatning for
opsparing, indbetalingsalder 60 dr, boligejer,
top-skatteyder

Pct.

140
— Pengeinstitut
—— Kapitalpension

100 1\ — Ratepension
— Livrente

60 T — e
100 600 1100 1600 2100 2600 3100
1.000 kr.

3600 4000

Anm.: Jf. figur 1.
Kilde: Egne beregninger pA DREAMs opsparingsmodel.



Forskelle i
sammensat
marginal
afkastbeskatning
ber reduceres

Supplerer med et
loft over
pensionsindskud

Sterre afgift

for at haeve
pensionsopsparing
i utide

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 lgsning péd dette problem kunne vere en
senkning af kapitalindkomstskatten til et niveau omkring
pensionsafkastbeskatningen. Konsekvenserne af dette er
dog ikke analyseret i forbindelse med denne rapport, men
ber indgé i overvejelserne om en fremtidig skattereform.' I
det omfang kapitalindkomstskatten ikke seenkes fuldt ud til
niveauet for pensionsafkastbeskatningen, ber @ndringen
suppleres med en begransning 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 tilstreekkelig fleksibilitet til, at personer med
svingende indkomster over tiden kan foretage udjevninger
af deres skattepligtige indkomst. En mulig udformning af en
sadan regel kunne veare, at den enkelte maksimal kan place-
re i alt 100.000 kr. &rligt pd en pensionsopsparingsordning
eller op til 20 pct. af den arbejdsmarkedsbidragspligtige
indkomst, hvis dette belab overstiger 100.000 kr. Begraens-
ningen pa 20 pct. beregnes som et gennemsnit af indkom-
sten de seneste 3 ar reguleret med den gennemsnitlige
lenudvikling pd arbejdsmarkedet.

Mulighederne for skattetenkning gennem omplaceringer
mellem kapitalindkomstskattepligtig opsparing og opspa-
ring pa en ratepension kan herudover begranses ved at
stramme op pé reglerne for beskatning ved opsigelse af
ratepensionsordningen for det fyldte 60. &r. De nuverende
regler indebzrer, at der betales en afgift pa 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-

1) 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.

15
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satte afkastbeskatning er 45 pct., foreckommer det at vere en
meget lille afgift for at ophaeve aftalen i utide.

Hvis det nuverende system med overforselsindkomster og
offentlige tilskud til boligudgifter fortsetter, vil deeknings-
graderne for store grupper af lenmodtagere vere nasten 100
pct., nér 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 séledes 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 tilfaeldet 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 indkomstathaengige 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 sédledes, at der er en skattemeessig 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

2) 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 indkomstathengighed i folkepensionen.
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eller senere. I pensionsordningen indgér kun alderspension;
der er siledes hverken invalide- eller @gtefzlledakning.’

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 begreensede nettovirkninger pé incitamentet til at blive
beskeftiget.

Foregelse 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 efterfelgende reduktion vere

3) En indbetaling pa 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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