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B HVOR STOR PENSION ER MULIG?

Danskernes samlede opsparing — hvor stor
pension er virkelig mulig?

Det danske pensionssystem er veludbygget med dakningsgrader pa 70-80% for de fleste pensionister. Med udgangspunkt
i registerdata fra Danmarks Statistik undersgger vi i artiklen, hvilke muligheder danskernes samlede opsparing giver i
pensionsgjemed. Vi ser pa, hvor stor en pension virkelig er mulig, safremt frie midler (frivaerdier i fast ejendom, aktier,
bankindestaender mv.) 'aktiveres’ og udbetales under pensionering sammen med den almindelige pensionsopsparing.

Vi finder, at de fleste danskere kan se frem til deekningsgrader pa 90-100%, hvis de aktiverer deres frie midler. Vi finder
o0gsa, at der er stor spredning. Der er en betydelig gruppe af danskere (cirka en tredjedel), som kan opna dakningsgrader
pa over 100%, men ogsa en hetydelig gruppe (cirka 15%), der ikke kan opna dakningsgrader pa mindst 60%.
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Danskerne sparer meget op. Dette sker via pensionsopsparing
og anden fri opsparing. Ultimo 2023 udgjorde pensionsopspa-
ringen ca. 5000 mia. kr. (for skat). Det svarer til ca. 2 gange
dansk BNP. Anden fri opsparing — dvs. friveerdi i fast ejendom,
aktier og obligationer og kontantindestdender i banker fratruk-
ket bankgzld — udgjorde ligeledes godt 5000 mia. kr. ultimo
2022.

Hvad skal danskerne bruge al den opsparing til? Almindelig
okonomisk teori tilsiger, at formalet med opsparing er forbrugs-
udjevning. I en livscyklus sammenhang betyder det, at man
typisk sparer op i de forste mange ar af livet, dvs. mens man ar-
bejder, for efterfalgende som pensionist at forbruge af opsparin-
gen. Det gode spargsmél er, i hvilken udstreekning dette faktisk
sker, og hvor stor en pension i virkeligheden er mulig, hvis al
opsparing under pensionering inkluderes.

Danskernes pensionsopsparing har allerede varet genstand
for mange analyser, jf. bl.a. Pensionskommissionen (2022) og
Andersen m.fl. (2022). Af analyserne fremgar, at pensionsop-
sparingen er betydelig. De fleste danskere har allerede nu gan-
ske paene dekningsgrader (indkomst efter pensionering ift. ind-
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komst for pensionering) pa 70-80%. Larsen m.fl. (2024) finder,
at 80% af pensionisterne kan opretholde samme forbrug under
pensionering som i arene for pensionering.

Formélet med narvaerende analyse er at se nermere pa, i
hvilken udstreekning den frie formue kan tjene som suppleren-
de indkomst under pension. Vi ensker konkret at opgere, hvor
store danskernes deaekningsgrader er, nar disse opgeres ud fra
pensionsopsparing alene, og hvor store de potentielt kan blive,
hvis den frie formue inddrages. Herunder ensker vi at belyse
forskelle i deekningsgrader pa tvaers af danskernes indkomst- og
formueforhold. Med andre ord, hvor stor er uligheden under
pensionering, med og uden inklusion af den frie formue.

Vi finder, at den gennemsnitlige dansker har en daeknings-
grad pa omkring 80% i pensionséret, som i andre undersogelser,
jf. ovenstdende. Danskere med lav indkomst fer pensionering
har typisk en hejere dekningsgrad (omkring 90-100%) end dan-
skere med hgj indkomst for pensionering (omkring 70%).

Dette billede eendres markant, nar den frie formue inddrages.
I gennemsnit kan daekningsgraderne eges med omkring 20%
point, hvis den frie formue aktiveres under pensionering.

Billedet af hvordan deekningsgrader athaenger af indkomst
for pensionering endrer sig ogsa. Folk med hej indkomst har
typisk ogsa hgjere fri formue, dvs. de kan egge deres indkomst
betydeligt mere under pensionering, hvis de aktiverer den frie
formue. Hvis den frie formue inddrages, vil deekningsgraderne
typisk vaere omkring 90%, og endnu hejere for de heje indkom-
ster (med undtagelse af de allerhgjeste), og der er ikke leengere
en negativ sammenhang mellem indkomst og dekningsgrader.

Danskerne er saledes i gennemsnit ganske velposterede, nar
de gar pa pension. Disse gennemsnit deekker dog over en bety-
delig spredning. Fx vil 15% af danskerne (pa tveers af indkomst-
fordelingen) have deekningsgrader over 130%, mens andre 15%
(pa tveers af indkomstfordelingen) vil have deekningsgrader un-
der 60%.

Analyserne i artiklen er i sagens natur overordnede, da de
er baseret pa gennemsnitsverdier, decil — og percentilverdier
mv. og en raekke sken og vurderinger. Fra analysen kan man
dermed ikke konkludere noget om en konkret danskers formue
og pensionsforhold. Analysen kan dog forhabentlig veere med
til at kaste yderligere lys pa danskernes pensionsmuligheder nu
og i fremtiden, som ud fra analysen ser ganske lovende ud for
langt de fleste.

Andersen m.fl. (2024) undersoger ogsa dekningsgrader for
forskellige snit af befolkningen. Om end fokus i Andersen m.fl.
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(2024) er pa pensionsformue, laver de ligeledes analyser, hvor
den frie formue inkluderes. De finder, at finansiel formue og
friveerdi i ejerboliger giver lavindkomstgrupper mulighed for at
oge daekningsgraden med 5-10% point, mens de hejeste ind-
komstgrupper har mulighed for at ege den med 25- 35% point.
I relation til Andersen m.fl. (2024) laegger vi i mindre grad vaegt
pa pensionsformuen og ulighed, men i hgjere grad veegt pa
hvordan den frie formue kan bidrage til at ege indkomst under
pensionering.

Danskernes opsparing og gald gennem livet
Udgangspunktet for denne analyse er Danmarks Statistiks re-
gisterdata for 2014-2020. Vi fokuserer i artiklen p& danskernes
disponible indkomst og formueforhold opdelt pa hhv. alder og
ar for og efter pensionering. Generelt har vi for hver alder (og
tid ift. pensionering) fjernet de 0,5% hejeste og laveste vaerdier
(af bruttoformue og disponibel indkomst) for at undga, at *outli-
ers’ pavirker resultaterne for meget. Samlet indebzrer det, at ca.
1,8% af observationerne er udeladt. Alle beleb er gennemsnit
over arene, reguleret til og vist 1 2023 kr.

I Figur 1 vises danskernes samlede opsparing som funktion
af alder. Der fremgar bade pensionsopsparing og ovrige aktiver.
Sidstnaevnte er opdelt pa bankindestdender (kontanter), aktier,
obligationer mv. (inkl. investeringsforeninger) og ejendoms-
verdier. Gaeldsposter er vist som negative beleb og bestar af re-
alkreditldn og banklan. Ud fra en efter skat betragtning skal man
vaere opmarksom pa, at der normalt skal betales indkomstskat
af pensionsudbetalinger, gevinster ved fast ejendom er normalt
fritaget for beskatning, mens der kan vare en vis udskudt skat
knyttet til aktieinvesteringer mv.

Forlebet i Figur 1 viser en voksende opsparing med alderen,
der topper frem mod alder 65, hvorefter den er faldende. Gzl-
den er tilsvarende voksende frem mod alder 45, hvorefter den
falder. Det er tankevackkende, at selv om pensionsopsparingen
falder kraftigt efter alder 65, ser det ud til, at den frie nettofor-
mue reelt er voksende efter alder 65, da realkreditgaelden afta-
ger og vaerdien af de tilherende aktiver i form af fast ejendom,
aktier og bankindestdender er nogenlunde konstant eller svagt
stigende.

Det er ogsa tydeligt, at unge mennesker er voldsomt gearede,
idet deres forholdsvis beskedne opsparing modsvares af gaeld
pé nogenlunde samme niveau. Dette er yderligere illustreret i
Figur 2, der mere tydeligt viser storrelsen af aktiver og passiver
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FIGUR 1: Danskernes gennemsnitlige formue som funktion
af alder, i 2023 kr.
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FIGUR 2: Danskernes gennemsnitlige aktiver og passiver
ift. stgrrelsen af egenkapital som funktion af alder.
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Note: | figuren indgar alene personer med en nettoformue pa mere end 10.000 kr.

ift. personernes nettoformue/egenkapital (egenkapital = aktiver
—passiver). Unge personer er saledes i snit gearet med en faktor
pé op mod 4, som topper ved 32 &r og forst ved alder 40 er under

TABEL 1: Hovedtal for danskernes gennemsnitlige formue som funktion af alder, i 2023 kr.

e | 20 | 30 | 40 | 50 | 60 | 70 | 8 | 9 | 100

Bankindestaende 57.854 83.840 120.646
Aktier, obligationer mv. 10.780 13.480 35.989
Ejendomsveerdi 9.623 362.878 767.424
Realkreditlan -7.515 -348.321  -650.419
Banklan -21.310 -196.399  -238.429
Pensionsopsparing (fgr skat) 12.657 236.794 786.662
Total formue 62.088 152.272 821.872
Pensionsformue ift. disp. indk 9% 88% 236%
Real. fri. formue ift. disp. indk 48% -40% -3%
Realiserbar frie formue (1,2*Ejdv.) 51.355 -11.946 188.695
Pensionsopsparing (efter 40% skat) 7.594 142.077 471.997

166.076 243.678 259.249 267.325 321.197 397.222
76.112 137.162 207.638 286.386 331.913 256.757
919.863 962.704 954.232 756.228 583.393 411.119
-624.900  -498.175 -339.939 -179.886 -83.184 -53.446
-236.556  -181.619  -127.910 -73.734 -40.124 -20.395
1.393.045 1.995.374 1.443.642 492.234 187.939 68.806
1.693.640 2.659.124 2.396.912 1.548.553 1.301.133 1.060.062
407% 635% 550% 190% 69% 25%
67% 198% 336% 397% 404% 368%
484.568 856.292 1.144.117 1.207.564 1.229.873 1.073.480
835.827 1.197.224 866.185 295.341 112.763 41.283
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FIGUR 3: Danskernes gennemsnitlige pensionsopsparing
og anden fri formue ift. disponibel indkomst som funktion af
alder.
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FIGUR 4: Pensionsopsparing efter skat og fri realiserbar for-
mue ift. disponibel indkomst 6 ar fgr og efter pension.
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Note: | Figur 3 indgar alene personer med en disponibel indkomst pa mere
end 12.000 kr. arligt.

3. Forst ved alder 90 ser danskerne pd gennemsnitsniveau ud til
reelt at vere geldfrie.

Vi har i Figur 3 vist en tilsvarende graf over formueudviklin-
gen, men nu malt ift. den gennemsnitlige disponible indkomst
for hver aldersklasse. Den disponible indkomst er folks ind-
komst fratrukket skatter og renteudgifter men tillagt lejeveerdi
af egen bolig. I Figur 3 er der foretaget en opdeling pa pensi-
onsopsparing og anden frie formue, som altsa omfatter ovrige
aktiver (ejendomme, indestdende i banker, aktier, obligationer
mv.) fratrukket realkreditlan og banklan.

Fra Figur 3 ses hvordan pensionsformuen vokser og falder
som forventet, dvs. bliver opbygget gennem arbejdslivet og
topper omkring den gennemsnitlige pensionsalder pa omkring
65 ar. I lyset heraf er det tankeveekkende, at den frie formue
stiger (som andel af disponibel indkomst) gennem de forste ar
af pensioneringen og forst hajt oppe i arene stabiliserer sig pa
omkring 4 gange den disponible indkomst. Med andre ord bli-
ver danskerne i gennemsnit ved med at opbygge fri formue i de
forste ar efter pensioneringen.

I Tabel 1 er vist hovedtal for de verdier, der indgér i Figur
1-3. Der er ogsa angivet en rakke ovrige negletal, jf. nedenfor.

Formue- og indkomstforhold omkring
pensioneringstidspunktet

Vi skal 1 denne artikel primart koncentrere os om formue - og
indkomstforhold omkring pensioneringstidspunktet og bl.a. se
pa, hvor stor pension dette kan give anledning til. Pensions-
tidspunktet er her defineret som det &r, hvor en person forste
gang modtager enten folkepension eller efterlon som sin sterste
indkomstkilde.!-2

1. Velger man at definere tidspunktet som dret efter man modta-
ger folkepension eller efterlon cendres resultaterne kun margi-
nalt.

2. Fortidspensionister er i den sammenhceng en speciel gruppe,
der ikke indgar i beregningerne.
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Note: Omfatter alene personer med en disponibel indkomst pa mere end 12.000
kr. arligt, ejendomsvaerdier er forgget med en faktor 1,2 (2x0,6), og pensions-
opsparingen er reduceret med 40% i skat. Disse antagelser geelder ogsa efterfglgen-
de for Figur 8-14.

Figur 4 viser hhv. pensionsopsparingen efter 40% skat som
andel af den disponible indkomst og den samlede realiserbare
frie formue som andel af den disponible indkomst 6 ar for og 6
ar efter pensionering. Mens vi har korrigeret pensionsopsparin-
gen med en skensmeessig skat pa 40%, har vi ikke skattekorri-
geret den frie formue, da den udskudte skat her formentlig alene
bestar af en mindre skat pa aktieinvesteringerne, som, jf. Figur
1, samtidig kun udger en mindre del af de samlede aktiver indtil
langt oppe 1 pensionsérene.

Da de tilgengelige ejendomsverdier i Danmarks Statistiks
registerdata er gamle ejendomsvurderinger’, har vi i Figur 4
vist sterrelsen af den frie opsparing, nér alle ejendomsveerdi-
er multipliceres med en faktor 2, svarende til at de nye 2022
ejendomsveaerdier skensmessigt, eller i hvert fald for mange
ejendomme, er fordoblet. Dette afspejles ogsé i, at de nye be-
skatningssatser for ejendomme er rundt regnet halveret. Endelig
har vi kun indregnet 60% af de foregede ejendomsverdier, da
det som pensionist kan vare vanskeligt at belane mere end 60%
af verdien. Netto er de registrerede ejendomsveardier saledes
multipliceret med 1,2, og efter disse reguleringer fremkommer
den samlede frie realiserbare formue.

Efter disse reguleringer indebarer vores datagrundlag en
samlet efter-skat pensionsformue pa 3.020 mia. kr. og en samlet
realiserbar efter-skat fri formue pa 2.950 mia. kr.

Figur 4 viser, at begge opsparingstyper omkring pensione-
ringstidspunktet udger ca. 4-5 gange den disponible indkomst.
Vi finder det interessant, at danskerne pa pensioneringstidspunk-
tet har lige s meget realiserbar fri formue som pensionsformue.

Danskernes dakningsgrader ved pensionering er allerede
velbeskrevet af Pensionskommissionen (2022), der viser daek-
ningsgrader pd mere end 100% for lavindkomstgrupper og deek-
ningsgrader pa 70-80% for hejere lonnede. Samme tal fremgar
af Andersen m.fl. (2024).

Figur 5 viser folks gennemsnitlige disponible indkomst
for og efter pensionering ift. den disponible indkomst lige for
pensionering — her opgjort som den gennemsnitlige disponible
indkomst 3 ar for pensionering. Vi maler séledes daknings-
grader som indkomsten i et givent ar ift. den gennemsnitlige



FIGUR 5: Forholdet mellem disponibel indkomst fgr og efter
pensionering (faktisk deekningsgrad).
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FIGUR 6: Fordeling af faktisk daekningsgrad ved pensione-

Note: Her og efterfglgende i Figur 6-12 vises deekningsgrader mv. ift. gennemsnitlig
disponibel indkomst 3 ar fgr pensionering.

FIGUR 7: Faktisk deekningsgrad ved pensionering for ind-
komstpercentiler.
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FIGUR 8: Fordeling af pensionsformue efter 40% skat ved
pensionering ift. disponibel indkomst.
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Note: For eksempelvis indkomst percentil 20% vises gennemsnitlig daekningsgrad
for de 19-21% laveste indkomster. Af preesentationsmeessige arsager vises alene
percentiler for 3-99%, hvor 3% omfatter indkomster i 2-4% intervallet og 99% om-
fatter 98-100% intervallet. Dette geelder ogsa for Figur 11-13.

indkomst over 3 ar for pensioneringen. I Figur 6 er vist et til-
svarende histogram over fordelingen af dekningsgraderne i sel-
ve pensioneringséret (tid 0) for at forstd spredningen omkring
gennemsnittet. Disse dakningsgrader betegnes i det folgende
ogsa som faktiske daekningsgrader, i modsatning til den sam-
lede dekningsgrad, der i det folgende er en beregnet storrelse
inkluderende den frie opsparing.

AfFigur 5 fremgér det, at den gennemsnitlige dekningsgrad
ved pensionering falder til ca. 80% og i drene derefter gradvist
vokser. Stigningen efter pensionering skyldes formentlig bl.a.
indeksering af folkepensionen, en vis regulering af private pen-
sioner, og at folk gradvist aktiverer deres private pensioner.

Af histogrammet i Figur 6 fremgér en betydelig variation i
daeekningsgraderne med en standardafvigelse pa 39% point. Me-
dianen er godt 75% (mod gennemsnittet pa ca. 80% i Figur 5),
lidt over 10% (12,5%) har deekningsgrader pa over 100%, mens
lidt under 10% (8,7%) har deekningsgrader pa 50% og derunder.

Det er her vaerd at erindre, at lave dekningsgrader kan vare
udtryk for en hej len for pensionering, ligesom en hej daek-
ningsgrad ved pensionering kan skyldes et lavt indkomstniveau
for pensionering.

Inddeles befolkningen i percentiler ud fra disponibel ind-
komst for pensionering viser Figur 7 de tilherende gennemsnit-
lige deekningsgrader ved pensionering. Befolkningen med de
20% laveste indkomster har tilsyneladende i snit deekningsgra-
der pa mere end 80%. Her ses ogsa tydeligt, at hejere lenninger
typisk indebarer lavere deekningsgrader. Malt ud fra indkom-
sten for pensionering har 95% af befolkningen i snit deeknings-
grader pa mindst 70%, mens der for de hejeste 5% indkomster i
snit forekommer lavere deekningsgrader.

Formuer ved pensionering

Vi har i hhv. Figur 8 og 9 vist histogrammer over pensionsop-
sparingen og den frie realiserbare formue ved pensionerings-
tidspunktet malt ift. den gennemsnitlige disponible indkomst 3
ar for pensionering. Pensionsopsparingen er som tidligere redu-
ceret med skat pa 40%, og ejendomsvardierne er som tidligere
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FIGUR 9: Fordeling af realiserbare frie formue ved pensio-
nering ift. disponibel indkomst.
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foraget med 100%. Alene 60% af ejendomsveardien antages at
kunne beldnes.

Den gennemsnitlige pensionsopsparing pa pensionstids-
punktet er 3,9 gange den disponible indkomst inden pensione-
ring, med en standardafvigelse pé 3,5. De tilsvarende tal for den
frie realiserbare formue er hhv. en middelverdi pa 3,7 og en
standardafvigelse pa 7,8. Medianerne er hhv. 3,2 og 2.4.

Der er i begge tilfeelde tale om meget skave fordelinger, men
med vidt forskellige karakteristika. Fx har stort set alle pensi-
onsopsparing ved pensionering, mens ca. 10% har en negativ
fri formue ved pensionering. 10% har en pensionsopsparing ved
pensionering pa mere end 7 gange den disponible indkomst,
mens 10% har en fri formue pa mere end 8,6 gange indkomsten.

Det er ogsa tydeligt, at fordelingen af den frie formue er be-
tydeligt mere skav end fordelingen af pensionsopsparingen.
Man kan derfor med god grund argumentere for, at indferelsen
af de obligatoriske pensionsordninger i forrige drhundrede har
veret med til at mindske uligheden blandt pensionister.

Frie formue som supplerende
pensionsudbetaling

Pensioneringstidspunktet er defineret som forste gang folkepen-
sion eller efterlon udger den sterste indkomstkilde. De fleste
vil pd samme tid eller kort tid efter starte udbetalingen af deres
pensionsopsparing. I praksis sker udbetalinger som en kombi-
nation af engangsudbetalinger, rateudbetalinger over 10-30 ar
og som livsvarige livrenter. I langt de fleste tilfeelde udbetales
pensionerne som nogenlunde faste arlige beleb pa nar Folke-
pensionen, der lebende folger lenudviklingen.

Vi skal i det folgende se pa en méde at bruge den frie op-
sparing pa i pensionsgjemed. Ofte anbefales det ifm. pensi-
onsradgivning forst at bruge frie midler, for man aktiverer sin
pensionsordning, da afkastbeskatningen af pensionsmidler er
lempeligere end af frie midler. I det folgende ser vi for nemheds
skyld pa, hvorledes den ekstra frie opsparing kan bruges til at
oge den arlige pensionsudbetaling.

I Figur 5-7 viste vi dekningsgraderne ved pensionerings-
tidspunktet, som vi ogsd betegnede faktiske deekningsgrader.
Tilsvarende viste vi i Figur 9 fordelingen ift. disponibel ind-
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BOKS 1:
Livrenteberegningerne for den frie realiserbare formue:

Vi udregner Friveerdi, @vrig Verdi og Total Veerdi af fri
realiserbar formue:

Friverdi = FV = 1,2Ejendomsverdi — Realkredit

Ovrig Veerdi = gV = Aktier mv. +
Bankindestaende — Bankgaeld = 4 + Bl — BG

Total Verdi =V =FV+ @0V

Vi udregner afkastet 7z af Friveerdi og afkastet 7y af
Ovrig Veerd efter 40% skat:

rey = (6,5% — 0,75%)FV/V
rov = 0,6 ((6,5% — 0,75%)A+1,5%BI-3,5%BG)/V

ry =reytroy

Vi benytter den absolutte vaerdi af det samlede afkast [ry|, da
evt. negativ formue ogsa indgar. Diskonteringsfaktoren er:

v=1/(1+ry)).

Herfra udregnes livrenten ud fra personens alder og ken:
Lix=1,0g

for alder x = 119, 118, ... beregnes L, rekursivt:
Le=1+vexp() Luss,

hvor -uX er DREAM’s alders og kensspecifikke dedelig-

hedsintensitet for en person med alderen x og kennet £,
beregnet ud fra en person, der er 65 ar i januar 2017.

komst af den samlede frie realiserbare formue ved pensione-
ringstidspunktet, nar der tages hensyn til, at maksimalt 60% af
ejendomsvardierne kan belanes.

De viste deekningsgrader ved pensioneringstidspunktet er
beregnet ud fra de registrerede disponible indkomster malt i for-
hold til den tilsvarende indkomst lige for pensionstidspunktet
(gennemsnit af 3 ar for). Den disponible indkomst ved og efter
pensionering indeholder delvist ogsa indkomst, som kan hen-
fores til den frie opsparing i form af formueindkomst og rente-
udgifter.

Derfor har vi i det folgende korrigeret den disponible ind-
komst ved pensionering, s de navnte elementer (efter skat)
ikke indgér i den disponible indkomst ved pensionering. Til
gengeld indregner vi i det folgende afkast mv. efter skat af den
realiserbare frie formue.

Den frie formue ved pensionering bestar primert af friveer-
di, indestdende i banker og aktier, obligationer mv. Afkastet af
disse aktivgrupper beregnes ud fra gaeldende langsigtede af-
kastforudsetninger fra ’Rédet for Afkastforudseatninger’. Dette
indeberer bl.a., at friveerdi indgar med et afkast pa 6,5%, aktier
med 6,5%, mens indestaende i banker forudsattes forrentet med



1,5% (langsigtet obligationsafkast med et fradrag pa 2%). Skat-
temassigt antages, at afkastet af friveerdi er fri for skat, mens
ovrigt afkast beskattes med (lidt simpelt) 40%, og der fratraek-
kes skensmassigt 0,75% til dekning af investeringsomkostnin-
ger. Beregningerne er yderligere uddybet i Boks 1.

For den enkelte person kan vi derfor ved pensionstidspunk-
tet beregne et forventet afkast af den realiserbare fri formue,
og ud fra levetidsforudsatninger fra DREAM kan vi beregne
passende livrenteverdier ud fra given alder og ken og dermed
den arlige supplerende pension, der beregningsmeessigt svarer
til veerdien af den frie formue spredt ud over den forventede
resterende levetid.

I vores datamateriale for 2014-2020 er den gennemsnitlige
pensionsalder 65 ar i 2017, hvorfor de anvendte levetidsanta-
gelser fra DREAM (inkl. fremtidige forbedringer) er baseret pa
personer, der var 65 ari2017.

Den supplerende pension kan sa fra pensioneringstidspunk-
tet leegges til naevnte korrigerede disponible indkomster (dis-
ponibel indkomst fratrukket formueindkomst og renteudgifter).
Dermed féar vi et sken over en samlet dekningsgrad, nar den
realiserbare formue aktiveres som en supplerende livrenteud-
betaling.

Som det fremgér af Boks 1 forudsettes friveerdien at blive
forrentet med et ejendomsafkast, hvorefter friveerdien, sammen
med ovrige aktiver, forudsettes forbrugt over restlevetiden. I
praksis kan en friveerdi op til de forudsatte 60% kun omseettes til
forbrug via optagelse af realkreditlan, bank-boliglén eller ved,
at man fx flytter i en mindre bolig.3

Beregningerne er selvsagt overordnede betragtninger, men
giver et realistisk billede af de samlede pensionsniveauer, dan-
skerne har mulighed for at se ind i, sfremt den frie realiserbare
formue fuldt ud aktiveres som en livrente. I praksis kan det vere
svert at forbruge hele den frie formue, da mange fornuftigvis
onsker at holde en vis buffer til uforudsete udgifter, og dels spil-
ler onsket om at videregive arv ofte en rolle i de hojere aldre.#

Vi har i Figur 10 vist et histogram over samlede daknings-
grader inkl. verdien af den frie opsparing, nir den som beskre-
vet omregnes til en drlig livrenteudbetaling. I Figur 10 er histo-
grammet vist sammen med histogrammet fra Figur 6 (faktiske
deekningsgrader), sa forskellen tydeligere treeder frem. Figur
6 illustrerede siledes den faktiske realiserede dakningsgrad,
mens den samlede dekningsgrad indregner den fulde effekt af
at annuitisere den frie realiserbare formue.

Det er tydeligt fra Figur 10, at den samlede daekningsgrad er
vaesentlig mere hejre skav. Dette illustreres ved, at medianen
stiger fra 76% til 86%, middelverdien eges fra 79% til 98%, og
standardafvigelsen fordobles fra 39% til 78%. Andelen pa ca.
10% (i Figur 6), der kunne forvente en deekningsgrad pad mere
end 100%, eges nu til ca. 33%, nar de frie midler indregnes.

3. Vi betragter her friveerdien som et ejendomsaktiv og undlader
bevidst at ga neermere ind i beregningsmcessige detaljer ved fx
at opsplitte friveerdien i en ejendomsdel og en lanedel og regne
pd de to dele for sig.

4. Det kan indvendes, at ved en realisering af den frie formue vil
folkepensionens tilleegsbelob kunne blive nedsat som folge af
ekstra formueindkomst. Effekten vurderes mindre ift. at det i
hoj grad er afviklingen af den frie formue i form af ejendoms-
veerdier, der oger deekningsgraderne jf. Figur 10-11.
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FIGUR 10: Histogram over samlede og faktiske deeknings-
grader.
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Figur 11 er pd same mdde en ny udgave af Figur 7, men hvor
bidraget fra den frie formue vises separat.> Generelt loftes daek-
ningsgraderne med ca. 20% point eller flere svarende til, at den
gennemsnitlige frie formue er godt 4 gange den disponible ind-
komst lige for pensionering, jf. Figur 4. Udbetales 4 indkomster
over en restlevetid pa ca. 20 ar, eger det deekningsgraden med
ca. 20% point.

Figur 7 viste, at folk med hejere indkomster typisk har la-
vere dekningsgrader. Dette @ndrer sig, nar man ser pa, hvilke
deekningsgrader folk kunne opna, hvis de realiserede deres frie
formuer som i Figur 11. Her ses, at deekningsgrader pa 90-100%
nu gaelder pa tveers af indkomstfordelingen, pa nar for de meget
lave og heje indkomster. De storre frie formuer for de hejere
indkomster (pa naer de allerhgjeste) er saledes med til at lofte
deekningsgraderne vasentligt for disse indkomster.

En yderlige uddybning af variationen i dekningsgraderne er
vist 1 Figur 12, som viser en slags "boxplot’ for den samlede
deekningsgrad inkl. veerdien af den frie formue. Ud over gen-
nemsnitlige deekningsgrader er tillige vist medianvardier og
hhv. (25%,75%) og (10%,90%) konfidensintervaller for de giv-
ne indkomstniveauer. Malt ift. 10-90% konfidensintervallet ses
nu samlede dakningsgrader, der varierer mellem 50-140% pa
ner for de laveste og hajeste indkomster. Sa selv om danskerne
1 gennemsnit har fornuftige daekningsgrader er der altsd ogsa en
betydelig variation, ogsé givet indkomstniveauet.

I Figur 10-12 er udgangspunktet bl.a., at 60% af en evt.
friveerdi kan realiseres og medga som en supplerende pension.
Dette er baseret pa, at folk bliver boende i deres hus og seger
at realisere den maksimalt tilgengelige friveerdi. Men for nogle
pensionister vil en anden oplagt mulighed vaere at selge deres
hus, hvorved den fulde frivaerdi vil kunne realiseres. I sa fald
kan vi gentage overstdende beregninger (og multiplicere ejen-
domsveerdierne med 2 i stedet for 1,2), og i forhold til Figur 11
viser beregninger, at daekningsgraderne yderligere stiger med

5. Dei Figur 11 viste "korrigerede deekningsgrader” er de deek-
ningsgrader, der fremkommer, ndr man korrigerer de faktiske
deekningsgrader for indkomstelementer, som kan henfores til
den frie opsparing i form af formueindkomst og renteudgifter.
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FIGUR 11: Samlede og faktiske deekningsgrader for ind-
komstpercentiler (deekningsgradbidrag fra den frie formue
vises separat)
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FIGUR 12: Samlede dakningsgrader inkl. vaerdi af realiser-
bar frie formue for indkomstpercentiler (inkl. konfindensin-
tervaller)
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TABEL 2: Nggletal for frie formue, pensionsopsparing, disponibel indkomst og daekningsgrader for forskellige indkomstdeciler, i

Cindiomtaesier |1 |2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | & | 5 | 10

2023 kr.

Alder 64,1 63,8 64,1 64,4
Livrenteveerdi 15,9 15,7 15,2 14,8
Bankindestaende 174.353 192.961 224.045 254.494
Aktier mv. 77.352 69.900 84.868 99.944
Ejendomsveerdi 519.155 487.964 601.423 723.258
Realkredit -282.244 -269.700 -295.614 -335.590
Bankgeeld -162.090 -116.670 -116.686 -112.081
Total fri formue 326.527 364.455 498.036 630.026
Realiserbar frie formue (Ejdv.*1.2)  430.358 462.047 618.320 774.677
Pensionsopsparing (efter 40% skat) 551.012 735.289  877.247 993.355
Disponibel indkomst fgr (3 ar) 151.709 217.016 246.884 272.116
Samlet disponibel indkomst 176.562 194.644  218.196 241.232
Faktisk disponibel indkomst 162.553 181.889 194.700 206.906
Faktisk DG 124% 84% 79% 76%
Samlet DG 141% 90% 88% 89%

64,8 65,1 65,4 65,8 66,5 68,4
14,4 14,0 13,6 13,1 12,7 11,9
283.599 312.498 346.282 391.202 472.641 651.377
133.428 160.965 200.203 267.287 398.739 919.122
843.908 974.126 1.162.281 1.411.682 1.797.156 2.629.980
-364.497 -399.179 -473.141 -539.363 -665.585 -881.698
-118.061 -123.584 -136.252 -153.817 -180.427 -247.533
778.377  924.826 1.099.373 1.376.991 1.822.524 3.071.248
947.159 1.119.651 1.331.829 1.659.327 2.181.955 3.597.244
1.102.418 1.221.850 1.363.576 1.558.681 1.980.992 2.936.727
296.364 322.268 351.852 389.933 450.045 671.595
265.217 291.821 326.227 375.337 454.174 665.354
219.469 234513 254.363 280.518 323.102 426.111
74% 73% 72% 72% 72% 67%
89% 91% 93% 96% 101% 103%

15-20% point for de lavere indkomstgrupper, mens de stiger
med 20-30% point for de hejere indkomstgrupper.®

En anden mdde at illustrere betydningen af ejendomsvardi-
ernes storrelse pa de mulige pensioner er f.eks. at oge ejendoms-
vaerdierne med 10% og fortsat antage, at kun 60% kan realiseres
1 en pensionssituation (den tidligere faktor 1,2 justeres til 1,32).
Derved viser separate beregninger, at dekningsgraderne vil sti-
ge med hhv. 2-3% point for de lavere indkomstgrupper og 3-4%
point for de hejere indkomstgrupper.

Ideen om at folks bolig kan bruges som supplerende pension
er pa ingen made ny. Eksempelvis fremgar det af Andersen m.fl.
(2022, kap. 3.6), at aktiveres danskernes frivaerdi, forventes

6. De lavere indkomstgrupper er her defineret som indkomst-
gruppen 5-50% og de haojere som 50-95%.
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det i fremtiden at kunne oge de samlede pensionsudbetalinger
(offentlige og private) med et beleb svarende til 1,5% af BNP.
Dette svarer til en foregelse af samtlige pensionsudbetalinger
med rundt regnet 15%. Ud fra en efter skat betragtning vil det
skensmassigt oge dekningsgraderne med ca. 15% point, og
dette er sdledes ikke langt fra de angivne 20% point ovenfor,
der er beregnet ud fra aktivering af den samlede frie formue.

Mens Figur 12 for langt de fleste indkomstniveauer som
navnt viser nogenlunde konstante dekningsgrader, er billedet
noget andet i Figur 13, hvor der svarende til Figur 12 er vist
de tilherende samlede disponible pensionsniveauer i 2023 kr.
Her er deekningsgraderne fra Figur 12 omregnet til disponible
indkomster i kr., og dermed fir man et indtryk af de maksimale
disponible pensionsindkomster for de forskellige indkomstni-
veauer.

For de laveste indkomstniveauer er der maksimalt ca. 100-
300 t.kr. til radighed érligt svarende til udbetalingen af folke-



FIGUR 13: Samlede indkomster i t.kr. inkl. vaerdi af
realiserbar frie formue for indkomstpercentiler (inkl.
konfindensintervaller), i 2023 kr
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FIGUR 14: Samlede dakningsgrader inkl. veerdi af reali-
serbar frie formue for indkomstpercentiler hhv. 0-1% og 99-
100% (log-skala).
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TABEL 3: Nggletal for formue, disponibel indkomst og daekningsgrader for de laveste og hgjeste 1% indkomstintervaller, i 2023 kr.

Disp. Indk. Percentil | [0;0,11 | [0,1;0,251]10,25;0,51| [0,5;11 | [1;501 | [50;991 |99;99,51]199,5;99,751199,75;99,91 | [99,9;100]

Bruttoformue 1.409.376 1.725.560 1.988.461 2.054.710 1.935.723 4.430.230 9.881.083  9.684.697  8.273.220  7.159.607
Negativ Formue -344.832  -493.811 -599.522 -702.555 -431.327 -1.228.692 -1.419.884 -1.306.815 -1.030.471 -1.217.259
Nettoformue 1.064.544 1.231.749 1.388.939 1.352.155 1.504.396 3.201.538 8.461.199  8.377.882  7.242.750  5.942.348
Disp. Indk. 110.233 123.509 135.096  146.024 194.325 474.064 517.810 473.516 374.797 332.518
Disp. Indk. 3 ar fgr 17.841 30.140 47.579  74.153 240.774 735.373  968.828 1.158.757 1.490.195  2.066.186
DG Faktisk 640% 416% 286% 199% 83% 65% 54% 41% 25% 16%
DG Samlet 780% 551% 389% 263% 93% 103% 91% 74% 52% 34%
Alder 64,3 64,4 64,3 64,4 64,2 69,0 70,4 71,1 72,7 73,6
Livrentevaerdi 16,0 15,3 15,0 15,2 15,2 11,7 11,3 11,0 10,7 10,3
pensionen og en arbejdsmarkedspension. Omvendt kan de ab- Afslutning

solut bedst stillede i princippet disponere over 1 mio. kr. arligt,
hvis den frie formue aktiveres fuldt ud.

Vi har ligeledes i Tabel 2 vist nogle af de centrale talverdier,
som indgar i Figur 7 og Figur 11-13.

Af serlig interesse er méaske de hgje og lave dakningsgra-
der, som i Figur 7 og 11 fremgar for de hhv. meget lave og
hgje indkomstdeciler. For at se narmere pa de allerhgjeste og
allerlaveste indkomstpercentiler indeholder Figur 14 og Tabel
3 yderligere inddelinger af “enderne” af indkomstfordelingen.
For personer med de (3 ar for) 1% laveste indkomster er der tale
om disponible indkomster pd mindre end ca. 70 t.kr. og pensi-
onsindkomster pa over 100 tkr., hvorfor vi ser dekningsgra-
der pa 250-800%. For de hejeste 1% af indkomsterne varierer
daekningsgraderne fra 35-90%, men malt mod indkomster for
pensionering pé ca. 1 mio. kr. eller mere.

De viste gennemsnitlige aldre i Tabel 3 indikerer, at de me-
get haje daekningsgrader primert findes blandt *yngre pensio-
nister’, mens de lave daekningsgrader og meget store pensioner
findes blandt *eldre pensionister’. For de meget rige pensioni-
ster er det rundt regnet muligt at fordoble deekningsgraden ved
at aktivere den realiserbare formue.

Det danske pensionssystem er allerede veludbygget med daek-
ningsgrader pa 70-80% for de fleste pensionister. Vi har i artik-
len vist, at sdfremt man aktiverer og annuitiserer sin frie formue
i form af friveerdi, aktier mv., kan der for mange opnas dack-
ningsgrader pa 90-100% eller mere ift. indkomsten for pensi-
onering. Vi finder ogs4, at de lavere daeekningsgrader, som folk
med hejere indkomst inden pensionering har, vil blive udlignet,
hvis folk aktiverede deres frie formue. For alle indkomstniveau-
er er spredningen i dekningsgrader dog stor. 80% af pensio-
nisterne vil kunne opleve samlede daekningsgrader pa mellem
50% og 140%. De hhv. 1% laveste og hejeste indkomster er
serlige grupper med hhv. meget heje og lave dekningsgrader.

Det skal navnes, at i praksis oplever mange pensionister
visse institutionelle og skattemassige forhindringer, safremt
de onsker at aktivere deres frie formue. Det kan vaere svert at
belane sit hus selv op til de forudsatte 60%, hvis man er pensi-
onist, og mange vil maske have en modvilje mod at realisere
aktier med en stor udskudt skat. At omsette ens frie formue til
en livrente er heller ikke nedvendigvis lige til. Disse forhold er
sa formentlig medvirkende til, at mange reelt efterlader sig en
betydelig arv.

I det hele taget kan man undres over, hvor lidt nedsparing af
den frie formue der sker under pensionering. Hvor pensionsfor-
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muen bliver nedsparet gennem pensionering, er den frie formue Litteratur
1 gennemsnit nogenlunde konstant. I den akademiske litteratur — Andersen, Torben M., Svend E. Hougaard Jensen og Jesper
kaldes dette the retirement savings puzzle” jf. Suari-Andreu Rangvid (editors), 2022: The Danish Pension System — de-
m.fl. (2019). Det faktum, at folk ikke nedsparer sa meget, som sign, performance, and challenges, Oxford University Press.
man kunne forvente, kan skyldes flere ting. Maske folk ensker Andersen, Torben M., Jan Rose Skaksen og Jacob Redgaard
at holde en buffer mod uforudsete chok. Maske folk ensker at Ostdal, 2024: Fordelingsaspekter af det danske pensionssy-
efterlade en betydelig del af deres frie formue som arv. Méske stem, Arbejdspapir 63, Rockwool Fonden, Forskning.
folk lever efter simple regler sdsom at forbruge ud af lebende Larsen, Linda Sandris, Ulf Nielsson, Mara Nutu og Jesper
indkomst og ikke tage hejde for formuen i forbrugsbeslutninger. Rangvid, 2024: Mandatory pension contributions, household
Vi ved det ikke. consumption and savings. Manuskript, CBS.

Vores analyser illustrerer dog, at hvis folk matte vaelge at Pensionskommissionen, 2022: Fremtidssikring af et stcerkt

realisere en del af deres frie formue som en supplerende pensi- pensionssystem, Beskaftigelsesministeriet.
on, kan det give betydelige ekstra forbrugsmuligheder. Om folk Radet for afkastforventninger, Forsikring og Pension.
sa reelt onsker at veksle deres formue til forbrug, er et andet Suari-Andreu, Eduard, Rob Alessie og Viola Angelini, 2019:

sporgsmal. The retirement-savings puzzle revisited: The role of housing
and bequest. Journal of Economic Surveys, 33, s. 195-225. 1
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