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GRADVIS INDFASNING AF PENSIONSOPSPARING IS

Forslag om en gradvis indfasning
af pensionsopsparingen

Den officielle pensionsalder vokser og vokser, og unge mennesker kan se frem til en pensionsalder pa den anden side
af 70 ar. De mange ekstra ar abner for muligheden for at indbetale mindre til pension eller til at udskyde opbygningen af
pensionsopsparingen. Denne artikel slar til lyd for, at de mange ekstra ar hgr bruges pa en langsommere ophygning af
pensionsformuen. Derved frigives der midler i de unge ar, som kan vare med til at ggre det nemmere for unge mennesker

at stifte familie og komme ind pa holigmarkedet mv.

Artiklen foreslar forskellige alternative mader at ophygge pensionsopsparingen pa, sa der i stedet for faste pensionshidrag
pa f.eks. 12% eller 15% af Ignnen betales bidragsprocenter, der er stigende med alderen. Konkret foreslas en model med
pensionshidrag, der er faste over 10-arige intervaller, og som fgrst er fuldt indfaset fra alder 55.

Thomas Desting Christensen

Stud. merc.

Institut for Finansiering, Copenhagen Business School
E-mail: tdc.fi@cbs.dk

Thomas Desting Christensen er stud. merc. (fin.) ved CBS.

AF FORFATTERE

Henrik Ramlau-Hansen

Lektor

Copenhagen Business School, CBS
E-mail: hram.fi@cbs.dk

Henrik Ramlau-Hansen er lektor ved CBS og har tidligere
veeret CFO i Danske Bank, CEO i Danica Pension og
formand for Finanstilsynets bestyrelse.

Note: Professor Jesper Rangvid, CBS, takkes for kommentarer og forslag til
forbedringer.

I de seneste ar er der fra forskellig akademisk side stillet sporgs-
mal til opbygningen af det danske pensionssystem, hvor alle
betaler en fast procentdel af lonnen i pensionsbidrag gennem
hele arbejdslivet.

Dette er i mange henseender hensigtsmassigt og sikrer, at
alle “tvinges’ til at spare op til en tryg alderdom. Men den tidli-
ge start pa opsparingen, hvor der allerede ved forste ansattelse
indbetales et pensionsbidrag pa 12% eller 15% af lonnen, in-
debarer samtidig, at unge mennesker tvinges til en opsparing,
som ud fra en livstidsbetragtning ikke er optimal, nar ensket er
at optimere forbrugsmulighederne over hele livet.

Nyere forskning peger p4, at safremt forbrugsmulighederne
skal optimeres over hele livsforlebet, kan det vere fornuftigt at
udseette starten af pensionsopsparingen til et senere tidspunkt.
Eksempelvis papeger Larsen og Munk (2021), at der kan op-
nas vasentlige velfeerdsgevinster ved indferelse af obligatori-
ske pensionsordninger, hvor pensionsbidraget forst indbetales
fra en senere alder i stedet for ved starten pé arbejdsmarkedet.
Fischer m.fl. (2022) fremhaver tilsvarende de velfaerdsgevin-
ster, der kan opnas, hvis pensionsopsparingen udsattes de forste
arbejdsar, sa muligheden for tidlig indtreeden pa boligmarkedet
oges. Schlafmann m.fl. (2022) illustrerer de velfeerdsgevinster,
der kan opnés, hvis bidragssatsen er voksende med alderen, og

anbefaler tillige, at bidragssatsen reduceres, hvis opsparingen
maélt i forhold til lennen er (for) stor. Tilsvarende har Jensen
og Jensen (2018) foreslaet en aldersath@ngig opsparingspro-
fil, hvor indbetalingerne starter senere end nu og til gengaeld
er stigende over tid. Sagt med andre ord er det ikke ekonomisk
optimalt at indbetale den samme procentsats af lennen gennem
hele arbejdslivet. Denne artikel ser pd, hvordan de navnte for-
slag kan implementeres i en dansk kontekst, og fokus er pa en
konkret praktisk implementering.

Den stigende pensionsalder indebeerer, at unge i dag kan se
frem til en pensionsalder pa noget over 70 ar, hvorfor man kan
sperge, om det er fornuftigt, at alle fortsat tvinges til at spare
samme procentdel af lennen op i yderligere mange ér, i forhold
til da pensionsalderen for kort tid siden var 65 ar. Principielt kan
de ekstra ar bruges til enten at seenke bidragsprocenten eller til
at udskyde indbetalingerne. Denne artikel fokuserer pa mulig-
heden for at indfase pensionsopsparingen mere gradvist.

En del af de ekstra opsparingsér skal bruges som kompensa-
tion for den stigende levealder. Det eksisterende Velfaerdsforlig
fra 2006 indeberer, at ekstra levear skal tilbringes pa arbejds-
markedet, hvorfor der er en risiko for, at uendret pensionsop-
sparing, med op til 5-10 ars ekstra indbetalinger, giver en uned-
vendig overdeekning i forhold til hvad der er nedvendigt for at
kompensere for den egede levetid. Derfor vil det med de ogede
pensionsaldre samtidigt veere muligt at reducere niveauet for de
samlede pensionsbidrag.

Et andet forhold er, at med det nuvarende set-up med for-
holdsvis store pensionsbidrag fra starten af arbejdslivet tvinges
mange unge, der gnsker at kebe en ejerbolig, til en betydelig 1a-
neoptagelse, da pensionsopsparingen reducerer muligheden for
at spare op til udbetalingen. Da prisen pa realkredit (bidragssat-
sen) athaenger af lanets storrelse, betyder det, at bidragssatsen
til realkredit bliver hejere, end den kunne have veret, hvis pen-
sionsopsparingen var brugt som en ekstra udbetaling. Samtidig
tager mange unge lan uden afdrag, hvilket ofte indebzrer et eks-
tra tilleeg til bidragssatsen. Videre viser Andersen m.fl. (2022),
at for visse lavindkomstgrupper forer 100 kr. i ekstra pensions-
opsparing til 42 kr. i ekstra geeld.

For den enkelte kan det vaere forbundet med betydelige eks-
tra omkostninger at skulle betale omkostninger til pensionssel-
skabet for forvaltningen af opsparingen, samtidig med at man
ogsa skal betale bidragssatser mv. til realkreditselskaber ved
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boligkeb. Med AOP pa ca. 0,85% af pensionsopsparingen, jf.
Forsikring og Pension (2020), og en (marginal) bidragsprocent
til realkreditten pa 1-1,5% af lanebelobet er der reelt tale om, at
man betaler en rentemarginal pa mere end 2% p.a. for at lane
sine egne penge. Sa med mindre pensionsopsparing i de unge ar
kan man kebe hus for sine egne penge.

Betales der mindre ind til pension i de unge &r, vil prisen
for dette 1 praksis vaere storre indbetalinger senere i livet, men
hvor ogsé opsparingsevnen for mange er storre. Dette vil ogsa
indebare en bedre mulighed for at udnytte de sarlige regler for
aldersopsparingen, som er undtaget modregning i den offentlige
folkepension. Udszttes en del af pensionsindbetalingerne til se-
nere i livet, vil det ogsa indebare samlede lavere omkostninger
til pensionsselskabet og ogsé pa den made reprasentere en vel-
feerdsgevinst for den enkelte.

Den danske ekonomi er i international sammenhang blevet
kritiseret for at veere for gearet — altsa husholdningerne har bade
stor geeld og stor opsparing pa samme tid. Specielt husholdnin-
gernes store geld er ofte blevet problematiseret, da den kan pa-
virke samfundsekonomien negativt, hvis gkonomien rammes af
negative sted, jf. bl.a. Andersen m.fl. (2022, kap. 8). Ogsa her
vil en langsommere opbygning af pensionsformuen i de unge
ar kunne, i hvert fald pa sigt, vaere med til at stabilisere gkono-
mien.

Regeringen har i forbindelse med krigen i Ukraine indgéet
en aftale med et flertal i Folketinget om, at det danske forsvars-
budget bringes op pa 2% af BNP i 2033. Derved disponeres over
en stor del af *det skonomiske rdderum’, hvor en vasentlig del
udgeres af den hastigt stigende pensionsalder. Det indebeerer,
at det maske nu ligger endnu mere fast, at pensionsalderen skal
stige yderligere i de kommende ar.

Senest er Pensionskommissionen (2022) kommet med en an-
befaling om en lempeligere ’levetidsindeksering’, sa folkepen-
sionsalderen fra 2045 stiger cirka halvt sa hurtigt som forudsat i
Velferdsforliget fra 2006. Forslaget indebaerer fortsat pensions-
aldre over 70 for unge, der starter opsparingen i dag, og leegger
op til, at alle fremover kan se frem til ca. 19 &r som pensionist.
Derved indeberer forslaget fortsat en risiko for, at nuvarende
pensionsbidrag er for heje, nar samme pensionsbidrag indbe-
tales i flere og flere ar, samtidig med at udbetalingsperioden er
nogenlunde konstant 19 ar. Ogsa dette kan begrunde en fornyet
overvejelse, om de gaengse faste pensionsbidrag ber gentaenkes.

Artiklen foreslar i lyset af ovenstaende alternative mader
gradvist at indfase pensionsopsparingen pa i stedet for faste
pensionsbidrag pa f.eks. 12% eller 15% af lennen, men séledes
at der opnds samme pension som hidtil. Derved skabes mere
luft i ekonomien i de unge ar, og fuldt indfasede pensionsbidrag
betales forst sent i arbejdslivet.

I anden sammenhzng kan det ogsa vere relevant at overveje,
om man f.eks. i de indgadende pensionsaftaler skulle tillade min-
dre bidrag teet ved pensionsalderen, hvis opsparingen allerede er
tilstreekkelig til en fornuftig pension.

Modelapparat

Vi skal i det folgende se pd et typisk opsparingsforleb, hvor en
25-arig person, fodt 1. januar 1997, sparer op fra 1. januar 2022
og frem til pensionering i 2066 ved alder 69, der er den nuve-
rende folkepensionsalder, eller ved alder 74 1 2071, der er den
skennede fremtidige pensionsalder. Vi ser ogsa pa pension ved
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TABEL 1: Forskellige bidragsskalaer BO-B4 i pct. af Ign,
pensionsalder 69.

a) Lgn 350 t.kr.
EaNEEEREER
/ Alder 34 | 39 | 44
BO, konstant 12 12 12 12 12 12 12
B1, lineaer 4-8 9-13 X X X X X
B2, 5-arig stk. konstant 4 8 12 X X

X
B3, 10-arig stk. konstant 4 4 8 8 12 12
B4, konstant fra alder 35 4 4 X X X X

<X X X

b) Lgn 500 t.kr.
N EE R
/ Alder 34 | 39 | 44

BO, konstant 15 15 15 15 15 15 15
B1, lineaer 5-9 10-14 X X X X X
B2, 5-arig stk. konstant 5 10 15 X X X

B3, 10-arig stk. konstant 5 5 10 10 15 15
B4, konstant fra alder 35 5 5 X X X X

<X X X

alder 72, som er den fremtidige pensionsalder foreslaet af Pen-
sionskommissionen (2022) for vores unge opsparer fodt i 1997.

Vi opererer med startlonninger pa hhv. 350 t.kr. og 500 t.kr.,
der vokser realt med 1% om aret, og som udgangspunkt tilhe-
rende pensionsbidrag pa hhv. 12% og 15% af lennen. Arbejds-
giveren betaler 2/3 og medarbejderen 1/3. 20% af indbetalingen
svarende til hhv. 2,4% og 3% af lennen bruges til forsikrings-
deekninger (dekninger ved ded og invaliditet mv.) og fragar ar-
ligt opsparingen.

Den samme opsparede formue ved pensionering kan op-
nas med andre mere gradvise opsparingsforleb, hvor man ikke
starter med fuld indbetaling fra alder 25, men i stedet gradvist
optrapper indbetalingsprocenten. Hvis indbetalingsprocenten
eksempelvis er 12% af 350 t.kr. eller 15% af 500 t.kr., kan man
med en pensionsalder pa 69 ar forestille sig andre indbetalings-
profiler som skitseret i Tabel 1.

Bidragsprofil BO er den traditionelt geeldende med en fast
bidragssats, Bl er en linesr indfasning, der ender med et lidt
hgjere bidrag fra alder 35, bidragsprofil B2 er stykkevis kon-
stant med 5-arige spring, hvor slutsatsen her galder fra alder
40, mens B3 har 10-arige spring med en slutsats fra alder 55.
Endelig har B4 et konstant pensionsbidrag fra alder 35. I Tabel
1 angiver X’ for en given skala en fast feelles bidragsprocent,
der betales i de viste aldersintervaller. I det folgende finder vi
forskellige vaerdier af *X’, der giver samme pensioner som den
nuvaerende flade bidragsprofil BO.

For at sikre, at der er rad til fornuftige forsikringsdeekninger
fra starten af, skal der veere et mindste pensionsbidrag, hvorfor
viide viste eksempler starter med pensionsbidrag pa 4% og 5%
for startlonninger pa hhv. 350 tkr. og 500 t.kr. Nar der regnes
pé de alternative bidragsprofiler, er det fortsat hhv. 2,4% og 3%
af lennen, der fragér til forsikringsdeekninger. Derved sikres, at
der i alle eksemplerne er gjort plads til fornuftige forsikrings-
daekninger fra starten.

Bl er analog til den made, arbejdsmarkedspensionerne
oprindeligt blev indfaset pa, mens B2 og B3 med stykkevis



konstante bidrag er analoge til galdende vilkar i Schweiz. 1
Schweiz betales der typisk pensionsbidrag, som er 7% fra al-
der 25-34, 10% fra alder 35-44, 15% fra alder 45-54 og endelig
18% fra alder 55-65. B4 er en simpel justering af den galdende
B0, men saledes at vesentlige pensionsbidrag forst betales fra
alder 35. Fordelen ved BO er selvfolgelig, at man hurtigt veenner
sig til at spare op, og at man ikke pludselig far en lonnedgang,
nar pensionsbidraget sattes op. Men som navnt i indledningen
er der andre gode argumenter for at vaelge en af de alternative
modeller i stedet for den gaeldende BO.

Tabel 2 indeholder en oversigt over de vasentligste anta-
gelser. I det folgende er der fokus pa den dakningsgrad, som
personen opnar ved pensionering. Dakningsgraden er pensio-
nen inkl. folkepension i forhold til lennen lige for pensionering.
Folkepensionen indregnes efter gaeldende regler. Grundbelobet
for enlige, der udbetales til alle, udger 78.564 kr. (2022 tal her

TABEL 2: Grundforlgb.

Modelperson Grundforlgb 1 Grundforlgb 2
Startalder 25 25
Startlgn, t.kr. 350 500
Bidragsskalaer BO-B4 BO-B4
Fradrag vedr. forsikring 20% 20%
Reallgnsvaekst 1% 1%
Pensionsalder 69, 72 0og 74 69, 72 og 74
Ekstra omkostningsfradrag 0,4% 0,4%
Som i 2022 inkl. Som i 2022 inkl.
Levetidsforudseetninger forbedringer til forbedringer til
2066-2071 2066-2071
80% aktier faldende 80% aktier faldende
Investeringsprofil mod 35% aktier ved mod 35% aktier ved
pensionering pensionering

og nedenfor), og tilleegsbelobet, der er indkomstathangigt, er pa
maksimalt 89.664 kr. Ved en privat pensionsudbetaling pa over
89.700 kr. sker der en gradvis aftrapning af folkepensionens til-
leegsbelab, som helt bortfalder ved en privat pensionsudbetaling
pa 379.900 kr.

Det er lidt vanskeligt i denne sammenhang at regne i detal-
jer pa ATP-ordningen, men ATP har oplyst, at det nuvarende
ATP-bidrag pa arligt 3.408 kr. pa sigt vil give en forventet pen-
sion pé ca. 13.500 kr. malt i forhold til nuvaerende lenniveauer.
For leneksempler pa hhv. 350 t.kr. og 500 t.kr. svarer det til
ekstra deekningsgrader pa ca. 3-5%-point. ZAldrecheck og de
serlige fordele ved alderspension er ikke indregnet, men mu-
lighederne for at bruge indbetalingerne de sidste ar for pensio-
nering som alderspension vil ege dekningsgraden med nogle fa
ekstra procentpoint.

Investeringsprofilen for vores person indebarer 80% i aktier
mv. frem til alder 55, hvorefter aktieandelen linezrt falder til
35% 1 alder 69 og fastholdes pa dette niveau derefter. Afkastfor-
ventningerne folger Rédet for afkastforventninger’ (2021), og
satser for de forste 10 ar er angivet i Tabel 3, som ogsé angiver
aktivfordelingen ved alder 25. Inflationsantagelserne er en in-
flation pé arligt 1,6% de forste 10 &r og herefter en inflation pa
2,0%. Efter 10 ar forudsattes et obligationsafkast pa 3,5% og
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et aktieafkast pa 6,5%, og standardafvigelserne antages at vere
hhv. 8% og 18% for obligationsafkast og aktieafkast.

TABEL 3: Afkastforventningerne pr. 1. halvar 2022 gzlden-
de de fgrste 10 ar efter 1.1.2022.

Afkast
Standard-
afvigelse
Investerings-
omkostning
Portefgljevaegt
i alder 25

% p.a. % p.a. %pa %

1. Stats- og realkreditobligationer 0,2 3,4 0,21 11,0
2. Investment grade obligationer 0,8 3,9 0,33 1,5
3. High-yield obligationer 2,8 6,4 0,58 1,5
4. Emerging markets statsobligationer 3,1 6,9 0,46 1,5
5. Globale aktier (developed markets) 5,7 13,3 0,49 60,0
6. Emerging markets aktier 7,9 22,8 0,76 10,0
7. Private equity 7,5 20,6 0,20 10,0
8. Infrastruktur 4,9 10,7 0,20 1,5
9. Ejendomme 3,9 8,5 0,20 1,5
10. Hedgefonde 2,8 6,4 0,20 1,5

Dette indebearer, at i de forste ar er det forventede afkast 5,3%
pé pensionsopsparingen med en standardafvigelse pa 11,8%, og
ved pensionering er de tilsvarende tal hhv. 4,6% og 8,2%, alt for
omkostninger og afkastskat.

Videre antages en ekstra omkostningssats pa 0,4% af for-
muen i tilleg til de investeringsomkostninger, som fremgar af
Tabel 3. Derved fér vi en samlet AOP pa ca. 0,75%, der nogen-
lunde matcher markedet, jf. Forsikring & Pension (2020), som
viser gennemsnitlige AOP-satser pé 0,81-0,87% p.a. for perio-
den 2016-2019.

Da der ikke betales arbejdsmarkedsbidrag (AMB) af pensi-
onsudbetalinger, og da egen andelen af pensionsbidraget loben-
de er fragéet lonnen, maler vi pensionen i forhold til lennen ved
pensionering fratrukket AMB pa 8% og personens egetbidrag
til pension. Altsa divideres pensionen med lgnnen multipliceret
med 0,95x0,92 = 0,874, nar egetbidraget er 5%. Dermed fas et
bedre udtryk for pensionens reelle storrelse malt i forhold til
den tidligere lon efter AMB og eget pensionsbidrag, men for
indkomstskat.

I det folgende kommer vi til at ssammenligne opsparingsfor-
lob beregnet ud fra de forskellige bidragsskalaer BO-B4. Da en
foreget opsparingsprocent i de sidste ar i sig selv oger deeknings-
graden, da lendelen i navneren reduceres med 1/3 af bidraget,
sker sammenligninger af deekningsgrader i det folgende ud fra
en korrigeret slutlon, hvor der i alle tilfeelde reduceres med hhv.
4% og 5% svarende til grundscenarierne med hhv. 12% og 15%
i pensionsbidrag. Derved sikrer vi, at ssmme daekningsgrad sva-
rer til samme pension.

Normalt anbefales en dekningsgrad pé ca. 70-80%, da en
reekke udgifter falder bort ved pensionering. Er lonniveauet re-
lativt hejt, kan man ogsa opretholde en fornuftig levestandard
med en lavere deekningsgrad.

Formelapparat og regnemetodik er som tidligere beskrevet
i bl.a. Munk og Rangvid (2018), Ramlau-Hansen (2021) og
Ramlau-Hansen (2020). Det indebeaerer bl.a., at den opsparede
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TABEL 4: Bidragsskalaer der giver samme daekningsgrad ved pensionering i hhv. alder 69, 72 og 74.

Pensionsalder 69 72
Daekningsgrad i % 80 84
Bidragsskala

BO, konstant (25; 12,0) (25; 12,0)
B1, lineaer (35; 13,4) (35; 13,3)
B2, 5-arig stk. konstant (40; 14,7) (40; 14,5)
B3, 10-arig stk. konstant (55; 23,5) (55; 21,5)
B4, konstant fra alder 35 (35; 15,0) (35; 14,8)

74 69 72 74

87 68 72 76
(25; 12,0) (25; 15,0) (25; 15,0) (25; 15,0)
(35; 13,2) (35; 17,2) (35;17,1) (35; 17,0)
(40; 14,4) (40; 18,5) (40; 18,3) (40; 18,1)
(55; 20,7) (565; 30,1) (55; 27,8) (55; 26,6)
(35; 14,7) (35; 18,8) (35; 18,6) (35; 18,5)

pension udbetales som en livsvarig livrente fra pensionsalderen.
Som dedelighed anvendes unisex-dedeligheder baseret pa 2020
levetidsdata for mand og kvinder, inkl. fremtidige forbedringer,
fra Videncenter for Helbred & Forsikring (2022), som ogsa har
stillet en passende kensfordeling til radighed, jf. ogsa Finanstil-
synet (2021).

Videre fastsattes livrenten saledes, at pensionsudbetalinger-
ne forventes at blive faste i reale kroner, idet livrenten ved pen-
sioneringstidspunktet beregnes med en rente, der er det forven-
tede afkast efter skat og omkostninger korrigeret for inflationen.
I det folgende vises alle resultater i reale kr.

Resultater

I Ramlau-Hansen (2021) blev der regnet pa forudsatninger sva-
rende til ovenstaende baseret pa 2021 afkastforudsatninger og
2019 dedeligheder fra Helbred og Forsikring. Med opdaterede
2022 afkastforudsatninger og 2020 dedeligheder fds deknings-
grader pa hhv. 80% og 68% i alder 69 for leneksemplerne 350
t.kr. og 500 t.kr., og med pension i alder 74 er de tilsvarende
deekningsgrader 87% og 76%. Disse dakningsgrader afvi-
ger mindre end 1%-point fra beregningerne i Ramlau-Hansen
(2021). Hertil kan i praksis legges 3-5%-point fra ATP-ordnin-
gen.

Vi har i Tabel 4 vist forskellige bidragsskalaer B0-B4, der
giver samme daekningsgrad i alder 69, 72 og 74 for de to lenek-
sempler, hvor der i eksemplet med en lon pa 350 t.kr. males op
mod en ordning med et fast bidrag pa 12%, mens der i eksem-
plet med en startlon pa 500 t.kr. méales op mod en ordning med
et bidrag pa 15%.

I det folgende forkorter vi skalaerne, sa for leneksemplet
350 t.kr. og pensionsalder 69 ar betyder eksempelvis B1 = (35;
13,4), at den lineeert voksende B1-skala stopper med en slutveer-
di pé 13,4% fra alder 35. Tilsvarende er B2 = (40; 14,7) udtryk
for, at skala B2, med 5-arige stykkevis konstante bidrag, har en
slutsats pa 14,7% fra alder 40, mens B3 = (55; 23,5) og B4 =
(35; 15,0) fortolkes tilsvarende.

Tabel 4 laeses derved pa den made, at for leneksemplet 350
tkr. kan en deekningsgrad pa 80% i alder 69 opnds enten ved
et fast pensionsbidrag pad 12% eller med et linezrt voksende
bidrag til alder 35, hvorfra der fast herefter betales 13,4%. Med
skalaen B2 med stykkevis konstante 5-arige bidrag skal slut-
satsen vaere 14,7% fra alder 40, mens der i tilfeldet B3 med
stykkevis konstante 10-arige bidrag skal betales 23,5% fra alder
55 for at opna en dekningsgrad pa 80% i alder 69 for 350 t.kr.
eksemplet. Starter pensionsbidraget forst i alder 35, skal der, ud
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over det initiale bidrag pa 4% i de forste 10 &r, betales et fast
bidrag pé 15,0%, jf. skala B4.

For 500 t.kr. eksemplet med pensionsalder 69 er de forskel-
lige skalaer BO-B4 i vidt omfang analoge til eksemplet med
startlon 350 t.kr. — de lidt sterre stigninger i bidragsprocenterne
for B1-B4 i forhold til BO skyldes, at folkepensionen udger en
mindre del af den samlede pension i 500 t.kr. eksemplet.

Ser vi pa forskellen mellem pensionsalder 69 og 74 er det
tydeligt, at den langsigtede bidragsprocent for B1-B4 falder ved
at skifte 69 ar ud med 74 é&r, hvilket er naturligt, da den hgje
bidragsprocent i givet fald betales i fem ar mere. Det storste fald
er for B3-skalaen, hvor faldet er ca. 3%-point i lavere bidrags-
procent.

Man kan naturligvis forestille sig mange skalaer, der giver
samme dakningsgrad ved pensionering, men de viste virker na-
turlige, hvis man samtidig ensker nogenlunde konstante eller
stigende pensionsbidrag over tid. Ved at der gér 5 ar eller 10 ar
mellem @ndringerne for skalaecrne B2 og B3, opnar vi samtidig
dels en stabilitet i bidragssatserne og dels, at der er god tid til
at tilpasse sig kommende stigninger. I mange tilfeelde vil ogsa
folks ekonomiske situation have andret sig til det bedre efter
5-10 ar.

Et andet hensyn er, at springene ved de forskellige aldre helst
ikke ma veaere for store, idet en stor stigning i et pensionsbidrag
kan indebere en reel nedgang i den udbetalte lon, hvilket kan
opfattes negativt og delvist undergrave tilliden til pensionssy-
stemet. Med en stigning i pensionsbidraget pa 5%-point, fra
f.eks. 15% til 20%, skal den enkelte typisk selv betale en tredje-
del af stigningen, altsa 1,67%, hvilket ofte kan absorberes i den
almindelige lenudvikling.

For model B2 med stykkevis konstante bidragsprocenter
over 5-arige perioder stiger bidragsprocenten fra 12% til 14,7%
i alder 40 for 350 t.kr. eksemplet med pensionsalder 69. Med
model B3 og 10-arige spring stiger bidragsprocenten fra 15%
til 30,1% i alder 55 for 500 t.kr. eksemplet med pensionsalder
69, hvilket nok er i overkanten af, hvad der er realistisk at im-
plementere i praksis. Denne udfordring seger vi en losning pa
sidst i artiklen.

Omkostninger

En af fordelene ved en gradvis indfasning af pensionsopsparin-
gen er muligheden for samlet set at betale faerre omkostninger.
Dette er illustreret i Tabel 5, der for eksemplet med en startlen
pa 500 t.kr. viser de samlede omkostninger fremregnet til pensi-
onsalderen divideret med hhv. opsparingen og den korrigerede



TABEL 5: Samlede omkostninger i pct. af hhv. opsparing
og korrigeret slutlgn ved pensionering.

Samlede omk. I pet. af 1 pet. af
opsparing korrigeret slutign

Pensionsalder 69 72 74 69 72 74
Daekningsgrad i % 68 72 76 68 72 76
Bidragsskala

BO, konstant 16 17 17 111 125 135
B1, lineaer 14 15 16 99 113 122
B2, 5-arig stk. konstant 13 14 15 93 107 116

B3, 10-arig stk. konstant 10 11 11 69 82 90
B4, konstant fra alder 35 13 14 14 91 104 113

slutlen ved pensionering. Den korrigerede slutlon er som tid-
ligere naevnt lonnen ved pensionering reduceret med AMB og
egenbetalingen pa hhv. 4% og 5% af pensionsbidraget for skala
BO. Tal for det andet loneksempel viser tilsvarende effekter.

Som tidligere navnt er beregningerne baseret pa en samlet
AOP pé ca. 0,75% 1 alle arene, som svarer til gennemsnittet
for F&P-sektoren. Dette forer, athengig af pensionsalder og
bidragsskala, til samlede omkostninger pa 10-17% af formu-
en ved pensionering, eller, anderledes udtrykt, 69-135% af den
korrigerede slutlen. Dette er betydelige beleb, og med omkost-
ninger pa op til 135% af den korrigerede slutlen, som pensionen
ogsé méles i forhold til, betyder det samlede omkostninger sva-
rende til 1-2 ars udbetalt pension.

Det er tydeligt, at der kan opnés en vasentlig omkostnings-
besparelse ved delvist at udskyde opbygningen af pensionsop-
sparingen. Den sterste besparelse opnéds med profilen B3, hvor
bidragene forst nar det maksimale niveau ved alder 55. Med B3
skal der betales betydelige pensionsbidrag sent i forlebet, og
den samlede omkostningsbesparelse bliver ca. 35% malt mod
B0 over hele opsparingsforlebet lidt atheengig af pensionsalde-
ren. De tre ovrige profiler B1, B2 og B4 giver besparelser pa
op til 18%. Beregninger af denne type forudsztter, at en evt.
gradvis indfasning af pensionsopsparingen ikke udnyttes af sel-
skaberne til at gge kundernes omkostninger.

Mulige nye bidragsskalaer

Den stigende pensionsalder, som er vigtig for statsfinanserne,
indebarer samtidig risikoen for en for stor pensionsopsparing
for den enkelte, da op mod 10 ars ekstra pensionsopsparing og
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en tilsvarende kortere udbetalingsperiode mere end kompense-
rer for den foregede levetid.

Hvis vi derfor tager udgangspunkt i dekningsgraderne ved
alder 69 og antager, at sdidanne niveauer inkl. ATP er fuldt til-
straekkelige til at sikre en fornuftig alderdom, og samtidig hol-
der fast i de foregede pensionsaldre pa hhv. 72 og 74 ar, har vi i
Tabel 6 genberegnet pensionsskalaerne, saledes at de ved alder
hhv. 72 og 74 genererer de samme dakningsgrader, som B0-B4
gav anledning til ved alder 69. Derved fas alt andet lige lave-
re slutbidragssatser for B0-B4 skalaerne, end det var tilfeeldet i
Tabel 4. Endelig har vi i beregningerne indlagt den supplerende
antagelse, at bidragsprocenten skal vare stigende med alderen.

Sé er f.eks. daekningsgraden pa 80% ved alder 69 tilstraek-
kelig i 350 t.kr. eksemplet, kan det gangse pensionsbidrag pa
12% saledes reduceres til 9,7%, hvis man sparer op til alder 74.
Alternativt kan veelges den linesre indfasning ved B1, hvorved
det er tilstreekkeligt med en bidragsprocent pa 10,2% fra alder
32. Og med 5-arige stykkevis konstante bidragsprocenter som i
profil B2 er det tilstreekkeligt med en bidragsprocent pa 10,9%
fra alder 35, og med 10-arige intervaller skal slutsatsen vare

FIGUR 1: Bidragsskalaer BO-B4 der ved alder 74 giver daek-
ningsgrader pa hhv. 80% og 68%.
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TABEL 6: Bidragsskalaer der giver samme dakningsgrad ved pensionering i hhv. alder 69, 72 og 74.

Startign, t.kr. 350
Pensionsalder 69 72
Daekningsgrad i % 80 80

Bidragsskala

BO, konstant (25; 12,0) (25; 10,6)
B1, linezer (35; 13,4) (33; 11,4)
B2, 5-arig stk. konstant (40; 14,7) (40, 12,2)
B3, 10-arig stk. konstant (55; 23,5) (55, 16,9)
B4, konstant fra alder 35 (35; 15,0) (35, 12,8)

500

74 69 72 74

80 68 68 68
(25;9,7) (25; 15,0) (25; 13,2) (25;12,1)
(32; 10,2) (35; 17,2) (35; 14,6) (34; 13,0)
(35; 10,9) (40; 18,5) (405 15,3) (35; 13,7)
(55; 13,5) (55; 30,1) (55; 21,6) (55; 17,3)
(35; 11,5) (35; 18,8) (35; 16,2) (35; 14,5)
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TABEL 7: Forslag til fremtidige bidragsskalaer.

. - o
Bidragsskala i % 30-34 | 35-39 | 40-44
/ Alder

Lgn 350 t.kr.

B3, 10-arig
stk. konstant

Lgn 500 t.kr.

B3, 10-arig
stk. konstant

13,5% fra alder 55. Og med en fast sats fra alder 35 kan de 15%
reduceres til 11,5%, jf. B4.

For 500 t. kr. eksemplet blev det ovenfor problematiseret,
at skala B3 f.eks. indebarer en stigning i bidragsprocenten fra
15% til 30,1% ved alder 55 for en pensionsalder pa 69 r, jf. Ta-
bel 4. Men opretholdes daekningsgraden ved alder 69 pa 68%, er
det kun nedvendigt med en stigning fra 15% til 17,3% ved alder
55. Og ved en pensionsalder pd 72 er der tale om en stigning
fra 15% til 21,6% ved alder 55. Med de fremtidige heje pen-
sionsaldre kan en del af de ekstra ar altsa udnyttes til at seenke
bidragsprocenterne.

For de to leneksempler er i Figur 1 vist bidragsskalaerne BO-
B4, der alle ved pensionsalder 74 giver daekningsgrader pa hhv.
80% og 68%.

Nu er det som nzvnt i indledningen lidt usikkert, om pen-
sionsalderen rent faktisk bliver 74 ar for vores unge opsparer,
og 72 ar kan ogsd vise sig at vere et realistisk bud. Videre
indeberer skala B3, der er analog til det schweiziske system,
som navnt vasentlige omkostningsbesparelser for den enkelte.
Samtidig skaber B3 betydelig luft i privatekonomien, da de he-
jere bidragssatser forst satter ind sent i voksenlivet.

Med den usikkerhed, der altid vil eksistere omkring fremti-
dige pensionsaldre, kan bidragsskala B3 vist i Tabel 7 vaere et
fornuftigt forslag til nye fremtidige bidragsskalaer, idet vi, med
lidt afrunding, har taget gennemsnit af de viste satser for pensi-
onsaldrene 72 og 74. Alternativt kan de galdende BO faste bi-
dragssatser pa hhv. 12% og 15% saenkes til hhv. 10% og 12,5%.

Konklusion

Meget tyder pa, at der kan opnas betydelige velferdsgevinster
ved at gentenke indfasningen af pensionsopsparingen. Den
stigende pensionsalder gor det relevant at se pa, om de ekstra
opsparingsar kan bruges til en langsommere opbygning af pen-
sionsformuen, si der frigives midler i de unge ar, som kan vere
med til at gore det nemmere for unge mennesker at stifte familie
og komme ind pé boligmarkedet mv.

I den nuvarende situation med meget heje boligpriser vil en
@ndring samtidig indebare, at nyuddannede med samme brut-
tolen kan se frem til at fa et vaesentligt lonloft ved forste ansaet-
telse, hvilket bl.a. vil kunne hjalpe mange med at komme i gang
med opsparing til en bolig. Risikoen er selvfolgelig, at dette i sig
selv kan vaere med til at lofte boligpriserne yderligere.

Ovenstaende konkrete forslag i Tabel 7 om @ndrede bidrags-
procenter i forhold til de gaengse pa hhv. 12% og 15% indebaerer
selvsagt hejere bidragsprocenter i de &ldre ar fra alder 55, men
her vil langt de fleste vaere ekonomisk bedre klaedt pa til at klare
de angivne stigninger. Samlet er det vurderingen, at andringen,

10 FINANS/INVEST | 03 | JUNI 2022

der er inspireret af finansiel forskning udviklet over de seneste
ar, vil kunne veare med til at gore det danske pensionssystem
endnu bedre.
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