De @konomiske Ré’td"'

Den effektive beskatning af
opsparingsafkast i Danmark

Jesper Gregers Linaa
De @konomiske RAads Sekretariat

Lars Haagen Pedersen
De @konomiske Rads Sekretariat

Peter Birch Sgrensen
Danmarks Nationalbank

Working Paper 2010:5

Sekretariatet udgiver arbejdspapirer, hvori deegedes for tekniske, me-
todemaessige og/eller beregningsmaessige resukaneerne vil typisk
vaere knyttet til dele af formandskabets redegareBskretariatet har an-
svaret for arbejdspapirerne
Lars Haagen Pedersen
Sekretariatschef



ISSN 0907-2977 (Arbejdspapir - De @konomiske Raslg&ariat)

Fas ved henvendelse til:

De @konomiske Rads Sekretariatet
Amaliegade 44

1256 Kgbenhavn K

TIf.: 33 44 58 00

Fax: 333290 29

E-post: dors@dors.dk
Hjemmeside: www.dors.dk



Den effektive beskatning af
opsparingsafkast i Danmark

Jesper Gregers Linaa
De @konomiske RAads Sekretariat

Lars Haagen Pedersen
De @konomiske Rads Sekretariat

Peter Birch Sgrensen
Danmarks Nationalbank

Working Paper 2010:5

This paper calculates expected marginal effedtxerates on returns to sav-
ings in Danish pension schemes and on returns diinary deposit savings
respectively. The analysis accounts for the explaciation of the different
types of capital income as well as the implicitatégon through changes in
means-tested public transfers. Effective tax ratesshown to increase in age
for most income levels irrespective of the typsasing considered. Further-
more, it is shown that the effective tax rate dmnms to pension savings tends
to be regressive: In general, individuals who pé#tys top marginal income
tax rate during the working life face a lower margi effective tax rate on the
returns to savings than do individuals with an immbelow this level. More-
over, homeowners tend to face a lower effectivedex on savings than ten-
ants. Finally, it is shown that for individuals wilame not subject to the top
marginal income tax rate, marginal effective taxesaon returns are lowest
for savings in a pension scheme where the enticaraalated stock of savings
is paid out when the individual retires (“kapitalpgon”). For individuals
with income subject to the top marginal tax ratargmal effective tax rates
on returns are lowest for saving in a life-annipgnsion scheme (“livrente”).

! Denne artikel er baseret pd begrebsapparat ogriegsmodeller udviklet til analysen i Kapitel IDie
@konomiske Rad (2008). Vi takker Michael AndersenQune Sabiers, begge DREAM, for hjeelp og
kommentarer i forbindelse med dette arbejde. Cldusstrup Kreiner takkes for konstruktive kommenta-
rer. Synspunkter i dette papir er forfatternesld@ ingdvendigvis sammenfaldende med vurderinger fra
Nationalbanken og Det @konomiske Rads formandskab.



1. Problemstilling og hovedresultater

Indfgrelsen af arbejdsmarkedspensioner pa det tprigabejdsmarked i starten af
1990’erne beted en udbredelse af opsparingsbaspesdgonsordninger til langt star-
stedelen af de beskeeftigede. En meget stor dedfafkbingen foretager derfor syste-
matisk opsparing i finansielle fordringer. For hdparten af de fremtidige pensionister
betyder det, at en veesentlig del af deres pensidksimst vil veere baseret pa finansiel
pensionsopsparing. Den stigende pensionsopspauirtenes at fare til, at den opspa-
ringsbaserede del af de samlede pensionsudbetalihgége fra godt 1/3 til ca. %2 frem
mod 2040, jf. Velfeerdskommissionen (2006). Detenberkelsesveaerdigt, at denne me-
get store strukturelle sendring i pensionssystembtexet gennemfgrt uden, at beskat-
ningsregler eller regler for sociale pensioner edit i et betydende omfaAg.

Indfgrelsen af et opsparingsbaseret pensionssysteon,de udbetalte pensioner alene
er baseret pa den forrentede opsparing, indebae&tastning af forventede fremtidige

offentlige forpligtelser i det omfang, at de entiirekte reducerer de fremtidige offent-

lige pension eller reducerer presset for fremtidiigninger i pensionerne som fglge af
den generelle velstandsudvikling. Af denne arsadmptater f.eks. OECD, at velfeerdssta-
terne udbygger de opsparingsbaserede pensionsgednin

Imidlertid er der en indbygget modstrid mellem mndene side at have et offentligt
pensionssystem, der via indkomstafhaengighed eettetlimod de svageste grupper, og
pa den anden side at skabe incitamenter til at ggiypsparingsbaserede pensioner,
som farer til reduktion i de malrettede socialegiemer. Der vil derfor typisk veere en
afvejning af betydningen af de to problemstillingéfor at kunne foretage denne afvej-
ning er det imidlertid ngdvendigt at fastleegge argé&t af det incitamentsproblem for
opsparingen, som falger af samspillet mellem skg$temet og aftrapningen af de of-
fentlige ydelser. Formalet med dette papir er atskaiere et mal for den effektive be-

% Det stér i kontrast til forventningen i LO forudrfindfarelsen af arbejdsmarkedspensionerne, jf. be
teenkningen fra LO’s Pensionsreformudvalg, LO (188%6): (Det er udvalgets vurdering), “at der er
behov for en omlaegning og forenkling af det nuvaegmensionssystem, og at dette pa visse omrader vil
blive yderst patraengende i forbindelse med genneisi@ af en arbejdsmarkedspension. Det gaelder iszer
visse indkomstafhaengige ydelser — boligydelsenesgvérige hjemmehjeelp’..

% Velfeerdskommissionen (2006) og Det @konomiske R&XD8) foreslar, at afvejningen delvist imagde-
gas ved, at der foretages tvungne offentligt firenesle pensionsindbetalinger til personer, som pga.
ledighed, handikap eller lignende ikke kan forverdefa en tilstreekkelig stor opsparingsbaseresipan
Disse indbetalinger erstatter den indkomstafheendgg@f den fremtidige offentlige pension.



skatning af afkast af forskellige former for opspgrgivet de forskellige danske regler
for beskatning og indkomstafhaengighed af offentjidelser.

| Danmark kan husholdningernes opsparing i findlesaktiver ske i form af sakaldt fri
kapitalindkomstskattepligtig opsparing eller i forah bunden pensionsopsparing. De
danske regler for beskatning og modregning i ofigatydelser som falge af afkast og
nedbringelse af hovedstol af pensionsopsparingy@funarkant fra beskatning og mod-
regning som falge af kapitalindkomstskattepligtiisparing. Pa grund af det komplekse
samspil mellem beskatning og aftrapning af sogrdieser vil den effektive beskatning
af pensionsopsparing typisk variere med bade aldeindkomst pa indbetalingstids-
punktet, samt med adgangen til offentlige overarsbm f.eks. boligsikring og -ydelse
pa henholdsvis ind- og udbetalingstidspunktet. Hever vil den effektive beskatning
afhaenge af niveauet for den indkomst i pensionsaideler faglger af den samlede pen-
sionsformue, og endelig vil den afhaenge af typgmeakionsopsparing.

Ved anvendelse af det opstillede mal for den eiffekbeskatning vurderes beskatnin-
gen af afkastet af en ekstra opsparing pa forgjeetidspunkter i livet under forskellige

antagelser om indkomstudvikling over arbejdslivat/igforhold og den resulterende

stgrrelse af pensionsopsparing. Den effektive #ilkeg&atning ved pensionsopsparing i
henholdsvis livrente, rate- og kapitalpension saniigees med den effektive afkastbe-
skatning af fri kapitalindkomstpligtig opsparingrfover af de udvalgte kombinationer
af forudseetninger.

Med de skatteregler, der falger af Forarspakkeet.@nalysens resultat, at den effektive
marginale afkastbeskatning er lavest for kapitadfinuanset personens alder pa indbe-
talingstidspunktet, hvis vedkommende ikke har egatie kapitalindkomst pa mere end
50.000 kr. arligt, ikke betaler topskat og hvissmerens pensionsopsparing indebeerer, at
pensionstillaegget ikke er fuldt aftrappet. Der fatmentlig typisk veere sammenfald
mellem de sidste to kriterier. Resultatet geeldanset om personen er berettiget til bo-
ligstatte eller ej. Hvis personen betaler topskatrulbetalingstidspunktet, er den effek-
tive marginale afkastbeskatning lavest ved opspasinlivrente. Resultatet gaelder uan-
set stgrrelsen af personens opsparingsbaserederpegser saledes uafhaengig af, om
personen modtager pensionstilleeg eller betalekét@om pensionist. Ogsa i dette til-
feelde geelder resultatet for indbetalinger pa adlgpunkter i arbejdslivet, og uanset om
personen modtager boligstatte eller ej.



Forarspakke 2.0 betyder, at indteegtsgreensen fekabeeves. Det gger starrelsen af
den befolkningsgruppe, der har et skattemaessigaiment til opsparing pa kapitalpen-
sion. Med skattereglerne i Forarspakke 2.0 vil erspn med en indkomst svarende til
medianindkomsten for langvarigt videregaende udedenkun i begraenset omgang
betale topskat i de ar af livet hvor indkomstemejest. Der er derfor for personer med
en indkomst op til dette niveau et skattemaessigtament til at foretage opsparing i
kapitalpension. Med skattereglerne for 2009 indebdaeregningerne, at personen med
en indkomst svarende til medianindkomsten for lamig¢ videregdende uddannede
betaler topskat i sa stort et omfang, at en margiabetaling pa 40.000 kr. i et givet ar
har lavest effektiv afkastbeskatning ved placeritigrenter fra personen er knap 40 ar
og frem til pensionsalderen. For indbetalingerigielle i livet er den effektive afkastbe-
skatning lavest for kapitalpension ogsa med skedterne for 2009.

Selvom analysen fokuserer pa marginale indbetaljraggelder resultatet om det skatte-
maessige incitament til opsparing pa kapitalpensigsa for intramarginale indbetalin-
ger til de overenskomstbaserede arbejdsmarkedspensiAnalysen peger saledes pa,
at der er et skattemaessigt incitament til at udéarbejdsmarkedspensioner som kapi-
talpensioner i stedet for som livrenter, sdledes det ofte er tilfeeldet i dag.

Analysen viser ogsa, at den effektive marginalasttieskatning er hgjere, jo senere i
livet indbetalingen foretages, hvis indkomsten sennvervsaktiv ikke beskattes med
topskat. Det skyldes, at den samlede modregnirggaftientlige ydelser og den direkte

marginal beskatning i dette tilfeelde er stegrst mgensalderen, hvorfor den effektive

afkastbeskatning stiger jo stgrre en del af detesdenafkast, der ligger i pensionsperio-
den. Effekten er szerlig markant for pensionsopspaiilet bade afkastet og nedbringel-
sen af hovedstolen bidrager til aftrapning af aige ydelser i dette tilfeelde. Det farer

til, at der for personer, som ikke betaler topsipisk vil veere en hgjere effektiv be-

skatning af pensionsopsparing i livrente ellerpatesion end af skattepligtig opsparing
i de sidste ar inden pensionsalderen.

Endvidere viser analysen, at den effektive margirefkastbeskatning af den skatte-
maessigt fordelagtige opsparingsform er lavere ésgner, der betaler topskat pa ind-
betalingstidspunktet end for personer, som ikkalbettopskat af den marginale ind-

komst. Forarspakke 2.0 betyder, at der udover dgenerelle tendens til regressiv be-
skatning er en gruppe forholdsvis hgijt lannede, kamopna direkte negativ marginal

effektiv afkastbeskatning. Den negative effektivarginale afkastbeskatning opstar for
en person, som betaler topskat pa indbetalingstiddpt, og som har en pensionsudbe-



taling, der betyder, at vedkommende hverken modtagasionstilleeg eller betaler

topskat. Arsagen, til at der kan opnas direkte tiegdfektiv afkastbeskatning, er, at

forarspakke 2.0 indebzerer en hgjere topskattegrasnbeeglerne for 2009, mens reg-
lerne for aftrapning af pensionstilleegget indebaatepensionstillaegget er aftrappet ved
den hidtidige topskattegreense. Frem til forarspakievar der sammenfald mellem

topskattegreensen og graensen for, hvornar pensiarugiet var fuldt aftrappet. Dermed

kunne man ikke komme i den situation, at den effekinarginale indkomstskat i pen-

sionsalderen var lavere for en gruppe med hgjersipesindkomst.

Endelig er det et hovedresultat af analysen, atedetoldsom forskel i den marginale
effektive afkastbeskatning. For indbetalinger sdiviig kan saledes opnas en effektiv
afkastbeskatning i den forventede restlevetid peme-14 pct. og 120 pct. afhaengigt
af indkomstforhold og opsparingsform.

Det forekommer tvivisomt, at de meget store forgketlen effektive beskatning af for-
skellige opsparingsformer er fuldt tilsigtede afpiditiske beslutningstagere. Analysen
i denne artikel peger derfor pa, at der kan vaehebéor et udredningsarbejde, som kan
danne grundlag for et mere enkelt og overskueligtesn for beskatning af opsparings-
afkast i Danmark. | en situation, hvor der er ehfsandsmaessigt gnske om, at en del af
den finansieringsmaessige risiko ved forgget leViedgtes af private pensionsordninger,
forekommer det hensigtsmaessigt i gget omfang atasake reglerne for aftrapning af
de sociale ydelser med skattereglerne for de ftig&eyper opsparing.

Den resterende del af artiklen er organiseret fgefae made: | afsnit 2 opstilles det
anvendte mal for den effektive beskatning af ogsgaafkast, og den konkrete ud-
formning for hver af de forskellige opsparingsfornaefineres. Afsnit 3 beskriver de
generelle antagelser, der ligger bag beregningerde 4 typepersoners indkomstprofil
over livet, herunder ogsa udbetalingerne fra darbsjdsmarkedspensioner. Resultater-
ne vedrgrende den effektive afkastbeskatning foeeggrsonerne praesenteres i afsnit 4,
mens. der konkluderes i afsnit 5.

2. Maling af den effektive beskatning af opsparings  af-
kast

Den samlede beskatning af opsparingsafkastet opgara summen af fire elementer:
1) Direkte beskatning af afkastet, 2) Tab/gevinsh $alge af, at indbetalinger til pensi-
onsopsparing er fradragsberettigede, mens udbgealer skattepligtige, og der potenti-



elt er forskel i de marginale skattesatser pa dédspunkter, 3) Modregning i ind-
komstafhaengige ydelser som fglge af afkast/hovedsiod) Beskatning af en eventuel
efterladt arv.

Den marginale direkte beskatning af afkastet asp&sopsparing er lig med pensions-
afkastskattesatser®, der udger 15 pct. af markedsafkastet. Nar opsgeni foretages
som fri opsparing i f.eks. et pengeinstitut, afhezrden marginale kapitalindkomstskat-
tesats,”", derimod af personens samlede indkomst.

Pensionsopsparing indkomstbeskattes ikke pa inlithggtidspunktet, mens udbetalin-
ger fra pensionsordninger er indkomstskattepligtigeis de marginale skattesatser pa
ind- og udbetalingstidspunktet er identiske, vih delsmaessige placering af beskatnin-
gen ikke pavirke starrelsen af udbetalingerne efitat. Imidlertid svarer skatteredukti-
onen ved indskud pa en pensionsordning ikke ngdgeisdil beskatningen ved opspa-
ringens udbetaling. Dermed kan kombinationen adragsret ved indbetaling og be-
skatning ved udbetaling pavirke nutidsveerdien af siemlede skattebetaling. | det fal-
gende angiveQ; den andring i en skatteyders skattebetaling ivet deveart, der
fremkommer som fglge af en ekstra indbetalinglldreudbetaling fra en pensionsord-
ning. Ved indbetalinger geelder i kraft af fradragen, at4Q; < 0, mens beskatningen
ved udbetaling indebaerd);> 0.

Herudover kan opsparingens formue- og afkastforgold anledning til modregning af
udbetalinger fra opsparingsordningen i diverse ami&tafhaengige sociale ydelser, sa-
som pensionstillaeg og boligydelse. Andringen iselele bensevnesT;. ForAT;> 0 er
der tale om reduktioner i de samlede ydelser. Desipasindbetalinger reducerer den
personlige indkomst, kan de give anledning tilgiidg af f.eks. gget boligsikring, sale-
des atdT; < 0 svarende til, at de indkomstafhaengige overfgstiger ved indbetalin-
gen.

Endelig er det muligt, at personen efterlader en @er beskattes hos arvingerne. Dette
er relevant, hvis opsparingen har fundet sted sowpEparing eller som en rate- eller
kapitalpension. Starrelsen af arven skrives i digendeB, og 7° er skattesatsen herpa.
Da livrenten er en forsikringsordning, efterlades ke nogen arv ved opsparerens



dad, selvom de samlede udbetalinger herfra matte wamdre end de samlede indbeta-
linger. Ved opsparing i livrente geaelder det sdlealéd, atB = 0*

Antag nu, at en person med aldeeeager sin opsparing det pageeldende ar. Den effek-
tive skattesats pa det resulterende ekstra opsgpsafiast kan da opggres som den ned-
diskonterede veerdi af de forventede ekstra fregeidikattebetalinger sat i forhold til
den neddiskonterede veerdi af det forventede eksimatidige afkast far skat.

Den forventede effektive beskatningsprocﬁy{ra} for ena ar gammel person kan

opgares som

Sa.(rA +4T, +8Q)+ y,,°8)
Ea{z—a} = =2 T ! (1)
> 5.

hvor A er afkastet for skat i det fremtidige leva& a, 7, O{ r*,7”"} afhaengigt af

opsparingstype, od.; 0g )4, er diskonteringsfaktorer. Der opereres af teknislgager
med en gvre levealder paar, hvorT er sat lig 120 ar.

| det tilfeelde, hvor der kun er direkte afkastbéskey, og denne er konstant over tid,
ses af ligning (1), at definitionen af den effektimarginalskattesats i dette tilfeelde farer

til, at Ea{r;} = 7'. Man kan saledes direkte sammenligne de beregfézldive skatte-

satser med den almindelige afkastbeskatning, hvilket hovedformal med denne defi-
nition af skattemalet.

Diskonteringen af den forventede veerdi af skatteydelserd,,, er givet ved
t
g =| [ o) sl
|]=a
hvor u; er den aldersbetingede dgdssandsynlighed for exopened aldey, saledes at

|‘|tj:a(1—/,1]-) er sandsynligheden for, at ardr gammel person bliver mindsér gam-

mel. Den samlede diskontering}, benytter séledes renten efter pensionsafkastskat v

“ | den konkrete analyse er det antaget, at eftedndi rate- eller kapitalpension beskattes megd,
mens efterladt formue i et pengeinstitut ikke béslsa svarende til en antagelse om, at arven edmnin
end den skattefri bundgraense for arveafgift.



tilbagediskonteringen og veegter tillige med santiglgaden for at veere i live pa det
pageeldende tidspunkt.

Diskonteringen af skat pa den forventede veerdftafladt arv,);,, er givet ved

Vao = 4 M+ r =77,
som benytter renten efter pensionsafkastskat veagtet sandsynligheden for at dg i
levearett > a.

Afkastet beregnes for fri opsparing i f.eks. etgmnstitut samt for rate- og kapitalpen-
sioner som forrige periodes indestadende, multipliceret med far-skat renten, Af-
kastet kan saledes skrives

A=W, (2

Livrenten er speciel i denne sammenhaeng. Det ghigtige afkast er ogsa for denne
ordning givet ved ligning (2). Der er imidlertid rmonaevnt tale om en forsikringsord-
ning, hvor det enkelte medlem, som ikke dgr, omtéekstra afkast. Det ekstra afkast
modsvares af, at formuen tilfalder selskabet aditfe af den forsikredes dgd. Det kaldes
i det fglgende fooverlevelsesforrentningemmg denne del af afkastet er skattefrit. Det
forventede afkast af en livrente for arl ar gammel person, der er i live aret efter, er
saledes forrige periodes formue multipliceret mexaten og divideret med sandsynlig-
heden for at veere i live ét ar senere, d¥../(1-14), hvor 1, er sandsynligheden for, at
ena-1 ar gammel person dar, inden vedkommende bévé@r gammel. Da (}) < 1,
geelder det dermed, at afkastet pa livrenten ereseard ved opsparing i pengeinstitut,
rate- og kapitalpension.

2.1 Den effektive marginalskattesats for de enkelte opsparingsfor-
mer
Med udgangspunkt i det generelle skattemal fraidigr{1) kan den forventede sam-

mensatte beskatning af en fri opsparing fomeir gammel person herefter opgares pa
folgende vis:

® Der anvendes samme diskonteringsfaktor for allgpapngsformer, séledes at det ikke er forskellig
diskontering, der giver anledning til forskelledrdforventede beskatningsprocent.
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T

o, (A +aT)

T = = T 1 (3)
>6,A > oA

hvor andet lighedstegn falger af, ater antaget lig 0. Opsparingen i et pengeinstitut
beskattes dels via kapitalindkomstskatten pa detride afkast og dels via de konse-
kvenser, som opsparingens afkast kan fa for udhgtal af diverse offentlige ydelser.

i{da,t (TtAA + ATt)+ ya,tTBBt}
cir)= 12

Tilsvarende kan den forventede sammensatte skitiesapsparing pa en livrenteord-
ning skrives som

Y0, (0P @- M A +AT, +4Q)
t=a

Efr)= , (4)

> 8, A-TDA [1- 41)

hvor 7" er marginalskattesatsen for personlig indkomsgsparingstidspunktet.

Pa grund af det skattefrie tilleeg til afkastet, Sasmmer via overlevelsessandsynlighe-
den, bliver afkastet for en overlevende hgjere raackedsforrentningen og den effekti-
ve afkastbeskatning bliver (lidt) mindre end pensafkastskatten i fraveer af andre
skatte- og modregningseffekter.

Der er ingen beskatning af arv ved opsparing eler, fordi der ikke efterlades arv
ved denne opsparingsform. Da indbetalinger er &gslverettigede, mens udbetalinger
beskattes, er der en potentiel gevinst som fglgmrakel i de relevante skattesatser,
hvilket repreesenteres vefiQ,. Den manglende beskatning af indbetalinger betyder
endvidere, at pensionsformuen akkumulerer i ikldkamstbeskattede enheder. Det
farer til, at afkastet i en given periode bliveorfstort”, nar det sammenlignes med af-
kastet pa en opsparing i et pengeinstitut, hvoreddsetalt indkomstskat af indbetalin-

gerne. For at korrigere for dette, er det relevdateskat afkast,A' /(1- u,) korrigeret
med @-7."), sdledes at det er afkastets veerdi efter deninsdegindkomstskat, der

indgar. Raesonnementet bag dette er falgende: Bomeder er villig til at opgive 1 kr.
I forbrugsmuligheder her og nu, vil kunne placeennk i et pengeinstitut og herved
forage sin formue med 1 kr. Vaelger vedkommendededt at placere pengene pa en

pensionsordning, ville indbetalingen af 1 kr. ineidid kun koste vedkommende- 7'
kr., hvor rl"er skatteveerdien af fradragsretten (marginalsk3tfedet pageeldende tids-

punkt). Med andre ord ville opgivelsen af 1 krkiweelle forbrugsmuligheder reelt for-

-11 -



@gge personens pensionsdepot metl-1#{")>1. For at kunne sammenligne afkastet ved
de forskellige opsparingsformer korrigeres deratenied faktorenX-7["), nar afkastet

opn&s pa en pensionsordnfhg.

Mens livrenten er en livsvarig ydelse, udbetalds kapitalpensionen ved pensionerin-
gen, og ratepensionen udbetales over en periodehso er antaget at veere ti ar efter
pensionering. Dette giver anledning til forskeNigrighed af udbetalingsprofilerne, der
kan pavirke resultaterne. For at reducere denrskdbi udbetalingsstremmene antages
det, at kapitalpensionen indbetales som fri opsgaret pengeinstitut ved udbetalingen.
Herfra nedspares den fri opsparing gradvist frend personens 83. ar, som er det for-
ventede dadstidspunkt for en 65-arig, med de oweldesprofiler, der anvendes i be-
regningerne. Dermed bliver forbrugsprofilen mereekie sammenlignelig med den
forbrugsprofil, som livrenten giver anledning a udbetalingen fra kapitalpensionen
indsaettes som likvid formue i pengeinstituttet, kin finde modregning i eksempelvis
eeldrecheck sted, ligesom afkastet i perioden &#pitalpensionens udbetaling beskat-
tes som kapitalindkomst. En tilsvarende antagelm®sgjom ratepensionen: | de ti ar
udbetalingen foregar, opspares en andel som faapg i et pengeinstitut, hvilket sik-
rer, at pensionisten ogsa har en lgbende udbetaftey at ratepensionen er udlgbet.
Det indsatte belgb pa opsparingskontoen nedspaselvist frem mod pensionistens
forventede dad som 83-arig. Dermed bliver ogsa tatihgen fra denne opsparingsord-
ning mere direkte sammenlignelig med udbetalingatiyrenten.

Disse antagelser betyder, at den effektive afkaktitaing for savel kapital- som rate-
pensioner bliver en kombination af de ovenstadeodadr for forventede skattesatser,
fordi opsparingen en del af livet er en pensionsimgl og en del af livet optreeder som
indestdende i et pengeinstitut. For en kapitalpensi den forventede effektive skatte-
sats derfor givet ved

® Ved at korrigere opndr man, at det kun er opspaseteget” afkast, som beskatningen seettes i farhol
til og ikke den del af afkastet, der reelt tilhgstaten. Hvis marginalskatten for personen er d@mnse
ved ind- som udbetaling, er dette en indiskutaloetdktion at foretage, da fordelingen af ejerskabel
lem opsparer og stat sdledes er klar. Hvis besigeni af udbetalingen derimod er forskellig fra niarg
nalskatten ved indbetalingen, kan det diskuterespvidt det er marginalskattesatsen ved indbetaling
eller beskatningen ved udbetalingen, der skal ase®iil korrektionen.
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20, A=A+ 318, A
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-
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Ea{ra} = (5)

hvor A er afkastet pa kapitalpensionsordningen i levadogl T™ er alderen p& pensio-

neringstidspunktet.

Teelleren i ligning (5) angiver, at den forventedenmensatte beskatning er summen af
den tilbagediskonterede veerdi af skattebetalingemen periode, hvor opsparing be-
skattes efter reglerne for kapitalpension, og dbagediskonterede veerdi af skattebeta-
linger i perioden, hvor opsparingen beskattes e#igierne for almindelig fri opsparing.
For at na frem til den effektive skattesats skalmbesum deles med den tilbagediskon-
terede veerdi af afkastet i begge perioder.

Da det er antaget, at ratepensionen nedspares dra d@ at der i denne periode Igbende
opspares et belgb, saledes at ogsa denne opspammggver anledning til udbetalinger
frem til det forventede dedstidspunkt, fds en faree sammensat skatteprocent, der
svarer til ovenstaende formel med den forskel,dat farste 10 ar af pensionistperioden
(T til T7+9) er der bade beskatning og afkast fra sdvepeationen som almindelig
opsparing;

S a-rmA +0Q )+ yrB )+ Ylorral+ S (6.1
E {T }: = t=TF +1 t=a
a a TF+9

> 8, 0-TDA + YA ©

t=TF+1

hvor A" er afkastet af ratepensionsordningen til tidspainktens A er afkastet pa den

del af opsparingen, som er kapitalindkomstskaépli

3. Beregningsforudsaetninger og indkomstprofiler

Der gennemfares beregningseksempler, som tagengsigankt i en reekke stiliserede
antagelser. Fgrst konstrueres stiliserede lgnudgit over livet ved at tage udgangs-
punkt i aldersbetingede lgnprofiler svarende tildrarlgnnen for fire uddannelsesni-
veauer: Ufagleerte, fagleerte, personer med enteneder mellemlang videregaende
uddannelse og personer med lang videregaende ueldankierudover ses pa typeper-
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soner som har henholdsvis 20 pct. og 100 pct. dgjsindkomst end medianindkom-
sten for personer med lang videregaende uddanrietskelig betragtes den effektive
beskatning for en person, som betaler topskat gertmele livet. Det antages, at den
aktuelle aldersbetingede lgnprofil i tvaersnitsdatadtryk for den forventede stigning i
den veekstkorrigerede Ign over livet for en persaa men givne uddannelse. Dernaest
defineres for hver lgnprofil en pensionsindbetapgfil, som fastleegger det forvente-
de pensionsniveau, der danner udgangspunktet fegihieg af den effektive marginale
afkastbeskatning ved ekstra opsparing pa forskeltigspunkter i livet. Pensions-
indbetalingsprofilerne baseres pa de nuveerendecsikeomstaftalte indbetalingspro-
center, jf. De @konomiske Rad (2008). Der ses tarfrivillige indbetalinger pa privat-
tegnede pensionsordninger, mens det antages, aidbetales 15.000 kr. pr. person i
livsvarig pension fra ATP.Fravaeret af frivillige pensionsindbetalinger terdenod
systematisk at undervurdere indkomsten som perssjogfi opgarelserne af indbeta-
lingsniveauerne i De @konomiske Rad (2008). Detged, at ufagleerte og fagleerte
starter indbetalingen som 22-arige, mens persoeer kart og mellemlang videregaen-
de uddannelse indbetaler fra de er 25 ar og persoee lang videregadende uddannelse
fra de er 28 ar. Alle typer personer antages gigggension som 65-arige. Generelt vil
der séledes veere en tendens til, at de praesentekedmpler vil undervurdere pensi-
onsdaekningen for yngre personer pga. den forverdgedere tilbagetraekning for disse
grupper, mens visse typeeksempler for persongpdgpensionsalderen vil have en ten-
dens til at overvurdere pensionsdaekningen, fotoktjdsmarkedspensionerne for ufag-
leerte og fagleerte farst indfgrtes i 1991, og indloegsprocenten gradvis er forgget i
perioden herefter, jf. De @konomiske Rad (2008).

Beregningerne forudseetter, at alle typer af opspaforrentes med samme sats efter
eventuelle administrationsomkostninger. Konkretearules en arlig forrentning pa 4,75
pct. Antagelsen om ens afkast er ikke ngdvendigeisyk for en realistisk vurdering,
men foretages for at sikre, at de forskelle, sodaekkes, alene skyldes skatte- og over-
farselssystemet og ikke forskelle i de underliggefairentninger. Det antages, at infla-
tionen er pa 1,75 pct., og at reallgnnen vokser tnpct. Dette giver en vaekstkorrigeret
realrente efter pensionsafkastskat pa 0,24 pct.

" ATP er ikke formelt modelleret i beregningerne. T&000 kr. svarer omtrent til udbetalingerne for e
person, som har veeret fuldtidsbeskaeftiget pa asbejtkedet gennem hele arbejdslivet. Belgbet haever
niveauet for de opsparingsbaserede pensioner sasiopést, men pavirker herudover ikke resultaterne
vedrgrende de effektive marginalskatter.
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Den tekniske modellering af livrenteordninger falgeodelleringen i DREAM, jf. Pe-
dersen m.fl. (1999), idet det dog af sammenligihedsgrunde er antaget, at der ikke er
aegtefaellepensionsforsikring og invalidepension#forg) i den pageeldende ordning,
som derved alene bliver en alderspensionsforsigardning. De anvendte overlevel-
sessandsynligheder er beregnet som det uveegtedengsnit herfor for kvinder og
maend, jf. Hansen og Barington (2009). Den teknggkedlagsrente i livrenteordningen
antages at veere lig den vaekstkorrigerede realrevitiet sikrer, at annuiteter udbetales
med en veekstrate svarende til lgnudviklingen.

De anvendte forudseetninger betyder, at hverkeroperamed indkomster svarende til
medianindkomsterne for ufagleerte, fagleerte ellesqeer med kort eller mellemlang
videregaende uddannelse kommer til at betale tossika erhvervsaktive. Dette gaelder
savel med skattereglerne for 2009 som med skaltenegfor 2019, hvor skatterefor-
men i Forarspakke 2.0 er fuldt indfaset. For peesomed lang videregdende uddannelse
indebeerer skattereglerne fra 2009, at de betgbskat fra de er 36 ar, mens stigningen i
topskattegreensen som falge af Forarspakke 2.0 dretgtdde fra 2019 farst vil komme
til at betale topskat fra det 44. ar. Ingen af peesne med indkomst svarende til medi-
anindkomst til en uddannelsesgruppe opnar med dendte forudsaetninger en pensi-
onsindkomst fra opsparingsbaserede ordninger, sditstesekkelig hgij til, at pensions-
tillaegget bliver fuldt aftrappet. Det betyder ogafijngen af disse typepersoner betaler
topskat som pensionist.

For personer i lejebolig fokuseres alene pa typapar svarende til medianindkomsten
for de fire uddannelsesgrupper. Alle disse typep®s er berettigede til boligydelse
som pensionister, og pensionsindkomsten er fortyller er tilstraekkelig hgij til, at bo-
ligydelsen er indkomstafhaengig pa marginalen. | eldwvervsaktive alder afheenger en
eventuel boligsikring af indkomsten efter indbetgér til pensionsordninger. Opsparing
I livrenter, ratepension eller kapitalpension kamfdr give anledning til forgget bolig-
sikring i det ar, hvor opsparingen foretages. Dednpavirker opsparing i fri kapital-
indkomstskattepligtig opsparing ikke stgrrelseeratventuel boligsikring.

8 Ved beregning af de forventede pensionsudbetalingeender pensionsselskaber en sékaldt teknisk
beregningsrente, der er lavere end markedsrenbempdnsioner under udbetaling betyder dette prjratip
veekstraten i den arlige pensionsudbetaling svdréarskellen mellem den tilskrevne rente og den an
vendte beregningsrente, jf. Pedersen m.fl. (1999).
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4. Resultater

For hver af de stiliserede forlgb af indkomst olest beregnes den forventede margi-
nale effektive afkastbeskatning af en indbetalihgpensionsopsparing eller fri opspa-

ring pa 40.000 kr. (far skat), nar der tages udgpugkt i den pensionsopsparing, der
falger af vedkommendes arbejdsmarkedspensionsidiger. | marginalanalysen an-

tages, at indbetalingen foretages én gang i |dbd¢m erhvervsaktive alder. Beregnin-
gen gennemfgres for forskellige tidspunkter i lil@tat vurdere udviklingen i den mar-

ginale afkastbeskatning over livsforlgbet.

4.1 Opsparing i et kapitalindkomstskattepligtigt ak tiv

| dette afsnit betragtes en fri kapitalindkomstiialigtig opsparing. Det antages i farste
omgang, at personen gennem hele livet har posagpit&lindkomst. For persontyperne,

der ikke betaler topskat (ufagleerte, fagleerte aggeer med en kort eller mellemlang

videregaende uddannelse), vil marginalskatten péatamdkomst efter gennemfarelsen

af Forarspakke 2.0 vaere pa godt 37 pct., svaréhdammen af kommuneskatten og

statsskatten pa det nederste trin af skatteskalmndisse grupper indebeerer Forars-
pakke 2.0 umiddelbart en reduktion i afkastbeskagem pa 1% pct.

Ved udmaling af pensionstillaagget modregnes knap@&1 af kapitalindkomsten fra
den hgijere frie opsparing for en enlig pensiomst farer til, at den forventede beskat-
ning stiger, jo senere i livet opsparingen foresdgdvis opsparingen havde fundet sted,
mens personen var pensionist, ville effekten paeffaktive afkastbeskatning have vee-
ret de fulde 31 pct. af afkastet. Da indbetalingeitlertid finder sted, mens personen
er erhvervsaktiv, vil den del af afkastet, som éaldperioden far vedkommende bliver
pensionist, ikke give anledning til modregning. I@ewil modregningens andel af det
tilbagediskonterede samlede afkast generelt vaeeedand 31 pct. Jo tidligere indbeta-
lingen foretages, jo lavere bliver effekten af nemhingen pa den effektive afkastskat-
teprocent.

For personer med en indkomst svarende til medi&omdten for de tre naevnte uddan-
nelsesgrupper vokser den effektive beskatning derfadvist, jo senere i den erhvervs-
aktive del af livet indbetalingen foretages. For3@rarig bliver den effektive marginale
sats med de fremtidige skatteregler 41 pct., hvdeaB4 pct.point hidrgrer fra den di-
rekte beskatning, og de 7 pct.point hidrgrer fralragning af pensionstillaegget. For en

® Forérspakke 2.0 forgger pensionstilleegget med02kb0i 2010. Da graensen for fuld aftrapning af til
leegget fastholdes, betyder det, at aftrapningspteogorgges fa 30 pct. til 30,9.
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60-arig er den effektive marginale sats 51 pctilkbter sammensat af et bidrag pa 28
pct.point fra den direkte beskatning og et bidra@p pct.point fra aftrapningen af pen-
sionstillaeg, jf. Tabel $°

Tabel 1: Forventet effektiv marginal afkastbeskatning efter Forarspakke 2.0 (pct.)
Kapitalindkomstskattepligtig opsparing, positiv kiggdindkomst under 40.000 kr.,
ingen boligstatte

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

Ogsa personer med en indkomst svarende til medikoinsten for langvarigt videre-
gaende uddannede vil i regneeksemplet have entigffalrginalbeskatning af kapital-
indkomst pd samme niveau som de gvrige tre typeghse efter de nye skatteregler.
Dette geelder, selvom disse personer betaler topdlagres arbejdsindkomst. Arsagen
er, at Forarspakke 2.0 introducerer et fradragskattegrundlaget for kapitalindkomst
pa 40.000 kr. for enlige. Med antagelserne i ekdenkopmmer kapitalindkomsten ikke
over de 40.000 kr., og der skal derfor ikke betatgrskat af opsparingsafkastet. Det
betyder, at den effektive marginalskattesats pasafieduceres med 15 pct.point i for-
hold til 2009-skattereglerne, hvis indbetalingemefages som 30-arig, og med 7
pct.point, hvis indbetalingen foretages som 60;§figrabel 2** Den lavere reduktion
ved indbetalinger som 60-arig skyldes, at periodheoy der skulle veere betalt topskat
efter de hidtidige regler, er kortere, end hvisieiglingen foretages tidligere i livet.

9 Da de foregede afkast forer til aftrapning af pemstillaegget, stiger den skattepligtige indkonkiei
fuldt ud med stigningen i afkastet. Derfor stigendlirekte skattebetaling mindre end svarendediigin
nalskatteprocenten. Jo senere i livet indbetalirfgestages, jo starre er denne effekt pa den fdedsn
beskatning over livsforlgbet.

1 Efter vedtagelsen af For&rspakke 2.0 vedtog &efirlgsflertal i juni 2010 i forbindelse med en skee
pelse af beskatningen af kursgevinster pa obligaticat den hgjeste marginalskat pa positiv netitdda
indkomst gradvis nedseettes fra 51,5 pct. til 42 fpat2014. Denne regelaendring har ingen betydfing
resultaterne i denne artikel, da de hgjtuddanngglepersoner i vore eksempler som neevnt ikke betaler
topskat af deres kapitalindkomst som fglge af bratthget i topskattegrundlaget for kapitalindkomst.
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For personer, som ikke modtager det indkomstafhgenggnsionstilleeg, er den effekti-
ve marginale beskatning af gget kapitalindkomstsgégtig opsparing lig med den

direkte beskatning af opsparingen. Personer méuwjsén pensionsindkomst vil derfor
have en effektiv beskatning pa ca. 37 pct., hviesiesamlede kapitalindkomst ikke
overstiger 40.000 kr. Med en antagelse om at persenbetaler topskat som erhvervs-
aktive betyder Forarspakke 2.0 en reduktion i diéektve afkastbeskatning pa 22,4
pct. for denne type personer, jf. Tabel 2.

Tabel 2: Andring i forventet effektiv marginal afkastbeskatning som falge af
Forarspakke 2.0 (pct. point)
Kapitalindkomstskattepligtig opsparing, positiv kiggdindkomst under 40.000 kr.,
ingen boligstatte

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU

25 -1.4 - -

30 -1.4 -14.3 -17.3 -22.4 -22.4
35 -1.4 -15.9 -16.6 -22.4 -22.4
40 -1.4 -15.8 -15.8 -22.4 -22.4
45 -1.3 -14.7 -14.6 -22.4 -22.4
50 -1.3 -13.1 -13.0 -22.4 -22.4
55 -1.2 -10.7 -10.6 -22.4 -22.4
60 -1.2 -6.7 -6.7 -22.4 -22.4

Samlet er konklusionen, at for personer med pog@ipitalindkomst, som ville have
betalt topskat under de hidtidige regler, farerdifspakke 2.0 til en betydelig reduktion
i den effektive marginalbeskatning af afkast, des samlede kapitalindkomst er lavere
end 40.000 kr. Der er pa den anden side en megetenset sendring i den effektive
beskatning for personer, som ikke betalte topshat de hidtidige regler. For personer,
som ikke kommer til at betale topskat af kapitatiochsten, og som ikke modtager bo-
ligstette, findes en effektiv marginal afkastskatpellem 41 pct. for 30-arige og 51 pct.
for 60-arige, hvis den marginale indbetaling fatiereduktion af pensionstilleegget.
Hvis indkomsten som pensionist er tilstreekkelig tigjat pensionstilleegget er fuldt
aftrappet, bliver den effektive marginale afkaskiadsing 37. pct.

For personer med negativ kapitalindkomst — hvikketlen typiske situation for mange
(i hvert fald yngre) boligejere — er den margindieekte afkastbeskatning pa 33% pct.,
hvis de arlige nettorenteudgifter er mellem 0 o080 kr. Det betyder, at den direkte
afkastbeskatning er ca. 4 pct.point lavere endneeksemplerne ovenfor. Hvis rentebe-
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talingerne overstiger 50.000 kr., er den margirditekte afkastbeskatning 25% pct.
eller ca. 12 pct.point lavere end for personer pasitiv kapitalindkomst. Den effektive
marginale beskatning af afkast for en person mednsgativ kapitalindkomst er derfor
umiddelbart mellem 30 og 40 pct. afheengigt af vedke@ndes alder pa indbetalings-
tidspunktet. Imidlertid kan man forestille sig endlavere effektiv afkastbeskatning,
fordi de betydelige renteudgifter kan bringe indlstem i pensionsalderen under green-
sen for aftrapning af pensionstilleegget. Hvis detiléseldet, reduceres den effektive
afkastbeskatning til i graensen at na 25% pct., inMkomsten som pensionist pa intet
tidspunkt er tilstreekkelig til, at pensionstilleeygérappes.

4.2 Opsparing i livrente for ejere

Hvis opsparingen tager form af indbetalinger pdieente, er indbetalingen fradrags-
berettiget i den personlige indkomst, afkastetpparingen beskattes med 15 pct. uaf-
haengigt af indkomst mv., og udbetalinger fra ordem beskattes som personlig ind-
komst. Indbetalinger reducerer indkomstgrundlageberegning af indkomstafhaengige
sociale ydelser som f.eks. boligsikring og vil @enpotentielt kunne forgge boligsikrin-
gen som erhvervsaktiv. Modsat forgger udbetalirigeipensionsordningen indkomst-
grundlaget for udmaling af sociale ydelser. | matsag til fri kapitalindkomstskatte-
pligtig opsparing, hvor det Igbende afkast som &mnst giver anledning til modreg-
ning, er det den samlede arlige udbetaling fraetiten, som modregnes i de sociale
ydelser. Den arlige udbetaling inkluderer nedbrisgie af hovedstolen og det akkumu-
lerede afkast frem til pensionering, foruden dékelmle afkast som pensionist. Det be-
tyder, at gevinsten i form af den lavere direkteaatbeskatning pa pensionsopsparingen
skal holdes op mod det potentielle ekstra tab, fager af den foragede modregning af
de sociale ydelser. Modregningen i pensionstills&efmer pa sin side til, at den skatte-
pligtige indkomst bliver mindre end uden modregnibgrmed finansieres en del af
modregningen i tilleegget af reducerede skattelefati

Personer med indkomst svarende til ufagleerte, fagla&MVU og LVU, der ikke er

berettiget til boligstatte, star over for den sameffektive marginale afkastbeskatning
pa 29 pct.point ved indbetaling til en livrente s@@-arige, idet ingen af de neevnte
grupper betaler topskat. Den effektive afkastbeskgter sammensat af den direkte
afkastbeskatning pa 15 pct.point plus en effek@fteapningen af pensionstilleegget pa
22 pct.point fratrukket den skattemeessige besmaps8 pct.point, der opnas via re-
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duktionen af pensionstillagg8ét. Det bemaerkes, at betydningen af modregningen i
pensionstillaegget er betydeligt starre i dettedtitfe end ved den tilsvarende indbetaling

pa en kapitalindkomstskattepligtig ordning. Detldkg, at nedbringelse af hovedstolen

og afkast frem til pensionering bidrager til modregen.

Typepersonerne med en indkomst svarende til medikomsten for en ufagleert, en
fagleert eller en person med kort eller mellemlaiteregaende uddannelse betaler ikke
topskat pa noget tidspunkt i den erhvervsaktiveadidivet. Alligevel stiger den margi-
nale effektive afkastbeskatning med alderen. Dgldsk — ligesom i tilfeeldet med kapi-
talindkomstskattepligtig opsparing — at nettoeféekiaf modregningen af de sociale
ydelser stiger relativt til afkastet, jo eeldre nanpa indbetalingstidspunktet. Da mod-
regningen ogsa inkluderer hovedstol og afkast ftiémensionering, bliver aldersaf-
haengigheden mere udtalt end i tilfeeldet med kapilbmstskattepligtig opsparing.
Ved en indbetaling til en livrente som 60-arig klivden effektive marginale afkastbe-
skatning 53 pct., hvilket er sammensat af en dir@knsionsafkastbeskatning pa 15 pct.
plus bidrag pa 60 pct. fra reduktionen i pensidiastjget og fratrukket en skattebespa-
relse pa 22 pct. som fglge af modregningen, jferab

Tabel 3: Forventet effektiv marginal afkastbeskatning efter Forarspakke 2.0 (i

pct.)
Opsparing pa livrente, ingen boligstatte
Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU
25 28 - -
30 29 29 29 4 15
35 31 31 26 3 15
40 33 32 19 1 15
45 35 35 20 -1 15
50 39 37 21 -4 15
55 44 45 22 -8 15
60 53 53 24 -14 15

Anmeerkning: Tal markeret med fed og kursiv indikeegrden forventede effektive marginale afkastbieskg ved
disse indbetalinger er hgjere end den tilsvareradidining, hvis opsparingen placeres som kapitedimstskatte-
pligtig opsparing og der er positiv kapitalindkomst

Selvom typepersoner med en indkomst svarende ftilianandkomsten for en person
med LVU betaler topskat i perioden fra de er 446ilar, er indkomsten ikke sa hgj, at

2 De 8 pct. fremkommer som skattesatsen for persateerikke betaler topskat, multipliceret med for-
ggelse af den effektive afkastbeskatning som fatgaodregningen af pensionstillaegget.
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hele den ekstra indbetaling pa pensionsordningeerdiradragsberettiget i topskatten.
Derfor er den effektive beskatning for denne grugpe en smule lavere end for de
avrige 3 typepersoner. Hvis indkomsten er 20 pgjefe end medianindkomsten for
personer med LVU, vil den marginale indbetalinglfuld blive modregnet i topskatten
fra det 35. ar. Dermed falder den effektive beskataf afkastet til omkring 26 pct. i

35-ars alderen og til 24 pct. i 60-ars alderenghé0 pct. point fra modregning i pensi-
onstillaeegget, 15 pct. point fra pensionsafkasthteshg og -51 pct. point fra indkomst-
skat).

En person, som betaler topskat pa indbetalingstitgpt og har hgjere pensionsudbeta-
linger séledes, at folkepensionstilleegget er fafttappet, kan komme i den situation, at
vedkommende ikke betaler topskat pa udbetalingstidlstet samtidig med, at der ikke
er modregning i sociale ydelser, fordi pensiorestijget er fuldt aftrappet. Med reglerne
for 2009 kunne denne situation ikke opstd, fordi vl sammenfald mellem topskat-
tegreensen og det indkomstniveau, hvor pensiongtitdevar fuldt aftrappet Efter
Forarspakke 2.0 vil denne situation i typeberegaing opsta for en person med en ind-
komst, der hvert ar er dobbelt s& hgj som medi&oimsten for langvarigt videregaen-
de uddannede, illustreret ved sgjlerne med “LVUO® pct.” i Tabel 3. For denne per-
son er den effektive marginale afkastbeskatning pét. ved indbetalinger som 40-arig
0g pa -14 pct. ved indbetalinger som 60-arig. Fer 40-arige er den effektive afkastbe-
skatning sammensat af pensionsafkastbeskatning gEctlpoint og et bidrag fra ind-
komstskatten pa -14 pct.point. Ved indbetaling fivérig er det negative bidrag fra
indkomstskatten vokset til -29 pct.point, fordi gkhesparelsen males i forhold til et
lavere akkumuleret afkast. Disse negative effeksikattesatser er en konsekvens af, at
Forarspakke 2.0 har haevet indkomstgreensen for abpsien ikke sendret pa aftrap-
ningssystemet for pensionsydelserne. Forarspakkda&. dermed skabt en ekstra til-
skyndelse til pensionsopsparing for den gruppe,nééop ligger i dette indkomstinter-
val, jf. ogsa Tabel 4.

Endelig kan en persons indkomst og pensionsudbgtabere sa hgj, at vedkommende
betaler topskat pa savel indbetalings- som udiestidspunktet, s vedkommende
dermed ikke er berettiget til pensionstilleeg. Iteldlifeelde er den marginale effektive

afkastbeskatning pa 15 pct. uafhaengig af aldehes&atningen alene bestar af pensi-
onsafkastskatten. Dette er tilfeeldet for eksempled en indkomst svarende til median-
indkomsten for “LVU + 200 pct.”, jf. Tabel 3.

13 For indkomster p& dette niveau er boligstatterddgklit aftrappet, s& den effektive beskatning afhee
ger alene af de direkte skatteeffekter.

-21 -



Forggelsen af graensen for topskat 54.400 kr. niedtdrspakke 2.0 betyder, at en ind-
betaling til pensionsopsparing for en person meitomst svarende til medianindkom-

sten for LVU bliver fradragsberettiget i bundskattfter de nye regler, mens indbeta-
lingen var fradragsberettiget i topskatten for detype personer over 40 ar med regler-
ne i 2009. Den effektive afkastbeskatning med 2@@ferne er derfor markant lavere

for denne gruppe end med reglerne efter ForarspakkeVed en pensionsindbetaling

som 40-arig var den effektive beskatning godt 10ppint lavere med 2009-reglerne,

mens denne forskel vokser til 42 pct.point vedretbétaling som 60-arig. Med 2009-

reglerne var den effektive afkastbeskatning sondri@for dette indkomstniveau sale-

des nede pa 11 pct., jf. Tabel 4.

Tabel 4: Andring i forventet effektiv marginal afkastbeskatning som fglge af
Forarspakke 2.0 (pct. point)
Opsparing pa livrente, ingen boligstatte

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU

25 0.0 - -

30 0.0 0.0 0.0 -10.8 0.0
35 0.0 0.0 12.1 -12.1 0.0
40 0.0 10.4 5.9 -13.7 0.0
45 0.0 21.9 6.8 -15.8 0.0
50 0.0 24.5 8.1 -18.6 0.0
55 0.0 32.6 9.8 -22.7 0.0
60 0.0 41.5 12.6 -29.1 0.0

Forarspakke 2.0 har dermed fiernet den tendemsgikssion i den effektive afkastbe-
skatning, som skattereglerne fra 2009 medfarteniidkomstniveauer op til medianind-
komsten for personer med LVU. Men da dette skyldesmdkomstgraensen for topskat
er forskudt opad, betyder det blot, at den regvessifekt i stedet optraeder ved et hgje-
re indkomstniveau.

Med skattereglerne efter Forarspakke 2.0 har persored positiv kapitalindkomst,
som ikke modtager boligstatte, som hovedregel atteskaessigt incitament til at spare
op i form af livrenter frem for kapitalindkomstskeligtig opsparing. Dette geelder og-
sa selvom de ikke betaler topskat pa indbetalidgptinktet. | dette tilfaelde geelder re-
sultatet dog ikke for indbetalinger, som foretagest i arbejdslivet. Ved 60-ars alderen
er der en medbeskatning ved opsparing i livremanffor kapitalindkomstskattepligtig
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opsparing, hvis der ikke betales topskat pa indipgstidspunktet. Denne merbeskat-
ning vokser frem til pensionsalderen, jf. Tabel 5.

Tabel 5: Reduktion i forventet effektiv marginal afkastbeskatning ved placering i
livrente frem for kapitalindkomstskattepligtig opsparing (pct. point)
Positiv kapitalindkomst under 40.000 kr., ingen hgdtatte

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU

25 13

30 12 12 12 32 22
35 11 11 16 34 22
40 10 11 24 35 22
45 8 9 24 37 22
50 6 8 25 40 22
55 3 3 26 44 22
60 2 -2 27 51 22

4.3 Sammenligning med andre pensionsopsparingsforme r

| dette afsnit sammenlignes den effektive afkastesng ved henholdsvis livrenter og
kapitalindkomstskattepligtig opsparing med afkaskiagningen af ratepension og kapi-
talpension.

Opsparing pa ratepension er ligesom livrenter figslberettiget i den personlige ind-
komst pa indbetalingstidspunktet, afkastet beskatted 15 pct., og udbetalingerne be-
skattes som personlig indkomst pa udbetalingstiolgjet. Der er med Forarspakke 2.0
indfart en begraensning pa 100.000 kr. for indbedgali pa ratepension, idet indbetalin-
ger udover dette belgb ikke kan fradrages i topsgaindlaget. Reglerne for modreg-
ning i sociale ydelser svarer til reglerne for udhag af livrente og giver derfor typisk

anledning til en stigende effektiv marginal afka&stkatning over livet. Som naevnt an-
tages, at en del af udbetalingerne fra ratepensiarevendes til kapitalindkomst-

skattepligtig opsparing for at sikre en jeevn udibegastram frem til det forventede

dadstidspunkt. Det betyder, at den gennemsnithigkie afkastbeskatning af opsparin-
gen bliver hgjere end den direkte afkastbeskatnathlivrente, fordi pensionsafkastbe-
skatningen er lavere end beskatningen af afkastruredjlerne for kapitalindkomstbe-

skatning. Hertil kommer, at ratepensionen — ligesigranten — ogsa har modregning af
den fulde hovedstol og afkast frem til pensionsa&délot med den forskel, at modreg-
ningen kommer tidligere og derfor vejer tungereendelevante tilbagediskonterede
veerdi. Endelig beskattes den forventede veerdi mfutbeugte del af ratepensionen med
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40 pct. ved dad. Alle disse forhold indebeerer atiteknaessig tilskyndelse til at veelge
livrente frem for ratepension for alle de betragtégpbepersoner, jf. Tabel 6.

Tabel 6: Reduktion i forventet effektiv marginal afkastbeskatning ved placering i
livrente frem for ratepension opsparing (pct. poin)
Positiv kapitalindkomst under 40.000 kr., ingen hgdtatte

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU

25 4

30 4 4 4 1 1
35 5 5 5 1 2
40 6 6 4 1 2
45 8 8 5 0 2
50 11 10 7 0 3
55 15 15 9 -1 4
60 24 23 14 -3 6

Anmaerkning: De negative veerdier skyldes at afkasttéivrente er hgjere pa livrente end pa ratepensi
og at en del af merafkastet giver anledning tdextudlgses topskattebetalinger.

Kapitalpensioner er karakteriseret ved, at heleinigstaende belgb udbetales pa sam-
me tid. Indbetalinger til en kapitalpension er ikkadragsberettigede i topskatten. Med
reglerne for 2009 kan indbetalingerne fradragesinglaget for bund- og mellemskat-
ten. Med gennemfgrelse af Forarspakke 2.0 afskaffefemskatten, og kapitalpensi-
onsindskud er derfor alene fradragsberettigedendskattegrundlaget. Afkast af inde-
staende pa kapitalpensioner beskattes som penfiiassaned 15 pct. Ved udbetaling
beskattes kapitalpensioner med 40 pct. Udbetalingeiregnes ikke i sociale ydelser,
men indbetalinger reducerer indkomstgrundlageb&egning af sociale ydelser og kan
derfor udlgse gget tildeling af f.eks. boligsikrir@pm ved ratepension antages, at kapi-
talpensionen udbetales pa pensionstidspunktett dgtaidbetalte provenu indseettes pa
en kapitalindkomstskattepligtig ordning, som gradwedbringes frem mod det forven-
tede dagdstidspunkt. Afkastet af opsparingen i mersgierioden er underlagt reglerne for
kapitalindkomstpligtig opsparing, dvs. afkastetkagtes med indkomstskattesatsen og
modregnes i indkomstafhaengige sociale ydelser.

Regneeksemplet er ikke udtryk for minimering aleffektive skattebetalinger, fordi det
efter reglerne i Forarspakke 2.0 er muligt at beveapitalpensionsordningen til det
fyldte 75. ar. Med reglerne for 2009 var det kunligtwat fastholde kapitalpensionsord-
ningen til det fyldte 70. ar. Det er skattemeesfigtielagtigt at lade indestaendet pa
kapitalpensionen blive staende leengst muligt, matsionsafkastskatten er lavere end
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afkastskatten efter reglerne i kapitalindkomstbeskgen. Hertil kommer, at afkastet i
kapitalpensionsordningen ikke giver anledning tibdregning i indkomstafhaengige
ydelser som f.eks. pensionstilleegget. Endelig geefdendbetalinger i pensionistperio-
den reducerer indkomstgrundlaget for beregningoafate ydelser — og derfor forgger
f.eks. pensionstilleegget — mens der ikke er modnggnydelserne ved udbetaling. For
personer som har pensionsindkomster i intervalMer Ipensionstillaeegget aftrappet er
der saledes en betydelig mulighed for “skattetaamknved at indbetale pa kapitalpen-
sionsordninger i perioden fra personen er 65 Bgrtningen skal udbetales ved det
fyldte 75. ar. Forarspakke 2.0 forager den peribater dette kan finde sted fra 5 til 10
ar. Samlet geelder saledes, at de preesenteredéveffekattesatser markant overvurde-
rer de ngdvendige skattebetalinger ved opsparinkapaalpensionsordninger. Eksem-
plet er valgt for at sikre stgrst mulig sammenliggireed mellem opsparingsformerne.

For personer, som ikke betaler topskat, er der regterne i Forarspakke 2.0 en be-
graenset merbeskatning af udbetalingen af kapitalpean, idet skatten pa udbetalings-
tidspunktet er godt 3 pct.point hgjere end pa italbstidspunktet. | forhold til kapi-
talindkomstskattepligtig opsparing skal dette tjlaejes op mod den reduktion i den
direkte afkastbeskatning, som falger af, at afkadtapitalpensioner beskattes med den
lavere pensionsafkastskat. Samlet geelder, at tiyeitalinger, der foretages meget teet
pa pensionsalderen vil der — i eksemplet — veergegimnst i form af lavere effektiv af-
kastbeskatning ved at foretage fri kapitalindkokesttepligtig opsparing. Helt frem til
60-ars alderen geelder dog, at der er en laverktieffafkastbeskatning ved kapitalpen-
sion end ved kapitalindkomstskattepligtig opsparidgis personen udnytter mulighe-
den for at lade kapitalpensionen blive staende @iémsioneringen, vil der selv i det
sidste ar som erhvervsaktiv veere en skattemaeseigstj@ed opsparing i kapitalpensi-
on frem for kapitalindkomstskattepligtig opsparing.

Opsparing pa kapitalpension er derfor den finalsi@bsparingsform, som har den la-
veste effektive marginale afkastbeskatning for #fispunkter i livet, hvis personen

ikke betaler topskat pa indbetalingstidspunktet,hots personens gvrige pensionsop-
sparing vil give anledning til modregning i pensititteegget-*

Tabel 7 viser reduktionen i den effektive marginafeastbeskatning ved opsparing i
livrente frem for kapitalpension, hvis personen bejerbolig og har positiv kapitalind-
komst under 40.000 kr. Opsparing i kapitalpensieducerer den effektive afkastbe-

| det omfang, det er muligt at fortage den margimgsparing i form af opsparing i bolig, er defelef
tive marginale beskatning endnu lavere, jf. DARO@0
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skatning med 3 pct. point i forhold til livrenterfpersoner, der ikke betaler topskat. Det
skal erindres, at safremt kapitalpensionen ikkedsaeed pensionering, kan gevinsten
forages betragteligt, isaer ved indbetalinger sénei. Indbetaling pa livrente har lavere
effektiv afkastbeskatning end de to gvrige opspafiormer frem til 60 ars alderen,
hvor kapitalindkomstskattepligtig opsparing bliakattemaessigt attraktiv.

Tabel 7: Reduktion i forventet effektiv marginal afkastbeskatning ved placering i
livrente frem for kapitalpension opsparing (pct. pant)
Positiv kapitalindkomst under 40.000 kr., ingen gdtatte

Ufagleert
Alder Fagleert LVU LVU + 20 pct. LVU + 100 pct. LVU + 200 pct.
KMVU

25 -3

30 -3 -3 -3 18 7
35 -3 -3 2 20 8
40 -3 -2 11 23 9
45 -3 -3 12 27 11
50 -3 -1 15 32 13
55 -3 -3 19 40 17
60 -2 -2 27 52 23

Mens den mildere modregning af de sociale ydelsalse&raekkeligt til at sikre, at kapi-
talpension er den skattemaessigt mest attraktivpaoipgsform for personer, som ikke
betaler topskat, er dette ikke tilfeeldet for peesosom betaler topskat pa indbetalings-
tidspunktet. Den hgjere fradragsret pa livrentdyder, at livrenter giver en markant
lavere effektiv beskatning en kapitalpension fasdi indkomstgrupper. Resultatet geel-
der uafhaengigt af om pensionsindkomsten giver amedil topskat eller ej.

Imidlertid er det naeppe det typiske billede, atspaer med ejerbolig har positiv kapi-
talindkomst gennem hele livet. Hvis der i stedetrdiges personer med samme ind-
komstprofil som ovenfor, men med en negativ kajpithkdlomst p& over 50.000 kr., er
der en forgget skattemaessig tilskyndelse til atespa i kapitalindkomstskattepligtige
fordringer pga. den lavere rentefradragsret. Dgitter i regneeksemplerne ogsa en indi-
rekte forggelse af den skattemaessige tilskyndglaednvende kapitalpension frem for
livrente, fordi kapitalpensionen efter udbetalingnkerteres til en skattepligtig opspa-
ring. Jo senere i livet indbetalingen foretagestpmrre reduktion i den effektive afkast-
beskatning af kapitalpension opnas. For gruppeeafoner, der pa den ene side har hgj
geeld og pa den anden side ikke betaler topskagrundierer eksemplerne den skatte-
maessige gevinst ved bade kapitalindkomstskattépligpsparing og kapitalpension
relativt til livrente.
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4.4 Samspil mellem opsparing og boligstatte

Samspillet mellem reglerne for pensionsopsparingoligstattereglerne giver anled-

ning til betydelige forskelle i den marginale etiek afkastbeskatning. Ved pensions-
udbetalingen af livrenter og ratepension modredragydelsen som naevnt ikke blot

som fglge af afkastet, men ogsa som falge af deafdedbetalingen som farer til re-

duktion af formuen. Dermed kan bidraget til den gnaale afkastbeskatning blive vee-
sentligt hgjere end modregningsprocenten pa de@2¥Det geelder seerligt for indbe-

talinger sent i arbejdslivet. Pa den anden sidgsetlindbetalinger til livrente potentielt

foraget boligsikring pa det tidspunkt, hvor indiieigen foretages. Det geelder ogsa for
indbetalinger til kapitalpension, selvom udbetalafgkapitalpensionen ikke udlgser en
reduktion i boligstatten.

| dette afsnit betragtes derfor forskelle i den giaale effektive afkastbeskatning for
personer med en indkomst svarende til henholddaiglagrte, fagleerte, personer med
kort og mellemlang videregaende uddannede og persoed langvarig videregaende
uddannelse. Der fokuseres derfor pa disse indkdvestmer, mens indkomstgrupper
med hgjere indkomst end medianindkomsten for LVk&ikr medtaget, da disse grup-
per naeppe er repraesentative for personer i legeboli

For personer med en indkomst svarende til medi&oimdten for ufagleerte er bidraget
fra boligstattereglerne til den effektive afkasttmtsing af opsparing i livrente pa om-
kring 10 pct.point bade ved indbetaling som 30-adgsom 60-arig. Ved indbetalinger
foretaget mellem 40- og 50-ar alderen er der kubemmaenset effekt fra boligstatten pa
den effektive beskatning, fordi der i disse ar qpmést ekstra boligsikring som falge af
indbetalingen. For alle aldersgrupper af ufagla@jere med positiv kapitalindkomst
betyder denne mulighed for at opna ekstra boligsikpa indbetalingstidspunktet, at
bidraget til den effektive afkastbeskatning frauegket boligstatte i pensionsalderen er
mindre ved opsparing i en livrente end ved kapittkomstskattepligtig opsparing. Det
geelder bade med skattereglerne i Forarspakke Znfedgskattereglerne for 2009.

Med skattereglerne i Forarspakke 2.0 er der enc#8. effektiv afkastbeskatning ved
indbetalinger til livrente foretaget af en 30-auifggleert lejer. Denne effektive skattesats
er sammensat af bidrag fra pensionsafkastskattetbpéct.point, 22 pct.point fra af-
trapning af pensionstillaeg, 11 pct.point fra aftiag af boligstatten og en skattebespa-
relse pa 8 pct.point som falge det lavere penditzagt Til sammenligning er den ef-
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fektive afkastbeskatning ved kapitalindkomstskaitigig opsparing pa 58 pct. Som 60-

arig er den effektive marginale afkastbeskatninkyveénter steget til 61 pct. — sammen-

sat af 15 pct.point fra pensionsafkastbeskatni@gp@.point fra modregning af pensi-

onstilleeg, 8 pct.point fra modregning af boligstgtig en skattebesparelse pa 22
pct.point fra nedtrapningen af pensionstilleeggetsddette er lavere end den tilsvaren-
de beskatning af kapitalindkomstskattepligtig opsga som ifglge vore beregninger er

pd 67 pct., jf. Tabel &

Tabel 8: Forventet effektiv marginal afkastbeskatnng i pct.
Opsparing i livrente, inklusiv effekt pa boligstatie

Forarspakke 2.0 2009 skatteregler Effekt af forarspakke 2.0
Alder Ufagleert  Fagleert KMVU LVU Ufagleert  Fagleert KMVU LVU Ufagleert Fagleert KMVU LVU

25 38 37 38 - 38 37 38 - -0.2 -0.2 -0.2 -
30 40 32 32 29 41 33 32 29 -0.3 -0.1 -0.1 0.0
35 41 30 35 43 41 30 35 44 -0.3 0.0 -0.1 -0.3
40 39 34 44 46 39 35 44 36 -0.1 0.0 -0.3 10.0
45 39 41 52 51 39 41 52 30 -0.1 -0.1 -0.4 21.5
50 44 45 59 56 44 45 59 32 -0.1 -0.1 -0.5 24.1
55 58 45 68 68 58 45 69 36 -0.3 0.0 -0.6 32.0
60 61 56 83 83 61 57 84 42 -0.2 -0.1 -0.7 40.8

Anmeerkning: Tal markeret med fed og kursiv indikeegrden forventede effektive marginale afkastbieskg ved
disse indbetalinger er hgjere end den tilsvareradidining, hvis opsparingen placeres som kapitedimstskatte-
pligtig opsparing, og der er positiv kapitalindkams

For personer med en indkomst svarende til medi&oimdten for fagleerte geelder lige-
ledes, at gevinsten ved den ekstra boligsikrinindhetalingstidspunkt dominerer tabet
ved den ekstra modregning af boligydelsen pa utibgstidspunktet, saledes at bidra-
get fra boligstatten til den effektive marginal&astskat er lavere ved en opsparing pa
livrente end ved en tilsvarende kapitalindkomstskaigtig opsparing. Ogsa for perso-
ner med dette indkomstniveau er effekten tilstraeggkd at sikre, at der er et skatte-
maessigt incitament til at spare op i livrenter friemi kapitalindkomstskattepligtig ind-
komst gennem hele livet — bade far og efter Foekdsp 2.0'°

Derimod betyder reglerne for boligstgtten, at demdede modregning i boligydelsen
dominerer gevinsten ved forgget boligsikring fquegersonerne med korte, mellemlan-
ge og lange videregaende uddannelser. Det skyidedisse gruppers indkomst som
erhvervsaktive er for hgij til, at der i tilstreekiglomfang kan opnés boligsikring ved

'3 Hvis lejeren har hgj geeld, sdledes at kapitalinutskattesatsen er 25% gennem hele restlevetiden, v
der veere et skattemaessigt incitament til at fortagstalindkomstskattepligtig opsparing fra persoee
midt i 50’erne. Det er imidlertid naeppe en reaistkombination af forudseetninger.

16 Som for ufagleerte kan hgj gaeld i restlevetidere givskattemaessigt incitament til kapitalindkomestsk
tepligtig opsparing, men i dette tilfeelde farst drakring 60 ars alderen.
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indbetaling til en livrente. Boligstettereglerned@baerer dermed, at den effektive af-
kastbeskatning bade far og efter Forarspakke av@rbhgjere ved indbetaling pa en
livrente end ved kapitalindkomstskattepligtig opsmg fra omkring 45 &rs alderéh.
For begge grupper nar den effektive marginale lasigved en indbetaling til livrente
som 60-arig op pa 83 pct. ved reglerne efter Fpeddee 2.0. Den effektive skattesats er
sammensat af fglgende bidrag: boligstgtte 30 petppensionstilleeg 60 pct.point,
pensionsafksatsbeskatning 15 pct.point og en slesparelse pa 22 pct.point som falge
af modregning i pensionstillag.

De seerlige regler for kapitalpension, som betydeindbetalinger kan give anledning

til foraget boligsikring, mens udbetaling af kafpensionen ikke i sig selv pavirker

boligydelsen betyder, at kapitalpension bliver andrere fordelagtig for lejere der ikke

betaler topskat end for ejere. | forhold til livterer den effektive afkastbeskatning ved
indbetalinger til kapitalpension mellem 10 og 3. pevere for lejere, mens reduktionen
af den marginale afkastbeskatning kan na helt opQact. point, nar denne males i
forhold til ratepension, jf. Tabel 9.

Tabel 9. Reduktion i forventet effektiv afkastbeskéning ved kapitalpension frem
for andre opsparingsformer, inklusiv boligstatte

Livrente kapitalindkomstskattepligtig ratepension

Alder Ufagleert  Faglaert KMVU LVU Ufagleert  Fagleert KMVU LVvU Ufagleert  Fagleert KMVU LVvU
25 10 10 10 27 22 18 15 15 15
30 11 12 12 12 28 27 25 28 17 17 17 17
35 12 13 13 12 30 31 24 15 19 19 19 19
40 14 15 14 12 35 29 17 14 22 22 22 21
45 17 16 15 14 39 26 12 12 26 26 27 26
50 19 19 17 15 37 28 10 10 32 32 33 30
55 21 24 19 20 27 36 7 7 42 41 42 42
60 27 29 23 23 33 35 2 2 57 57 60 59

5. Konklusioner

Gennemfgrelsen af skatteomleegningen som falgerafspmkke 2.0 har ikke fiernet det
regressive element i den marginale effektive beskgtaf pensionsopsparing. Den ef-
fektive afkastbeskatning af den skattemaessigt @péirpensionsopsparingsform er fort-

" Hvis lejeren har hgj geeld i hele restlevetidetedss at kapitalindkomstskattesatsen er 25Y% patiere

for disse typepersoner et skattemaessigt incitatiekdpitalindkomstskattepligtig opsparing helt 88

ars alderen.

'8 Med skattereglerne for 2009 er der en skattemagssigst indbetaling pé livrente for personer mad e
indkomst svarende til medianindkomsten for personed lang videregdende uddannelse helt fra 30 ars
alderen. Det skyldes som beskrevet ovenfor, atatadingerne fradrages i topskatten ved disse regler
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sat veesentligt lavere for personer, som betaleskidp den erhvervsaktive alder, end
for personer med en indkomst under topskattegreen®anindkomstgreensen for
topskattebetaling haeves efter Forarspakke 2.0eskabningens regressive element dog
forskudt til et hgjere indkomstniveau og bergrents= en mindre del af befolkningen.

Forarspakke 2.0 betyder imidlertid ogsa, at denelighed for direkte negativ forventet

effektiv afkastbeskatning — hvilket ikke tidligerar muligt for personer, som ikke mod-

tager boligstgtte. Den negative effektive afkadthtring opstar for personer, som beta-
ler topskat i den erhvervsaktive alder, og somemapensionsindkomst i intervallet mel-

lem den hidtidige og den nye indkomstgreense foskap

Efter Forarspakke 2.0 er kapitalpension den skattssigt optimale opsparingsform for
personer, som ikke betaler topskat. Det skyldesi@@psparingsforms begraensede ef-
fekt pa aftrapningen af de sociale ydelser. Detkommer uhensigtsmaessigt, at skatte-
og overfgrselssystemet favoriserer én opsparingsfarens arbejdsmarkedspensioner-
ne, der for en stor del af befolkningen er tvungpsparingsordninger, ikke giver til-
streekkelig fleksibilitet i valget af opsparingsoimntil at tage hgjde for den skattemaes-
sige favorisering, men i stedet typisk indebeerespagng i form livrente. Denne pro-
blemstilling er seerligt relevant for modtagere aligstatte, hvor forskelle i den effekti-
ve beskatning kan veere betydelige.

Beregningerne i denne artikel illustrerer den stammpleksitet i samspillet mellem af-
trapningen af de sociale ydelser og skattesystaimtindkomstafhaengighed i de soci-
ale ydelser medfarer en hgj effektiv beskatningpsparing for personer, der ikke beta-
ler topskat, mens fraveeret af aftrapning for hagkomster treekker afkastbeskatningen
ned. Analysen afdaekker en meget stor variationni efiéektive afkastbeskatning pa
tveers af opsparingsformer, aldersgrupper og indieggtvaller. For personer med fuldt
overblik over de geeldende regler medfarer skatieverfgrselssystemet saledes poten-
tielt en steerk forvridning af opsparingsvalget. personer, der ikke fuldt ud kan over-
skue det komplekse samspil mellem skatter og orsdeiig kan der samtidigt opsta en
kraftig uforudset merbeskatning, hvis de som fedfenanglende overblik treeffer et
uhensigtsmaessigt opsparingsvalg. | begge situatim@eder antages at opsta et vel-
feerdstab.

Det forekommer tvivisomt, at de meget store forgketlen effektive beskatning af for-

skellige opsparingsformer er fuldt tilsigtede afpiditiske beslutningstagere. Analysen
i denne artikel peger derfor pa, at der kan vaehewbéor et udredningsarbejde, som kan
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danne grundlag for et mere enkelt og overskueligtesn for beskatning af opsparings-
afkast i Danmark. | en situation, hvor der er ehfsandsmaessigt gnske om, at en del af
den finansieringsmaessige risiko ved forgget leviedgtes af private pensionsordninger,
forekommer det hensigtsmaessigt i gget omfang atasake reglerne for aftrapning af
de sociale ydelser med skattereglerne for de ftig&eyper opsparing.
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