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SUMMARY: A measure of the expected marginal effective tax rate (EMETR) on
returns to savings is defined and estimates of EMETRs for Danish pension schemes
are presented. Effective tax rates include explicit taxation of capital income and impli-
cit taxation through changes in means-tested public transfers. Some key results are:
(1) EMETRs on returns to pension savings tend to be regressive: Individuals who pay
the top marginal income tax rate during their working lives face a lower EMETR on
the returns to savings than do individuals with a working life income below this level.
(2) Tenants receiving rent subsidies tend to face a higher EMETR on savings than in-
dividuals who do not receive the subsidy (including homeowners). (3) EMETRs in-
crease with age for most income levels. In general, EMETRSs vary greatly across dif-
ferent types of saving, different income brackets and different age groups. The outcome
is a system of capital income taxation with highly intransparent distribution effects
and potentially highly distortionary allocation effects.

1. Problemstilling og hovedresultater

Indfarelsen af arbejdsmarkedspensioner pa det private arbejdsmarked i starten af
1990erne betgd en udbredelse af opsparingsbaserede pensionsordninger til langt
stgrstedelen af de beskaftigede. En meget stor del af befolkningen foretager derfor sy-
stematisk opsparing i finansielle fordringer. For hovedparten af de fremtidige pensio-

Denne artikel er udarbejdet mens alle forfattere var tilknyttet De @konomiske Rad. Artiklen er baseret pa
begrebsapparat og beregningsmodeller udviklet til analysen i Kapitel 11 om »Opsparing« i De @konomiske
RA&d (2008). Vi takker Michael Andersen og Sune Sabiers, fra DREAM hhv. AE Radet, for hjelp og kom-
mentarer i forbindelse med dette arbejde. Claus Thustrup Kreiner samt to anonyme referees takkes for kon-
struktive kommentarer. Synspunkter i dette papir er forfatternes og ikke ngdvendigvis sammenfaldende
med vurderinger fra Finansministeriet og Det @konomiske Rads formandskab.
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nister betyder det, at en veaesentlig del af deres pensionsindkomst vil veere baseret pa fi-
nansiel pensionsopsparing. Den stigende pensionsopsparing vurderes at fare til, at den
opsparingshaserede del af de samlede pensionsudbetalinger vil stige fra godt en tred-
jedel til omtrent halvdelen frem mod 2040, jf. Velfeerdskommissionen (2006). Det er
bemaerkelsesveerdigt, at denne veesentlige strukturelle &ndring i pensionssystemet er
blevet gennemfgrt, uden at beskatningsregler eller regler for sociale pensioner er &nd-
ret i et betydende omfang.1

Indfarelsen af et opsparingsbaseret pensionssystem, hvor de udbetalte pensioner
alene er baseret pa den forrentede opsparing, indeberer en aflastning af forventede
fremtidige offentlige forpligtelser i det omfang, at de enten direkte reducerer de frem-
tidige offentlige pensioner eller reducerer forventningen til fremtidige stigninger i
pensionerne som fglge af den generelle velstandsudvikling. | det omfang pensionsop-
sparingen afkaster en positiv veekstkorrigeret realrente efter skat, vil opsparingsbase-
rede pensionsordninger tillige kunne give sterre pensionsudbetalinger end offentligt
finansierede pay-as-go-pensioner. Af disse arsager anbefaler f.eks. OECD, at vel-
feerdsstaterne udbygger de opsparingsbaserede pensionsordninger.

Imidlertid er der en indbygget konflikt mellem gnsket om et offentligt pay-as-you-
go-pensionssystem, der via indkomstafhangighed er malrettet de svageste grupper, og
gnsket om at skabe incitamenter til at opbygge opsparingsbaserede pensioner for bre-
de grupper i befolkningen, nar disse pensioner farer til reduktion i de malrettede sociale
pensioner. Derfor er der behov for at afveje pay-as-you-go-pensionssystemets malret-
tethed overfor sikringen af et vist opsparingsincitament.2 For at kunne foretage denne
afvejning er det ngdvendigt at vurdere omfanget af det incitamentsproblem for opspa-
ringen, som falger af samspillet mellem skattesystemet og aftrapningen af de offent-
lige ydelser. Formalet med dette papir er at estimere den effektive beskatning af afkast
af forskellige former for opsparing givet de danske regler for beskatning og indkomst-
afhaengighed af offentlige ydelser. Til det formal udvikles et mal for den effektive be-
skatning, der vurderer den forventede tilbagediskonterede vardi af skattebetalingerne
relativt til den forventede tilbagediskonterede verdi af det samlede afkast fagr skat.
Skattemalet bliver dermed sammenligneligt med en kapitalindkomstskattesats, som
f.eks. pensionsafkastskatten pa 15 pct. af afkastet.

1. Det stér i kontrast til forventningen i LO forud for indfarelsen af arbejdsmarkedspensionerne, jf. beteenk-
ningen fra LO’s Pensionsreformudvalg, LO (1985 s. 86): (Det er udvalgets vurdering), »at der er behov for
en omlegning og forenkling af det nuvaerende pensionssystem, og at dette pa visse omrader vil blive yderst
patreengende i forbindelse med gennemfarelse af en arbejdsmarkedspension. Det galder iszr visse ind-
komstafhangige ydelser — boligydelsen og den varige hjemmehjelp...«

2. Velferdskommissionen (2006) og De @konomiske Rad (2008) foreslar at mindske dilemmaet ved at ind-
fare tvungne offentligt finansierede pensionsindbetalinger pa vegne af personer, som pga. ledighed, handi-
kap eller lignende ikke kan forventes at fa en tilstreekkelig stor opsparingsbaseret pension. Disse indbetalin-
ger erstatter den indkomstafhaengige del af den fremtidige offentlige pension.
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Husholdningernes opsparing i finansielle aktiver kan ske i form af sakaldt »fri«
kapitalindkomstskattepligtig opsparing eller i form af bunden pensionsopsparing. Ved
bunden pensionsopsparing afviger reglerne for beskatning og modregning i offentlige
ydelser fra reglerne for fri opsparing. Pa grund af samspillet mellem skatte- og over-
farselssystemet vil den forventede marginale effektive skattesats (EMETR) pa pen-
sionsopsparing typisk variere med bade indkomsten pa indbetalingstidspunktet, varig-
heden af perioden frem til udbetaling af pensionen samt adgangen til offentlige over-
farsler som f.eks. boligsikring og -ydelse pa henholdsvis ind- og udbetalingstidspunk-
tet. Herudover vil EMETR afhange af niveauet for den indkomst i pensionsalderen,
der fglger af den samlede pensionsformue, og endelig vil den afhange af typen af pen-
sionsopsparing.

Ved anvendelse af det opstillede mal for den forventede effektive beskatning bereg-
nes beskatningen af afkastet af en forggelse af opsparingen pa forskellige tidspunkter i
livet under forskellige antagelser om indkomstudvikling over arbejdslivet, boligfor-
hold og den resulterende sterrelse af pensionsopsparing. EMETR i livrente- og kapi-
talpension sammenlignes med EMETR af fri kapitalindkomstskattepligtig opsparing
for hver af de udvalgte kombinationer af forudseatninger.3

Med de skatteregler, der falger af den fuldt indfasede Forarspakke 2.0,4 er analy-
sens resultat, at for langt starstedelen af befolkningen i den erhvervsaktive alder er
EMETR lavest for kapitalpension uanset personens alder pa indbetalingstidspunktet.
Forskellen til livrente er dog begranset, hvis personen ikke modtager boligstgtte. Det-
te resultat geelder for personer, der ikke betaler topskat, ikke har negativ kapitalind-
komst pa mere end 50.000 kr. arligt, samtidig med at personens pensionsopsparing in-
debeerer, at pensionstillegget ikke er fuldt aftrappet. Personer, der ikke betaler topskat
som erhvervsaktive, vil typisk ikke have pensionsindkomst af en sadan starrelse, at
pensionstilleegget for en enlig er fuldt aftrappet.

3. For at holde antallet af dimensioner nede i dette papir bortses fra ratepension. En ratepension med en lang
udbetalingsperiode pé f.eks. 20 r vil indebzre resultater, der er tzet pa de resultater, som opnés for en liv-
rente. | Linaa, Pedersen og Sgrensen (2010), som udggr arbejdspapiret for denne artikel, rapporteres der re-
sultater baseret pé opsparing i en ratepension med en 10-arig udbetalingsperiode.

4. Inden offentliggarelsen af denne artikel er der i efterdret 2012 vedtaget en ny skattereform, der pa en raek-
ke punkter pévirker resultaterne i artiklen. For det forste &ndres skattereglerne for kapitalpension (og beteg-
nelsen andres til »alderspension«). Der betales i en gennemsnitskommune 37,3 pct. i skat af indbetalinger,
mens udbetalingen er skattefri. Det indebaerer en reduktion af skatten, idet der tidligere betaltes 40 pct. p&
udbetalingstidspunktet. Indbetalinger reducerer ikke leengere indkomstgrundlaget for f.eks. boligsikring.
For de fleste vil &ndringen betyde, at EMETR af alderspension reduceres i forhold til de her praesenterede
beregninger af de hidtidige kapitalpensionsregler — og mest for indbetalinger foretaget relativt teet pa pen-
sionstidspunktet. For det andet forgges graensen for topskat som led i 2012 reformen, hvilket reducerer den
gruppe af personer, som betaler topskat. Endelig forgges den indkomstafhaengige del af folkepensionen,
hvormed det indkomstniveau, hvor pensionstilleegget er fuldt aftrappet, kommer teettere pa at svare til det
indkomstniveau, hvor der betales topskat.
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Hvis personen betaler topskat pa indbetalingstidspunktet, er EMETR lavest ved op-
sparing pa livrente. Resultatet gaelder uanset stgrrelsen af personens opsparingsbase-
rede pension og er sdledes uafhangigt af, om personen modtager pensionstillzeg eller
betaler topskat som pensionist. Ogsa i dette tilfeelde geelder resultatet for indbetalinger
pa alle tidspunkter i arbejdslivet, og uanset om personen modtager boligstatte eller ej.

Savel Forarspakke 2.0 som Skattereform 2012 indebaerer, at indtaegtsgraensen for
topskat haeves. Det gger starrelsen af den befolkningsgruppe, der har et vist skatte-
maessigt incitament til opsparing pa kapitalpension. Under en fuldt indfaset Forarspak-
ke 2.0 vil en person med en indkomst svarende til medianindkomsten for langvarigt
videregaende uddannede kun i begraenset omgang betale topskat i de ar af livet, hvor
indkomsten er hgjest. Skattereform 2012 reducerer antallet af topskatteydere yderligere.

Seerlig for personer, som modtager boligstette, peger analysen pa, at der er en skat-
temaessig fordel ved at spare op i kapitalpension frem for i pensionsordninger med
livsvarige ydelser. Denne skattemassige favorisering af kapitalpension forekommer
ikke velafstemt med indretningen af arbejdsmarkedspensionerne, der typisk er udfor-
met som livrenter.

Analysen viser ogsa, at EMETR er hgjere, jo senere i livet opsparingen foretages,
hvis indkomsten som erhvervsaktiv ikke beskattes med topskat. Effekten er serligt
markant for pensionsopsparing, idet ikke kun det Igbende afkast, men ogsa nedbrin-
gelsen af den akkumulerede formue bidrager til aftrapning af offentlige ydelser i dette
tilfeelde. Dermed vil personer, som ikke betaler topskat, typisk sta overfor en hgjere
EMETR af pensionsopsparing i livrente end af fri kapitalindkomstskattepligtig opspa-
ring i de sidste ar inden pensionsalderen.

Endvidere viser analysen, at EMETR af den skattemaessigt mest fordelagtige op-
sparingsform er lavere for personer, der betaler topskat pa indbetalingstidspunktet end
for personer, som ikke betaler topskat af den marginale indkomst. Endelig er det et ho-
vedresultat af analysen, at der er betydelige forskelle i den marginale effektive afkast-
beskatning.

Den resterende del af artiklen er organiseret pa falgende made: I afsnit 2 opstilles
det anvendte mal for den forventede effektive beskatning af opsparingsafkast. Afsnit 3
beskriver de generelle antagelser, der ligger bag beregningerne for fire typepersoners
indkomstprofil over livet, herunder ogsa udbetalingerne fra deres arbejdsmarkedspen-
sioner. Resultaterne vedrgrende den effektive afkastbeskatning for typepersonerne
preesenteres i afsnit 4, mens der konkluderes i afsnit 5.

2. Opgarelse af den forventede effektive beskatning af opsparingsafkast
Den samlede beskatning af opsparingsafkastet opgeres som summen af fire ele-
menter: (1) Direkte beskatning af afkastet, (2) Tab/gevinst som falge af, at indbetalin-
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ger til pensionsopsparing er fradragsberettigede, mens udbetalinger er skattepligtige,
og der potentielt er forskel i de marginale skattesatser pa de to tidspunkter, (3) Mod-
regning i indkomstafhengige ydelser som falge af opsparingsafkast og nedbringelse
af den akkumulerede pensionsformue og (4) Beskatning af en eventuel efterladt arv.

Den marginale direkte beskatning af afkastet af pensionsopsparing er lig pensi-
onsafkastskattesatsen, 7Pal, der udger 15 pct. af markedsafkastet far 2012 og 15,3 pct.
derefter. Nar opsparingen foretages som fri opsparing i f.eks. et pengeinstitut, afhaen-
ger den marginale kapitalindkomstskattesats, A, derimod af personens samlede ind-
komst og evt. nettorenteudgifter.

Nogle pensionsformer (livrente, rate- og den hidtidige kapitalpension) indkomstbe-
skattes ikke pa indbetalingstidspunktet, mens udbetalinger omvendt er indkomstskat-
tepligtige. Hvis de marginale skattesatser pa ind- og udbetalingstidspunktet er iden-
tiske, vil den tidsmassige placering af beskatningen ikke pavirke stgrrelsen af udbeta-
lingerne efter skat. Imidlertid svarer skattereduktionen ved indskud pa en pensions-
ordning ikke ngdvendigvis til beskatningen ved opsparingens udbetaling. Dermed kan
kombinationen af fradragsret ved indbetaling og beskatning ved udbetaling pavirke
nutidsveerdien af den samlede skattebetaling. | det falgende angiver AQ; den &ndring
i en skatteyders skattebetaling i et givet levedr t, der fremkommer som fglge af en
ekstra indbetaling til eller udbetaling fra en pensionsordning. Ved indbetalinger gal-
der i kraft af fradragsretten, at AQ, < 0, mens beskatningen ved udbetaling indebaerer
AQ,>0.

Herudover kan opsparingens formue- og afkastforhold give anledning til modreg-
ning af udbetalinger fra opsparingsordningen i diverse indkomstafhangige sociale
ydelser, sasom folkepensionstilleeg og boligydelse. Z£ndringen i ydelserne benavnes
AT,. For AT, > 0 er der tale om reduktioner i de samlede ydelser. Da pensionsindbeta-
linger reducerer den personlige indkomst, kan de give anledning til tildeling af f.eks.
gget boligsikring, sdledes at AT, < 0 svarende til, at de indkomstafheangige overfarsler
stiger ved indbetalingen.

Endelig er det muligt, at personen efterlader en arv, der beskattes hos arvingerne.
Dette er relevant, hvis opsparingen har fundet sted som fri opsparing eller som en ka-
pitalpension. Starrelsen af arven skrives i det falgende B, og 78 er skattesatsen herpa.
Da livrenten er en forsikringsordning, efterlades der ikke nogen arv ved opsparerens
ded, selvom de samlede udbetalinger herfra matte vaere mindre end de samlede indbe-
talinger. Ved opsparing i livrente galder det sdledes altid, at B = 0.

5. I den konkrete analyse er det antaget, at efterladt arv i kapitalpension beskattes med 40 pct., mens efter-
ladt formue i et pengeinstitut ikke beskattes, svarende til en antagelse om, at arven er mindre end den skatte-
fri bundgreense for arveafgift.



6 NATIONALZKONOMISK TIDSSKRIFT 2013. NR. 1

Antag nu, at en person med alderen a gger sin opsparing det pagaeldende ar. Den ef-
fektive skattesats pa det resulterende ekstra opsparingsafkast kan da opgares som den
tilbagediskonterede veerdi af de forventede ekstra fremtidige skattebetalinger sat i for-
hold til den tilbagediskonterede veerdi af det forventede ekstra fremtidige afkast for
skat.

Den forventede effektive beskatningsprocent for en a ar gammel person kan skrives
som

;
t_z/ {‘Sa,t (TtI [1 - ’\a] A+ AT + AQt) * Yat 7'BBt}
Ea{ra}=— - @
1- Aa);aa,t A

hvor A, er afkastet for skat i det fremtidige levedr t > a, 7! € {rf, rPal} afhengigt af
opsparingstype, 0g 8, ; 0g v, er diskonteringsfaktorer. Der opereres af tekniske arsa-
ger med en gvre levealder p& T r, hvor T er sat lig 120 &r.6. 7

Afkastet skaleres endvidere med faktoren 1 — A,. Denne skalering er relevant ved
opsparing i kapitalpension og livrente, hvor afkastet delvist er opsparerens eget og del-
vist tilhgrer staten i kraft af den udskudte skat af opsparingsbelgbet. Uden skaleringen
ville skattemalet blive skeevt, idet den implicitte beskatning (opfanget af leddene AT,
og AQ)) sé ville blive opgjort i forhold til et for stort afkast og dermed pavirke beskat-
ningen for lidt. For kapitalpension er A, = 0,4, hvilket afspejler, at 40 pct. af opsparin-
gen skal betales i skat ved udbetaling. Derfor er 40 pct. af afkastet statens, mens de re-
sterende 60 pct. er opsparerens eget afkast. Ligeledes er det den gennemsnitlige direk-
te skattesats pa den marginale udbetaling, der er relevant for livrentens vedkommende.
Denne kan imidlertid ikke identificeres pa indbetalingstidspunktet, s& her sattes A, lig
den marginale skattesats pa arbejdsindkomst pa indbetalingstidspunktet, dvs. nar per-
sonen er a & gammel. Ved fri opsparing sattes A, = 0, idet hele afkastet tilhgrer op-
spareren.

| det tilflde, hvor der kun er direkte (explicit) afkastbeskatning, og denne er kon-
stant over tid, ses af (1), at den effektive marginalskattesats bliver E, {ri} = 7i. Man
kan saledes direkte sammenligne de beregnede effektive skattesatser med den almin-
delige afkastbeskatning, hvilket er rationalet for definitionen af skattemalet i (1).

6. Den samlede beskatning er ikke uafhaengig af valget af rente. Det skyldes, at jo lavere afkastet (og be-
skatningen heraf) er, desto starre veegt vil fradragsmuligheder ved indbetaling og beskatning ved udbetaling
antage i den samlede beskatning.

7. For en praktisk anvendelse og dekomponering af dette mél ud pa de respektive bidrag, der indgar i (1),
henvises til tabel 1V.6 i De @konomiske Réad (2008b).
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Diskonteringen af den forventede verdi af skatter og ydelser, &, ;, er givet ved

/(1 +r(1 - rran)ta

t
5a,t = [H 1- 'uj)

j=a

hvor w; er den aldersbetingede dedssandsynlighed for en person med alder j, saledes at
H}:a 1- ,uj) er sandsynligheden for, at en a ar gammel person bliver mindst t ar gam-
mel. Den samlede diskontering &, ; benytter saledes renten efter pensionsafkastskat
ved tilbagediskonteringen og vegter tillige med sandsynligheden for at vaere i live pa
det pagaldende tidspunkt.8

Diskonteringen af skat pa den forventede veerdi af efterladt arv, Yar € givet ved

Yar= e/ (L+ (1 - rrah)ta,

som benytter renten efter pensionsafkastskat vaegtet med sandsynligheden for at dg i
levedret t > a.

For fri opsparing i f.eks. et pengeinstitut og for kapitalpensioner beregnes afkastet
som forrige periodes indestaende, W,_;, multipliceret med far-skat renten, r,. Afkastet
kan saledes skrives

A =1 W, )

Livrenten er speciel i denne sammenhang, fordi udbetalinger fra ordningen er be-
tinget af, at den forsikrede er i live. Det skattepligtige afkast er ogsa for denne ordning
givet ved (2). Der er imidlertid som navnt tale om en forsikringsordning, hvor det en-
kelte medlem, som ikke dar, opnar et ekstra afkast. Det ekstra afkast modsvares af, at
formuen tilfalder selskabet i tilfelde af den forsikredes dgd. Det kaldes i det fglgende
for overlevelsesforrentningen, og denne del af afkastet er skattefrit. Det forventede af-
kast af en livrente for en a-1 ar gammel person, der er i live aret efter, er sdledes forri-
ge periodes formue multipliceret med renten og divideret med sandsynligheden for at
vere i live ét ar senere, dvs. r\W,_;/(1-u,), hvor ., er sandsynligheden for, at en a-1 &r
gammel person der, inden vedkommende bliver a &r gammel. Da (1- w,) < 1, geelder
det dermed, at afkastet pa livrenten er stgrre end ved opsparing i pengeinstitut, rate- og
kapitalpension.

8. Der anvendes samme diskonteringsfaktor for alle opsparingsformer, séledes at det ikke er forskellig dis-
kontering, der giver anledning til forskelle i den forventede beskatningsprocent.
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3. Beregningsforudsaetninger og indkomstprofiler

Vi bruger nu det ovenfor opstillede skattemal til at beregne den effektive beskatning
af opsparingsafkast under en raekke stiliserede antagelser. Fgrst konstrueres stiliserede
lenudviklinger over livet ved at tage udgangspunkt i aldersbetingede lgnprofiler sva-
rende til medianlgnnen for fire uddannelsesniveauer: Ufaglerte, faglerte, personer
med kort eller mellemlang videregéaende uddannelse og personer med lang videre-
gaende uddannelse. Herudover ses pa typepersoner, som har henholdsvis 20 pct. og
100 pct. hgjere arsindkomst end medianindkomsten for den typiske person med lang
videregéende uddannelse. Endelig betragtes den effektive beskatning for en person,
som betaler topskat gennem hele livet. Det antages, at den aktuelle aldersbetingede
lgnprofil i tveersnitsdata er udtryk for den forventede stigning i den vaekstkorrigerede
lan over livet for en person med den givne uddannelse. Dernzst defineres for hver lgn-
profil en pensionsindbetalingsprofil, som fastleegger det forventede pensionshiveau,
der danner udgangspunktet for beregning af den effektive marginale afkastbeskatning
ved ekstra opsparing pa forskellige tidspunkter i livet. Pensionsindbetalingsprofilerne
baseres pa de nuveerende overenskomstaftalte indbetalingsprocenter, jf. De @konomi-
ske Rad (2008a). Der ses bort fra frivillige indbetalinger pa privattegnede pensions-
ordninger, mens det antages, at der udbetales 15.000 kr. pr. person i livsvarig pension
fra ATP Fraveret af frivillige pensionsindbetalinger tenderer mod systematisk at un-
dervurdere indkomsten som pensionist, jf. opggrelserne af indbetalingsniveauerne i
De @konomiske Rad (2008a). Det antages, at ufaglaerte og faglerte starter indbetalin-
gen som 22-arige, mens personer med kort og mellemlang videregaende uddannelse
indbetaler fra de er 25 ar og personer med lang videregaende uddannelse fra de er 28
ar. Alle typer personer antages at ga pa pension som 65-arige. Generelt vil der saledes
veere en tendens til, at de praesenterede eksempler vil undervurdere pensionsdaeknin-
gen for yngre personer pga. den forventede senere tilbagetreekning for disse grupper
(som falge af Velferdsforliget af 2006 og tilbagetreekningsreformen af 2011), mens
visse typeeksempler for personer tet pa pensionsalderen vil have en tendens til at
overvurdere pensionsdakningen, fordi arbejdsmarkedspensionerne for ufaglarte og
fagleerte farst indfartes i 1991, og indbetalingsprocenten gradvis er forgget i perioden
herefter, jf. De @konomiske Rad (2008a).

Beregningerne forudsatter, at alle typer af opsparing forrentes med samme sats ef-
ter eventuelle administrationsomkostninger. Konkret anvendes en arlig nominel for-
rentning pa 4,75 pct. Antagelsen om ens afkast er ikke ngdvendigvis udtryk for en rea-

9. ATP er ikke formelt modelleret i beregningerne. De 15.000 kr. svarer omtrent til udbetalingerne for en
person, som har veeret fuldtidsbeskzaftiget pa arbejdsmarkedet gennem hele arbejdslivet. Belgbet haever ni-
veauet for de opsparingsbaserede pensioner som pensionist, men pavirker herudover ikke resultaterne ved-
rgrende de effektive marginalskatter.
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listisk vurdering, men foretages for at sikre, at de forskelle, som afdakkes, alene skyl-
des skatte- og overfarselssystemet og ikke forskelle i de underliggende forrentninger.
Det antages, at inflationen er pa 1,75 pct., og at reallgnnen vokser med 2 pct. Dette gi-
ver en vaekstkorrigeret realrente efter pensionsafkastskat pa 0,24 pct.

Den tekniske modellering af livrenteordninger felger modelleringen i DREAM, jf.
Pedersen m.fl. (1999), idet det dog af sammenlignelighedsgrunde er antaget, at der ikke
er agtefallepensionsforsikring og invalidepensionsforsikring i den pagaldende ord-
ning, som derved alene bliver en alderspensionsforsikringsordning. De anvendte over-
levelsessandsynligheder er beregnet som det uvaegtede gennemsnit for kvinder og
meend, jf. Hansen og Barington (2009). Den tekniske grundlagsrente i livrenteordnin-
gen antages at veere lig den vaekstkorrigerede realrente, hvilket sikrer, at annuiteter ud-
betales med en vaekstrate svarende til lgnudviklingen.10

De anvendte forudsztninger betyder, at hverken personer med indkomster svarende
til medianindkomsterne for ufagleerte, faglerte eller personer med kort eller mellem-
lang videregaende uddannelse kommer til at betale topskat som erhvervsaktive. Dette
geelder savel med skattereglerne for 2009 som med skattereglerne for 2019, hvor skat-
tereformen i Forarspakke 2.0 er fuldt indfaset. For personer med lang videregaende
uddannelse indebzrer skattereglerne fra 2009, at de betaler topskat fra de er 36 ar,
mens stigningen i topskattegreensen som falge af Forarspakke 2.0 betyder, at de fra
2019 farst vil komme til at betale topskat fra det 44. ar. Ingen af personerne med ind-
komst svarende til medianindkomst til en uddannelsesgruppe opnar med de anvendte
forudsatninger en pensionsindkomst fra opsparingsbaserede ordninger, som er til-
straekkeligt hgj til, at pensionstilleegget bliver fuldt aftrappet. Det betyder ogsa, at in-
gen af disse typepersoner betaler topskat som pensionist.

For personer i lejebolig fokuseres alene pa typepersoner svarende til medianind-
komsten for de fire uddannelsesgrupper. Alle disse typepersoner er berettigede til bo-
ligydelse som pensionister, og pensionsindkomsten er for alle typer tilstreekkelig hgj
til, at boligydelsen er indkomstafhangig pa marginalen.

4. Resultater

For hver af de stiliserede forlgb af indkomst over livet beregnes den forventede mar-
ginale effektive afkastbeskatning af en indbetaling til pensionsopsparing eller fri op-
sparing pa 40.000 kr. (far skat), nar der tages udgangspunkt i den pensionsopsparing,
der falger af vedkommendes arbejdsmarkedspensionsindbetalinger. | marginalanaly-

10. Ved beregning af de forventede pensionsudbetalinger anvender pensionsselskaber en sakaldt teknisk be-
regningsrente, der er lavere end markedsrenten. For pensioner under udbetaling betyder dette princip, at
vaekstraten i den &rlige pensionsudbetaling svarer til forskellen mellem den tilskrevne rente og den anvend-
te beregningsrente, jf. Pedersen m.fl. (1999).
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sen antages, at indbetalingen foretages én gang i lgbet af den erhvervsaktive alder. Be-
regningen gennemfgres for forskellige tidspunkter i livet for at vurdere udviklingen i
den marginale afkastbeskatning over livsforlgbet.

4.1 Opsparing i et kapitalindkomstskattepligtigt aktiv

Farst betragtes en fri kapitalindkomstskattepligtig opsparing. Det antages til at be-
gynde med, at personen gennem hele livet har positiv kapitalindkomst. For personty-
perne, der ikke betaler topskat (ufagleerte, faglerte og personer med en kort eller mel-
lemlang videregaende uddannelse), vil den direkte marginalskat pa kapitalindkomst
efter gennemfarelsen af Forarspakke 2.0 veere pa godt 37 pct., svarende til summen af
kommuneskatten og statsskatten pa det nederste trin af skatteskalaen.

Ved udmaling af pensionstilleegget modregnes knap 31 pct. af kapitalindkomsten
fra den hgjere frie opsparing for en enlig pensionist. Det farer til, at den forventede be-
skatning stiger, jo senere i livet opsparingen foretages.1! Hvis opsparingen havde fun-
det sted, mens personen var pensionist, ville effekten pa den effektive afkastbeskat-
ning have veret de fulde 31 pct. af afkastet. Da indbetalingen imidlertid finder sted,
mens personen er erhvervsaktiv, vil den del af afkastet, som falder i perioden for ved-
kommende bliver pensionist, ikke give anledning til modregning. Derfor vil modreg-
ningens andel af det tilbagediskonterede samlede afkast generelt veere lavere end 31
pct. Jo tidligere indbetalingen foretages, jo lavere bliver effekten af modregningen pa
den effektive afkastskatteprocent.

For personer med en indkomst svarende til medianindkomsten for de tre navnte ud-
dannelsesgrupper vokser den effektive beskatning derfor gradvist, jo senere i den er-
hvervsaktive del af livet indbetalingen foretages. For en 30-arig bliver den effektive
marginale sats med de fremtidige skatteregler 41 pct., hvoraf de 34 pct.point hidrarer
fra den direkte beskatning, og de 7 pct.point hidrgrer fra modregning af pensionstil-
leegget. For en 60-arig er den effektive marginale sats 51 pct., hvilket er sammensat af
et bidrag pa 28 pct.point fra den direkte beskatning og et bidrag pa 23 pct.point fra af-
trapningen af pensionstilleegget, jf. tabel 1.12

Ogsa personer med en indkomst svarende til medianindkomsten for langvarigt vi-
deregaende uddannede vil i regneeksemplet have en effektiv marginalbeskatning af
kapitalindkomst pa samme niveau som de gvrige tre typeeksempler efter de nye skat-
teregler. Dette geelder, selvom disse personer betaler topskat af deres arbejdsindkomst.

11. Forérspakke 2.0 forgger pensionstillagget med 2.000 kr. i 2010. Da greensen for fuld aftrapning af til-
leegget fastholdes, betyder det, at aftrapningsprocenten forgges fra 30 pct. til 30,9 pct.

12. Da de forggede afkast farer til aftrapning af pensionstilleegget, stiger den skattepligtige indkomst ikke
fuldt ud med stigningen i afkastet. Derfor stiger den direkte skattebetaling mindre end svarende til marginal-
skatteprocenten. Jo senere i arbejdslivet indbetalingen foretages, jo starre er denne effekt pa den forventede
beskatning over livsforlgbet.
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Tabel 1. Forventet effektiv marginal afkastbeskatning i pct. ved kapitalindkomstskatte-
pligtig opsparing.

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU
25 41 - - - -
30 41 41 41 37 37
35 42 42 42 37 37
40 43 43 43 37 37
45 44 44 44 37 37
50 45 45 45 37 37
55 47 47 47 37 37
60 51 51 51 37 37

Anmaerkning: Vurderet ved skattesatser for fuldt indfaset Forarspakke 2.0. Det antages at personen har po-
sitiv kapitalindkomst under 40.000 kr., ingen boligstette.

Arsagen er, at Forarspakke 2.0 introducerer et fradrag i topskattegrundlaget for kapita-
lindkomst pa 40.000 kr. for enlige. Med antagelserne i eksemplet kommer kapitalind-
komsten ikke over de 40.000 kr., og der skal derfor ikke betales topskat af opsparings-
afkastet.

For personer, som ikke modtager det indkomstafhangige pensionstillaeg, er den ef-
fektive marginale beskatning af @get kapitalindkomstskattepligtig opsparing lig med
den direkte beskatning af opsparingen. Personer med sa hgj en pensionsindkomst vil
derfor have en effektiv beskatning pa ca. 37 pct., hvis deres samlede kapitalindkomst
ikke overstiger 40.000 kr.

For personer med negativ kapitalindkomst — hvilket er den typiske situation for
mange (i hvert fald yngre) boligejere — er den marginale direkte afkastbeskatning pa
33% pct., hvis de arlige nettorenteudgifter er mellem 0 og 50.000 kr. Det betyder, at
den direkte afkastbeskatning er ca. 4 pct.point lavere end i regneeksemplerne ovenfor.
Hvis rentebetalingerne overstiger 50.000 kr., er den marginale direkte afkastbeskat-
ning 25% pct. eller ca. 12 pct.point lavere end for personer med positiv kapitalind-
komst. Den effektive marginale beskatning af afkast for en person med stor negativ ka-
pitalindkomst er derfor umiddelbart mellem 30 og 40 pct. afhaengigt af vedkommen-
des alder pa indbetalingstidspunktet. Imidlertid kan man forestille sig endnu lavere ef-
fektiv afkastbeskatning, fordi de betydelige renteudgifter kan bringe indkomsten i
pensionsalderen under graensen for aftrapning af pensionstillaegget. Hvis det er tilfel-
det, reduceres den effektive afkastbeskatning til i graensen at na 25% pct., hvis ind-
komsten som pensionist pa intet tidspunkt er tilstreekkelig til, at pensionstilleegget af-
trappes. Hermed skaber skatte- og overfarelsessystemet et vist incitament imod ned-
bringelse af relativt store geeldsposter.
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4.2 Opsparing i livrente for ejere

Hvis opsparingen tager form af indbetalinger pa en livrente, er indbetalingen fra-
dragsberettiget i den personlige indkomst, afkastet af opsparingen beskattes med 15
pct. uafhaengigt af indkomst mv., og udbetalinger fra ordningen beskattes som person-
lig indkomst. Indbetalinger reducerer indkomstgrundlaget for beregning af indkomst-
afhangige sociale ydelser som f.eks. boligsikring og vil derfor potentielt kunne forgge
boligsikringen, mens man er erhvervsaktiv. Modsat forgger udbetalinger fra pensions-
ordningen indkomstgrundlaget for udmaling af sociale ydelser. | modsetning til fri
kapitalindkomstskattepligtig opsparing, hvor det Igbende afkast som pensionist giver
anledning til modregning, er det den samlede arlige udbetaling fra livrenten, som
modregnes i de sociale ydelser. Den arlige udbetaling inkluderer nedbringelsen af ho-
vedstolen og det akkumulerede afkast frem til pensionering, foruden det lgbende af-
kast som pensionist. Det betyder, at gevinsten i form af den lavere direkte afkastbe-
skatning pa pensionsopsparingen skal holdes op mod det potentielle ekstra tab, som
falger af den foragede modregning af de sociale ydelser. Modregningen i pensionstil-
legget farer pa sin side til, at den skattepligtige indkomst bliver mindre end uden mod-
regning. Dermed finansieres en del af modregningen i tilleegget af reducerede skatte-
betalinger.

Personer med indkomst svarende til ufaglerte, faglerte, KMVU og LVU, der ikke
er berettiget til boligstatte, star over for den samme effektive marginale afkastbeskat-
ning pa 29 pct.point ved indbetaling til en livrente som 30-arige, idet ingen af de
naevnte grupper betaler topskat. Den effektive afkastbeskatning er sammensat af den
direkte afkastbeskatning pa 15 pct.point plus en effekt fra aftrapningen af pensionstil-
leegget pa 22 pct.point fratrukket den skattemaessige besparelse pa 8 pct.point, der op-
nas via reduktionen af pensionstillegget.13 Betydningen af modregningen i pen-
sionstilleegget er betydeligt starre i dette tilfeelde end ved den tilsvarende indbetaling
pé en kapitalindkomstskattepligtig ordning. Det skyldes, at nedbringelse af hovedsto-
len og afkast frem til pensionering bidrager til modregningen.

Typepersonerne med en indkomst svarende til medianindkomsten for en ufagleert,
en fagleert eller en person med kort eller mellemlang videregéende uddannelse betaler
ikke topskat pa noget tidspunkt i den erhvervsaktive del af livet. Alligevel stiger den
marginale effektive afkastbeskatning med alderen. Det skyldes — ligesom i tilfeldet
med kapitalindkomstskattepligtig opsparing — at nettoeffekten af modregningen af de
sociale ydelser stiger relativt til afkastet, jo @ldre man er pa indbetalingstidspunktet.
Da modregningen ogsa inkluderer hovedstol og afkast frem til pensionering, bliver al-
dersafhangigheden mere udtalt end i tilfeeldet med kapitalindkomstskattepligtig op-

13. De 8 pct. fremkommer som skattesatsen for personer, der ikke betaler topskat, multipliceret med for-
ggelse af den effektive afkastbeskatning som falge af modregningen af pensionstilleegget.
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Tabel 2. Forventet effektiv marginal afkastbeskatning i pct. ved opsparing pa livrente.

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pet. LVU +100pct.  LVU + 200 pct.
KMVU
25 28 - - - -
30 29 29 27 4 15
35 31 31 19 3 15
40 33 32 19 1 15
45 35 35 20 -1 15
50 39 39 21 -4 15
55 44 44 22 -8 15
60 53 53 24 -14 15

Anmarkning: Vurderet ved skattesatser for fuldt indfaset Forarspakke 2.0. Den antages, at personen ikke modtager bo-
ligstatte.

sparing. Ved en indbetaling til en livrente som 60-arig bliver den effektive marginale
afkastbeskatning 53 pct., hvilket er sammensat af en direkte pensionsafkastbeskatning
pa 15 pct. plus bidrag pa 60 pct. fra reduktionen i pensionstilleegget og fratrukket en
skattebesparelse pa 22 pct. som falge af modregningen, jf. tabel 2.

Selvom typepersoner med en indkomst svarende til medianindkomsten for en per-
son med LVU betaler topskat i perioden fra de er 44 til 60 ar, er indkomsten ikke sa
hgj, at hele den ekstra indbetaling pa pensionsordningen bliver fradragsberettiget i
topskatten. Derfor er den effektive beskatning for denne gruppe kun en smule lavere
end for de gvrige tre typepersoner. Hvis indkomsten er 20 pct. hgjere end medianind-
komsten for personer med LU, vil den marginale indbetaling fuldt ud blive modreg-
net i topskatten fra det 35. ar. Dermed falder den effektive beskatning af afkastet til
omkring 19 pct. i 35-ars alderen og til 24 pct. i 60-ars alderen (heraf 60 pct. point fra
modregning i pensionstilleegget, 15 pct. point fra pensionsafkastbeskatning og -51 pct.
point fra indkomstskat).

En person, som betaler topskat pa indbetalingstidspunktet og har hgje pensionsud-
betalinger, saledes at folkepensionstilleegget er fuldt aftrappet, kan efter reglerne i For-
arspakke 2.0 komme i den situation, at vedkommende ikke betaler topskat pa udbeta-
lingstidspunktet samtidig med, at der ikke er modregning i sociale ydelser, fordi pen-
sionstilleegget er fuldt aftrappet. Denne situation opstar i typeberegningerne for en
person med en indkomst, der hvert ar er dobbelt sd hgj som medianindkomsten for
langvarigt videregaende uddannede, illustreret ved sgjlerne med »LVU + 100 pct.« i
tabel 3. For denne person er den effektive marginale afkastbeskatning pa 1 pct. ved
indbetalinger som 40-arig og pa -14 pct. ved indbetalinger som 60-arig. For den 40-
arige er den effektive afkastbeskatning sammensat af pensionsafkastbeskatning pa 15
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Tabel 3. Reduktion i forventet effektiv marginal afkastbeskatning ved placering i liv-
rente frem for kapitalindkomstskattepligtig opsparing (pct. point).

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU
25 13 - - - -
30 12 12 15 32 22
35 11 11 23 34 22
40 10 10 24 35 22
45 8 9 24 37 22
50 6 6 25 40 22
55 3 3 26 44 22
60 -2 -2 27 51 22

Anmerkning: Vurderet ved skattesatser for fuldt indfaset Forarspakke 2.0. Den antages at personen har positiv kapital-
indkomst under 40.000 kr., ingen boligstatte.

pct.point og et bidrag fra indkomstskatten pa -14 pct.point. Ved indbetaling som 60-
arig er det negative bidrag fra indkomstskatten vokset til -29 pct.point, fordi skattebe-
sparelsen ved, at indbetalingerne treekkes fra til topskat, mens udbetalinger beskattes
med bundskat, méles i forhold til et lavere akkumuleret afkast. Med skattereformen fra
2012 er pensionstilleegget forgget, saledes at der i hgjere grad er sammenfald mellem
den indkomst, der farer til fuld aftrapning af pensionstilleegget og den indkomst, som
giver anledning til topskat. De meget lave EMETR-niveauer for L\VU + 100 pct. er sa-
ledes kun galdende i et begreenset indkomstinterval efter Skattereform 2012.

Endelig kan en persons indkomst og pensionsudbetaling veere s& hgj, at vedkom-
mende betaler topskat pa savel indbetalings- som udbetalingstidspunktet, sa vedkom-
mende dermed ikke er berettiget til pensionstillaeg. | dette tilflde er den marginale ef-
fektive afkastbeskatning pa 15 pct. uafhangig af alder, da beskatningen alene bestar af
pensionsafkastskatten. Dette er tilfeeldet for eksemplet med en indkomst svarende til
medianindkomsten for »L\VVU + 200 pct.«, jf. tabel 2.

Med skattereglerne efter Forarspakke 2.0 har personer med positiv nettokapitalind-
komst, som ikke modtager boligstatte, som hovedregel et skattemaessigt incitament til
at spare op i form af livrenter frem for kapitalindkomstskattepligtig opsparing. Dette
geelder ogsa, selvom de ikke betaler topskat pa indbetalingstidspunktet. | dette tilfaelde
geelder resultatet dog ikke for indbetalinger, som foretages sent i arbejdslivet. Ved 60-
ars alderen er der en merbeskatning ved opsparing i livrenter frem for kapitalind-
komstskattepligtig opsparing, hvis der ikke betales topskat pa indbetalingstidspunktet,
jf. tabel 3. Denne merbeskatning vokser frem til pensionsalderen.
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4.3 Sammenligning med opsparing pa kapitalpension

| dette afsnit sammenlignes den effektive afkastbeskatning ved livrenter og kapital-
indkomstskattepligtig opsparing med afkastbeskatningen af kapitalpension.

Kapitalpensioner er karakteriseret ved, at hele det indestdende belgb udbetales pa
samme tid. Indbetalinger til en kapitalpension er ikke fradragsberettigede i topskatten.
Med gennemfarelse af Forarspakke 2.0 er kapitalpensionsindskud derfor alene fra-
dragsberettigede i bundskattegrundlaget, som udger godt 37 pct. i en typisk kommu-
ne. Afkast af indestaende pa kapitalpensioner beskattes som pensionsafkast med 15
pct. Ved udbetaling beskattes kapitalpensioner med 40 pct. Udbetalinger modregnes
ikke i sociale ydelser, men indbetalinger reducerer indkomstgrundlaget for beregning
af sociale ydelser og kan derfor udlgse gget tildeling af f.eks. boligsikring. Det anta-
ges, at kapitalpensionen udbetales pa pensionstidspunktet, og at det udbetalte provenu
indszttes pa en kapitalindkomstskattepligtig ordning, som gradvis nedbringes frem
mod det forventede dgdstidspunkt. Afkastet af opsparingen i pensionsperioden er un-
derlagt reglerne for kapitalindkomstpligtig opsparing, dvs. afkastet beskattes med ind-
komstskattesatsen og modregnes i indkomstafhangige sociale ydelser.14

Det antages, at kapitalpensionen udbetales ved overgang til pension ved alderen 65
ar. Regneeksemplet er ikke udtryk for minimering af de effektive skattebetalinger, for-
di det efter reglerne i Forarspakke 2.0 er muligt at bevare kapitalpensionsordningen til
det fyldte 75. ar. Det er skattemassigt fordelagtigt at lade indestaendet pa kapitalpen-
sionen blive staende laengst muligt, idet pensionsafkastskatten er lavere end afkast-
skatten efter reglerne i kapitalindkomstbeskatningen. Hertil kommer, at afkastet i ka-
pitalpensionsordningen ikke giver anledning til modregning i indkomstafhaengige
ydelser som f.eks. pensionstillegget. Endelig geelder, at indbetalinger i pensionistpe-
rioden efter reglerne i Forarspakke 2.0 reducerer indkomstgrundlaget for beregning af
sociale ydelser — og derfor forgger f.eks. pensionstilleegget — mens der ikke er modreg-
ning i ydelserne ved udbetaling. For personer med pensionsindkomster i intervallet,
hvor pensionstilleegget aftrappet, er der saledes en betydelig mulighed for »skatte-
teenkning« ved at indbetale pa kapitalpensionsordninger i perioden fra personen er 65
ar, til ordningen skal udbetales ved det fyldte 75. ar.1> Samlet gelder séledes, at de
preesenterede effektive skattesatser markant overvurderer de ngdvendige skattebeta-
linger ved opsparing pa kapitalpensionsordninger. Eksemplet er valgt for at sikre
stgrst mulig sammenlignelighed mellem opsparingsformerne.

14. Som beskrevet i fodnote 4 er reglerne for denne type opsparing endret med Skattereform 2012. Der gi-
ves ikke fradrag pa indbetalingstidspunktet, mens udbetalinger er skattefrie. Derved spares den merbeskat-
ning som hidtil har vaeret mellem beskatning af udbetalinger og fradrag for indbetalinger. P& den anden side
giver indbetalinger ikke lengere anledning til reduktion i den indkomst som leder til sociale ydelser som
f.eks. boligsikring.

15. Muligheden for sidstnavnte skatteteenkning er fjernet med Skattereform 2012.
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Tabel 4. Reduktion i forventet effektiv marginal afkastbeskatning ved placering i liv-
rente frem for kapitalpensionsopsparing (pct. point).

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU
25 -3 - - - -
30 -3 -3 0 18 7
35 -3 -3 9 20 8
40 -3 -3 11 23 9
45 -3 -3 12 27 11
50 -3 -3 15 32 13
55 -3 -3 19 40 17
60 -2 -2 26 52 23

Anmarkning: Vurderet ved skattesatser for fuldt indfaset Forarspakke 2.0. Den antages at personen har positiv kapital-
indkomst under 40.000 kr., ingen boligstatte.

Der er som naevnt med reglerne i Forarspakke 2.0 en begraenset merbeskatning af
udbetalingen af kapitalpensionen, idet skatten pa udbetalingstidspunktet er godt 3
pct.point hgjere end pa indbetalingstidspunktet. | forhold til kapitalindkomstskatte-
pligtig opsparing skal dette tilleeg vejes op mod den reduktion i den direkte afkastbe-
skatning, som falger af, at afkastet i kapitalpensioner beskattes med den lavere pen-
sionsafkastskat. Samlet geelder, at for indbetalinger, der foretages meget tet pa pen-
sionsalderen, vil der — i eksemplet — veere en gevinst i form af lavere effektiv afkastbe-
skatning ved at foretage fri kapitalindkomstskattepligtig opsparing. Helt frem til 60-
ars alderen gelder dog, at der er en lavere effektiv afkastbeskatning ved kapitalpen-
sion end ved kapitalindkomstskattepligtig opsparing. Hvis personen udnytter mulig-
heden for at lade kapitalpensionen blive staende efter pensioneringen, vil der selv i det
sidste ar som erhvervsaktiv veere en skattemassig gevinst ved opsparing i kapitalpen-
sion frem for kapitalindkomstskattepligtig opsparing.

Opsparing pa kapitalpension er derfor den finansielle opsparingsform, som har den
laveste effektive marginale afkastbeskatning for alle tidspunkter i livet, hvis personen
ikke betaler topskat pa indbetalingstidspunktet, og hvis personens gvrige pensionsop-
sparing vil give anledning til modregning i pensionstilleegget.16

Tabel 4 viser reduktionen i den effektive marginale afkastbeskatning ved opsparing
i livrente frem for kapitalpension, hvis personen bor i ejerbolig og har positiv kapital-
indkomst under 40.000 kr. Opsparing i kapitalpension reducerer den effektive afkast-
beskatning med 3 pct. point i forhold til livrente for personer, der ikke betaler topskat.

16. | det omfang, det er muligt at fortage den marginale opsparing i form af opsparing i bolig, er den effekti-
ve marginale beskatning endnu lavere, jf. De @konomiske Rad (2008a).
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Det skal erindres, at safremt kapitalpensionen ikke haeves ved pensionering, kan ge-
vinsten forgges betragteligt, iseer ved indbetalinger sent i livet.

Mens den mildere modregning af de sociale ydelser er tilstraekkelig til at sikre, at
kapitalpension er den skattemaessigt mest attraktive opsparingsform for personer, som
ikke betaler topskat, er dette ikke tilfeeldet for personer, som betaler topskat pa indbe-
talingstidspunktet. Den hgjere fradragsret pa livrenter betyder, at livrenter giver en
markant lavere marginal effektiv beskatning end kapitalpension for disse indkomst-
grupper. Resultatet geelder uafhaengigt af, om pensionsindkomsten giver anledning til
topskat eller ej.

Imidlertid er det naeppe det typiske billede, at personer med ejerbolig har positiv ka-
pitalindkomst gennem hele livet. Hvis der i stedet betragtes personer med samme ind-
komstprofil som ovenfor, men med en negativ kapitalindkomst pa over 50.000 kr., er
der en forgget skattemaessig tilskyndelse til at spare op i kapitalindkomstskattepligtige
fordringer pga. den lavere rentefradragsret. Dette giver i regneeksemplerne ogsa en in-
direkte forggelse af den skattemassige tilskyndelse til at anvende kapitalpension frem
for livrente, fordi kapitalpensionen efter udbetaling konverteres til en skattepligtig op-
sparing. Jo senere i livet indbetalingen foretages, jo starre reduktion i den effektive af-
kastbeskatning af kapitalpension opnas. For gruppen af personer, der pa den ene side
har hgj geld og pa den anden side ikke betaler topskat, undervurderer eksemplerne
den skattemaessige gevinst ved bade kapitalindkomstskattepligtig opsparing og kapi-
talpension relativt til livrente.

4.4 Samspil mellem opsparing og boligstatte

Samspillet mellem reglerne for pensionsopsparing og boligstattereglerne giver an-
ledning til betydelige forskelle i den marginale effektive afkastbeskatning. Ved pen-
sionsudbetalingen af livrenter modregnes boligydelsen som navnt ikke blot som falge
af afkastet, men ogsa som falge af den del af udbetalingen, der forer til reduktion af
formuen. Dermed kan bidraget til den marginale afkastbeskatning blive vasentligt
hgjere end modregningsprocenten pa de 22%: pct. Det gaelder sarligt for indbetalinger
sent i arbejdslivet. Pa den anden side udlgser indbetalinger til livrente potentielt for-
gget boligsikring pa det tidspunkt, hvor indbetalingen foretages, men dette er ikke
tilfaeldet i de her bragte beregninger.

Afslutningsvist betragtes derfor forskelle i den marginale effektive afkastbeskat-
ning mellem forskellige opsparingsformer for personer, der har mulighed for at mod-
tage boligstatte. Der tages udgangspunkt i personer med en indkomst svarende til hen-
holdsvis ufaglarte, fagleerte, personer med kort og mellemlang videregdende uddan-
nede og personer med langvarig videregdende uddannelse.
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For personer med en indkomst svarende til medianindkomsten for ufagleerte er bi-
draget fra boligstattereglerne til den effektive afkastbeskatning af opsparing i livrente
p& omkring 10 pct.point bade ved indbetaling som 30-rig og som 60-arig. Ved indbe-
talinger foretaget mellem 40- og 50-ars alderen er der kun en begreenset effekt fra bo-
ligstetten pa den effektive beskatning, fordi der i disse ar opnas mest ekstra boligsik-
ring som falge af indbetalingen. For alle aldersgrupper af ufaglerte lejere med positiv
kapitalindkomst betyder denne mulighed for at opna ekstra boligsikring pa indbeta-
lingstidspunktet, at bidraget til den effektive afkastbeskatning fra reduceret boligstette
i pensionsalderen er mindre ved opsparing i en livrente end ved kapitalindkomstskat-
tepligtig opsparing.

Med skattereglerne i Forarspakke 2.0 er der en 40 pct.’s effektiv afkastbeskatning
ved indbetalinger til livrente foretaget af en 30-arig ufaglert lejer. Denne effektive
skattesats er sammensat af bidrag fra pensionsafkastskatten pa 15 pct.point, 22 pct.po-
int fra aftrapning af pensionstilleeg, 11 pct.point fra aftrapning af boligstagtten og en
skattebesparelse pa 8 pct.point som falge af det lavere pensionstillaeg. Til sammenlig-
ning er den effektive afkastbeskatning ved kapitalindkomstskattepligtig opsparing pa
58 pct. Som 60-arig er den effektive marginale afkastbeskatning af livrenter steget til
61 pct. — sammensat af 15 pct.point fra pensionsafkastbeskatning, 60 pct.point fra
modregning af pensionstilleeg, 8 pct.point fra modregning af boligstatte og en skatte-
besparelse pa 22 pct.point fra nedtrapningen af pensionstilleegget. Ogsa dette er lavere
end den tilsvarende beskatning af kapitalindkomstskattepligtig opsparing, som ifglge
vore beregninger er pa 67 pct.17

For personer med en indkomst svarende til medianindkomsten for fagleaerte geelder
ligeledes, at gevinsten ved den ekstra boligsikring pa indbetalingstidspunkt dominerer
tabet ved den ekstra modregning af boligydelsen pa udbetalingstidspunktet, saledes at
bidraget fra boligstetten til den effektive marginale afkastskat er lavere ved en opspa-
ring pé livrente end ved en tilsvarende kapitalindkomstskattepligtig opsparing. Ogsa
for personer med dette indkomstniveau er effekten tilstraekkelig til at sikre, at der er et
skattemaessigt incitament til at spare op i livrenter frem for i kapitalindkomstskatte-
pligtig indkomst gennem hele livet.18

Derimod betyder reglerne for boligstatten, at den forggede modregning i boligydel-
sen dominerer gevinsten ved forgget boligsikring for typepersonerne med korte, mel-
lemlange og lange videregdende uddannelser. Det skyldes, at disse gruppers indkomst
som erhvervsaktive er for hgj til, at der i tilstreekkeligt omfang kan opnas boligsikring

17. Huvis rentebetalingerne overstiger 50.000 kr., er rentefradraget lavere. Den marginale direkte afkastbe-
skatning er i dette tilfeelde 25Y% pct. eller ca. 12 pct.point lavere end for personer med positiv kapitalind-
komst. Fordi skattevaerdien af rentefradraget er lav, giver skatteskattesystemet en tilskyndelse til at nedbrin-
ge den kapitalindkomstskattepligtige geeld frem for at spare op pa pensionsordning, sa leenge renteudgifter-
ne overstiger de 50.000 kr.
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Tabel 5. Reduktion i forventet effektiv afkastbeskatning ved kapitalpension frem for
andre opsparingsformer, inklusiv boligstgtte (pct.point).

Livrente Kapitalindkomstskattepligtig
Alder  Ufaglert Faglert KMVU LVU Ufagleert  Fagleert KMVU LVU
25 10 10 10 - 28 24 18 -
30 11 12 12 12 28 28 27 25
35 12 13 13 12 32 31 25 15
40 14 15 14 13 38 29 17 14
45 17 16 15 14 41 26 12 12
50 19 19 17 16 38 28 10 10
55 22 23 19 19 31 35 7 7
60 27 29 23 23 30 39 2 2

ved indbetaling til en livrente. Boligstattereglerne indebarer dermed, at den effektive
afkastbeskatning efter Forarspakke 2.0 bliver hgjere ved indbetaling pa en livrente end
ved kapitalindkomstskattepligtig opsparing fra omkring 45 ars alderen.19 For begge
grupper nar EMETR ved en indbetaling til livrente som 60-arig op pa 83 pct. ved reg-
lerne efter Forarspakke 2.0. Den effektive skattesats er sammensat af fglgende bidrag:
modregning i boligstette 30 pct.point, modregning i pensionstilleeg 60 pct.point, pen-
sionsafkastbeskatning 15 pct.point og en skattebesparelse pa 22 pct.point som falge af
modregning i pensionstilleeg.

De sarlige regler for kapitalpension indeberer, at indbetalinger kan give anledning
til forgget boligsikring, mens udbetaling af kapitalpensionen ikke i sig selv pavirker
boligydelsen. Det betyder, at kapitalpension bliver endnu mere fordelagtig for lejere,
der ikke betaler topskat, end for ejere. | forhold til livrente er den effektive afkastbe-
skatning ved indbetalinger til kapitalpension mellem 10 og 30 pct. lavere for lejere, jf.
tabel 5.

5. Konklusioner

Den effektive afkastbeskatning af den skattemaessigt optimale pensionsopsparings-
form er lavere for personer, som betaler topskat i den erhvervsaktive alder, end for per-
soner med en indkomst under topskattegraensen. Da indkomstgraensen for topskatte-
betaling haves efter Forarspakke 2.0 og skattereformen fra 2012, er beskatningens re-
gressive element dog forskudt til et hgjere indkomstniveau og bergrer dermed en min-
dre del af befolkningen.

For personer, der modtager boligstatte, er der meget hgje niveauer for den forvente-
de effektive marginale beskatning af afkastet. Herudover er der for denne gruppe en

19. Hvis lejeren har hgj geeld i hele restlevetiden, saledes at kapitalindkomstskattesatsen er 25%» pct., er der
for disse typepersoner et skattemaessigt incitament til kapitalindkomstskattepligtig opsparing helt fra 30 ars
alderen.
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veaesentligt lavere afkastbeskatning ved opsparing i kapitalpension end i andre former
for finansiel opsparing.

Beregningerne i denne artikel illustrerer kompleksiteten i samspillet mellem aftrap-
ningen af de sociale ydelser og skattesystemet. Indkomstafhaengighed i de sociale
ydelser forgger den effektive beskatning af afkastet af opsparing for personer, der ikke
betaler topskat, mens fraveeret af aftrapning i sociale ydelser for personer med hgje
indkomster i pensionsalderen treekker den marginale afkastbeskatning ned. Analysen
afdaekker en stor variation i den effektive afkastbeskatning pa tvers af opsparingsfor-
mer, aldersgrupper og indtegtsintervaller. For personer med fuldt overblik over de
geeldende regler medfarer skatte- og overfarselssystemet saledes potentielt en tilsva-
rende forvridning af opsparingsvalget. For personer, der ikke fuldt ud kan overskue det
komplekse samspil mellem skatter og overfarsler, kan der samtidig opsté en uforudset
merbeskatning, hvis de som falge af manglende overblik treeffer et uhensigtsmeessigt
opsparingsvalg. | begge situationer ma der antages at opsta et velfardstab.

Det forekommer tvivisomt, at de store forskelle i den effektive beskatning af for-
skellige opsparingsformer er fuldt tilsigtede af de politiske beslutningstagere. Analy-
sen i denne artikel peger derfor pa, at der kan vare behov for et udredningsarbejde,
som kan danne grundlag for et mere enkelt og overskueligt system for beskatning af
opsparingsafkast i Danmark. | en situation, hvor der er et samfundsmaessigt enske om,
at en del af den finansieringsmeessige risiko ved forgget levetid bares af private pen-
sionsordninger, forekommer det hensigtsmaessigt i gget omfang at samtaenke reglerne
for aftrapning af de sociale ydelser med skattereglerne for de forskellige typer opspa-
ring.
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