RATEPENSION S

Hvornar styrker ratepension de offentlige
finanser mere end livsvarige livrenter?

Artiklen redeggr for, hvordan det samlede statslige skatte- og modregningsprovenu pavirkes af valget af pensionsprodukt
for forskellige pensionsformuer og forskellige antagelser omkring dgdelighed, la2ngden af ratepensionens udbetalings-
periode, og om ®ldrechecken modtages eller ej. Artiklen viser, at det samlede statslige skatte- og modregningsprovenu for
den gennemsnitlige 67-ariges pensionsformue er stgrre for ratepensionen i forhold til livrenten. Isoleret set indikerer det
ud fra en gennemsnitshetragtning, at der ingen gkonomiske eller statsfinansielle argumenter er for at hindre, at en stgrre
andel af pensionsindbetalingerne sker pa ratepensioner fremfor livrenter, snarere tvaertimod. Det indikerer ogsa, at den
levetidsforsikring, som er indbygget i livrenten, kan vare dyrere for staten end fgrst antaget og ofte dyrere end at

give pensionsopspareren bedre adgang til at opspare via ratepensionen.
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De reducerede indbetalingslofter pa ratepension i 2009 og 2012
var bl.a. motiveret af et gnske om at f en sterre andel af pensi-
onsindbetalingerne over i livsvarige livrente (herefter livrente)
produkter, fordi der var en forventning om, at det ville styrke de
offentlige finanser mere ift. opsparing i ratepension.

Forventningen var baseret pa, at den labende modregning og
beskatning gennem hele pensionslivet bidrog mere til de offent-
lige finanser ift. til den kraftigere beskatning og modregning,
der er i starten af ratepensionen.

Indbetalingslofterne har bidraget til en strukturel @ndring af
pensionsindbetalinger pa de to pensionsprodukter. For indbeta-
lingsloftet 1 2009 blev 50 pct. og 35 pct. af pensionsindbetalin-
ger indbetalt pa hhv. ratepension og livrente. I dag er forholdet
skiftet, sa 52 pct. og 42 pct. af indbetalingerne sker pa hhv. liv-
rente og ratepension.

Livrenter og ratepensioner adskiller sig bl.a. pa den made,
at ratepensionen udbetales typisk over en kortere periode end
livrente, som udbetales gennem hele livet. Det betyder, at skat-
teprovenuet og vardien af modregning i folkepensionens til-
laegsbelob og @ldrechecken er hejere i starten for ratepension,
men lavere i slutningen af pensionsperioden. For livrenten er
skatteprovenuet og modregningsverdien nogenlunde det sam-
me gennem hele pensionsperioden. Det vil sige, at i starten af
pensionsperioden er livrenter dyrere for staten end ratepension,
men jo leengere man lever som pensionist, jo mindre pavirkes de
offentlige finanser, hvis pensionsformuen er placeret i livrenter
fremfor ratepension.

Forfatteren er ikke bekendt med, at forventningerne ovenfor
tidligere er blevet efterprovet lige sa bredt, som de er i denne
artikel. Ramlau-Hansen (2021) viser dog, at ratepensionen bed-

re kan bruges til at optimere folkepensionens tilleegsbelob, nar
udbetalingsperioden pé ratepensionen er meget lang (25-30 &r)
og over gennemsnittet.

Modstykket til, at ratepensioner i gennemsnit medforer hgje-
re skatteindtaegter og modregning sammenlignet med livrenten,
er, at ratepensionen i gennemsnit medferer et mindre direkte
radighedsbelob for pensionsopspareren sammenlignet med liv-
renten. Der er dog andre gkonomiske produktkarakteristika ved
ratepensionen, som for mange pensionsopsparere vejer tungere
end forskellene i de samlede skatte- og modregningsprovenuer,
f.eks. at restpensionen i ratepensionen, i modsatningen til liv-
renten uden egtefelledackning, automatisk tilfalder de efterlad-
te, og at ratepensionen udbetales over en kortere tidshorisont.

Serligt sidstneevnte vurderes for mange at veje tungere end
de isolerede skatte- og modregningsfordele, der er ved evt. at
forlaenge udbetalingsperioden for ratepensionen eller ved kun at
indbetale pa livrenten.

Resultaterne i artiklen er robuste og indeholder ikke typiske
adferds- og forvridningseffekter samt den lobende hejere kapi-
talbeskatning af frie midler, som i sterre grad er relevant for ra-
tepensionen, og som samlet set styrker ratepensionernes bidrag
til de offentlige finanser.

Baggrund

I dag findes der tre forskellige pensionsprodukter, aldersopspa-
ring, livrente og ratepension, der fortsat kan indbetales pa. De
tre pensionsprodukter pavirker de offentlige finanser forskelligt,
fordi de har forskellige udbetalingsprofiler og er underlagt for-
skellige modregningsregler. F.eks. modregnes aldersopsparing,
1 modsatning til ratepension og livrenteproduktet, ikke i fol-
kepensionens tillegsbelob. Det gor isoleret set aldersopsparing
dyrere for staten sammenlignet med de to andre pensionspro-
dukter. Det er bl.a. baggrunden for, at der er loft over, hvor me-
get man kan indbetale pa aldersopsparing.

Skatteprovenuet og verdien af modregningen kan dog va-
riere meget i lobet af pensionsperioden for de to evrige pen-
sionsprodukter, fordi udbetalingsprofilen typisk er forskellig.
F.eks. udbetales ratepension for de fleste danskere over ti &r,
mens pensionsudbetalingerne fra livrenten fordeles jeevnt over
hele pensionistens levetid. Dvs. skatteprovenuet og vaerdien af
modregning for ratepension vil vare hgjere i starten af pensi-
onsperioden og mindre sidst i pensionsperioden. Anderledes
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forholder det sig med livrenten, hvor skatteprovenuet og mod-

regningsvardien, som udgangspunkt, vil vaere konstant gennem

hele pensionsperioden. For at vurdere det samlede skatteprove-
nu og den samlede modregningsvaerdi for de to produkter skal
hele pensionsperioden derfor betragtes.

Desuden adskiller ratepension og livrente sig ved at have for-
skellige adfeerds- og forvridningseffekter, som ikke er uvaesent-
lige, men som ikke er kvantificeret i denne analyse. Adfaerds- og
forvridningseffekterne knytter sig til:

1. De storre arbejdsudbudseffekter der ma antages at vare for
rateopsparing ift. livrenteopsparing. Det skyldes, at perso-
ner, der tvinges ind i pensionsordninger med egenskaber, de
ikke nadvendigvis ensker, vardisatter pensionsindbetalin-
gerne lavere. Det svarer til en hgjere skat pa bruttolennen,
hvilket reducerer arbejdsudbuddet. Da livrenter ikke inde-
holder de ofte enskede egenskaber, fordi naermeste familie
ikke automatisk arver evt. restpension ved livrente, vil
incitamentet til at arbejde mere (storre arbejdsudbudseffekt)
i den erhvervsaktive alder, alt andet lige, veere mindre for
livrenteopsparing sammenlignet med rateopsparing. I det
omfang der tilkabes depot- eller egtefallesikringer pa liv-
renten, reduceres denne adferdseffekt, men det samme gor
den lebende modregning og beskatning, jf. senere afsnit.

2. Det samfundsekonomiske velfaerdstab, som opstar ved at
tvinge, pensionsopsparer ind i pensionsprodukter, som de
ikke nedvendigvis selv havde valgt.

I forleengelse heraf adskiller rate- og livrenteopsparing sig som
navnt pa ét serligt omrade, som ogsa tids- og sterrelsesmassigt
kan pavirke skatteprovenuet og vaerdien af modregning forskel-
ligt.

I tilfelde af dedsfald udbetales evt. restpension til begunsti-
gede, hvis pensionsopsparingen er sket pa en ratepension. Dvs.
“restpensionen” treekkes ud af pensionssystemet, afgiftspalaeg-
ges med 40 pct. ved sumudbetaling og beskattes i et hardere
skatteregime, hvor investeringsafkast beskattes med mellem ca.
25,6 pct. og 42,7 pct. i modsatning til PAL-satsen pa 15,3 pct.
Hvis restpensionen sumudbetales til bern, tilleegges de 40 pct.
boafgiftssatsen pa 15 pct., dvs. samlet effektivt 49 pct. Egtefel-
ler og bern under 24 ar kan ogsa veelge at fa restpensionen lo-
bende udbetalt, sa den beskattes som personlig indkomst, uden
at der betales boafgift. I de tilfeelde hvor egtefallen er pensio-
nist og vaelger at fa restpensionen lebende udbetalt, vil det ikke
have nogen navnevardig betydning pa sterrelsen af modreg-
ning sammenlignet med livrente. I de tilfeelde hvor arvinger er
“uden for” pensionssystemet, vil modregningen alt andet lige
falde sammenlignet med livrente, fordi restpensionen “treekkes”
ud af pensionssystemet. Omvendt vil evt. investeringsafkast af
restpensionen uden for pensionssystemet, som tidligere navnt,
vaere hardere beskattet. En del af restpensionen, som arves ud
af pensionssystemet, ma ogsé forventes at blive indbetalt igen i
form af hejere pensionsindbetalinger fra arvingerne.

For livrenter vil dedsfald betyde, at evt. restpension som ud-
gangspunkt tilfalder livrentegruppen og udbetales til dem i liv-
rentegruppen, som lever leengere. Med andre ord bliver pensi-
onsformuen i pensionssystemet. Det er denne mekanisme, som
isoleret set giver livrenteprodukterne en hejere ydelsesmaessig
daekning gennem livet for de personer, som lever laengere end
det forventede gennemsnit.
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Der findes en rakke forsikringer (depotsikring og agtefeelle-
forsikring), som giver forsikringstageren mulighed for at over-
drage en vis andel af restpensionen til neermeste familie. Faelles
for alle disse forsikringer er, at de er aktuarisk fair prisfastsat,
hvorfor forsikringstager ikke kan forvente at fa mere udbetalt
end det, han eller hun har betalt for forsikringen. Prisen (som
typisk er en reduktion i udbetalingsniveauet) for forsikringen
tilfalder livrentegruppen, hvorfor den ydelsesmessige deekning
for resten af medlemmerne i livrentegruppen ikke pavirkes af
omfanget af depot- og egtefellesikringer.

Forsikringstageren vil i den situation betale mindre i skat og
blive modregnet mindre, fordi hans udbetalingsprofil reduceres
som betaling for forsikringen.

Dadstfald kan pavirke skatteprovenuet og omfanget af mod-
regning lidt forskelligt for de to pensionsprodukter, hvis deds-
faldet giver anledning til restpension. I de folgende beregninger
ses der dog bort fra betydningen af restpensionen for ratepensi-
onen ved at antage, at alle ratepensioner udbetales over 10 ar, og
at deden i gennemsnit og i overensstemmelse med dedeligheds-
sandsynlighederne forst forventes at indtreeffe 21" ér efter pen-
sionering. Med andre ord vil ratepensionen vare helt udbetalt,
og der vil ikke veere nogen restpension til de efterladte.

For livrenten kan det vaere lidt mere kompliceret, hvis perso-
ner i gennemsnit ikke lever som forventet. Men artiklen antager
netop, at personer i gennemsnit lever som forventet og i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets dedelighedssandsynligheder
og levetidsforbedringer. Det betyder, at personer med livrente i
gennemsnit preecis far det udbetalt, de selv har opsparet. Hver-
ken mere eller mindre. Eller formuleret lidt anderledes, sa for-
ventes restpensionen i gennemsnit at vaere nul.

Et centralt element ved livrenten er, at den ska/ sikre lige sto-
re udbetalinger hele livet, uanset hvor laenge man lever. Deraf
navnet /ivsvarige livrenter. Dette element bliver typisk omtalt
som den indbyggede forsikring mod forventede levetidsforbed-
ringer. Derfor er niveauet for udbetalingsprofilerne af livrenter
generelt, og ligeledes i denne artikel, konstrueret i overensstem-
melse med Finanstilsynets dedelighedssandsynligheder pa en
made, sa det samme udbetalingsniveau kan opretholdes, indtil
pensionsopspareren med 100 pct. sikkerhed er ded.

Baseret pé de senest observerede dedelighedssandsynlighe-
der og levetidsforbedringer fra Finanstilsynet! skal en person
med en livrente, som gér pa pension som 67-arig, streekke sin
pensionsformue over 37 ar for at vare sikker pd at opna det
samme ydelsesniveau sa leenge, han eller hun lever. I den for-
bindelse skal det understreges, at sandsynligheden for at leve 1
37 ar efter pensionering er meget lille, og sandsynligheden for
at overleve falder lobende.

Det betyder, at andelen af pensionsformuen, som forventes at
blive udbetalt de forste ti ar pa pension, er vasentlig hojere (44
pct., svarende til arealet under den stiplede kurve for perioden
67-77 ar) end andelen af pensionsformuen, som forventes at bli-

1. De observerede dodsintensiteter er baseret pa gennemsnittet
af Finanstilsynets benchmarktal for perioden 2014-2018.
Dertil er beregnet forventede levetidsforbedringer pd bag-
grund af Finanstilsynets levetidsforbedringer, jf. https://www.
finanstilsynet.dk/Tal-og-Fakta/Oplysninger-for-virksomheder/
Oplysningstal-om-forsikring-og-pension/Levetidsmodel
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ve udbetalt de sidste ti ar (3% pct., svarende til arealet under den
stiplede kurve for perioden 93-103 ar) pa pension, jf. Figur 1.

Deadelighedssandsynlighederne og levetidsforbedringerne
fra Finanstilsynet viser ogsd, at en 67-arig person i dag i gen-
nemsnit forventes at leve i 21% ar. I de folgende beregninger
forudsattes det dermed, at livrentedepoterne fordeles jevnt ud
over 21% éar, saledes at hele livrentedepotet er udbetalt efter
21Y% ar pa pension.

FIGUR 1: Udviklingen i dgdelighedssandsynligheder pr. ar
samt andelen af udbetalinger, som forventes udbetalt Igbende
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Kilde: Finanstilsynet (2019) og egne beregninger

Dermed sikres det, at restpensionen er nul for bade ratepen-
sion og livrenten i gennemsnit, og at udbetalingsniveauet for
livrenten er designet til at vaere konstant og vare hele livet.

Jo lengere pensionsformuen skal holde, desto lavere lobende
udbetaling ma man forvente at fa. Eller formuleret lidt anderle-
des, sa vil et fald i de forventede dedelighedssandsynligheder,
som folge af foreget levetid, resultere i et lavere konstant udbe-
talingsniveau fra livrenten, hvis pensionstidspunktet og pensi-
onsformuen er ugendret. Faldet i udbetalingsniveauet er omkost-
ningen ved levetidsforsikringen i livrenten. Livrenten kan ikke
béde sikre haje pensionsudbetalinger og samtidig have samme
levetidsdeekning.

Resultater og fglsomhedstest

Tabel 1 viser resultaterne af de samlede provenuforskelle mel-
lem skatte- og modregningsvardien for ratepension og livrente
for forskellige pensionsformuer og for forskellige antagelser
omkring dedelighed, @ldrecheck og ratepensionens udbeta-
lingsperiode. Resultaterne tager udgangspunkt i en nulevende
67-arig pensionist og tager bade hensyn til top-, bund-, kirke-,
og kommuneskatten.

Ifelge Finanstilsynets dedelighedssandsynligheder forventes
nulevende 67-drige pensionister at have en pensionsperiode pa
21%; ar 1 gennemsnit (inklusiv forventede levetidsforbedringer).
Dvs. efter 21 ar forventes den gennemsnitlige pensionist at
have faet hele pensionsformuen udbetalt. Grundforlebet i Ta-
bel 1 bygger dermed pa en forudsatning om, at en nulevende
67-arig pensionist lever 21% ar i gennemsnit pa pension, er be-
rettiget til aldrecheck og far ratepensionen udbetalt over 10 ar.

RATEPENSION S

Hvis pensionsperioden er kortere eller leengere end 21% ar, vil
restpensionen i livrenten enten vare over- eller undervurderet i
beregningerne, og man vil reelt sammenligne forskellige pensi-
onsdepoter.

En 67-drig person i dag med positiv pensionsformue vurde-
res skensmaessigt at have en pensionsformue pa omkring 2 mio.
kr. i gennemsnit2. Derfor er de mest centrale tal i Tabel 1 resul-
taterne for pensionsformuerne 1, 2 og 3 mio. kr. Alle resultater
indikerer, at ratepension bidrager mere til de offentlige finanser
sammenlignet med livrenten. I kronebelob er forskellene dog
forholdsvis begransede, sarligt nar tidshorisonten tages i be-
tragtning.

TABEL 1: Samlede provenuforskelle for ratepension og liv-
rente, t. kr.

Hgj og lav dgdelighed, u. @ldrecheck
og lengere ratepensionsudbetaling

; 1._ 2. & 4. R:t-e-
Pensions- Hgj Lav Grund- Uden .
formue d¢de|igl3ed d¢de|ig|:|ed forlgb | zeldrecheck L?:;:t':;::g

-19ar - 24 ar _ 15 &
1 mio. kr. 5,8 13,2 9,5 74,8 8,0
2 mio. kr. 2,7 4,2 34 135,2 1,9
3 mio. kr. 2,7 4,2 3,4 135,2 1,9
4 mio. kr. -94,0 -92,5 -93,3 38,5 1,9
5 mio. kr. -217,3 -215,8 -216,5 -84,8 1,9
6 mio. kr. -383,8 -258,2 -259,0 -127,2 -143,1
7 mio. kr. -302,1 -300,6 -301,4 -169,6 -306,9
8 mio. kr. -83,8 -343,0 -251,3 -119,5 -256,8
9 mio. kr. 10,0 -268,7 -101,3 30,56 -106,8
10 mio. kr. 10,0 -118,7 12,7 1445 7,2
11 mio. kr. 10,0 15,5 12,7 144.5 7,2
12 mio. kr. 10,0 15,5 12,7 144.5 7,2
13 mio. kr. 10,0 15,5 12,7 144.5 7,2
14 mio. kr. 10,0 15,5 12,7 144.5 7,2
15 mio. kr. 10,0 15,5 12,7 144.5 7,2

Anm: Egne beregninger

Sorte og positive tal i Tabel 1 indikerer, at det samlede
skatte- og modregningsprovenu er sterre for ratepensioner end
livrenter. Rode negative tal indikerer det modsatte. Tallet angi-
ver den simple sum af forskellene for perioden og kan fortolkes
som den effektive merbeskatning i forhold pensionsformuen.
Summen er ikke diskonteret. Det vil sige, at den effektive mer-
beskatning af ratepensionen i grundforlebet for f.eks. en pensi-
onsformue pa 1 mio. kr. er knap 1 pct. (9.500/1.000.000*%100).

2. Ifolge Forsikring & Pension (2020) er den gennemsnitlig pen-
sion for personer i aldersgruppen 60-64 ar med en positiv pen-
sionsformue 1,7 mio. kr. i 2019. Det vil sige lidt under 2 mio.
kr., men samtidig er aldersgruppen ogsa lidt yngre end 67 ar.
Hvis man isoleret ser pa alderstrinnet 67 ar og betragter alle
67-drige (ogsd dem uden pension), falder gennemsnittet til 1,4
mio. kr. Pa den baggrund er den gennemsnitlig pensionsformue
for en 67-arig skonsmcessigt sat til ca. 2 mio. kr:
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Nar man kigger pé, hvordan den samlede pensionsformue for
alle 67-drige er fordelt, er over halvdelen af den samlede pen-
sionsformue for alle nuleverende 67-arige fordelt pd pensions-
depoter mellem 0-3 mio. kr., ifelge registerdata fra Danmarks
Statistik.

For pensionsformuer mellem 4-9 mio. kr. i grundforlebet bi-
drager livrenter mere til de offentlige finanser end ratepension,
men for pensionsformuer fra 10 til 15 mio. kr. bidrager ratepen-
sioner igen mere til de offentlige finanser i forhold til livrenten
1 grundforlebet.

Andringerne i, hvornar de to pensionsprodukter bidrager
hhv. mere og mindre til de offentlige finanser, afspejler pen-
sionsprodukternes forskellige udbetalingsprofiler og modreg-
ningsreglerne for folkepensionens tilleegsbelob og @ldrecheck-
en. For store pensionsformuer dominerer topskatteprovenuet
i starten af ratepensionen den egede modregning, som sker i
livrenten sidst i pensionsperioden.

For at vise hvordan resultaterne i Tabel 1 pavirkes af forskel-
lige antagelser omkring dedelighed, udbetalingsperioden for ra-
tepensionen og @ldrecheck, indeholder Tabel 1 ogsé resultater
for alternative antagelser herom.

Forklaringer pa marginale @ndringer i grundforighet

For pensionsformuer pa 1 mio. kr. betyder det uudnyttede bund-
fradrag for aftrapning en eget effektiv skat pd ratepension. I
modsat retning treekker, at dele af ratepensionen aftrappes med
pensionstilleegget, hvor aftrapningen er lavere end ved @ldre-
check. Aldrechecken er fuld aftrappet for ratepensionen i de
forste 10 ar for dette formueinterval.

For pensionsformuer pa 2 mio. kr. falder provenuforskellene
ift. ratepensionen lidt, fordi aftrapningen af ekstra livrenteind-
komst sker i &ndrechecken, hvor aftrapningssatsen er hej.

For formueintervallet pd 3 mio. kr. er provenuforskellene
uzendrede, da ekstraindkomsten for bade ratepension og livrente
aftrappes i pensionstillegget.

For pensionsformuer pa 4 mio. kr. @ndres provenuforskel-
lene markant, da aftrapningen af pensionstillaegget for ratepen-
sionen opherer, sd marginalskatten for ratepensionen aftager
markant.

For pensionsformuer pa 5 mio. kr. aftager provenuforskelle-
ne yderligere, men mere afdeempet, da marginale rateudbetalin-
ger delvist rammes af topskatten for ratepensionen.

For pensionsformuer pa 6 mio. kr. aftager provenuforskelle-
ne i yderligere afdempet form, da hele den marginale udbeta-
ling fra ratepensionen er omfattet af topskatten (15 pct.), mens
livrenten aftrappes i pensionstillegget med 19 pct.

For pensionsformuer pa 7 mio. kr. er der ingen marginale &n-
dringer ift. pensionsformuer pa 6 mio. kr., fordi merindkomsten
i ratepensionen fortsat rammes af topskatten, og merindkomsten
i livrenten fortsat aftrappes i pensionstillegget.

For pensionsformuer pa 8 mio. kr. tiltager provenuforskel-
lene markant, da aftrapningen af pensionstilleegget er fuldendt
for nasten hele den marginale udbetaling fra livrenter, hvilket
reducerer marginalskatten pé sterstedelen af den marginale ud-
betaling.

For pensionsformuer pa 9 mio. kr. tiltager provenuforskelle-
ne yderligere, da hele udbetalingen fra livrenten er fritaget for
aftrapning, mens merudbetalingen er ramt af topskat.

For pensionsformuer pa 10 mio. kr. aftager provenuforskel-
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lene yderligere og bliver nu positive igen, da en mindre del af
udbetalingerne fra livrenterne ikke rammes af topskatten.

For formueintervallet 11-15 mio. kr. er der ingen marginale
endringer af provenuforskellene, da marginale udbetalinger fra
bade ratepensionen og livrenter er ramt af topskatten.

Fglsomhedstest

For at tjekke robustheden af resultaterne i grundforlebet i Ta-

bel 1 er der opstillet en rakke alternative antagelser omkring

dedelighed, udbetalingsperioden for ratepensionen, og om pen-

sionisten modtager ®ldrecheck eller ej. Konkret er antagelserne

lempet pa folgende omrader:

1. Hej dedelighed, dvs. den gennemsnitlige pensionsperiode
reduceres fra 21% til 19 ar.

2. Lav dedelighed, dvs. den gennemsnitlige pensionsperiode
oges fra 21 til 24 ér.

3. Grundforleb — ingen @ndringer.

4. Uden ®ldrecheck.

5. Rateudbetalingsperioden eges fra 10 til 15 ar.

Det overordnede resultat er fortsat, at ratepensionsopsparing i
gennemsnit styrker de offentlige finanser mere 1 forhold til liv-
rente, hvis centrale antagelser i artiklen lempes, jf. Tabel 1.

Resultaterne i Tabel 1 bekrafter grundlaeggende, at jo min-
dre forskel der er mellem udbetalingsperioderne pé de to pensi-
onsprodukter, desto mindre er provenuforskellene mellem dem.
Livrenteopsparing begynder forst at vaere en mere ekonomisk
attraktiv opsparingsform for staten for flere pensionsformuer,
nér dedeligheden falder yderligere, og den gennemsnitlige pen-
sionsperiode bliver omkring 24 ar.

Nar der korrigeres for eldrecheck, er ratepensionen mere
fordelagtig for staten for flere formueklasser, og provenufor-
skellene stiger markant. Det skyldes, at en fjernelse af @ldre-
checken har en steorre samlet positiv effekt pa ratepensionen
sammenlignet med livrenten, fordi alle, som har opsparet via
ratepensionen, vil modtage fuld @ldrecheck efter 10 ar for alle
formueklasser, mens aldrechecken i livrenten for de fleste for-
mueklasser allerede er fuldt eller delvist aftrappet. Godt 25 pct.
af alle pensionister modtager aldrecheck i 2021 og modtager i
gennemsnit 16.400 kr. Andelen af pensionister som er berettige-
de til @ldrecheck, men som udelukkes pga. formuekriteriet, er
noget hgjere og omkring 50 pct.

Endelig bemarkes det, at ratepensionen fortsat er mere oko-
nomisk fordelagtig for staten for flere formueklasser, nar udbe-
talingsleengden oges til 15 ar i stedet for 10 ar, men at forskelle-
ne i kronebeleb er mindre for naesten alle formueklasser.

Strukturen af pensionsindbetalingerne
og pensionsformuen
Andelen af pensionsindbetalinger pa ratepensioner har vaeret af-
tagende, siden indbetalingslofterne blev indfert i 2009 og 2012,
jf. Figur 2. Lofterne har blandt andet varet motiveret af at fa
flere til at indbetale pa livrenteprodukter, fordi forventningerne
var, at livrenteprodukter styrker de offentlige finanser mere end
ratepensioner, da de sikrer udbetalinger hele livet.
Indbetalingslofterne har, udover de skavvridninger de har
betydet og medfort for opsparingsadfaerden og de dertil harende
samfundsekonomiske tab, haft konsekvenser for konkurrencen
i markedet for pension. Pa den baggrund anbefalede konkurren-



FIGUR 2: Udviklingen i pensionsindbetalinger pa ratepensi-
oner og pensionsordninger med Igbende udbetalinger
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Kilde: Forsikring og Pension (2021)

ceradet ogsd 1 deres konkurrencerapport om markedet for pensi-
on fra december 2019, at der blev nedsat en arbejdsgruppe, som
bl.a. skulle se pa mulighederne for at haeve indbetalingslofterne
for ratepensioner, jf. Konkurrenceradet (2019).

50 pct. af den samlede pensionsformue er i dag placeret i
livsvarige ydelser, mens 35 pct. af pensionsformuen er placeret
1 ratepensioner, jf. Figur 3. I 2019 var den samlede pensions-
formue pd 3.500 mia. kr. eksklusive ATP. Dvs. 1.750 mia. kr.
af pensionsformuen er placeret i livrenter. Sterstedelen af den
formue vil, ifelge resultaterne i artiklen, give et storre samlet
skatte- og modregningsprovenu, hvis den var placeret i ratepen-
sioner.

FIGUR 3: Udviklingen i fordelingen af den samlede
pensionsformue
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Diskussion af centrale antagelser
Artiklen bygger pd en rekke centrale antagelser, som diskuteres
nzrmere her.

Intet mer-realafkast og ingen omkostninger

Det er beregningsteknisk antaget, at mer-realafkastet er nul, og
at omkostningerne ogsa er nul. Med andre ord antages det, at
afkastet efter skat og omkostninger er lig lonudviklingen. Anta-
gelsen pavirker resultaterne, da udbetalingsprofilerne for liv og
rate er forskellige. Resultaterne i artiklen vil derfor blive mere
pracise, hvis beregningerne udvides med indeksering af diverse
belabsgranser for sociale ydelser samt med afkast- og omkost-
ningsforudsatninger svarende til samfundsforudstningerne.
Men det vil ikke @ndre pa konklusionerne i artiklen.

RATEPENSION S

Det skyldes, at en lempelse af denne antagelse samtidig for-
udsatter, at der tages hejde for den lobende kapitalbeskatning
af frie midler. Samlet set vil det styrke resultaterne i artiklen i
ratepensionens faver, jf. afsnittet nedenfor.

Beskatning af Ighende kapitalafkast

Effekten af beskatning af lebende kapitalafkast er ikke medreg-
net, da mer-realafkastet antages at vare nul. Dvs. nar ratepen-
sionen udbetales over 10 ar, og man forventer at leve i 21%% ar
efter pensionering, sd vil en betragtelig andel af de udbetalte
ratepensioner skulle investeres igen. Det oger grundlaget for
personlige kapitalindkomstskatter. Omvendt betales der pensi-
onsafkastskat af livrenten i hele perioden. Givet at frie midler er
hardere beskattet end pensionsmidler, vil denne effekt isoleret
set gore ratepension endnu mere fordelagtig ift. livrenten og bi-
drage mere til de offentlige finanser. Effekten vurderes at vare
vaesentlig.

Inflation

Inflationsforventningerne er, ligesom afkastforventningerne og
omkostningerne, sat til nul. Inflationsforventninger over nul vil
isoleret set oge bidragene fra ratepensionen til de offentlige fi-
nanser, da en sterre andel af skatte- og modregningsprovenu-
et ligger 1 starten af pensionsperioden, og samtidig reduceres
skatte- og modregningsvardierne fra livrenten, som er konstant
1 hele pensionsperioden. Hvis antagelsen om nul inflation lem-
pes, skal antagelsen om et mer-realafkast ogsa lempes. Samlet
set vurderes begge lempelser at styrke resultaterne i analysen i
ratepensionens faver, fordi det ogsé forudsatter, at man tager
hejde for beskatning af lebende kapitalindkomst, som entydigt
vil pge skatteprovenuet fra ratepensionen.

Ratepension udbetales over 10 ar

Det antages, at ratepensionen udbetales over 10 &r i alle scenari-
er. Langt de fleste ratepensioner oprettes med 10 ars udbetaling.
Hyvis ratepensionen udbetales over en leengere periode, vil pro-
venuforskellene mellem ratepension og livrente blive mindre
(se Tabel 1), men det eendrer ikke pa den overordnede konklusi-
on, at livrenten ikke i gennemsnit styrker de offentlige finanser
mere end ratepensionen.

Registerdata fra Danmarks Statistik indikerer, at den gen-
nemsnitlige udbetalingsperiode for ratepensioner ligger mellem
10-15 ar. For pensionsopsparere med store pensionsformuer er
udbetalingsperioden lidt leengere.

Enlige pensionister uden anden erhvervsindkomst
Forskellige familietyper er underlagt forskellige modregnings-
regler. I beregningerne er det antaget, at alle personer er en enlig
pensionist. Da beregningerne er baseret pa forskelle mellem rate
og liv, vil resultaterne i analysen kun vare begranset pavirket
af, hvilke familietyper man kigger pa.

Pensionstidspunktet er 67 ar

Alle antages at gd pa pension som 67-drig. Pensionstidspunk-
tet kan have indflydelse pa leengden af udbetalingsperioden for
livrenten. Det skyldes, at udviklingen i dedelighedssandsynlig-
heden ikke er linezr, men eksponentiel, jf. Figur 1. Derfor vil et
senere pensionstidspunkt ogsa betyde en kortere udbetalingspe-
riode for livrenten, som alt andet lige vil reducere provenufor-
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skellene mellem rate og livrente for en uendret dedeligheds-
sandsynlighed.

Ingen indeksering af hverken skattesatser eller belghs-
granser

Alle skattesatser og belobsgranser holdes konstant og @ndres
ikke fremadrettet. Antagelsen vurderes ikke at have nogen ve-
sentlig betydning for resultaterne, fordi det er forskellene i pro-
venuerne, der analyseres.

Der ses bort fra andre sociale ydelser som varmehjalp og
boligstgtte

Antagelsen vurderes ikke at have nogen vasentlig indflydelse
pa resultaterne, da kriterierne for tildeling af varmehjalp og bo-
ligstatte er meget mélrettet og kun vedrerer en begraenset grup-
pe mennesker.

ATP

ATP-udbetalingerne er sat til 15.000 kr. arligt, som nogenlunde
svarer til det nuvaerende gennemsnitlige niveau, jf. ATP (2019).
ATP modregnes i pensionstillegget og ®ldrechecken, hvis ATP
plus udbetalingerne fra privat pension er over modregnings-
greenserne for at modtage @ldrecheck og pensionstilleg.

TABEL 2: Belgbsgraenser

Belgbsgraenser Kr.

Grundbelgb 77.047
Pensionstilleeg 89.189
Aldrecheck 18.400
Bundfradrag, eldrecheck 22.00
Bundfradrag, pensionstillaeg 76.100
Bundfradrag, topskat 546.000
Personfradrag 46.100
Bortfald, pensionstillzeg 364.737

Belghsgranser
Beregningerne er baseret pd 2023-regler (eksklusiv midlertidige
forhejelser af fradragsbelobet) opgjort i 2021-niveau, jf. Tabel
2. Dermed tager beregningerne og resultaterne udgangspunkt i
kendte og varige belebsgrenser.

2023-reglerne er anvendt, fordi topskattegraensen gradvis
forhgjes til 546.000 (2021 niveau) i 2023 og fastholdes derefter
pa samme niveau, jf. skattereformen fra 2012.

Konklusion

Artiklen viser, at ratepensioner 1 gennemsnit generer et storre sam-
let skatte- og modregningsprovenu for staten sammenlignet med
livrenter, og at resultaterne er robuste overfor @ndringer i centra-
le antagelser. Hidtil har der varet en forventning om, at livrenter
styrkede de offentlige finanser mere end ratepensioner, fordi de
beskattes og modregnes i folkepensionens tillegsbeleb og eldre-
check i hele pensionsperioden. Denne forventning nuanceres i ar-
tiklen, fordi veerdien af den hardere beskatning og modregning,
der typisk finder sted i starten af ratepensionen, i gennemsnit do-
minerer den lobende modregning og beskatning i livrenten. Der-
med kan resultaterne i artiklen have betydning for niveauet af det
fradragsberettigede indbetalingsloft for ratepensioner.

Litteratur

— ATP, 2019: Pension i tal 2019. Rapport.

— Finanstilsynet, 2019: Levetidsmodel. www.finanstilsynet.dk
/Tal-og-Fakta/Oplysninger-for-virksomheder/Oplysnings-
tal-om-forsikring-og-pension/Levetidsmodel.

— Forsikring & Pension, 2020: Pensionsformuer 2014-2019.
www.forsikringogpension.dk/statistik/pensionsformuer/.

— Forsikring & Pension, 2021: Samlede pensionsindbetalinger
1999-2019. www.forsikringogpension.dk/statistik/samlede-
pensionsindbetalinger/.

— Konkurrenceradet, 2019: Konkurrencen pd markedet for
pension 2019. Rapport.

— Ramlau-Hansen, Henrik 2021: Ratepension som Markeds-
produkt. Finans/Invest, 3/21, s. 32-39. 1

LEDER P FORTSAT FRA SIDE 4

Oplysning — ikke forbud — er vejen frem

Der kan 1 visse tilfelde findes uheldige konsekvenser eller di-
rekte misbrug af shortselling og de relaterede aktieudlan. Litte-
raturen som gennemgéet i Jacobsen (2021b) viser dog, at for-
delene generelt overstiger ulemperne. Det ma derfor vere langt
bedre at skride ind med regulering af eller straf for misbrug end
helt generelt at forbyde shortselling og aktieudlan.

Det er jo heller ikke mange, der ensker et totalt forbud mod
alle knive, selv om knive jo desvarre ogsa ofte bliver misbrugt
med meget uheldige konsekvenser til folge. I tilfeeldet med kni-
ve er det fordi, stort set alle er klar over alle de fordele knive
giver i det, daglige. Her er shortselling og aktieudlan ret udfor-
dret, eftersom medierne og politikere desveerre ofte har en unu-
anceret eller ”skandale”-fokuseret behandling af emnet. Vejen
frem er dermed mere oplysning om og forstaelse af fordelene
ved shortselling og aktieudlan i stedet for forbud.
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