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SUMMARY: Occupational pension schemes covering the blue-collar segment of the
labour market in Denmark were introduced in 1987, as part of the collective wage ne-
gotiations between trade unions and employers’ federations. We argue that the Danish
design, which differs from designs in other countries where occupational pension
schemes have been introduced as part of the legislative process, has (a) contributed
substantially to restoring fiscal sustainability, (b) helped averting chronic imbalances
on the current account and (c) reduced poverty among the elderly. However, the sy-
stem faces a number of challenges, including debates about rules of taxation, tenden-
cies towards a falling degree of unionization, a »zeitgeist« against mandatory ar-
rangements, and a downward pressure on wages to improve competitiveness. Overall,
this may reduce the volume of contributions and, in turn, weaken the macroeconomic
and fiscal stance of the Danish economy.

1. Indledning

Pensionssystemet i Danmark er forankret i en trestrenget struktur bestaende af en
sgjle med et offentligt, her-og-nu finansieret pensionssystem (folkepensionen), en
fondsbaseret sgjle med obligatoriske bidrag knyttet til et ansettelsesforhold (arbejds-
markedspensioner) og en sgjle med frie, individuelle pensionsordninger. Gennem den-
ne sgjlestruktur er det muligt at sikre alderspension til alle, rimelige deekningsgrader,

Vi er taknemmelige for kommentarer fra Sgren Bo Nielsen til en tidligere version. Tak ogsa til Torben M.
Andersen, Michael Bergman, Sixten Korkman og andre deltagere i seminaret »Performance and Reform
Capacity: Lessons Learned from the Nordic Countries«, Europa Institute, University of Edinburgh, UK, 24.
november 2012. Andreas @. Nielsen takkes for beregningshjeelp.
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individuel valgfrihed samt en hgj grad af risikospredning. Samlet set er der tale om en
velfungerende model, som nyder bred opbakning i befolkningen og pa tvers af et
bredt politisk spektrum.!

| det fglgende fokuseres pa arbejdsmarkedspensionerne (AMP).2 Set i et internatio-
nalt perspektiv udger disse et fascinerende eksempel pa et arrangement, som er op-
staet uden direkte indblanding fra regering og Folketing, men er et resultat af forhand-
linger mellem fagforeninger og arbejdsgiverorganisationer.3 Pensionsselskaberne i
Danmark er ejet af medlemmerne selv, hvilket medfarer en direkte medbestemmelses-
ret og ejerskabsfalelse hos lsnmodtagerne. Denne opsparing til alderdommen har dels
bidraget til en gunstig udvikling pa betalingsbalancen og dels til en aflastning af de of-
fentlige finanser. Endelig har ordningerne medvirket til, at antallet af fattige eldre er
reduceret det seneste arti, selvom antallet af fattige er steget i de gvrige aldersgrupper.

Som udgangspunkt er omfanget af AMP bestemt af de aftaler, der indgas mellem
arbejdsmarkedets parter. Det er imidlertid klart, at disse aftaler bliver indgaet under
hensyntagen til den offentlige regulering og beskatning pa omradet. Myndighederne
kan sdledes udgve veesentlig indflydelse pa rammebetingelserne for beslutninger om
pensionsopsparing i Danmark. Dette kan ske ved udformning af reglerne for oprettelse
af et arbejdsmarkedspensionsselskab, ved at indfgre et loft over pensionsindskud eller
ved at andre pa den skattemaessige behandling af pensionsindskud, afkastet af pen-
sionsformue og pensionsudbetalinger. Dertil kommer, at Folketinget ved lov kan fore-
tage indgreb, som kan komme pa tveers af, hvad organisationerne matte have aftalt.

Samarbejde mellem de centrale aktgrer paA AMP-omradet er saledes afgerende for
at tilvejebringe et klima, hvori pensionsopsparingen trives. PA AMP-omradet traeffes
der beslutninger med meget lang tidshorisont, og det er afgarende for tilliden til syste-
met, at det offentlige sikrer starst mulig stabilitet og forudseenhed om regelszt og be-
skatning. Bade lenmodtagernes og arbejdsgivernes organisationer har et stort ansvar
for at sikre, at alle med et normalt arbejdsliv bidrager til pensionsopsparingen og der-
med til, at en voksende andel af befolkningen omfattes af ordningerne. Endelig er det

1. Ogsd internationalt har det danske pensionssystem tiltrukket sig opmarksomhed. Saledes har Danmark i
2012 for farste gang deltaget i Melbourne Mercer Global Pension Index, som er en international bench-
marking af pensionssystemer. Det danske pensionssystem kommer her ind som nummer et med karakteri-
stikken »et farsteklasses og robust pensionssystem med gode daekningsgrader, og som er beeredygtigt og har
en hgj grad af integritet.

2. Ifalge Due og Madsen (2003) blev AMP til i et krydsfelt mellem hensynet til lsnmodtagernes indflydelse
pé virksomhederne (herunder andel i overskuddet) og pa den anden side hensynet til velfeerdsstatens lang-
sigtede finansieringsproblemer (herunder AMP som en erstatning for eller et supplement til generelle
velferdsydelser).

3. | forleengelse af udbredelsen af AMP er der sket en tilsvarende udvikling pa firmapensionsomradet, hvor
aftaleparterne er den enkelte virksomhed og alle dens medarbejdere.
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vigtigt, at lanmodtagerne kan fale sig trygge ved at give afkald pa lgnstigninger her-
0g-nu mod til gengeeld at indbetale til en AMP-ordning.

Spargsmalet er, om forudseetningerne for en sddan »social kontrakt« er opfyldt.
Selv om der kan peges pa en reekke attraktive egenskaber ved den danske AMP-model,
star denne over for flere udfordringer. Nogle er ydre pres, som har at gare med globa-
lisering og Danmarks deltagelse i internationalt skonomisk samarbejde. Andre er in-
dre pres, herunder overvejelser om at reducere den skattemassige begunstigelse af
pensionsopsparing. Endvidere er der elementer i det offentlige transfereringssystem,
sa som folkepension, huslejetilskud m.v., som spiller sammen med udbetalingerne fra
pensionsordninger pa en made, som damper incitamentet til AMP-opsparing. En
yderligere udfordring bestar i, at der til trods for reduktionen af den gennemsnitlige
fattigdom blandt de eldre stadigveek er en gruppe af danskere, som slet ikke har nogen
form for pensionsopsparing. Dertil kommer, at AMP har nogle karaktertraek, som ikke
ngdvendigvis flugter med "tidsanden’ med fokus pa valgfrihed og individualitet.

Dispositionen for den resterende del af denne artikel er som faglger. Sektion 2 disku-
terer mere indgaende, hvilke udfordringer AMP-systemet star overfor, mens sektion 3
analyserer, hvordan en reekke makrogkonomiske ngglevariable vil blive pavirket, hvis
enten indbetalingerne til AMP-ordningerne falder markant, eller pensionsbeskatnin-
gen omleegges fra udbetalings- til indbetalingstidspunktet. Sektion 4 runder af.

2. Aktuelle udfordringer og forslag til endringer i regelszttet for arbejdsmar-
kedspensionerne

2.1. Ydre pres

Presset fra globalisering og Danmarks deltagelse i det internationale gkonomiske
samarbejde rummer muligvis kimen til @ndringer i det pensionspolitiske set-up i de
kommende ar. Her skal blot navnes et par omrader af potentiel betydning for AMP,
nemlig dels presset for en hurtig genopretning af de offentlige finanser som fglge af
henstillinger fra EU og dels en mulig tendens til en mere ensartet skattemaessig be-
handling af pensionsopsparing i EU. Selv om der saledes ikke er formelle krav om har-
monisering af den skattemassige behandling, sa kan markedspresset fare til de facto
harmonisering.

Allerede i 2010 fik Danmark en EU-henstilling om at styrke de offentlige finanser.
Denne indebar konkret, at Danmark skulle bringe underskuddet ned under 3 pct. af
BNP senest i 2013. Denne linje er viderefart af regeringen, som tiltradte i oktober
2011. Det er fortsat malet, at regeringens skonomiske politik skal sikre en bred sikker-
hedsafstand til kravene i forhold til den offentlige geeld i EU’s Stabilitets- og Veekst-
pagt. Ogsd EU’s henstilling om en strukturel forbedring af den offentlige saldo med
112 pct. i 2011-2013 sages efterlevet. Senest er der saledes i marts 2012 indgaet aftale
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om en budgetlov, der blandt andet skal styrke udgiftsstyringen via udgiftslofter og
gennemfgre EU’s Finanspagt i Danmark.

| betragtning af den aktuelle konjunktursituation kan det blive sveert at na en s mar-
kant forbedring af de offentlige finanser pa kort sigt. Pa den baggrund kan der maske
opsta en fristelse til at ty til »nemme lgsninger«, herunder en fremrykning af beskat-
ningen af pensionsformue. For kapitalpensionernes vedkommende er det allerede ved-
taget, at i 2013 kan skatten forudbetales for allerede indbetalte ordninger. Derved vil
indteegtssiden blive styrket pa kort sigt uden neevneverdig risiko for at forverre kon-
junktursituationen. Omvendt kan der vere et dilemma mellem pa den ene side gnsket
om en hurtig forbedring af de offentlige finanser for at tilfredsstille EU-krav herom og
pa den anden side hensynet til de offentlige finansers stilling pa mellemlang sigt. Vi
forsgger i sektion 3 at analysere dette dilemma mere indgaende. Her er det tilstraekke-
ligt at pege pa, at en bedre model kunne vare gennem dialog med EU-kommissionen
at argumentere for, at de offentlige finanser i Danmark i realiteten er holdbare, og at
fokusering pa kortsigtsindikatorer nappe giver et retvisende billede af finanspolitik-
kens stilling i Danmark. Det er ogsa vard at notere, at de finansielle markeder hidtil
har vurderet, at de danske offentlige finanser er ganske solide.

Et andet omrade, hvor der kan veere et ydre pres for forandring, er i relation til skat-
testrukturen pa pensionsomradet. Dette har ikke noget at gagre med de offentlige finan-
sers aktuelle stilling, men vedrgrer en mulig tendens til harmonisering af beskatningen
af pensionsopsparing. Dette kan ske enten direkte gennem direktiver eller indirekte i
form af markedspres, men indtil videre er der ikke meget, der tyder pa, at disse effek-
ter er steerke. Der er tre dimensioner af denne problemstilling, nemlig den skattemaes-
sige behandling af (1) indbetalinger i lgbet af bidragsfasen; (2) afkastet gennem kapi-
talopbygningsperioden; og (3) ydelserne gennem udbetalingsperioden.* Det er saledes
muligt at »front-loade« eller »back-loade« beskatningen, uden at de offentlige finans-
ers gennemsnitlige stilling set over en laeengere arraekke bliver pavirket. Derimod kan
der veere en rekke forskellige adferdsmassige implikationer afhangig af, hvilken
kombination af beskatning der velges.

I EU er den sakaldte »EET« model mest udbredt, hvilket indebzrer fritagelse
(exemption) for skat ved indbetaling, fritagelse (exemption) af skat pa afkast samt be-
skatning (taxation) af udbetalinger. I Danmark er der som bekendt ogsa fradrag for
indbetalinger og beskatning af udbetalinger, mens der i forbindelse med omlaegningen
af pensionsafkastbeskatningen i 2000 blev indfert én fast skattesats pa 15 pct. af al af-
kast af pensionsformue, den sakaldte pensionsafkastskat (PAL). Satsen blev i 2012
havet til 15,3 pct. Danmark har séledes en »ETT« model og har dermed distanceret

4. Se Whitehouse (2005) for en oversigt over den skattemassige behandling af fondsbaserede opsparings-
ordninger.
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sig en anelse fra den gennemgaende europaiske model. Mens der ikke er formelle
krav om harmonisering pa dette omrade, kan man spgrge, om det ville vare i Dan-
marks interesse at nerme sig EET-modellen for AMP-beskatning. Eller burde man
maske veelge en helt anden model?

Som udgangspunkt er det helt afgerende, at en vurdering af pensionsbeskatningen
ikke kan ske uafhangigt af beskatningen af kapitalindkomst i gvrigt. Hvis man indfer-
te en EET-model i Danmark, ville det implicere massive spekulationsmuligheder, her-
under mulighed for lanefinansieret pensionsopsparing. Alene af den grund forekom-
mer behovet for en tilpasning i retning af den mest udbredte model i EU ikke akut.
Men pa lidt lzengere sigt kan man ikke udelukke, at det vil vaere hensigtsmassigt. | gi-
vet fald vil der vaere et betydeligt provenutab, som s& pa anden vis skal dakkes ind.
Provenuet af PAL-skatten har svinget meget siden 2000, hvilket skal ses i lyset af ud-
viklingen i afkastet, der igen afhaenger af kursudviklingen pa beholdningerne af aktier
og obligationer mv.>

Spargsmalet om forskelle i den skattemassige behandling af AMP i EU har ogsa at
gere med borgernes muligheder og tilskyndelser til at beveege sig pa tvars af lande-
grenser. Dette emne er helt centralt i den pensionspolitiske debat. Nar pensionister
flytter rundt fra land til land, hvilket i takt med stigende europaisk integration méa for-
modes at forekomme i gget omfang, kommer EET-baseret pensionsbeskatning i pro-
blemer. Hvis en dansk pensionist nedsetter sig i Frankrig, ber denne ifalge franske
synspunkter betale skat af sin danske pension i Frankrig. Omvendt vil hjemlandet,
som har givet fradraget pa indbetalingstidspunktet, gerne have mulighed for at sikre
sig skatten i sidste ende, dvs. sikre sig mod udflytning som skatteunddragelse. Efter
EET-principperne, vil danske skattemyndigheder kunne havde beskatningsret over for
pensionerne. Sa der er en konflikt. Dobbeltbeskatningsaftaler har til hensigt at lgse
denne konflikt, men de er komplicerede at forhandle, jf. at Danmark har opsagt af-
talerne med Frankrig og Spanien med virkning fra 1. januar 2009. Derfor dobbelt-
beskattes danske pensionister i disse lande af deres danske pension. Disse problemer
kunne lgses ved, at alle lande indfarer et TTE-baseret system, dvs. (1) undlader at give
fradrag ved indbetaling, (2) beskatter afkast normalt og (3) fritager udbetalinger fra
skat. En model med »fremrykket skat« kunne derfor vaere et svar pa nogle af de udfor-
dringer, som globaliseringen rejser. Der er imidlertid andre ulemper ved fremrykket
skat, iser risiko for svaekket finanspolitisk disciplin, som gar, at vi ikke vil anbefale
den model.

5. 1 &r 2000 var det samlede provenu ca. 15 mia. kr., hvoraf provenuet fra ATP, LD m.v. udgjorde ca. 40 pct.
Provenuet toppede forelgbigt i 2011 med ca. 40 mia. kr.
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Endelig kan navnes et internationalt motiveret pres pa det danske Ignniveau, som
bredt vurderes at vere for hgjt og dermed arsag til svaekkelsen af Danmarks interna-
tionale konkurrenceevne igennem de senere ar. Specielt har det veeret fremfart, at der
for bade at holde pa eksisterende arbejdspladser, men ogsa for at skabe flere nye job i
Danmark, er behov for »et lgnniveau som i Tyskland og et skattetryk som i Sverige«.
I en situation, hvor overenskomstforhandlinger rettes direkte ind pa senkning af lan-
niveauet, kan man ikke udelukke, at en del af »prisen« for at fa det gennemfart, bliver
en reduktion af bidragssatsen til pensionsopsparingen.

2.2. Indre pres

AMP oplever ikke kun ydre pres, men ogsa indenlandske krav om eller bud pa for-
andringer. | det fglgende skal navnes to eksempler herpa, nemlig pensionsloftet og
presset for mere valgfrihed, herunder gnsker om at opgive det obligatoriske element og
helt lade det veere op til den enkelte at treeffe beslutning om opsparingens omfang.

Motivationen for et pensionsloft er givetvis den forholdsvis moderate skattemaes-
sige behandling af pensionsopsparing i opbygningsfasen. Her kan det vere nyttigt
farst at repetere argumentet for en lempeligere skattemassig behandling af pensions-
opsparing sammenholdt med anden opsparing. Sagen er, at pensionsopsparing er bun-
det i en meget lang tidshorisont, helt op til 60-70 ar, og i den periode er det de facto ikke
muligt at disponere over belgbet samtidig med, at opsparingen er udsat for politiske
risici mv. De finansielle markeder belgnner ikke opsparing, der er bundet i den tids-
horisont, med et merafkast. Derfor er det ngdvendigt med en lempeligere skattemaes-
sig behandling.

Dernast skal man teenke pa, at den lempelige skattemaessige behandling i Danmark
nasten udelukkende bestar af moderat beskatning af afkast af pensionsopsparing. Der
er neppe stor forskel pa den skattesats, til hvilken man fratraekker indbetalinger til
pensionsordninger, og den effektive skattesats, efter hvilken man betaler (samlet, ef-
fektiv) skat af udbetalinger. Nar den sidste beregnes, skal man nemlig tage hensyn til
implicitte marginale skattesatser forbundet med, at folk med hgjere udbetalinger vil op-
leve reduktion i diverse former for offentlige overfarsler. Dette er en pointe, som ofte
overses. Gennemsnitsskatten, som fradraget sker med, er hgjere end gennemsnitsskatten
ved udbetaling. Men modregningen ger, at det balancerer for mellem- og lavindkom-
ster, ogsa i forhold til den lavere PAL-skat. For disse grupper er der saledes ikke en sub-
sidiering af den gennemsnitlige pensionsopsparing over livsforlgbet sammenholdt med
opsparing uden for pensionssystemet.6

6. Den marginale pensionsopsparing kort far pensionstidspunktet bliver imidlertid beskattet meget hgit, jf.
Det @konomiske Rad (2008) og Linaa m.fl. (2010).
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Nar det gelder indfarelse af et sakaldt pensionsloft, ma man farst afklare, hvilke
indbetalinger det drejer sig om. Med skattereformen af 2010 indfertes et loft pa
100.000 kr. for fradrag pa indbetalinger til ratepensioner.” Efter reformens gennem-
farelse ma folk finde andre mader at spare op pa med skattebegunstigelse, f.eks. livs-
lange pensionsprodukter, hvor der fortsat vil veere fuldt fradrag. Skattereformens pen-
sionsloft omfatter saledes ikke indbetalinger til de sékaldte livrente-produkter, hvor
der i pensionisttilvaerelsen bliver udbetalt et belgb hvert ar resten af livet. 1 2012 er lof-
tet blevet seenket med yderligere 50.000 kr. Lofterne over ratepension vurderes at have
fremrykket beskatningen af et belgh svarende til ca. 20 mia. kr. Samtidig er skatten pa
afkastet af fri opsparing blevet mindre. Oveni har skattestoppet siden 2001 reelt halve-
ret skatten pa egen bolig. Og begge dele uden at skatten pa pensionsafkast er fulgt med
ned. Den er tvaertimod fra 2012 steget fra 15,0 til 15,3 pct.

Der nappe tvivl om, at de obligatoriske og solidariske egenskaber ved AMP-ord-
ningerne ikke i enhver henseende rimer med det lidt flygtige begreb »tidsanden«. Som
bekendt er ordningerne obligatoriske for alle lanmodtagere omfattet af en overens-
komst, dvs. alle optages inden for et bestemt overenskomstomrade i en pensionsord-
ning med dgdsfaldsdaekning, invaliditetsdaekning mv. uanset helbred, og mand og
kvinder opnar samme arlige pension for samme bidrag uanset forskelle mht. forventet
restlevetid. Disse egenskaber har ikke haft nogen central placering i den offentlige de-
bat, men kan pa sigt maske fare til krav om et mere frit valg mellem anvendelse af dis-
ponibel indkomst til pensionsopsparing og forbrug.8 Om end udfordringen ikke synes
lige om hjgrnet, sa kan et opger med disse dele af pensionsopsparingen veere under-
vejs. Det kan finde udtryk i form af gget tilslutning til (super)liberalistisk indstillede
politiske partier, som via lovgivning ma formodes at ville »kollektivistiske« modeller
til livs.

Dertil kommer det forhold, at store dele af ordningerne er overenskomstbaserede,
hvilket kan blive en trussel, hvis tendensen til lavere organiseringsgrad blandt de over-
enskomstbaerende organisationer for alvor slar igennem, sadan som en raekke sam-
menlignelige lande allerede har oplevet. Hevdelse af individets ansvar for at spare op

7. Malgruppen for 100.000 kr. loftet var personer, der ikke blev modregnet ved pensionering, dvs. hgjtlen-
nede. Det er vurderingen, at loftet har pavirket omkring 100.000 danskere, der hvert ar har indbetalt starre
belgb til ratepensionen, og som tilsammen skgnnes at have indbetalt 28,5 mia. kr. til ratepension om aret.
Med de nye regler vil de kun kunne fé fradrag for de 10 mia. kr., og de skal dermed finde andre opsparings-
former for 18,5 mia. kr. De samlede fradragsberettigede pensionsindbetalinger faldt med 12 mia.kr. fra
2009 til 2010, sé& en stor del de 18,5 mia. kr. blev placeret uden for pensionssystemet.

8. I den forbindelse kan navnes, at der i forbindelse med DI-overenskomsten i foraret 2012 blev givet mu-
lighed for at bytte pension for fritid for eldre medarbejdere. Dette kunne vare en forlgber for mere valgfri-
hed om pension og fritid. Ellers har spgrgsmaélet hidtil veeret knyttet til forhold som valgfrihed med hensyn
til investeringsbeslutning, valg af ydelser og valg af pensionsudbyder.
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til alderdommen kan saledes treekke i retning af at svaekke i hvert fald de tvaergaende
dele af AMP.

De samlede fradragsberettigede pensionsindbetalinger faldt fra 116,8 mia. kr. i
2009 til 107 mia. kr. i 2011. Af det samlede fald pa knap 10 mia. kr. var knap 8 mia.kr.
i arbejdsgiveradministrerede ordninger. Den vasentligste forklaring er 100.000 kr.
loftet over ratepensioner i 2010. Det er uklart, hvorvidt de gvrige tendenser har haft
indflydelse pa udviklingen.

En af bekymringerne ved at give pensionsmarkedet helt frit gar pa, at folk ikke far
sparet op til alderdom, hvis de ikke via pensionssystemet bliver *tvunget’ til det. Ellers
veelger den unge let fra — eller den gkonomisk pressede bgrnefamilie prioriterer maske
at bruge pengene her og nu. Det er vigtigt at komme i gang tidligt, for en god opspa-
ring kraever en lang horisont. AMP lgser pa denne made en central samfundsgkono-
misk opgave. Den gevinst opnar man kun gennem kollektive valg, enten pa arbejds-
markedet eller via lovgivning. | gvrigt er arbejdsmarkedspensionskasserne nemme at
regulere for at sikre pensionsopsparernes rettigheder. Ved en fuldsteendig liberalise-
ring kan man frygte, at det bliver for fristende for underlgdige overbydere, og at for-
brugerne taber overblikket.

Under alle omstendigheder vil en ordning baseret pa individuelle aftaler mellem
arbejdsgiver og arbejdstager — f.eks. omkring aktuelle procentsatser, efter hvilke der
indbetales pension — underminere det eksisterende arbejdsmarkedspensionssystem.
Det samme vil adgang til at treekke penge ud af AMP »far tid«. Set fra et samfunds-
gkonomisk synspunkt kan der saledes vaere grund til at analysere et scenario bestaen-
de af veaesentligt reducerede indbetalinger til AMP. Selv om der i en lille, aben gkono-
mi (som den danske) ikke eksisterer en steerk sammenhgng mellem samfundets sam-
lede opsparing og investeringer, kan det alligevel vaere relevant at se pa nogle ma-
krogkonomiske virkninger i form af forbrug og opsparing, lgn og beskeftigelse, det
offentlige budget pa kort og langt sigt, betalingsbalancen m.v. Dette er emnet for neaeste
afsnit.

3. Udfasning af arbejdsmarkedspensionerne og fremrykning af pensionsskat-
ten: Samfundsgkonomiske analyser

I det fglgende preaesenteres en analyse, der har til formal at belyse nogle samfunds-
gkonomiske konsekvenser af at give folk mulighed for at anvende den del af deres dis-
ponible indkomst, som tidligere er blevet sparet op i form af obligatorisk arbejdsmar-
kedspension, til forbrug. Det vurderes, at dette vil fare til, at de kendte, kollektive ord-
ninger vil forsvinde over tid. Mere konkret antages det, at alle arbejdsgiveradministre-
rede pensionsindbetalinger stoppes fra 2013 og frem.

Endvidere belyses mulige konsekvenser af, at skatten pa indkomst, der spares op til
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pension, flyttes fra udbetalings- til indbetalingstidspunktet. Den seneste skattereform
indebarer, at indbetalinger til kapitalpension kun kan ske for beskattede midler fra
2013. Endvidere bliver der ogsa i 2013 mulighed for, at skatten pa eksisterende kapi-
talpensionsdepoter kan forudbetales mod en skatterabat (37,3 pct. skat i stedet for 40
pct.). P& kapitalpensionsomradet bliver der saledes tale om et skifte fra en ETT- til en
TTE-model.

3.1. Udfasning af AMP

At der er tale om meget betydelige belgb, som husholdningerne hermed far disposi-
tionsfrined over, fremgar af, at mand i 2010 havde samlede arbejdsgiveradministrere-
de pensionsindbetalinger pa ca. 41.600 kr., mens kvinders indbetalinger udgjorde om-
kring 34.200 kr.°

Staende over for et sadant valg kan husholdningerne reagere pa meget forskellige
mader. Et scenario kunne vere, at al den opsparing, som tidligere er blevet foretaget
gennem arbejdsmarkedspension, i stedet vil blive kanaliseret ud til forbrug. Det er na-
turligvis et ekstremt scenario, som nappe er empirisk relevant. Dette ville fare til ma-
krogkonomisk ustabilitet kendetegnet ved overophedning af arbejdsmarkedet i et be-
tydeligt omfang, hgjere inflation og renteniveau samt ikke mindst en forveerring af de
offentlige finanser og betalingsbalancen.

Et andet scenario, som ligeledes forekommer urealistisk, bestar i en antagelse om,
at den samlede opsparing ikke vil blive pavirket. Tankegangen er den, at hele den op-
sparing, som tidligere fandt sted i form af arbejdsmarkedspension, fremover vil blive
sparet op pa anden vis, f.eks. i form af individuelle ordninger. Det er givet, at folk vil
reagere pa en ophavelse af en obligatorisk opsparingsordning ved at satte gvrig op-
sparing op, men i hvilket omfang?

Arnbjerg og Barslund (2012) har empirisk undersggt arbejdsmarkedspensionernes
crowding-out af anden finansiel opsparing i perioden 1997-2005. Datagrundlaget er
administrative registre for danske husholdninger. Hovedresultatet kan sammenfattes
saledes, at en krones ekstra obligatorisk pensionsopsparing fortreenger anden opspa-
ring i intervallet 0-30 gre afhangig af alder.10 Fortreengningen er starst for personer
teet pa pensionsalderen. Ifglge denne undersggelse er husholdningernes adfaerd teettest
pa det farste »ekstremum.

9. Stort set hele forskellen i de gennemsnitlige pensionsindbetalinger mellem kannene skyldes indkomstfor-
skelle. Sdledes fremgar det ved sammenligning af maends og kvinders pensionsindbetalingsprocent, at der
stort set ikke er forskel pa, hvor stor en andel af bruttoindkomsten der indbetales til pension.

10. Det er ikke umiddelbart indlysende, at AMP farer til en stor stigning i opsparingen. Hvis der er stor usik-
kerhed om, hvor mange midler man skal bruge i alderdommen (af usikker lengde), kan det fare til ekstra
forsigtighedsopsparing i forhold til en situation, hvor man faler sig mere tryg ved at veere tilmeldt solide
AMP-ordninger.
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Tabel 1. Effekter pa forsyningsbalance og arbejdsmarked ved udfasning af pensioner.

2008 2013 2015 2020 2025 2030 2040 2050
----- Indeks, grundforlgb = 100 ----
BNP 100,0 1004 100,2 100,2 100,3 100,3 100,3 100,2
BFI 100,0 99,8 99,5 99,7 99,7 99,8 99,7 99,7
Privat forbrug 100,0 1035 103,7 1043 104,7 105,0 105,2 104,6
Offentligt forbrug 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Eksport 100,0 983 97,5 98,0 98,1 98,0 98,0 98,2
Import 100,0 101,7 1019 1016  101,7 101,8 101,8 101,5
Investeringer 100,0 102,7 1041 101,8 101,2 101,0 100,6 100,3
— Boliger 100,0 129,6 1229 107,2 1054 105,2 103,6 102,6
— Offentlig sektor 100,0 1035 99,6 100,3 100,3 100,3 100,2 100,2
— @vrig privat 100,0 909 97,5 99,6 99,2 99,2 99,2 99,3
----- Indeks, grundforlgb = 100 ----
Beskaftigelse 100,0 100,1 99,6 99,5 99,5 99,5 99,5 99,5
— Private sektorer 100,0 100,0 99,4 99,3 99,3 99,3 99,2 99,3
— Offentlige sektor 100,0 100,3 100,41 100,1 100,1 100,1 100,1 100,1
Arbejdslgshed, procent 1000 97,7 1122 1135 1132 113,2 1135 117,9
----- Indeks, grundforlgb = 100 ----
Nominel Ign 100,0 1009 101,121 1009 101,0 101,0  100,9 100,8
CPI 100,0 100,9 100,7 1004 1004 100,4  100,4 100,4
Reallgn 100,0 100,0 1004 1005 100,6 100,6  100,5 100,5

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Herefter preesenteres en evaluering af, hvordan en reekke centrale makrogkonomi-
ske variable vil reagere pa det ovenfor beskrevne eksperiment. Til grund for analysen
ligger en karsel med den gkonomiske model DREAM.11 DREAM’s i denne sammen-
hang centrale antagelse om anden opsparingsreaktion pa afvikling af den obligatori-
ske pensionsopsparing svarer i store trek til resultaterne i Arnbjerg og Barslund
(2012).

Resultaterne samles i tre blokke: (1) de overordnede makrogkonomiske effekter be-
lyst ved forsyningsbalancen (BNP, forbrug, investeringer og nettoeksport) og arbejds-
markedseffekter (Ign og priser, beskeftigelse, ledighed m.v.), (2) udlandsgald og be-
talingsbalance samt (3) de offentlige finanser og deres holdbarhed. De kvantitative ef-
fekter er samlet i tabel 1 samt figur 1 og 2. Det bemarkes, at effekterne af eksperimen-
tet vurderes over en meget lang tidshorisont.

11. DREAM (Danish Rational Economic Agents Model) er en dynamisk anvendt generel ligevaegtsmodel
med overlappende generationer af husholdninger, der tilretteleegger deres adfeerd i overensstemmelse med
rationelle forventninger. I modellen beregnes den forventede udvikling i skonomiske sterrelse sésom pro-
duktion, beskeftigelse, forbrug, investeringer, betalingsbalance, offentlig saldo, finanspolitisk holdbarhed
m.v.
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Figur 1. Fordringer pa udlandet i grundforlgbet og forlgbet med udfasning af pen-
sioner.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Som det ses af tabel 1, farer eksperimentet kun til beskedne andringer i niveauet
for BNP. Derimod e&ndres sammensatningen af BNP i betydelig grad. Den private ef-
terspgrgsel i form af forbrug og private investeringer vil stige, navnlig boliginvesterin-
gerne. Derimod sker der en markant forveerring af den eksterne balance. Ikke blot vil
en stor del af veeksten i det private forbrug rette sig mod importerede varer, men som
falge af en darligere konkurrenceevne (se nedenfor) vil eksporten falde.

Malt i forhold til grundforlgbet giver eksperimentet ikke anledning til en stor
pavirkning af beskaftigelsen. Det er dog verd at bemaerke, at der er tale om et mindre
fald. Forklaringen er, at stigningen i det indenlandske forbrug udlgser en Ignstigning,
hvilket straks slar igennem pa det indenlandske prisniveau og dermed et fald i den in-
ternationale konkurrenceevne. Dette afspejler sig i et betydeligt fald i eksporten, og
dermed et fald i den private sektors beskaftigelse, som ikke opvejes af beskaftigelses-
effekten af stigningen i det private forbrug. Derfor vil ogsa arbejdslgsheden stige i
gkonomien.

I figur 1 er vist konsekvenserne for fordringerne pa udlandet — negativ udlandsgeeld
— af forvaerringen af konkurrenceevnen og den &ndrede sammensetning af den inden-
landske efterspargsel. Ikke overraskende sker der en dramatisk stigning i udlandsgeel-
den, som omkring 2045 svarer til vaerdien af BNP og som fortsatter med at eskalere.
Bemeerk, at ogsa i grundforlgbet med fortsatte pensionsindbetalinger opstar der i lgbet
af nogle artier udlandsgeald, som dog stabiliserer sig pa ca. 30 pct. af BNP.

Umiddelbart vil eksperimentet fremrykke offentlige indtegter som fglge af den
valgte ETT-model for pensionsbeskatning i Danmark i udgangspunktet (se ovenfor),
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Figur 2. Primer offentlig saldo i grundforlgb og forlgh med udfasning af pensioner
hhv. med og uden effekt pa satsregulering.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

da borgerne ikke treekker sa meget fra i skat. Til gengeeld vil der i lgbet af perioden
frem mod 2050 ikke komme s store offentlige indtaegter, nar skatteprovenuet ved ud-
betaling af pension bortfalder, samt provenuet fra PAL-skatten falder. Lavere private
pensionsudbetalinger medfarer ogsa starre offentlige ydelser (folkepensionens tillzg,
boligsikring mv.) pga. lavere modregning i de indkomstafhangige ydelser. En mod-
gaende effekt bestar i, at der kommer flere forbrugsafgifter i statskassen.

En indirekte effekt, som ikke har s3 meget med pensionssystemet at gare, er sats-
reguleringen af offentlige overfarsler. Disse reguleres med Ignningerne i den private
sektor,12 og da de udbetalte lgnninger gges, fordi pension konverteres til lgn, stiger
overfarslerne og dermed ogsa de offentlige udgifter. Da denne effekt er veaesentlig, er
den udskilt ovenfor i figur 2, som sammenfatter udviklingen i de offentlige finanser
malt ved den primere offentlige saldo. Der er altsa udover grundforlgbet vist forlgb
med udfasning af pensionsindbetalinger bade med og uden satsreguleringen i spil.

I grundforlgbet er der en lang periode med underskud pa den primare saldo, som
efterfalges af overskud efter 2050. Denne »hangekgje« skyldes forholdet mellem for-
sgrgere og forsgrgede trods levetidsindekseringen af pensionsalderen og forkortelse af
efterlgnsperioden. Hvis pensionssystemet afvikles, sker der en markant og gjeblikke-
lig styrkelse af den primaere saldo pa 2-3 pct. af BNP. Den positive effekt varer i 25-35

12. Skattereformen fra 2012 betyder dog, at flere overfarsler i en arreekke stiger langsommere end Ignnin-
gerne.
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Tabel 2. Offentlige udgifter knyttet til folkepensionister i 2011 og i 2050.

2011 2050 Forskel
Antal folkepensionister(?) 844.000 1.021.000

Mia. kr. (2008-niveau)

Folkepensionsudbetalinger 89,3 96,7
Sundheds- og plejeudgifter 56,9 80,3
Samlet merudgift 146,2 177,0 30,8

(8) Folkepensionsalderen i 2050 forventes at vere 71 ar.
Kilde: DREAM’s fremskrivning 2011 og egne beregninger.

Tabel 3. Arbejdsmarkedspensionernes aflastning af de offentlige finanser i 2011 og
2050.

2011 2050 Forskel

Mia.kr. (2008-niveau)

Arbejdsmarkedspensionsudbetaling 40,6 86,4
Indkomstskat af pensionsudbetaling 16,2 34,6
Virkning pd moms og forbrugsafgifter 5,2 11,1
Aftrapning af pensionstilleeg 3,1 6,5
Samlet aflastning 245 52,2 27,7

Kilde: DREAMS'’s fremskrivning 2011 og egne beregninger.

ar —afhaengig af, om satsreguleringen er i spil eller ej. Pa langt sigt stabiliserer den pri-
mere saldo sig pa underskud i starrelsesordenen 1 og 2 pct. af BNP. Pa leengere sigt er
der saledes tale om en vasentlig svaekkelse af de offentlige finanser.

En central variabel ved vurdering af pavirkningen af finanspolitikkens langsigtede
stilling er den sakaldte holdbarhedsindikator. Denne angiver den permanente forbed-
ring af det primzre offentlige budget (malt som andel af BNP), der skal til for at sikre,
at den offentlige sektor overholder sin langsigtede budgetbetingelse. En holdbarheds-
indikator er saledes et mal for starrelsen af den ngdvendige tilpasning i den gkonomi-
ske politik for at sikre, at den offentlige sektor pa langt sigt ikke genererer underskud.
Holdbarhedsindikatoren siger imidlertid ikke noget om, hvordan denne tilpasning skal
ske.13

13. Se Andersen m.fl. (2008) for en tidligere analyse af arbejdsmarkedspensionernes betydning for finans-
politisk holdbarhed i Danmark.
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| grundforlgbet er holdbarhedsindikatoren beregnet svagt negativ pa -0,1pct. af
BNP svarende til »overholdbarhed« — de offentlige indteegter kan mindskes svagt eller
udgifterne gges tilsvarende, uden at det kreever modgaende finansiering. | det alterna-
tive scenario med udfasning af AMP inklusive virkningen af satsreguleringen er hold-
barhedskravet en stramning pa 1,4 pct. af BNP. 2/3 af denne forveerring skyldes sats-
reguleringen, da stramningskravet kun er 0,4 i forlgbet med udfasning eksklusive virk-
ningen af satsreguleringen. Det er altsa forbundet med en betydelig forveerring af de
offentlige finansers langsigtede stilling at udfase AMP.

Samlet set er der ikke meget, der taler til gunst for at opgive AMP i Danmark. Som
det kommer frem i ovenstaende analyse, vil det true den makrogkonomiske stabilitet
pa kort sigt: arbejdslgsheden vil stige, inflationen vil stige, og betalingsbalancen vil
blive forvarret. Og pa lidt leengere sigt vil de offentlige finanser blive forringet.

3.2. Fremrykning af pensionsskatten — omlaegning fra ETT til TTE

Konsekvensen af ETT-systemet er, at pensionsindbetalingerne kan traekkes fra i
skat eller friholdes for skat. Til gengaeld skal indkomstskatten betales, nar pensionen
kommer til udbetaling. Det betyder, at skatteindtaegterne kommer i de offentlige kas-
ser, nar der er brug for dem — nemlig nar folk gar pa pension og har stort behov for
hjemmehjelp, hospitalsbehandling og andre offentlige ydelser. Disse indtegter af-
laster de offentlige finanser. Dette kan illustreres med en DREAM-karsel, jf. tabel 2
og 3.

| 2050 — nar pensionssystemet er fuldt udbygget — vil udgifterne som falge af flere
folkepensionister veere knap 31 mia. kr. hgjere arligt end i dag. Mere pracist fra 146,2
mia. kr. om aret i 2011 til 177 mia. kr. om aret i 2050.

Det modsvares nzsten af de ggede indteegter, som arbejdsmarkeds- og firmapensi-
oner giver i 2050, nemlig knap 28 mia. kr. mere end i dag. Aflastningen skyldes bade
ggede indkomstskatter, forbrugsafgifter og lavere indkomstafhaengige pensionstilleeg.

Den udskudte skat sikrer dermed en samtidighed mellem offentlige indtegter fra og
udgifter til &ldre pa pension. Risikoen ved at omleegge beskatningen fra ETT til TTE
er, at der ikke er finanspolitisk disciplin til at gemme den ekstra likviditet til det tids-
punkt, hvor udgifterne viser sig.14

Skattereformen fra 2012 indeberer, at indbetalinger til kapitalpension skattemaes-
sigt omlegges fra ETT til TTE fra 2013. Endvidere er der mulighed for at forudbetale
skatten pa allerede foretaget opsparing pa kapitalpension i et »vindue« i hele 2013
mod kun at betale 37,3 pct. skat mod normalt 40 pct.

14. Dette er netop vismandenes hovedanke mod omlaegning af pensionsbeskatningen, jf. Dansk @konomi,
forér 2012.
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Regeringen regner med, at skatten forudbetales for knap 15 mia. kr. opsparing pa
kapitalpension svarende til et fremrykket provenu pa 5 mia. kr. Dette er dog et meget
lavt sken, da de samlede indestaender pa kapitalpension udgar skensmassigt 400 mia.
kr. (eksklusive LD, som ikke er omfattet af forslaget) eller knap 20 pct. af den samlede
pensionsopsparing i livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser.

I lovforslaget er det derfor preeciseret, at hvis provenuet bliver hgjere end de forven-
tede 5 mia. kr., skal merprovenuet bruges til at nedbringe den offentlige geeld. Dette er
et forsgg pa at bandlaegge midlerne, sa provenuet ikke udfordrer den finanspolitiske
disciplin. Det er selvfglgelig altid en god diskussion, hvor effektiv en sadan bandlaeg-
ning er. Man kan spgrge, om der om 5-10 ar er hukommelse nok i det politiske system
og embedsveerket til at vide, at den reelle offentlige geeld er x mia. kr. lavere, end den
ellers ville veere, fordi der er fremrykket indkomstskatteprovenu, som kommer til at
mangle i fremtiden?

Mens den seneste danske skattereform pa et dog forholdsvist afgraenset omrade af
pensionssystemet a&ndrer retning i beskatningen, sa er Faergerne gaet mere radikalt til
veerks. Det feraske landsstyre fremsatte den 6. december 2011 to lovforslag, der til-
sammen varslede omfattende andringer af det fergske skattesystem. Forslagene blev
vedtaget af Lagtinget den 23. december og tradte i kraft den 1. januar 2012. Der ind-
fares en sakaldt flad skat, men der er i realiteten fortsat tale om et progressivt skatte-
system med et bundfradrag pa 65.000 kr. Indkomster op til 500.000 kr. beskattes med
41 pct. voksende til 46 pct. for indkomster op til 800.000 kr. Indkomster derudover be-
skattes med 51 pct.

Skatteomlaegningen medfarer skattelettelser pa ca. 265 mio.kr. eller ca. 2 pct. af
BNP. Skattelettelserne er stgrst for de hgjere indkomster. Skatteomlagningen »finan-
sieres« ved at indfare straksbeskatning pa 40 pct. af pensionsindbetalinger, og tilsva-
rende gere udbetalinger skattefrie. Det skennes at kunne indbringe et provenu pa ca.
235 mio.kr. Nar det yderligere forudsettes, at de afledte effekter af skattelettelserne
vil medfare en yderligere provenugevinst pa ca. 40 mio. kr., er skatteomleegningen i
Landsstyrets gjne fuldt finansieret. Men der er ikke tale om reel finansiering, men ale-
ne fremrykning af skatteindtaegter. Det betyder, at om 30 ar vil enhver fering — fra ny-
fodt til olding — have en ekstra geeld pa knap 150.000 kr. Det er starrelsen af regnin-
gen, der bliver sendt videre til fremtidige generationer, fordi skattereformen er ufinan-
sieret. 1 2012 skannes underskuddet pa de offentlige finanser pa Fargerne at udgere
460 mio. kr. eller 3,5 pct. af BNP. Der er samme niveau som i 2011. Pointen er, at de
feeraske omlagninger tydeligt viser problemstillingen i forhold til finanspolitisk disci-
plin, herunder vigtigheden af at skelne mellem midlertidige (fremrykkede) og varige
indtaegter.
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4. Afrunding

De danske arbejdsmarkedspensioner pa LO/DA omradet har opnaet noget nar »hel-
testatus« — bade i Danmark og uden for landets graenser — siden ordningerne blev be-
sluttet for 25 ar siden. Deres fremkomst med forankring i aftaler mellem arbejdsmar-
kedets parter har givet ordningerne en legitimitet, som et rent lovbaseret »sgjle 2« pen-
sionssystem naeppe kunne opna.

Ordningerne har siden de fgrste indbetalinger i 1993 veeret i konstant veekst. Lan-
modtagerne bidrager i dag i gennemsnit med 12 pct. af bruttolgnnen, hvilket na&ermer
sig bidragsprocenten for mere hgjtlennede grupper pa arbejdsmarkedet. Indbetalin-
gerne til ordningerne er stadigveek veesentligt hgjere end udbetalingerne, sa pensions-
formuen malt som andel af BNP er i vaekst. Denne modningsfase forventes at vare helt
frem til midten af dette arhundrede.

Blandt succesindikatorerne fremhaves ofte ordningernes bidrag til styrkelse af de
offentlige finanser, men ogsa eren for bruddet i dansk gkonomi med en nasten kro-
nisk tilstand praeget af underskud pa betalingsbalancen tilskrives i hgj grad AMP. Der-
til kommer et bidrag i form af faerre fattige aldre.

Spargsmalet rejser sig imidlertid nu, om vilkarene for en fortsat udvikling af AMP-
ordningerne er til stede. | denne artikel har vi peget pa flere aktuelle udfordringer, som
kan give anledning til en vis bekymring. Pa den baggrund har vi set neermere pa nogle
mulige samfundsgkonomiske virkninger i kalvandet pa et fald i opbygningen af AMP,
uanset hvad arsagen til dette matte veere.

Derudover har vi analyseret, hvordan andringer i beskatningen af pensionsformue
kan pavirke de offentlige finanser i Danmark, nu og i fremtiden. Ikke mindst affgdt af
den europeaiske budget- og galdskrise er der kommet ekstra fokus pa de offentlige fi-
nansers stilling, og vi har derfor ogsa gjort betragtninger om, i hvilket omfang AMP
pavirker tidsprofilen for de offentlige indteegter og udgifter under alternative antagel-
ser om pensionsheskatningen.

Samfundsgkonomisk set er der saledes ikke meget, der taler for at begreense AMP i
Danmark. Pa kort sigt er der risiko for, at arbejdslgsheden og inflationen vil stige, at
betalingsbalancen vil blive forveerret, og pa lidt leengere sigt vil de offentlige finanser
blive forringet.

Endelig argumenterer vi for en raekke fordele ved den aktuelle beskatningsform,
som giver fradragsret for pensionsindbetalinger mod til gengaeld at betale indkomst-
skat, nar pensionen kommer til udbetaling. Den dermed forbundne udskudte skat sik-
rer en samtidighed mellem offentlige indteegter fra og udgifter til &ldre pa pension, og
risikoen ved at fremrykke beskatningen er, at der ikke er finanspolitisk disciplin til at
gemme den ekstra likviditet til det tidspunkt, hvor udgifterne viser sig.
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