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Resumé

Et 100.000 kr. loft over fradrag for pensionsindbetalinger indgar i flere partiers
forslag til skattereform. Det heevdes, at store fradrag iseer giver vellgnnede for-
dele, fordi skatten p& pensionsudbetalingen er mindre end fradragsveerdien ved
indbetaling - ultimativt opnaet ved, at pensionisterne udvandrer til lande med
lav skat pa pensioner. | denne analyserapport vises, at ingen af argumenterne
er overbevisende. Store pensionsindbetalinger ses typisk hos midaldrende per-
soner med en lang videregdende uddannelse og peene indkomster eller selv-
steendige med svingende indkomster. For disse grupper er store pensionsindbe-
talinger velbegrundet alene af hensyn til at sikre et fornuftigt forsgrgelsesgrund-
lag som pensionist.
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1. Baggrund og konklusion

I november 2006 fremsatte de tre partier S, RV og SF beslutningsforslag om loft
over fradragsmulighederne for indbetalinger til pensionsordninger med Igbende
udbetaling.! Forslaget var blandt andet motiveret af en stigning i antallet af per-
soner med indbetalinger pa mere end 100.000 kr., jf. tabel 1. Saledes var der
knap 50 pct. flere personer, som indbetalte mere end 100.000 kr. i 2005 end i
2002. 2

Tabel 1 Flere personer med indbetalinger over greense
2002 2003 2004 2005

Antal personer 73.515 82.526 88.068 107.543

Anm.: Greensen pa 100.000 kr. er tilbageskrevet i overensstemmelse med satsregulerin-
gen fra skattelovgivningen.
Kilde: Egne beregninger pa en fuldteelling af befolkningen.

I beslutningsforslaget blev dette udlagt som, at flere personer kunne opna ge-
vinster ved hgje pensionsindbetalinger. Ifglge beslutningsforslaget kan der spe-
kuleres i skattefordele ved

1. pa pensionstidspunktet at udvandre til lande med lav beskatning af
pensionsudbetalinger, iseer Frankrig og Spanien;

2. at udnytte, at skatten som pensionist i Danmark kan veere lavere end
fradragsveerdien af pensionsindbetalingen, dvs. topskat som er-
hvervsaktiv og mellemskat eller bundskat som pensionist;

3. at afkastet af pensionsindestaender beskattes lavere end positiv kapi-
talindkomst;

4. at lanefinansiere pensionsopsparing, fordi skatteveerdien af rentefra-
draget er hgjere end beskatningen af pensionsafkastet (PAL-skat).

Som stgtte for synspunkterne henvises til et notat af Arbejderbeveaegelsens Er-
hvervsrdd (AE).® DJ@F - fagforening for jurister og gkonomer - er i efterdret
2007 kommet med et skatteudspil, hvor topskattelettelser bl.a. finansieres af en
100.000 kr. greense for fradrag for pensionsindbetalinger. Som argument for
greensen henvises ogsa til AE-radets analyser.

1 Disse indbetalinger daekker over bidrag til livrenter og ratepensioner i privattegnede
pensionsordninger samt arbejdsmarkedspensioner. Dertil kommer indbetalinger til ATP og,
i de relevante ar, SP. Der findes registeroplysninger om disse indbetalinger for perioden
2002-2005.

2 Loftet over fradrag for indbetalinger til pensionsordninger med lgbende udbetalinger er
gjort geeldende i 2007 og er tilbageskrevet med satsreguleringen fra skattelovgivningen.

3 "Stor stigning i antallet af personer med store pensionsindbetalinger” af Jonas S. Juul
dateret d. 10. september 2006.
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I denne rapport pavises, at

a) naesten ingen af de personer, der indbetaler mere end 100.000 kr. pa
en pensionsordning, efterfglgende udvandrer til lande med lav beskat-
ning af pensionsudbetalinger;

b) en stor del af de personer, der indbetaler mere end 100.000 kr. pa en
pensionsordning, med stor sandsynlighed ogsd betaler topskat som
pensionister, dvs. fradragsveerdien ved indbetaling svarer - ved givne
skattesatser - til den efterfglgende beskatning ved udbetaling;

c) det er et bevidst politisk valg, at pensionsopsparingen skal fremmes
ved at afkastet heraf beskattes lavere end afkastet af anden opspa-
ring;

d) eendringer i den skattemeessige behandling af pensionsopsparing ikke
kan finansiere skattelettelser pa arbejdsindkomst, da der typisk er tale
om fremrykning af en udskudt skat;

e) der er ingen sikker gevinst ved at lanefinansiere pensionsopsparing,
da laneomkostningerne er for hgje i forhold til et sikkert afkast;

f) hvis man er villig til at Ilgbe en betydelig investeringsrisiko, kan der
veere en usikker gevinst ved at lanefinansiere pensionsopsparing;

g) hvis et 100.000 kr. loft indfgres, vil det have utilsigtede virkninger,
fordi udbredelsen af tilsagnspensioner i forbindelse med et ansezettel-
sesforhold ma forventes at vokse for vellgnnede. En reekke lande har
store problemer med den type pensionsordninger, da lgnmodtagernes
retsstilling kan veere uklar ved virksomhedslukninger og fusioner, mo-
biliteten pa arbejdsmarkedet reduceres, og virksomhederne beerer he-
le risikoen knyttet til usikkerhed om levealder og slutlgn;

h) et evt. 100.000 kr. loft ogsad bgr omfatte tilsagnspensioner.

Det dokumenteres endvidere, at personer med store pensionsindbetalinger ty-
pisk er midaldrende personer med en videregdende uddannelse og pzene ind-
komster eller selvsteendige med svingende indkomster. For disse grupper er sto-
re pensionsindbetalinger velbegrundet alene af hensyn til at sikre et fornuftigt
forsgrgelsesgrundlag som pensionist.

2. Hvem indbetaler mere end 100.000 kr. arligt pa en
pensionsordning?

Godt 3 pct. af personerne i aldersgruppen 18-64-ar har indbetalinger til pensi-
onsordninger med Igbende udbetalinger, som overstiger greensen i 2005. Media-
nen til pensionsindbetalingsprocenten er 25 for den samme persongruppe, jf.
tabel 2. Medianen angiver i denne sammenhang den midterste pensionsindbe-
talingsprocent i populationen.
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Personer med videregdende uddannelser, selvstaendige og eldre er overreprae-
senteret blandt de 18-64-arige med indbetalinger stgrre end 100.000 kr.

Tabel 2 Personer med positive indbetalinger til pensionsordninger med
lgbende udbetaling som andel af personer i de respektive grupper med
indbetalinger over graensen i 2005

Andel med ind- Pensions-
betalinger over indbetalings-
greense procent
Pct. af gruppen ---- Median ----
| alt 3,1 25
Grundskole 0,9 29
Gymnasiale uddannelser 2,0 24
Fagleert 2,4 28
KVU 3,4 26
MVU 4,4 25
LVU 16,4 22
Selvsteendige 8,8 25
Lgnmodtagere 3,7 25
30-39-arige 1,8 20
40-44-arige 3,6 21
45-54-arige 51 24
55-59-arige 6,6 30
60-64-arige 6,3 32

Anm.: Greensen pa 100.000 kr. i 2007 er tilbageskrevet til 2005 i overensstemmelse med
satsreguleringen fra skattelovgivningen. Graensen i 2005 er 95.180 kr. Ved at rang-
ordne populationen efter pensionsindbetalingsprocenten kan medianen findes som
den indbetalingsprocent, der deler populationen i to lige store dele. Populationen
deekker i denne sammenhaeng over personer i aldersgruppen 18-64-arige med ind-
betalinger over graensen i 2005. KVU, MVU og LVU angiver henholdsvis korte, mel-
lemlange og lange videregdende uddannelser.

Kilde: Egne beregninger pa en fuldteelling af befolkningen.

Specielt selvsteendige og personer med en lang videregdende uddannelse er
overrepreesenteret blandt personer med de hgje indbetalinger: Henholdsvis 8,8
pct. og 16,4 pct. af disse to grupper har indbetalinger over greensen mod 3,1
pct. af alle 18-64-arige med positive indbetalinger. Dette kan blandt andet for-
klares med en hgjere indkomst, idet andelen opsparet ud af indkomsten for me-
dianpersonen i disse to grupper ikke er stgrre end andelen for alle i den betrag-
tede aldersgruppe.

Der er endvidere en tendens til, at de aldre er overrepraesenteret, og at disse
personer ogsa har relativt hgje indbetalingsprocenter pa op til 32 pct. Overre-
preesentationen kan forklares med, at bruttoindkomsten i det typiske livsforlgb
nar det hgjeste niveau i aldrene op mod tilbagetraekning. Dette tidspunkt kan
veere sammenfaldende med, at studieldn og huslén er ved at veere nedbragt,
hvorfor der ogsa af den grund er stagrre rdderum i privatgkonomien. Endvidere
er personer i disse aldersgrupper teettere pa pensionsalderen, hvorfor der kan
veere stgrre bevidsthed om betydningen af pensionsopsparing for levestandar-
den som tilbagetrukket. En hgj indkomst op mod pensionsalderen kraever ogsa
en hgj indbetalingsprocent for at opna en hgj deekningsgrad som pensionist.
Disse forhold kan forklare de hgje indbetalingsprocenter for medianpersonen i
disse grupper. Raesonnementet understgttes af figur 1, som viser, at eldre
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personer i slutningen af 60'erne har gennemsnitlige indbetalinger til pensions-
ordninger med lgbende udbetalinger, der overstiger greensen pa 95.180 kr. i
2005. Det skal dog bemeerkes, at relativt f& personer over 66 ar har positive
indbetalinger til pensionsordninger med lgbende udbetalinger.

Meget store indbetalinger for personer, der er langt henne i livsforlgbet.

Figur 1 Gennemsnitlige indbetalinger til ordninger med lgbende udbeta-
linger for personer, der indbetaler, fordelt pa ken og alder, 2005
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Anm.: Personer med udbetalinger fra kapitalpension er fjernet fra populationen.
Kilde: Egne beregninger pa fuldteelling af den danske befolkning.

En stor del af forklaringen pa overrepreesentationen af de selvsteendige kan veae-
re, at disse personer kan opleve saerdeles svingende indkomst over arene. Dette
indebzerer, at selvsteendige i nogle ar er ngdt til at foretage relativt store indbe-
talinger til pensionsordninger for at kompensere for manglende eller begraense-
de indbetalinger i andre ar.

Tabel 3 viser den gennemsnitlige variationskoefficient til bruttoindkomsten for
de selvsteendige og lgnmodtagerne. Variationskoefficienten er et enhedsuaf-
haengigt mal, som angiver hvor meget bruttoindkomsten i gennemsnit varierer
for de to persongrupper i arene 2002-2005. Den gennemsnitlige variation i brut-
toindkomsten i perioden 2002-2005 er knap en halv gange starre for de selv-
steendige end for lsnmodtagerne.

Den stgrre variation i bruttoindkomsten slar igennem pa pensionsindbetalinger-
ne, idet de selvsteendiges pensionsindbetalinger i gennemsnit varierer mere end
dobbelt s& meget som Ignmodtagernes i perioden 2002-2005. Den store variati-
on i pensionsindbetalingerne for selvsteendige afspejler, at for lave bruttoind-
komster indbetaler de stort set ingenting, og for hgje bruttoindkomster er deres
indbetalingsprocent hgj. Eller sagt pd en anden made: Pensionsindbetalinger
kraever indkomst over en vis teerskelveerdi, og over denne indkomstgraense sti-
ger indbetalingerne hurtigere end indkomsten.
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Tabel 3 Selvsteendige har betydeligt stgrre udsving i bruttoindkomst og
pensionsindbetalinger end Ignmodtagere malt ved variationskoefficien-
ten, 2002-2005

Bruttoindkomst Pensionsind-

betalinger
-------------- Koefficient -----------—--
Selvstaendige 0,26 0,87
Lgnmodtagere 0,18 0,40

Anm.: Den gennemsnitlige variationskoefficient findes ved for hver person at beregne
standardafvigelsen til indkomsten for &rene 2002-2005 og dividere denne med
gennemsnittet af indkomsten for samme periode. Ved at dividere med gennemsnit-
tet kan den gennemsnitlige spredning for personer i de to grupper direkte sammen-
lignes.

Kilde: Egne beregninger pa en fuldteelling af befolkningen.

3. Neesten ingen personer med hgje pensionsindbeta-
linger udvandrer til lande med lav skat

Det fremgar af figur 2, at der siden 1990 har vaeret en betydelig relativ stigning
i antallet af udvandringer for eeldre over 55 ar. | 1990 udgjorde antallet af ud-
vandringer blandt de eldre over 55 ar 879, mens der i 2006 var 2.048 udvan-
dringer i den samme aldersgruppe. Det er i dette lys interessant at se, om pen-
sionsindbetalingerne for de udvandrede eeldre afviger fra andre aeldre.

Ud af de 712.196 personer i aldersgruppen 55-64-ar i 2005 er det blot 1.174
personer, som udvandrer i 2006. Af de knap 1.200 udvandrede har 976 perso-
ner haft positive indbetalinger til pensionsordninger med lgbende udbetalinger i
perioden 2002-2005. Heraf har kun 149 personer i samme periode haft mindst
ét &r med indbetalinger stgrre end 100.000 kr. Til sammenligning har 60.266
personer af de eeldre, som ikke udvandrer aret efter, haft en indbetaling, der
har oversteget greensen mindst én gang i lgbet af den betragtede periode.*

4 Blandt de udvandrede eeldre er det sdledes 12,7 pct., der har haft indbetalinger over
100.000 kr., mens det drejer sig om 8,5 pct. blandt gruppen af personer, der ikke udvan-
drer. Dette indikerer umiddelbart en stgrre sandsynlighed for hgje indbetalinger, safremt
personerne udvandrer. Den lille overrepraesentation af personer med hgje indbetalinger
zendrer dog ikke ved det forhold, at kun ganske fa af de udvandrede i 2006 har indbetalt
mere end 100.000 kr. mindst ét ar i perioden 2002-2005.
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Figur 2 Stor stigning i antallet af udvandringer siden 1990
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Kilde: Danmarks Statistik

Der er en tendens til, at indbetalinger starre end greensen enten sker i ét enkelt
ar eller i alle fire ar i den betragtede periode. Af de udvandrede i 2006 er der
flest personer med indbetalinger stgrre end graensen i alle fire ar, mens det
modsatte er tilfaeldet for personer, som ikke udvandrer aret efter, jf. figur 3.

Sterst andel med indbetalinger over graense i alle fire ar blandt de udvandrede i
2006.

Figur 3 Andel af 55-64-arige personer med indbetalinger over greensen i
ét ar eller i alle ar i perioden 2002-2005

Pct.
50

mEt enkelt &r mAlle fire &r

40

30

20

10

Udvandrer i 2006 Udvandrer ikke i 2006

Anm.: Greensen pa 100.000 kr. er tilbageskrevet i overensstemmelse med satsregulerin-
gen fra skattelovgivningen. Greensen i 2005 er 95.180 kr.
Kilde: Egne beregninger pa en fuldteelling af befolkningen.

Analyserapport 2008:2
Forslag om 100.000 kr. loft
over fradrag for pensions-
indbetalinger — et fejlskud

Forsikring & Pension

Side 10



| det tidligere omtalte beslutningsforslag bliver loftet over fradragsmulighederne
blandt andet begrundet med muligheder for skatteunddragelse ved udflytning til
lande med lempeligere beskatning af pensionsordningerne end Danmark. Der
har i debatten omkring disse pensionsordninger specielt vaeret fokus pa Spanien
og Frankrig, som er omfattet af en dobbeltbeskatningsaftale.® Den specifikke
udformning af aftalen med disse to lande betyder, at beskatning af pensionsud-
betalingerne hos danskere bosat i disse lande er overdraget til landene, selvom
fradraget ved indbetaling er foretaget i dansk indkomst, mens personerne spa-
rede op i Danmark.

Som det fremgar af tabel 4, er det blot 46 af de 149 udvandrede med indbeta-
linger starre end greensen i arene 2002-2005, som udvandrer til Frankrig eller
Spanien i 2006.

Tabel 4 Blot 46 af de 149 udvandrede personer med indbetalinger stgrre
end 100.000 kr. i mindst et ar i perioden 2002-2005 udvandrer til Frank-
rig eller Spanien i 2006

Antal

| alt 149
Sverige 28
Frankrig 26
Spanien 20
Tyskland 9
Grgnland 8
Andre 58

Anm.: Graensen pa 100.000 kr. er tilbageskrevet i overensstemmelse med satsregulerin-
gen fra skattelovgivningen. Graensen i 2005 er 95.180 kr.
Kilde: Egne beregninger pa en fuldteelling af befolkningen.

Det lave antal udvandrede personer med tidligere indbetalinger over 100.000 kr.
kan ikke retfeerdigggere et loft over indbetalingerne, idet over 60.000 personer i
alderen 55-64 ar indbetaler mere end loftet uden at udvandre. Den genforhand-
ling af dobbeltbeskatningsaftalen med Frankrig og Spanien, som skatteministe-
ren har lagt op til, er den mest hensigtsmeessige made at lgse et problem p3,
som kun bliver stgrre i takt med globaliseringen.

4. Personer med hgje pensionsindbetalinger betaler
typisk ogsa topskat som pensionister

5,4 pct. af de 50-64-arige indbetaler mere end 100.000 kr. graensen i mindst ét
ar i perioden 2002-2005, men samtidigt betaler 6,3 pct. af de pensionerede 65-
74-arige topskat, jf. tabel 5.

5 For at undgd, at en person betaler skat i mere end ét land, har Danmark indget aftaler
om dobbeltbeskatning med en lang reekke lande om, hvem der har beskatningsretten pa
hvilke omrader.
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) Analyserapport 2008:2
Tabel 5 Stor andel af personer med en videregaende uddannelse har

indbetalinger over graensen, men en endnu starre andel betaler topskat Forslag om 100.000 kr. loft

som pensioneret, 2005 over fradrag for pensions-

Andel af de 50-64-arige Andel af de pensionerede _ ) )
med indbetalinger over 65-74-arige som betaler indbetalinger — et fejlskud
greense topskat Forsikring & Pension
—————————————————————————— Pct. ———————— o
Alle 5,4 6,3
LVU 27,6 57,2
MVU 7,6 18,5

Anm.: Indbetalinger til pensionsordninger med lgbende udbetalinger som mindst ét ar i
perioden 2002-2004 overstiger greensen. Graensen pa 100.000 kr. er tilbageskrevet
i overensstemmelse med satsreguleringen fra skattelovgivningen. Graensen i 2005
er 95.180 kr. MVU og LVU angiver mellemlange og lange videregdende uddannel-
ser.

Kilde: Egne beregninger pa en fuldteelling af befolkningen.

Det fremgar endvidere, at en stor andel af personerne med en lang videregaen-
de uddannelse indbetaler mere end graensen, men at en endnu starre andel af
disse personer betaler topskat som pensionerede. Personer med en lang videre-
géende uddannelse udger knap 30 pct. af persongruppen med indbetalinger
stagrre end graensen, og disse personers adfserd forklarer derfor en vaesentlig del
af de hgje indbetalinger til pensionsordninger med lgbende udbetalinger.

Resultaterne fra tabel 5 sandsynligger, at personer med hgje indbetalinger ikke
undgar at betale topskat af deres indkomst, selvom indkomsten flyttes til et se-
nere tidspunkt i deres livsforigb.

Det skal bemeerkes, at der i tabel 5 sammenlignes personer fra forskellige ar-
gange, hvorfor tabellens resultater kun kan ses som en indikation af en sam-
menhaeng mellem hgje indbetalinger og betaling af topskat. Med gget udbredel-
se af arbejdsmarkedspensionsordninger og hgjere indbetalingsprocenter inden
for de sidste 15 ar ma det forventes, at personer fra argangen af 50-64-arige
har hgjere pensionsindbetalinger end argangen af 65-74-arige har haft, hvorfor
andelen af topskatteydere blandt de kommende pensionister ma formodes at
veere hgjere end blandt de nuveaerende.

For at illustrere dette beregnes pensionsformue og pensionsudbetalinger for per-
songrupper, som har store pensionsindbetalinger: 50-64-arige med en viderega-
ende uddannelse, jf. boks 1. Personer i den gruppe, der indbetaler over graensen
pa 100.000 kr. i arene 2002-2005, bruges til at konstruere pensionsindbetalin-
ger for en hypotetisk person i alderen 50-64-ar. Pensionsindbetalingerne i arene
op til 50 dannes med udgangspunkt i indbetalinger for alle personer med en vi-
deregdende uddannelse. Saledes opnas samlede pensionsindbetalinger for en
hypotetisk person, der har store indbetalinger som midaldrende.
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Boks 1 Eksempler pa personer med en indbetalingsprofil, som indebae-
rer, at personerne betaler topskat som pensionerede

Der betragtes to grupper af personer. Den ene gruppe har en mellemlang vide-
regdende uddannelse (MVU), og den anden gruppe har en lang videregdende
uddannelse (LVU).

For begge grupper antages, at personerne er erhvervsaktive fra og med 30-
arsalderen, hvor indbetalinger til pensionsordninger begynder, og at personerne
treekker sig tilbage som 65-arig.

Indbetalingsstrammene konstrueres pa to alternative mader. | det farste tilfeelde
har personerne indbetalinger over 100.000 kr. i hele perioden som 50-64-3rig; i
det andet tilfeelde har personerne indbetalinger over greensen mindst hvert 4.
ar. | det forste tilfselde - scenarie 1 - bruges tal fra 2005, i det andet tilfeelde -
scenarie 2 - bruges tal fra 2002-2005. Indbetalinger for alderen 30-49 ar findes
som gennemsnit for alle LVU'ere og MVU’'ere (i 2005 og 2002-2005)

For de to grupper giver de to scenarier i gennemsnit anledning til pensions-
indbetalingsprofiler, der fremgar af nedenstaende figur. Som fglge af forudsaet-
ningerne sker der et skift i niveauet for de gennemsnitlige indbetalinger ved 50-
arsalderen.
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I scenario 1 indebaerer profilerne en samlet pensionsformue pa 4,9 mio. kr. og
5,5 mio. kr. for henholdsvis personer med en MVU og LVU, mens den samlede
pensionsformue er henholdsvis 3,3 mio. kr. og 3,9 mio. kr. i scenarie 2.

Med en 10-arig rateudbetaling er dette ensbetydende med en arlig pensionsud-
betaling p& henholdsvis 545.000 kr. og 395.000 kr. for personer med LVU. For
personer med en MVU medferer profilerne i de to scenarier en udbetaling pa
henholdsvis 490.000 kr. og 330.000 kr. Folkepensionens grundbelgb er ca.
60.000 kr.
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Disse pensionsindbetalinger konverteres til en pensionsformue under antagelse
af, at

e den veekstkorrigerede realrente er O efter omkostninger og PAL-skat,
dvs. indbetalingerne kan summeres ved opggrelse af pensionsformu-
en;

e ordningerne har ikke et forsikringselement;

e den gennemsnitlige pensionsformue er bestemt ved samtlige indbeta-
linger til pensionsordninger, dvs. bade ordninger med lgbende udbeta-
ling, kapitalpensioner mv.

Den fgrste antagelse undervurderer pensionsformuen, idet der er historisk be-
leeg for en vaekstkorrigeret realrente efter skat pa ca. 1 pct. - afhaengig af inve-
stors risikoprofil.® Den anden antagelse overvurderer pensionsformuen. Pensi-
onsformuen konverteres til en 10-arig ratepension for at tage hgjde for, at nogle
har kapitalpensioner med engangsudbetaling og andre har livsvarige udbetalin-
ger.

Under de givne forudseetninger vil personer med en videregdende uddannelse
opna pensionsudbetalinger i intervallet 330-445.000 kr. Hertil kommer folkepen-
sionens grundbelgb pa ca. 60.000 kr. Topskatten seetter ind ved 327.000 kr. i
2007.

Det er sadledes sandsynliggjort, at personer, der som erhvervsaktive har indbeta-
linger pa over 100.000 kr., opnar sa store pensionsformuer, at de ogsa betaler
topskat som pensionister. Endvidere mister de en raekke tilleeg som pensionister
som fglge af modregning, sa de udelukkende modtager folkepensionens grund-
belgb.

Det fremfagres af og til, at personer med store pensionsindbetalinger spekulerer
i, at topskattegreensen heeves i fremtiden. AE-radet formulerer det p& den ma-
de, at personerne deltager i et lotteri om lavere skat. Fremtiden kan bringe bade
lavere og hgjere indkomstskat — de personer, der sparede op til deres pension i
1960’erne og 1970’erne, fik en hgjere skat af deres pensionsudbetalinger end
skatteveerdien af deres indbetalinger.

8 | perioden fra 1924-1999 har 1-arige obligationer haft et realt afkast for skat pa 3,3 pct.
BNP-veeksten pr. capita har i sammen periode vaeret ca. 2 pct. arligt. Det nominelle risiko-
tilleeg pd aktier er mellem 2,1 og 4,1 pct. i de sidste 80 ar afhaengigt af den preecise perio-
deafgreensning. Begge oplysninger stammer fra Steen Nielsen og Ole Risager (2001):
Stock Returns and Bond Yields in Denmark 1922-1999. Scandinavian Economic History
Review, vol. 49, no. 1, pp. 63-82.
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5. Kan det betale sig at lanefinansiere pensionsopspa-
ringen?

Hvis man optager et lIan — f.eks. med sikkerhed i ejerboligens friveerdi — kan det
indskydes pa en pensionsordning, og det indskudte belgb udlgser fradrag i ind-
komstskatten, sa den disponible indkomst stiger. Renterne pa lanet er fradrags-
berettigede med 33 pct., mens afkastet pa pensionsopsparingen PAL-beskattes
med 15 pct.

Den skattemaessige begunstigelse af pensionsafkastet skyldes et politisk gnske —
med steerkt paternalistisk isleet - om at fremme opsparing til gkonomisk sikring
af alderdommen. Den skattemeaessige asymmetri mellem PAL-skattens 15 pct.
og rentefradraget pa 33’ pct. har naturligt nok fet nogen til at overveje, om
det privatgkonomisk kan betale til at Ianefinansiere pensionsopsparing. Der bli-
ver ogsa udbudt en raekke finansielle produkter, som spekulerer i denne mulig-
hed, jf. boks 2.

En ngjere gennemgang af disse produkter, jf. boks 2, og regneeksempler prae-
senteret neden for, viser imidlertid, at det stort set aldrig kan betale sig at lane-
finansiere pensionsopsparing. Til gengeeld er det en fordel at spare op pa en
pensionsordning, hvor pengene er bundet, til man treekker sig tilbage sammen-
lignet med fri opsparing. Hermed lever ordningerne op til de politiske intentio-
ner.

Der preesenteres fem eksempler, jf. tabel 6 og bilag med detaljerede regneark,
hvor udgangspunktet i alle tilfeelde er, at der star 20.000 kr. p& en konto i en
bank, som kan anvendes pa tre forskellige mader: Pengene kan enten blive sta-
ende pa kontoen som fri opsparing, de kan heeves til forbrug her og nu, eller de
kan placeres pa en pensionsordning (ratepension eller kapitalpension). | alle til-
feelde beregnes nutidsveerdien af dispositionerne sammenholdt med startkapita-
len pa 20.000 kr.

Udgangspunktet er en person, der betaler topskat som erhvervsaktiv og kan op-
na et sikkert afkast eller rente pa 4,4 pct. far skat over en 10-arig periode (hg-
jeste afkast pa ratepension ifglge mybanker.dk). Ved beregning af nutidsveerdier
anvendes en diskonteringssats svarende til afkastet eller renten pa 4,4 pct. efter
topskat pa 59 pct. Dvs. der benyttes efter-skat renten ved fri opsparing som
diskonteringssats. Som tilbagetrukket betaler personen enten topskat eller mel-
lemskat.®

Derudover beregnes gevinsten eller tabet ved at lane de 20.000 kr. med sikker-
hed i friveerdien og indskyde belgbet p& en pensionsordning; jf. eksemplerne i
tabel 7 og bilag med detaljerede regneark. Det antages, at der ogsa i dette til-
feelde kan opnas et sikkert afkast pd 4,4 pct. Der betragtes to lanescenarier,
hvor der i det ferste kan lanes til 5,6 pct. i AOP (laveste AOP ifglge mybanker.dk
pé en boligkassekredit), mens der i det andet kan lanes til 4,4 pct. i AOP. Lige-
ledes betaler personen enten topskat eller mellemskat som tilbagetrukket. |

” Denne praecise sats for rentefradraget afhaenger af kommuneskattesatsen.

8 Fra 1. januar 2009 haeves belgbsgraensen for betaling af mellemskat, s den svarer til
greensen for topskat. Dermed vil de eksempler, hvor det antages, at der betales mellem-
skat som pensionist, ikke laengere veere relevante at betragte, nar de nye skattegreenser
treeder i kraft.
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alt 4 eksempler preesenteres.® Endelig preesenteres 2 eksempler, hvor der er
eekvivalens med den lanefinansierede pensionsopsparing, dvs. hvor nutidsveer-
dien er O, jf. de to sidste eksempler i tabel 7. Dette vises ved at aendre PAL-
skatten fra 15 pct. til 33 pct. og en justering af forholdet mellem afkastet og
Aop.

Fri opsparing og forbrug her og nu (eksempel 1)

Bliver de frie midler stdende pa kontoen, beskattes renterne som positiv kapital-
indkomst med 59 pct. Nutidsveerdien af gevinsten af de opsparede midler er O,
da diskonteringssatsen er den samme som efter-skat renten ved fri opsparing.
Dermed er der ingen gevinst ved opsparing af frie midler p4 en konto med de
anvendte antagelser, og nutidsveerdien af lankontoen efter 10 ar er altsa stadig
20.000 kr. - uanset leengden af opsparingsperioden, jf. tabel 6. Tilsvarende er
konsekvensen af forbrug her og nu ogsa en nutidsveerdi pa 0, da der er tale om
status quo i forhold til startkapitalen.

° Et alternativ til denne form for l&nefinansieret pensionsopsparing er udnyttelse af even-
tuel "plads™” pa& pantebrevet i boligen til at optage et nyt obligationslan og indskyde disse
obligationer pa en pensionsopsparing. Ved at bruge "pladsen" p& pantebrevet spares
stempelomkostninger og tinglysningsafgift til staten, sd det kun er bidragssatsen til real-
kreditinstituttet og forskellene i kgbs- og salgskurser, der afggr lAneformsomkostningerne.
Det kan ikke afvises, at denne form for lanefinansieret pensionsopsparing kan give et min-
dre spaend mellem afkastet p& investeringen og AOP p& lanet, end der er benyttet i model-
len for l&nefinansieret pensionsopsparing i dette afsnit. Dog er pensionsopsparingen i den-
ne model bundet i obligationerne med et sikkert og lavt afkast, mens modellen i dette af-
snit giver mulighed for at placere pensionsopsparingen mere risikofyldt (dvs. i aktier).
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Tabel 6 Egenfinansieret opsparing og forbrug med frie midler under for-
skellige valg og betingelser

Eksempel 1 Eksempel 1 Eksempel 2 Eksempel 3 Eksempel 4
. . Ratepension Ratepension
Forbrug Lognkonto Kapitalpension (10 &r) (10 &r)
Startkapital 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 Kkr. 20.000 Kkr.
Lan i friveerdi 0 0 0 0 0
Geninvestering af 0 0 15.714 kr. 28.780 kr. 28.780 kr.
pensionsfradrag
Samlet pensions- 20.000 kr. 20.000 kr. 35.714 kr. 48.780 kr. 48.780 kr.
indbetaling
Afkast 0 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Aop 0 0 0 0 0
PAL 0 0 15% 15% 15%
Rentefradrag 0 0 0 0 0
Skat af udbetalin- Positiv kapital- Mellemskat
0 indkomst 40% Topskat (59%)
ger og renter (59%) (44%)
Nutidsveerdi af ge-
vinst eller tab 0 0 5.871 kr. 6.171 kr. 15.746 kr.
(1,8%)
Nutidsveerdi af
startkapital inkl. 20.000 kr. 20.000 kr. 25.871 kr. 26.171 kr. 35.746 kr.

opsparing

Kilde: Egne beregninger
Indskud pa kapitalpension (eksempel 2)

Pengene heeves fra kontoen og indskydes pa en kapitalpension. Der er kun fra-
drag i mellemskatten, og det antages, at disse fradrag bliver geninvesteret, sa
de 20.000 kr., der initialt bliver indsat p& pensionsopsparingen, bliver suppleret
af geninvesterede fradrag pa 15.714 kr., jf. tabel 6. Udbetalingerne beskattes
med en fast sats pa 40 pct. Nutidsveerdien af startkapitalen og pensionsopspa-
ringen er pa 25.871 kr.

Indskud pa ratepension (eksempel 3 og 4)

Pengene haeves og indseettes pa en 10-arig ratepension. Her er der fuldt fradrag
i topskatten, s der opnas en vaesentlig starre gevinst end ved kapitalpensionen,
hvor der kun kunne fradrages i mellemskatten. Her var veerdien af de geninve-
sterede fradrag pa 15.714 kr., mens veerdien som fglge af fradrag i topskatten
er 28.780 kr. Udbetalingerne beskattes med hhv. topskat (eksempel 3) og mel-
lemskat (eksempel 4). Nutidsveerdien af startkapitalen tillagt pensionsopsparin-
gen i det tilfeelde, hvor der betales topskat af udbetalingerne, bliver 26.171 kr.
Nutidsveerdien af startkapitalen tillagt pensionsopsparing i det tilfeelde, hvor der
betales mellemskat af udbetalingerne, bliver 35.746 kr.
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Boks 2 Lanefinansieret pensionsopsparing
Nykredit

Hos Nykredit kan man via beregneren "Design din egen pensionsgkonomi”, jf.
www.nykredit.dk, se, hvor meget man kan gge sin pensionsopsparing med ved at
belane friveerdien i ejerboligen. Produktet henvender sig primeert til personer, der
betaler topskat og har en hgj indkomst.

Man starter med at oprette en Nykredit FriveerdiKonto til 5,04 pct. p.a. Der er
etableringsomkostninger pa& 3.000 kr. Tinglysningsomkostninger til staten er
1.400 kr. tillagt 1,5 pct. af kredittens maksimum. Herefter skal der tilgd provision
til Nykredit pa 0,5 pct. p.a. af kredittens maksimum. Alle renteudgifter og om-
kostninger traekkes pa FriveerdiKontoen, som der dermed ogsa skal betales renter
af. De arlige renter samt provision er fradragsberettiget med 33 pct.

Pensionsopsparingen foretages i Nykredit Invest, der udbyder forskellige
afdelinger med forskellige risikoprofiler, der kan kombineres efter den risiko, man
er villig til at Igbe. Der er et administrationsgebyr pa 0,35 pct. p.a. fra afkastet pa
pensionsopsparingen.

Ifalge mybanker.dk er AOP for Nykredit med en FriveerdiKonto 5,8 pct. fgr skat.
Det betyder, at der ikke er nogen sikker gevinst ved lanefinansieret
pensionsopsparing hos Nykredit, hvis man ogsa betaler topskat som pensionist,
jf. eksempel 5 i tabel 7.

Kgbenhavns Andelskasse

Et aktuelt eksempel pa lanefinansieret pensionsopsparing udbydes af Kgbenhavns
Andelskasse (KA), jf. www.kbh-andelskasse.dk. Dette produkt henvender sig til
dem, der betaler topskat og samtidig har friveerdi i huset eller lejligheden.

Pensionsopsparingen foregar som falger: Der indsaettes den del af lgnnen pa en
ratepension i KA, der ellers skulle veere betalt topskat af pa 59 pct. - eksempelvis
10.000 kr. Da der er fuld fradragsret, betaler SKAT de 59 pct., dvs. 5.900 kr. af
de 10.000. Den resterende del laner man i KA, sa der ikke opleves en nedgang i
den disponible indkomst, dvs. 4.100 kr., som man bruger friveerdien til at stille
sikkerhed for. Den del af pensionsopsparingen, der lanes i KA, forrentes med
2,25 pct., og den skal bindes pa en kontantkonto i KA til 1,25 pct. i rente som en
integreret del af pensionsopsparingen. Dermed er der et negativt afkast pa de
4.100 kr., der lanes og investeres i KA.

De resterende 59 pct. eller 5.900 kr. kan frit investeres. Afkastet pa denne del af
opsparingen skal altsd opveje det sikre tab af den del, der skal placeres i KA.
Dvs. der kan ikke opnds et sikkert afkast pa den samlede opsparing pa 5 pct.,
som KA antager muligt, uden at der lgbes en vis investeringsmaessig risiko pa
den del, der frit kan investeres. Hvis opsparingen i KA skal svare til veerdien af
egen opsparing, jf. eksempel 3 i tabel 6, kraever det et arligt afkast pa 5,8 pct. pa
den del, der kan placeres frit, hvilket er 1,4 procentpoint mere end det sikre af-
kast.

Alt i alt ma det konkluderes, at produktet i KA giver et lavt sikkert afkast, s
lzenge det er pakraevet, at 41 pct. af pensionsindbetalingerne - den del der lanes i
KA - ogsa skal placeres i KA til en rente 1 procentpoint lavere end lanerenten.
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Tabel 7 Lanefinansieret pensionsopsparing under forskellige valg og be-

tingelser

Eksempel Eksempel Eksempel Eksempel Eksempel Eksempel

5 6 7 8 9 10
————————————————————————— Ratepension (10 ar) --

Startkapital 0 0 0 0 0 0
Lan i friveerdi 20.000 kr.  20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr.
Geninvestering af 28.780 kr.  28.780 kr.  28.780 kr.  28.780 kr. 28.780 kr.  28.780 kr.
pensionsfradrag
samlet pensionsind- g 280 | 48.780 kr.  48.780 kr.  48.780 kr. 48.780 kr.  48.780 kr.
betaling
Afkast 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Aop 5,6% 4,4% 5,6% 4,4% 5,58% 4,4%
PAL 15% 15% 15% 15% 15% 33%
Rentefradrag 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Skat af udbetalinger Topskat Topskat Mellemskat  Mellemskat Topskat Topskat
og renter (59%) (59%) (44%) (44%) (59%) (59%)
Nutidsveerdi af ge-
vinst eller tab -47 kr. 2.845 kr. 10.220 kr. 13.268 kr. 0 0
(1.,8%)
Nutidsveerdi af
startkapital inkl. op- -47 kr. 2.845 kr. 10.220 kr. 13.268 kr. 0 0

sparing

Kilde: Egne beregninger
Der l&nes 20.000 kr. til 5,6 pct. i AOP (eksempel 5 og 7)

Pengene indskydes pa en 10-arig ratepension, hvor der igen opnas fradrag, der
bliver geninvesteret, sa der samlet set investeres 48.780 kr., jf. tabel 7. Renter-
ne akkumuleres, og der afdrages farst pa lanet i udbetalingsperioden med hele
udbetalingslgbet fra pensionsordningen i de respektive ar, indtil lanet er fuldt til-
bagebetalt. Der betragtes to situationer, hvor udbetalingerne fra pensionsord-
ningen beskattes med mellemskat og topskat. Nutidsveerdien af den lanefinan-
sierede pensionsordning med topskat af udbetalingerne er et tab pa 47 kr.,
mens mellemskat af udbetalingerne giver en gevinst pa 10.220 kr.

Der l&nes 20.000 kr. til 4,4 pct. i AOP (eksempel 6 og 8)

Der kan nu lanes til en AOP, der svarer til afkastet pa pensionsopsparingen. El-
lers er forudseetningerne de samme som i eksempel 5 og 7. Den situation, hvor
der betales topskat af udbetalingerne (eksempel 6), giver en nutidsveerdi pa
2.845 kr., mens mellemskat af pensionsudbetalingerne giver en samlet nutids-
veerdi pa 13.268 kr.

0-aekvivalens i lanefinansieret pensionsopsparing (eksempel 9 og 10)

For at skabe O-aekvivalens i den lanefinansierede pensionsopsparing, skal der
kun eendres ganske lidt pa forudsaetningerne angdende forholdet mellem afkast
og AOP. /Endres AOP f.eks. til 5,58 pct. bliver nutidsvaerdien af den lnefinan-
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sierede pensionsopsparing 0, jf. eksempel 9 i tabel 7. Dvs. AOP skal veere godt
25 pct. starre end afkastet, for at der skabes 0-zekvivalens.

Der kan ogsa skabes 0-aekvivalens i den lanefinansierede pensionsopsparing ved
f.eks. at eendre pa satsen af PAL-skatten. Hvis denne seettes til 33 pct., sa den
matcher satsen for rentefradrag, bliver nutidsveerdien af den lanefinansierede
pensionsopspring 0. Det skyldes, at afkastet og AOP er ens, og der betales
topskat pa bade indbetalings- og udbetalingstidspunktet, jf. eksempel 10 i tabel
7. Det giver altsd en gevinst, at PAL-skattesatsen er mindre end satsen pa ren-
tefradragsretten.

Konklusioner pa beregninger

Der blev i afsnit 4 argumenteret for, at personer, der betaler topskat som er-
hvervsaktiv, med stort sandsynlighed ogsa betaler topskat som pensionist. Da
der i eksemplerne er betragtet en person, der betaler topskat, vil de mest reali-
stiske scenarioer veere de eksempler, hvor der ogsa betales topskat af pensions-
udbetalingerne og renterne.

Det betyder, hvis man har et gnske om at gge sin opsparing, skal det gares pa
en pensionsopsparing og ikke via frie midler pa en lgnkonto. Eksempel 1 med fri
opsparing gav en nutidsveerdi svarende til egenkapitalen pa de 20.000. Hvis
man derimod sparede op pa en ratepension som i eksempel 3, kunne man opna
en nutidsveerdi pa 26.171 kr.

Man far selvfglgelig et stegrre udbytte ved at egenfinansiere pensionsopsparing
frem for at lanefinansiere den, da man sparer renterne pa lanet. De to eksem-
pler, eksempel 5 og 6, hvor der blev betalt topskat af pensionsudbetalingerne,
kan ikke matche gevinsten ved egenfinansiering. Ved AOP pa 5,6 pct. blev der
et tab p& -47 kr., og ved AOP svarende til afkastet pa 4,4 pct. blev der en ge-
vinst pa 2.845 kr. Ved egenfinansiering kunne der opnas en mere end dobbelt sa
stor gevinst pa 6.171 kr. Der skal dog tages hgjde for, at der er afsavn i form af
forbrugsudskydelse forbundet med at opn& egenfinansiering.

Hvis der skal opnas et betydeligt afkast ved lanefinansieret pensionsopsparing,
skal man kunne holde sig under topskattegreensen og kun betale mellemskat af
pensionsudbetalingerne, jf. eksempel 7 og 8. Dog er egenfinansiering stadig at
foretreekke, da det giver den stgrste gevinst, jf. eksempel 4.

Alternativt kan der opnas en stgrre gevinst ved lanefinansieret pensionsopspa-
ring, hvis det er muligt at l&ne til en veesentlig lavere AOP i forhold til afkastet
pa de 4,4 pct. Pga. arbitragemuligheder pa de finansielle markeder er dette ikke
et realistisk scenario, og det er sveert at forestille sig en lavere AOP - som anta-
get i nogle af eksemplerne - end afkastet pa 4,4 pct.

Generelt geelder der i eksemplerne, at det, der skaber den stgrste gevinst, er ef-
fekten af, at der kun betales mellemskat af udbetalingerne, men der fradrages i
topskatten. Hvis der ses pa de to lanefinansierede eksempler (eksempel 6 og 8),
hvor AOP og afkastet begge er 4,4 pct., men hvor der betales mellemskat af ud-
betalingerne i den ene situation og topskat af udbetalingerne i den anden situa-
tion, skal der et afkast pd 7,3 pct. til i situationen med topskat for at matche
gevinsten ved mellemskat.

Med baggrund i eksemplerne ma det derfor konkluderes, at det ikke kan betale
sig at indbetale p& en lanefinansieret pensionsopsparing, hvis man ikke er villig
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til at lgbe en vis investeringsmaessig risiko, og egenfinansieret pensionsopspa-
ring vil altid give en stgrre nutidsveerdi end Ianefinansieret pensionsopsparing.

Eksemplerne har ikke kun privatgkonomiske implikationer, men ogsa samfunds-
gkonomiske. Eksempel 10 viser, at fradrag for indbetalinger med efterfglgende
beskatning ved udbetaling - nar renter og skattesatser i gvrigt er ens - giver an-
ledning til en udskudt skat, men ikke en mindre skat. Derfor giver en omlaegning
af skatteforholdene - eksempelvis i form af, at der ikke er fradrag ved indbeta-
linger og som konsekvens heraf heller ikke sker beskatning ved udbetaling - ikke
et samfundsgkonomisk raderum, der kan finansiere f.eks. lavere personskatter.

Ligeledes er det pavist, at den skattemaessige tilskyndelse til pensionsopsparing
i form af den lave PAL-sats pa 15 giver en fornuftig tilskyndelse til pensionsop-
sparing uden at veere en "pengemaskine”, der kan udnyttes til skattespekulati-
on.

6. Utilsigtede virkninger af 100.000 kr. loft over fra-
drag for pensionsindbetalinger

Indfgres et 100.000 kr. loft, vil det have utilsigtede virkninger, fordi udbredelsen
af tilsagnspensioner i forbindelse med et ansaettelsesforhold ma forventes at
vokse for vellgnnede personer, der bliver ramt af loftet i betydelig grad. Det ma
iseer ggre sig geeldende for personer i leder- og mellemlederstillinger.

En tilsagnspension indebeaerer, at lanmodtageren far et tilsagn om en pension af
en vis starrelse set i forhold til den lgn lenmodtageren har nar han gar pa pensi-
on. Arsagen til, at udbredelsen af tilsagnspensionerne gges, er, at virksomhe-
derne har fradrag for udbetalinger af pension. De fradragsmuligheder, som lgn-
modtagerne mister som fglge af 100.000 kr. loftet, udnyttes derfor i stedet hos
virksomhederne.

En reekke lande har store problemer med den type pensionsordninger, da lgn-
modtagernes retsstilling kan veere uklar ved virksomhedslukninger og fusioner,
mobiliteten pa& arbejdsmarkedet reduceres, og virksomhederne baerer hele risi-
koen knyttet til usikkerhed om levealder og slutlgn.

Det er en af styrkerne ved det danske pensionssystem, at tilsagnspensioner kun
har en begraenset udbredelse. | Danmark er det iseer tjenestemaend, der har til-
sagnspensioner. En ministerpension er ogsa et eksempel pa en tilsagnspension.
Hvis man hypotetisk konverterer en tjenestemands- eller ministerpension til en
opsparingsordning, vil de beregnede arlige indbetalinger langt overstige et
100.000 kr. loft, jf. boks 3.

Et pensionsloft, der alene rammer bidragsfinansierede og opsparingsbaserede
pensionsordninger, Vil ikke veere rimeligt. Det ville kunne fgre til, at tilsagnsord-
ninger pa ny vinder indpas i markedet, hvis det ikke lzengere er muligt at opna
en rimelig kompensationsgrad gennem bidragsfinansierede ordninger. Tilsagns-
ordninger har en lang reekke ulemper, og overalt i Europa er man pa vej til at
afskaffe dem.

Tjenestemaend og andre, der har tilsagnsordninger, bgr bade derfor og af lige-
behandlingshensyn ogsa beskattes af den del af forggelsen af pensionsrettighe-
den udover 100.000 kr., der sker i det enkelte ar.
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Boks 3 Arlige indbetalinger til tjenestemands- og ministerpension over-
stiger 100.000 kr. loft

For en departementschef er den arlige lgn pa mellem 1 og 1,7 mio. kr. En
tjenestemand har ifglge lov om tjenestemandspension ret til op mod 57 pct. af
sin lgn pa pensioneringstidspunktet. De 57 pct. udlgses ved 37 ars anseaettelse,
og procenten nedseettes ved lavere anciennitet. Hertil fglger ogsa daekning til de
efterladte i tilfeelde af dgd samt deekning ved uarbejdsdygtighed. Under for-
udseetning om en optjeningsperiode pa 15 ar op til pensionering som 65-arig
giver det en tjenestemandspension pa 220.000 kr. om aret. Skulle man i stedet i
de 15 ar indbetale pensionsbidrag, der skulle finansiere en pension af denne
starrelse, ville det arlige bidrag i samtlige 15 ar skulle vaere omkring 250.000 kr.

Et andet eksempel, hvor et loft i givet fald ogsd bgr geelde, er i forhold til
ministerpensioner. Har en minister vaeret minister i eksempelvis 4 ar far
vedkommende ret til en arlig pension pa knap 153.000 kr. om aret fra
vedkommende fylder 60 ar og til han dgr. Har ministeren vaeret minister i 8 ar
eller mere, far vedkommende ret til ca. 285.000 kr. arligt fra alder 60 og sa
leenge han lever. Skulle disse pensioner finansieres af opsparing i den periode,
man var minister, ville det i begge tilfeelde svare til et arligt pensionsbidrag pa
over 700.000 kr.
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Muligheder for placering af frie midler og lan i i friveerdi*

Eksempel 5 Eksempel 6 Eksempel 7 Eksempel 8 Eksempel9 Eksempel 10

Eksempel 2
Kapital- Ratepension  Ratepension Ratepension Ratepension  Ratepension Ratepension
pension (10 ar) (10 ar) (10 ar) (10 ar) (10 ar) (10 ar)
20.000 kr. 0 0 0 0 (0] 0
(0] 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr. 20.000 kr.
15.714 kr. 28.780 kr. 28.780 kr. 28.780 kr. 28.780 kr. 28.780 kr. 28.780 kr.
35.714 kr. 48.780 kr. 48.780 kr. 48.780 kr. 48.780 kr. 48.780 kr. 48.780 kr.
4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
5,6% 4,4% 5,6% 4,4% 5,58% 4,4%
15% 15% 15% 15% 15% 33%
33% 33% 33% 33% 33% 33%
Topskat Topskat Mellemskat Mellemskat Topskat o
(59%) (59%) (44%) (44%) (59%)  |opskat (59%)
5.871 kr. -47 Kr. 2.845 kr. 10.220 kr. 13.268 kr. (0] 0
-47 kr. 2.845 kr. 10.220 kr. 13.268 kr. (0] (0]

25.871 kr.

*Der tages udgangspunkt i en person, der betaler topskat og har 20.000 kr. pa en lgnkonto. De kan haeves til forbrug, blive stdende pa kontoen i 10 ar, eller szettes ind pa
en pensionsopsparing i 10 ar. Alternativt kan man lane 20.000 kr. i frivaerdien og indsaette dem pa en pensionsordning. Alle gevinster og tab beregnes som nutidsveerdier,

hvor der anvendes en diskonteringssats svarende til afkastet eller renten pa 4,4 pct. efter topskat pa 59 pct., hvilket bliver ca. 1,8 pct.



Eksempel 1: Fri opsparing til 4,4% og forbrug

Skat ar
Indestaende positiv Indestaende | Nutidsveerdi
pa konto af kapital- pa konto af fri Gevinst eller
20.000 kr. Rente indkomst Rente efter efter skat opsparing | Gevinst ved | Nutidsveerdi tab ved
Periode (primo) (4,4%) (59%0) skat (ultimo) (1,8%) fri opsparing] af forbrug forbrug
1 20.000 880 519 361 20.361
2 0 896 529 367 20.728
3 0 912 538 374 21.102
4 0 928 548 381 21.483
5 0 945 558 388 21.870
6 0 962 568 395 22.265
7 0 980 578 402 22.666
8 0 997 588 409 23.075
9 0 1.015 599 416 23.492
10 0 1.034 610 424 23.915




Eksempel 2:

Kapitalpension til 4,4%6

Indbetaling af Pensions- | Nutidsveerdi
20.000 kr. inkl. Veerdi af depot efter | af pensions-
gen-investeret [geninvestere Pensions- skat ved depot inkl. | Gevinst ved
fradrag pa t fradrag Afkast Afkast efter| depot efter ophgr fradrag kapital-
Periode kapitalpension (44%) (4,4%) PAL (15%0) PAL PAL (ultimo) (40%0) (1,8%0) pension
1 35.714 15.714 1.571 236 1.336 37.050 25.871 5.871
2 0 1.630 245 1.386 38.436
3 0 1.691 254 1.437 39.873
4 0 1.754 263 1.491 41.364
5 0 1.820 273 1.547 42.911
6 0 1.888 283 1.605 44.516
7 0 1.959 294 1.665 46.181
8 0 2.032 305 1.727 47.908
9 0 2.108 316 1.792 49.700
10 0 2.187 328 1.859 51.559 30.935




Eksempel 3: Ratepension (topskat af udbetalinger) med afkast pa 4,4%o

Indbetaling
af 20.000 kr.

inkl. gen-

investeret Veerdi af Pensions-

fradrag pa | geninvesteret Afkast Afkast efter | depot efter

Periode ratepension |fradrag (59%b6) (4,4%) PAL (15%0) PAL PAL (ultimo)
1 48.780 28.780 2.146 322 1.824 50.605
2 0 2.227 334 1.893 52.498
3 0 2.310 346 1.963 54.461
4 0 2.396 359 2.037 56.498
5 0 2.486 373 2.113 58.611
6 0 2.579 387 2.192 60.803
7 0 2.675 401 2.274 63.077
8 0 2.775 416 2.359 65.436
9 0 2.879 432 2.447 67.883
10 0 2.987 448 2.539 70.422
Nutidsveerdi
af samlede
Udbetaling af Skat af Nutidsveerdi pensions-
pensions- Pensions- pensions- Udbetaling | af pensions- | udbetalinger
depot Afkast efter | depot efter | udbetalinger | af pension | udbetalinger | inkl. fradrag | Gevinst ved
(primo) Afkast (4,4%0) | PAL (15%0) PAL PAL (ultimo) (59%0) efter skat (1,8%0) (1,8%) ratepension

11 8.261 2.735 410 2.325 64.485 4.874 3.387 2.833 26.171 6.171
12 8.261 2.474 371 2.103 58.327 4.874 3.387 2.782
13 8.261 2.203 330 1.872 51.938 4.874 3.387 2.733
14 8.261 1.922 288 1.633 45.310 4.874 3.387 2.685
15 8.261 1.630 245 1.386 38.434 4.874 3.387 2.637
16 8.261 1.328 199 1.128 31.301 4.874 3.387 2.590
17 8.261 1.014 152 862 23.901 4.874 3.387 2.544
18 8.261 688 103 585 16.225 4.874 3.387 2.499
19 8.261 350 53 298 8.261 4.874 3.387 2.455
20 8.261 0 0 0 0 4.874 3.387 2.412




Eksempel 4: Ratepension (mellemskat af udbetalinger) med afkast pa 4,4%

Indbetaling
af 20.000 kr.

inkl. gen-

investeret Veerdi af Pensions-

fradrag pad | geninvesteret Afkast Afkast efter | depot efter

Periode ratepension | fradrag (59%0) (4,4%) PAL (15%0) PAL PAL (ultimo)
1 48.780 28.780 2.146 322 1.824 50.605
2 0 2.227 334 1.893 52.498
3 0 2.310 346 1.963 54.461
4 (0] 2.396 359 2.037 56.498
5 0 2.486 373 2.113 58.611
6 0 2.579 387 2.192 60.803
7 0 2.675 401 2.274 63.077
8 0 2.775 416 2.359 65.436
9 (0] 2.879 432 2.447 67.883
10 0 2.987 448 2.539 70.422
Nutidsveerdi
Udbetaling af Skat af Nutidsveerdi af samlede
pensions- Pensions- pensions- Udbetaling af pensions- pensions-
depot Afkast efter | depot efter | udbetalinger | af pension udbetalinger | udbetalinger | Gevinst ved
(primo) Afkast (4,4%0) | PAL (15%0) PAL PAL (ultimo) (44%0) efter skat (1,8%0) (1,8%) ratepension

11 8.261 2.735 410 2.325 64.485 3.635 4.626 3.869 35.746 15.746
12 8.261 2.474 371 2.103 58.327 3.635 4.626 3.800
13 8.261 2.203 330 1.872 51.938 3.635 4.626 3.733
14 8.261 1.922 288 1.633 45.310 3.635 4.626 3.667
15 8.261 1.630 245 1.386 38.434 3.635 4.626 3.602
16 8.261 1.328 199 1.128 31.301 3.635 4.626 3.538
17 8.261 1.014 152 862 23.901 3.635 4.626 3.475
18 8.261 688 103 585 16.225 3.635 4.626 3.414
19 8.261 350 53 298 8.261 3.635 4.626 3.353
20 8.261 0 0 0 0 3.635 4.626 3.294




Eksempel 5: LaAnefinansieret ratepension med afkast pa 4,4 pct., finansiering

pa 5,6 pct. (AOP) og topskat af udbetalinger

Gevinst
Indbetaling af |Veerdi af gen- Finan- Samlede eller tab
20.000 kr. inkl. | investeret Pensions- siering af Rente- Netto-omkost omkost- ved
geninvesteret fradrag Afkast Afkast efter | depot efter friveerdi fradrag ninger ved [ninger ved lan| lanefinan-
Periode fradrag (59%0) (4,4%) PAL (15%0) PAL PAL (ultimo) (5,6%0) (33%0) finansiering i friveerdi siering
1 48.780 28.780 2.146 322 1.824 50.605
2 0 2.227 334 1.893 52.498
3 0 2.310 346 1.963 54.461
4 0 2.396 359 2.037 56.498
5 0 2.486 373 2.113 58.611
6 0 2.579 387 2.192 60.803
7 0 2.675 401 2.274 63.077
8 (] 2.775 416 2.359 65.436
9 0 2.879 432 2.447 67.883
10 0 2.987 448 2.539 70.422
Samlede Nutids-
Netto- omkost- Skat af Udbetaling | veerdi af
Udbetaling af Pensions- Finansiering Rente- omkost- ninger ved lan pensions- af pension | pensions-
pensionsdepot Afkast Afkast efter | depot efter af friveerdi fradrag ninger ved i friveerdi udbetalinger | efter skat depot
(primo) (4,4%0) PAL (15%6) PAL PAL (ultimo) (5,6%) (33%) finansiering (ultimo) (59%) (primo) (1,8%)
11 8.261 2.735 410 2.325 64.485
12 8.261 2.474 371 2.103 58.327
13 8.261 2.203 330 1.872 51.938
14 8.261 1.922 288 1.633 45.310
15 8.261 1.630 245 1.386 38.434
16 8.261 1.328 199 1.128 31.301
17 8.261 1.014 152 862 23.901
18 8.261 688 103 585 16.225
19 8.261 350 53 298 8.261
20 8.261 0 0 0 0




Eksempel 6: Lanefinansieret ratepension med afkast pad 4,4 pct., finansiering p& 4,4 pct. (AOP) og topskat af udbetalinger

Gevinst
Indbetaling af |Veerdi af gen- Finan- Netto- Samlede eller tab
20.000 kr. inkl. | investeret Pensions- siering af Rente- omkost- omkostninger ved
geninvesteret fradrag Afkast PAL Afkast efter| depot efter friveerdi fradrag ninger ved ved lan i lanefinan-
Periode fradrag (59%0) (4,4%) | (15%0) PAL PAL (ultimo) (4,4%) (33%0) finansiering friveerdi siering
1 48.780 28.780 2.146 322 1.824 50.605
2 (0] 2.227 334 1.893 52.498
8 0 2.310 346 1.963 54.461
4 0 2.396 359 2.037 56.498
5 0 2.486 373 2.113 58.611
6 (0] 2.579 387 2.192 60.803
7 0 2.675 401 2.274 63.077
8 0 2.775 416 2.359 65.436
9 (0] 2.879 432 2.447 67.883
10 0 2.987 448 2.539 70.422
Samlede Nutids-
Pensions- Netto- omkost- Skat af Udbetaling | veerdi af
Udbetaling af Afkast | depot efter | Finansiering Rente- omkost- ninger ved pensions- af pension | pensions- | Nutidsveerdi af
pensionsdepot Afkast PAL efter PAL af friveerdi fradrag ninger ved |lan i friveerdi | udbetalinger | efter skat depot pensions-
(primo) (4,4%) (15%) PAL (ultimo) (4,4%) (33%0) finansiering (ultimo) (59%0) (primo) (1,8%) udbetalinger
11 8.261 2.735 410 2.325 64.485
12 8.261 2.474 371 2.103 58.327
13 8.261 2.203 330 1.872 51.938
14 8.261 1.922 288 1.633 45.310
15 8.261 1.630 245 1.386 38.434
16 8.261 1.328 199 1.128 31.301
17 8.261 1.014 152 862 23.901
18 8.261 688 103 585 16.225
19 8.261 350 53 298 8.261
20 8.261 0 0 0 0




Eksempel 7: Lanefinansieret ratepension med afkast pa 4,4 pct., finansiering p& 5,6 pct. (AOP) og mellemskat af udbetalinger

Gevinst
Indbetaling af |Veerdi af gen- Finan- Netto- Samlede eller tab
20.000 kr. inkl. [ investeret Pensions- siering af Rente- omkost- omkostninger ved
geninvesteret fradrag Afkast PAL Afkast depot efter friveerdi fradrag ninger ved ved lan i lanefinan-
Periode fradrag (59%) (4,4%) | (15%) | efter PAL | PAL (ultimo) (5,6%) (33%) finansiering friveerdi siering
1 48.780 28.780 2.146 322 1.824 50.605
2 0 2.227 334 1.893 52.498
3 0 2.310 346 1.963 54.461
4 0 2.396 359 2.037 56.498
5 (0] 2.486 373 2.113 58.611
6 (0] 2.579 387 2.192 60.803
7 (0] 2.675 401 2.274 63.077
8 0 2.775 416 2.359 65.436
9 0 2.879 432 2.447 67.883
10 0 2.987 448 2.539 70.422
Samlede Nutids-
Pensions- Netto- omkost- Skat af Udbetaling | veerdi af
Udbetaling af Afkast |depot efter| Finansiering Rente- omkost- ninger ved pensions- af pension | pensions- | Nutidsveerdi
pensionsdepot Afkast PAL efter PAL af friveerdi fradrag ninger ved |lan i friveerdi [ udbetalinger efter skat depot af pensions-
(primo) (4,4%) (15%0) PAL (ultimo) (5,6%0) (33%) finansiering (ultimo) (44%0) (primo) (1,8%0) udbetalinger
11 8.261 2.735 410 2.325 64.485
12 8.261 2.474 371 2.103 58.327
13 8.261 2.203 330 1.872 51.938
14 8.261 1.922 288 1.633 45.310
15 8.261 1.630 245 1.386 38.434
16 8.261 1.328 199 1.128 31.301
17 8.261 1.014 152 862 23.901
18 8.261 688 103 585 16.225
19 8.261 350 53 298 8.261
20 8.261 0 0 0 0




Eksempel 8: Lanefinansieret ratepension med afkast pa 4,4 pct., finansiering p& 4,4 pct. (AOP) og mellemskat af udbetalinger

Indbetaling af |Veerdi af gen- Finan- Samlede Gevinst eller
20.000 kr. inkl. | investeret Pensions- siering af Rente- Netto-omkost{ omkostninger tab ved
geninvesteret fradrag Afkast PAL Afkast depot efter friveerdi fradrag ninger ved ved lan i lanefinan-
Periode fradrag (59%0) (4,4%) | (15%) | efter PAL | PAL (ultimo) (4,4%) (33%) finansiering friveerdi siering
1 48.780 28.780 2.146 322 1.824 50.605
2 (0] 2.227 334 1.893 52.498
3 0 2.310 346 1.963 54.461
4 0 2.396 359 2.037 56.498
5 0 2.486 373 2.113 58.611
6 0 2.579 387 2.192 60.803
7 0 2.675 401 2.274 63.077
8 (o] 2.775 416 2.359 65.436
9 0 2.879 432 2.447 67.883
10 0 2.987 448 2.539 70.422
Samlede Nutids-
Pensions- omkost- Skat af Udbetaling | veerdi af
Udbetaling af depot efter| Finansiering Rente- [Netto-omkost]{ ninger ved pensions- af pension | pensions-| Nutidsveerdi
pensionsdepot Afkast PAL Afkast PAL af friveerdi fradrag ninger ved |lan i friveerdi | udbetalinger efter skat depot af pensions-
(primo) (4,4%0) (15%0) |efter PAL| (ultimo) (4,4%) (33%0) finansiering (ultimo) (44%) (primo) (1,8%) udbetalinger

11 8.261 2.735 410 2.325 64.485
12 8.261 2.474 371 2.103 58.327
13 8.261 2.203 330 1.872 51.938
14 8.261 1.922 288 1.633 45.310
15 8.261 1.630 245 1.386 38.434
16 8.261 1.328 199 1.128 31.301
17 8.261 1.014 152 862 23.901
18 8.261 688 103 585 16.225
19 8.261 350 53 298 8.261
20 8.261 0 0 0 0




Eksempel 9: Lanefinansieret ratepension med 0-sekvivalens mellem afkast og finansiering (AOP) samt topskat af udbetalinger

Veerdi af Gevinst
Indbetaling af gen- Finan- Netto- Samlede eller tab AOP i
20.000 kr. inkl. | investeret Pensions- siering af Rente- omkost- omkostninger ved forhold til
geninvesteret fradrag Afkast PAL Afkast depot efter friveerdi fradrag ninger ved ved lan i lanefinan- afkast for
Periode fradrag (59%0) (4,4%0) | (15%) | efter PAL | PAL (ultimo) (5,58%) (33%) finansiering friveerdi siering breakeven
1 48.780 28.780 2.146 322 1.824 50.605 1.116 368 748 20.748 (0} 1,268181818
2 0 2.227 334 1.893 52.498 1.158 382 776 21.524
3 0 2.310 346 1.963 54.461 1.201 396 805 22.329
4 0 2.396 359 2.037 56.498 1.246 411 835 23.164
5 0 2.486 373 2.113 58.611 1.293 427 866 24.030
6 0 2.579 387 2.192 60.803 1.341 443 899 24.929
7 0 2.675 401 2.274 63.077 1.392 459 932 25.862
8 0 2.775 416 2.359 65.436 1.444 476 967 26.829
9 0 2.879 432 2.447 67.883 1.498 494 1.003 27.832
10 0 2.987 448 2.539 70.422 1.554 513 1.041 28.873
Samlede
Pensions- Netto- omkost- Skat af Udbetaling |Nutids-veerdi
Udbetaling af Afkast depot Finansiering Rente- omkost- ninger ved pensions- af pension | af pensions-
pensionsdepot Afkast PAL efter efter PAL af friveerdi fradrag ninger ved |lan i friveerdi | udbetalinger | efter skat depot
(primo) (4,4%) (15%0) PAL (ultimo) (5,58%) (33%0) finansiering (ultimo) (59%0) (primo) (1,8%)
11 8.261 2.735 410 2.325 64.485 1.423 469 953 26.439 4.874 3.387 31.254
12 8.261 2.474 371 2.103 58.327 1.287 425 862 23.914 4.874 3.387 27.768
13 8.261 2.203 330 1.872 51.938 1.146 378 768 21.295 4.874 3.387 24.288
14 8.261 1.922 288 1.633 45.310 1.000 330 670 18.577 4.874 3.387 20.813
15 8.261 1.630 245 1.386 38.434 848 280 568 15.758 4.874 3.387 17.342
16 8.261 1.328 199 1.128 31.301 691 228 463 12.834 4.874 3.387 13.873
17 8.261 1.014 152 862 23.901 527 174 353 9.800 4.874 3.387 10.406
18 8.261 688 103 585 16.225 358 118 240 6.652 4.874 3.387 6.939
19 8.261 350 53 298 8.261 182 60 122 3.387 4.874 3.387 3.470
20 8.261 0 0 0 0 0 0 0 0 4.874 3.387 0




Eksempel 10: Lanefinansieret ratepension med afkast og finansiering (AOP) pa 4,4 pct., topskat af udbetalinger og PAL pa 33%6

Gevinst
Indbetaling af |Veerdi af gen- Finan- Samlede eller tab
20.000 kr. inkl. | investeret Pensions- siering af Rente- Netto-omkost]{ omkostninger ved
geninvesteret fradrag Afkast PAL Afkast efter | depot efter friveerdi fradrag ninger ved ved lan i lanefinan-
Periode fradrag (59%0) (4,4%) (33%) PAL PAL (ultimo) (4,4%) (33%) finansiering friveerdi siering
1 48.780 28.780 2.146 708 1.438 50.219 880 290 590 20.590 (0}
2 0 2.210 729 1.480 51.699 906 299 607 21.197
3 0 2.275 751 1.524 53.223 933 308 625 21.821
4 0 2.342 773 1.569 54.792 960 317 643 22.465
5 0 2.411 796 1.615 56.407 988 326 662 23.127
6 0 2.482 819 1.663 58.070 1.018 336 682 23.809
7 0 2.555 843 1.712 59.782 1.048 346 702 24.511
8 0 2.630 868 1.762 61.545 1.078 356 723 25.233
9 0 2.708 894 1.814 63.359 1.110 366 744 25.977
10 0 2.788 920 1.868 65.227 1.143 377 766 26.743
Samlede Nutids-
Netto- omkost- Skat af Udbetaling | veerdi af
Udbetaling af Pensions- Finansiering Rente- omkost- ninger ved pensions- af pension | pensions-
pensionsdepot Afkast PAL Afkast depot efter af friveerdi fradrag ninger ved | lan i friveerdi | udbetalinger efter skat depot
(primo) (4,4%) (33%) | efter PAL [PAL (ultimo) (4,4%) (33%0) finansiering (ultimo) (59%) (primo) (1,8%)
11 7.408 2.544 840 1.704 59.523 1.043 344 699 24.405 4.371 3.037 28.849
12 7.408 2.293 757 1.536 53.652 940 310 630 21.997 4.371 3.037 26.003
13 7.408 2.035 671 1.363 47.607 834 275 559 19.519 4.371 3.037 23.073
14 7.408 1.769 584 1.185 41.384 725 239 486 16.968 4.371 3.037 20.057
15 7.408 1.495 493 1.002 34.978 613 202 411 14.341 4.371 3.037 16.953
16 7.408 1.213 400 813 28.383 497 164 333 11.637 4.371 3.037 13.756
17 7.408 923 305 618 21.593 378 125 254 8.853 4.371 3.037 10.465
18 7.408 624 206 418 14.604 256 84 171 5.988 4.371 3.037 7.078
19 7.408 317 104 212 7.408 130 43 87 3.037 4.371 3.037 3.590
20 7.408 0 0 0 0 4.371 3.037 0
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