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SUMMARY: The Danish KP tax-privileged lump sum pension account is analysed, As a
consequence of The Danish Tax Reform Act of 1986 total KP contributions leapt from
DKK 2.1 billion in 1986 to DKK 17.0 billion in 1994, We argue that the economic short-
comings of the politically-motivated incentive structure of the KP account is far more
pronounced than for the corresponding American Individual Retivement Account (IRA).
The empirical evidence reveals extremely heterogeneous contribution behavior, and the
stimulating effect on saving is very poor. At best 30%, and most likely around 15%, of the
post-tax contributions are additional savings.

1. Indledning

Staten yder gennem skattelovgivningen betydelige tilskud til forskellige former for
frivillig pensionsopsparing. Vi ved imidlertid meget lidt om effekten heraf pa opspa-
ringen. Hidtil har der stort set ikke vearet publiceret mikrobaserede danske pensions-
studier med hovedvagt pd de adfeerdsmassige implikationer af incitamentstrukturer.

Denne artikel analyserer kapitalpensionsordningerne (herefier KP) i pengeinstitut-
terne og 1 forsikringsselskaberne.

Skattebegunstigede KP-ordninger har kunnet tegnes siden 1930’erne, og de lempe-
lige skatteregler bazres frem af ensket om sterre privat opsparing.' Der er tale om me-
get betydelige belab. Forsikringsselskabers og pengeinstitutters samlede KP-indesté-
ender udgjorde ca. 160 mia. kr. ultimo 1994.

Artiklen er baseret pd Ph.D.-afhandlingen om »Kapitalpensioner i okonomisk belysninge, hvortil Statens
sumfundsvidenskabelige Forskningsrad velvilligt har stottet de empiriske arbejder om »Pensionsopsparing,
skat og kommunal udligninge og om »Opsparingens niveau og placering 1 »life cycle« perspektive.

1. Det er ikke entydigt, hvad der menes med, at en given ordning ber sigte imod at vere opsparingsfrem-
mende. En mulighed er foregelse pa kort sigt. En anden mulighed er foregelse pa langt sigt. Den manglende
skarphed er et problem, fordi instrumentvalget athenger af prionteringen imellem kort og langt sigt. Under
alle omsteendigheder bliver indestiendet pd et udspunkt udbetalt og forbrugt. Man kan — selvsagt — heller ik-
ke af den politiske debat vurdere, 1 hvilken grad malet om eget privat opsparing er en ren wparademéls®t-
ning«, der blot dxkker et enske om camouflering af byrdefordelingen eller periodisk over et enske om cam-
oufleret subsidiering af den finansielle sektor,
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Internationale analyser af pensionssystemer karakteriserer ofte det enkelte lands
pensionssystem udfra vazgten pd tre sikaldte »sajler«.? Forste sajle er de generelle of-
fentligt finansierede ordninger som f.cks. folkepensionen. Anden sojle er arbejdsmar-
kedspensionsordninger. Tredje sojle er de individuelt tegnede pensionsordninger. KP-
ordningerne kan indga i sivel anden som tredje sajle, men betydningen er utvivlsomt
storst 1 forhold til de individuelt tegnede pensionsordninger.

Det er kun muligt at give et meget groft skon for KP-kapitalernes skonomiske tyng-
de 1 det samlede pensionspolitiske billede. De samlede skattebegunstigede pensions-
kapitaler udgor 800 mia. kr. ved udgangen af 1994. Dvs. KP-kapitalerne udger 20% af
de fundede pensionskapitaler og en del mindre, hvis der ogsa tages hensyn til de ikke
fundede ordninger.

Formdlet med denne artikel begranses til at analysere KP-ordningens velegnethed
som middel til fremme af den private opsparing. Vi har hidtil vidst meget lidt om,
hvorvidt indskud reprasenterer meropsparing, eller om de blot er udtryk for skattear-
bitrage.

Den farste del af artiklen drefter de frivillige skattebegunstigede pensionsordnin-
gers rolie med en mere teoretisk indgangsvinkel. Afsnit 2 diskuterer det opsparings-
fremmende potentiale i frivillige skattebegunstigede pensionsordninger. Afsnit 3 vur-
derer, hvorvidt man med KP-ordningen har valgt en god eller mindre god konkret ud-
formning, og afsnit 4 sammenligner KP-ordningens incitamentstruktur med den ame-
rikanske »Individual Retirement Account.

Den anden del af artiklen drejer sig om de empiriske erfaringer omkring KP-lignen-
de ordninger. Afsnit 5 redegor for de amerikanske erfaringer med IRA-ordningen. De
amerikanske analyser ma dog anskues med en vis skepsis som folge af betydehige da-
ta-problemer. Set 1 denne sammenh&ng rummer det danske CPR-nummer system nar-
mest unikke muligheder for mikroskonomisk analyse. Afsnit 6 preesenterer hovedre-
sultaterne af en mikrobaseret empirisk analyse af KP-ordningen. Det beskrives, hvilke
skonomiske forhold, som ever indflydelse pa beslutningen om at indskyde og pa ind-
skydernes valg af indskud, ligesom der redegores for de opnaede resultater mht. sam-
menhangen imellem indskuds- og opsparingsadferd. P4 denne baggrund gives der et
sken for den opsparingsfremmende effekt af KP-indskuddene 1 1988.

Artiklen sammenfattes 1 afsmit 7 med en konklusion.

2. Frivillige ordningers opsparingsfremmende potentiale

Der kan argumenteres for, at man skal sege at ege privat pensionsopsparing, men
det er ikke ganske klart, hvorledes malet bedst nas. Med »gulerodsmetoden« eges ef-
ter-skat atkastet, og der paregnes en tilsvarende effekt pa den private opsparing. Vi har

2. Verdenshanken 1994 bruger denne opdeling, medens ATF 1994 i sin analyse af de supplerende pensioner
i Danmark sondrer imellem 4 soler, nemlig folkepension, ATP, arbgydsmarkedspension og individuelle
ordninger.
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imidlertid ikke gode teoretiske argumenter for eget opsparing som felge af eget rente
efter skat, og vi har heller ikke noget godt empirisk beleg for ssmmenhangen.?

Det er husholdningernes informationsniveau og rationalitet samt kapitalmarkedets
perfektion, som bestemmer de skattebegunstigede pensionsordningers opsparings-
fremmende potentiale.

Den traditionelle indgangsvinkel svarer til »life-cycle« hypotesens »idealiserede«
forudsetninger om fuldt informerede nyttemaksimerende agenter med en livslang be-
slutningshorisont og ubegreensede lanemuligheder.® Rasonnementet er det enkle, at
en skattebegunstiget ordning ber vurderes efter samme principper som alle andre fi-
nansielle projekter, s alle indskudsmuligheder med positiv nettokapitalverd: bor an-
vendes fuldt ud. Den traditionelle indgangsvinkel dbner kun for en beskeden opspa-
ringsfremmende effekt.

Med ubegrensede indskudsmuligheder bliver en skattebegunstiget opsparingsord-
ning blot til en administrativ indviklet senkning af kapitalindkomstskatten.

Det realistiske er begraensede indskudsmuligheder, hvor den rationelle husstand —
oftest — vazlger det maksimalt mulige indskud. De velstillede med rigelig likviditet
omallokerer en del af deres finansielle aktiver til den skattebegunstigede ordning, og
med ubegrensede 1dnemuligheder vil restgruppen lnefinansiere et ievrigt rentabelt
indskud. Disponeringerne pivirker ikke alternativrenten, og da livsindkomsten samti-
dig forages, bliver forbruget stimuleret.

Med et indskudsloft begranses det opsparingsfremmende potentiale til personkred-
sen uden likvide aktiver og passiver. Nar langtsigtede overvejelser har fort til fravalg af
sdvel bankindskud som banklin, svarer alternativrenten til den marginale tidsprafe-
rence, som er starre end indlinsrenten og mindre end ldnerenten. Derfor er det opti-
malt at indskyde og at finansiere indskuddet ved opsparing, hvis der introduceres en
placeringsmulighed med et afkast imellem den marginale tidspraference og den mar-
ginale lanerente.

Det er alene brud med velinformeret rationel beslutningstagen, som kan begrunde
en mere betydelig opsparingsfremmende effekt af skattebegunstigede pensionsordnin-
ger. Sddanne brud har da ogsé i en leengere 4rreekke indgéet i den internationale debat.

Cagan (1965) papegede allerede i 1960’erne, at serlige pensionsordninger kan in-
debre en opsparingsstimulerende opmarksomhedseffekt omkring pensionisttilva-
relsen.’

3. For nyere oversigter over sammenhangen imellem rente og opsparing kan der henvises til Smith 1990 og
Deaton 1992,

4, Tankegangen reprazsenteres af bl.a. Gravelle 1991 samt Gale og Scholz 1994,

5. nOpmearksomhedseffekten« kan naturligvis alene vedrere en begrenset del af de uformuende. For grup-
pen med smyopic behavior« er informationsniveauet omkring forsergelsesforholdene lavt, si aget informa-
tion farer formodentlig til en adferdsendnng. Derimod kan der ikke forventes nogen som helst opsparings-
effekt blandt de velinformerede »adsle«, fordi de helt bevidst satser ph offentlip forsergelse i pensionisttil-
vaerelsen.
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Katona (1965) argumenterede for, at deltagelse i en kollektiv ordning kan gere sup-
plerende privat opsparing attraktiv, fordi det herefter synes skonomisk overskueligt at
sikre en passende hej pensionsindkomst.

Den mere moderne psykologisk inspirerede opsparingsteori tager sit udgangspunkt
1 observerbar adfxrd, som vanskeligt kan forklares af den traditionelle rationelle tan-
kegang.” Dynamisk inkonsistent adfeerd pakalder sig serlig interesse i relation til pen-
sionsindskud (eventuelt nul), der netop kan ses som resultatet af én lang kaede af tids-
mssigt adskilte beslutninger. Pensionsopsparingen bliver alt for lav, hvis den ofte ud-
skydes til det nzermest felgende dr.

Det er f.eks. sldende, at folkepensionen og andre offentlige ydelser er det eneste for-
sprgelsesgrundlag for en tredjedel af alle enlige folkepensionister. Forholdene kan
selvfolgelig vere en naturlig felge af »life cycle« konsistent formueplanlagning med
korrekt forudsigelse bade af omfanget af sociale stetteordninger og af de lebende rea-
le stigninger i folkepensionen. Men det er en ligesa plausibel forklaring, at der i det er-
hvervsaktive liv hele tiden har veeret sarligt gode argumenter for et for hajt forbrug 1
netop det pagaldende ir, som folgeligt har fortreengt pensionsopsparingen til det nast-
folgende ar og s fremdeles.

Personkredsen med en erkendt og dybest set uansket kortsigtet adfaerd har behov for
ct instrument, som hjzlper til bedre méilopfyldelse. Mekanismer til »selvkontrol« af
den langsigtede opsparingsadfard kan f.eks. vere szrlige pensionskonti, Vardien lig-
ger i den psykologiske effekt, at indskyderen helt uanset de faktiske juridiske forhold
faler at have givet afkald pé ridigheden.

Alt i alt er de skattebegunstigede pensionsordninger a priori forbundet med en be-
kymrende svag méilopfyldelse. Den direkte opsparingsfremmende effekt begranses til
indskyderkredsen uden n®vneverdige likvide aktiver og passiver. En lav direkte effekt
forer til en lille reduktion af den fremtidige offentlige forsergerbyrde, til en lille nedju-
stering af de hidtidige opspareres risiko for konfiskatorisk beskatning i pensionisttil-
varelsen og dermed til en lav indirekte opsparingsfremmende effekt.®

3. KP-ordningens ekonomiske struktur
Ved udformningen af skattebegunstigede pensionsordninger er det centralt at undga
nstattespilde dvs. udlodning af subsidier til modtagere, som 1kke eger deres opspa-

6. Med tilstrekkehig sterk subsidiening kan argumentet ogsé anvendes til fordel for frivillige ordninger.

7. Der er f.eks. rejst tvivl om den rationelle model pga. observationen af dynamisk inkonsistens, storrelses-
effekter, »savoring« og »dready, jf. feks. Aienslie 1991, Akerlof 1991, Loewenstein og Thaler 1989, Thaler
1990, Thaler 1994 samt Thaler og Shefrin 1981.

8. Dette argument er fremhavet som en af flere begrundelser for en offentlig (laes kollektiv) pensionsord-
ning af Petersen 1981,
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ring.” Det optimale design drejer sig om afgreensmingen af indskudsberettigede, om til-
ladte indskuds- og udbetalingsprofiler, samt om udformningen af subsidiestrukturen
indenfor de hermed afstukne rammer.

Bestemmelsen af KP-indskuds fordelagtighed er kompleks, men det er to serregler,
som gor indskud attraktive.

Sewrregel 1: Det lobende afkast beskattes med realrenteafgift fremfor som alminde-
lig kapitalindkomst, og det forer til et ckstra arligt afkast pi 1-2%.

Seerregel 2: Det enkelte drs indskud (pristalsreguleret maksimum pa 31.200 kr. i
1995) er fradragsberettiget i den personlige indkomst, medens normaludbetalinger
(efter 60 ir) beskattes med 40%.

Det er regel 2, som er mest betydningsfuld for hejindkomstgruppen, nir blot ind-
skuddet foretages efter det fyldte 30. ar. Med 65% marginalskat bliver gevinsten 25 kr.
ved et indskud pé 35 kr. efter skat. »Forrentningen« pa godt 70% svarer groft taget til
fordelen ved regel 11 30 r.

Viargumenterer efterfelgende for, at det er yderst vanskeligt at opstille en plausibel
teoretisk argumentation for KP-ordningens udformning. Arsagen er ikke realrenteaf-
giften, der fornuftigt nok indebzrer en stort set stabil arlig premiering. Arsagen er
derimod kombinationen af fradragsret og 40% afgift med en indbygget preemiering,
som er helt uafhaengig af, om indskuddet bindes i 1 dag eller 30 ar. Entregevinsten til-
skynder til en unedig ringe milopfyldelse, og den tegner sig for ordningens domine-
rende fordel.

Problem 1: Lanefinansieret skattearbitrage

Ved designet af incitamentstrukturen er det nyttigt at sondre imellem egen- og frem-
medkapitalfinansieret skattearbitrage, fordi den linefinansierede skattearbitrage kan
reduceres ved omtanke. Subsidieringen ber maksimalt muliggere et samlet arligt af-
kast svarende til den typiske lanerente.

Entregevinsten kan gere lanefinansierede K P-indskud yderst attraktive. Verdien af
forskellen imellem marginalskatten ved indskud og udbetalingsafpiften pa 40% varie-
rer fra 25% af indskuddet efter skat ved en marginalskat pa 52% til 71% ved en margi-
nalskat pa 65%. De hejtlennede har derfor betydelige muligheder for linefinansieret
skattearbitrage efter det fyldte 50. ir, medens det forst er attraktivt for de lavere lenne-
de nogle fa ar for det fyldte 60. ar.

Problem 2: Arlig preemiering og bindingsperiode
Det er et hajt ambitionsniveau at designe en incitamentstruktur, som blot nogenlun-
de akvivalerer de potentielle meropspareres praferencer. En af vanskelighederne er

9. Synspunktet forudsztter, at et hajere skattetryk i sig selv tillagges si tilpas hoje negative allokerings-
massige effekter, at relevansen af »stottespild« ikke kan afvises med henvisning til, at det »blot« represen-
terer et rent fordelingspolitisk problem.
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sammenhangen imellem érligt subsidium og bindingsperiodens lengde. Med mindre
forventningens glaede har selvstendig veerdi — og det er neppe tilfeldet her — kreves
der en arlig priemie, som ihvertfald ikke falder med bindingsperiodens lengde.

KP-ordningens sammenhang imellem érligt afkast og bindingsperiode er diamen-
tralt modsat det hensigtsmassige: Afkastet aftager med bindingsperiodens lengde, og
det er ekstremt hajt ved korte bindingsperioder.

Tag som cksempel 58 drige og 59 arige med en effektiv marginalskat pa 65% og ens
intertemporale forbrugspreferencer over levetiden. Det akkumulerede afkast (excl.
lebende forrentning) pa 71% svarer til 31% og 71% drligt. Problemet er, at hvis det er
nedvendigt at yde en 59 arig en praemie pa 71% for opsparing i et ir, hvorledes kan den
samme person si overtales til en 2 drig opsparing som 58 drig uden nogen prazmie for
det forste ar? Man kan omvendt sige, at hvis ordningen er pramiemassigt pracis for
de yngre, si opstar der »spild« blandt de ldre, for deres krav er mindre end de preemi-
er, som rent faktisk uddeles.

Problem 3: Indkomstafheengig subsidiering

En tydelig sammenhang imellem de potentielle meropspareres tidspraferencer og
en objektivt konstaterbar variabel er vaerdifuld for designet af incitamentstrukturen.!?
F.eks. kan der argumenteres for en s@rlig stark subsidiering af lavindkomsterne, hvis
de har en serlig staerk tilbejelighed til forbrug her og nu.

Uheldigvis vokser KP-ordningens afkast med den effektive marginalskat pa ind-
skudstidspunktet. Entregevinsten indebarer et arligt ckstraafkast 2,3% (efter skat) ved
en bindingsperiode pd 10 ar og en effektiv marginalskat pd 52%. Men ved en skat pd
65% svarer gevinsten til et ekstraafkast pa hele 5,5% p.a.

Problem 4: Indkomstafheengig straf for fortidig ophevelse

Opsparingspramier ber forst kunne indkasseres efter levering af modydelsen i form
af meropsparing. Serlige regler ved fertidig ophaevelse er derfor en nedvendighed, nér
der tildeles en entregevinst pa indskudstidspunktet. Den konkrete udformning ber hin-
dre »uretmassig« preemiering pa en made, som ikke samtidig reducerer den opspa-
ringsfremmende effekt.

Det er uheldigt, at skattereglerne ved fertidig oph®velse rummer en serlig hird af-
straffelse af KP-ordningens primaere malgruppe.

10. Med wvelinformeret rationel beslutningstagning begreenses det opsparingsfremmende potentiale som
naevnt til personkredsen uden finansielle aktiver og passiver, hvorom man ved blot, at den intertemporale
tidspraeference befinder sig imellem placeringsrenten og linerenten (efter skat). Personkredsens tidsprafe-
rencer er fordelt pd en eller anden mide indenfor dette rentespend, og jo nermere den enkelte persons tids-
preference er pd lnerenten, jo storre skal KP-ordningens samlede afkast veere for at fere til meropsparing,
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Tubel 1. Skattemeessig regulering af vindividual Retirement Accountu.

Cprettelse <70 1/2 4r

Indskud <70 1/2dr
Fuld indskudsvariabilitet over tid

Ophavelse wFortidiga: < 60 1/2 &r, 10% strafafiift af hevet indestdende
wMNormal«: Pibegyndes som 60 1/2 - 70 1/2 drig

Engangsbelob eller deludbetalinger over en periode
svarende til den forventede restlevetid

Maksimalt fradrags- Krav om lenindkomst som mindst svarer til fradraget
s g f g dn =t . -

berettiget indskud Ingen arbejdsgiverfinansieret pensionsordning:

2,000 % arligt, dog 2.250 % for en person med hjemmearbejdende wgtefzlle

Arbejdsgiverfinansieret pensionsordning:

2.000%-0,20 * (HB - 40.000 $) for en gift sambeskattet person
[2.000 § for HB < 40.000 §]

2.000%-0,20* (HB - 25.000 $) for en enlig
[2.000 § for HE < 25.000 $]

(HB angiver husstandens bruttoindkomst)

Lebende kapitalafkast Skattefrit
Beskatning ved Almindelig indkomstskat
udbetaling

Fra og med maj 1995 beskattes hzevede indestiender for det fyldte 60. &r med 60%.
Hejindkomstgruppen beskattes siledes stort set ens ved indskud og ophavelse, og for-
tidig ophavelse farer »blot« til tab af en del af subsidiet. KP-indskud bliver derimod
direkte tabsgivende for lav-og middelindkomster med en marginalskat pd 45-50%.

Problem 5: Udbetaling som engangsbelob fra det fyldte 60. ar

Oget pensionsopsparing reducerer den offentlige forsergerbyrde, skattetrykket og
de »gamle« opspareres risiko for konfiskatorisk beskatning af pensionskapitalen.
Sandsynligheden for en sddan indirekte opsparingsfremmende effekt er starst ved en
lang udbetalingsperiode. Uheldigvis haves hele KP-indestidendet som 60-70 arig, og
udformningen giver dermed de bedst tenkelige muligheder for sivel skattesubsidier
som offentlig forsergelse som pensionist.

Problem 6: Indskud til 70 ars dagen
Trods mange undtagelser er det typiske dog en betydelig forbedring af husstande-
nes likviditet omkring 45-55 rs alderen, hvor det langt nrmere pensioneringstids-
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punkt ogsd reducerer wmyopic behavior«. Opsparingspraemier har altsa ringe effekt ef-
ter 50 ars alderen. Muligheden for KP-indskud til det 70. ir er betznkelig, og det er
sveart at argumentere for, at lavtlennede i lejerbolig har den sterste fordel af indskud
som 67-70 arige, hvor de opnir bade indkomstskatterabat og eget boligstatte.

Den ekonomiske vurdering af KP-ordningens incimentstruktur er ikke opleftende.
Udformningen er klart inoptimal. Den ekonomiske fordelagtighed er kompleks, hvad
der givetvis afskarer mange potentielle meropsparere, og med et mil om minimalt
nstattespild« forekommer den valgte udformning at veere ganske uheldig.

4. Kapitalpensioner og IRA’s

[ forlengelse af kritikken af KP-ordningen vil vi her sammenligne med de ameri-
kanske »Individual Retirement Accounts«, kaldet IRA’s'! 12, som set i et internationalt
perspektiv er de mest gennemanalyserede skattebegunstigede pensionsopsparingsord-
ninger.!?

Der er bade vasentlige fzllestrak og vasentlige forskelle imellem IRA- og KP-
ordningerne, jf. tabel 1. Fallestrekkene er fradragsret ved indskud kombineret med
beskatning ved udbetaling, en serlig lempelig beskatning af det labende kapitalafkast,
okonomisk straf ved ophavelse fer det fyldte 60. ir og mulighed for etablering pa pri-
vat basis udenom arbejdsgiveren. Set med danske ajne er det afgerende imidlertid
IR A-ordningens mere attraktive subsidiestruktur.

Den forste forskel er indskudsbegrznsningen, hvor enlige (gifte) med en arbejdsgi-
verfinansieret pensionsordning ikke har mulighed for IRA-indskud med fradragsret,
hvis husstandens bruttoindkomst overstiger $35.000 ($50.000).

Den anden forskel kan henfares til beskatningen ved udbetaling. IRA-udbetalinger
beskattes som almindelig indkomst, hvad der typisk er hardere end afgiften ved udbe-
taling fra en KP-ordning.

Den tredje forskel er sammenhzangen imellem alder og subsidium. For IRA vokser
subsidiet med bindingsperioden, fordi det lebende afkast er skattefrit. Realrenteafgif-
tens struktur taler for samme tendens mht. KP-ordningen, men sammenhzngen er
starkest for IRA pga. KP-ordningens entregevinst.

11. IRA-ordningen etableres i 1974, hvor 40 millioner amerikanske arbejdere er uden nogen privat pen-
sionsordning. P4 denne baggrund fr personer uden arbejdsgiverpension mulighed for et drligt IRA-ind-
skud pé $1.500 fra og med 1975, De mest liberale regler mht. »eligibility« findes i perioden 1982-86, hvor
begrensningen til ikke-pensionsdzkkede ophaves, og hvor det maksimale indskud ievrigt haves til $2.000
($2.250 for personer med hjemmearbejdende zgtefelle). De nugzldende regler med bla. indkomst-
afhzngige indskudsmuligheder for pensionsdzkkede indfartes fra og med 1987.

12. Foruden IR A-ordningen findes der i USA bl.a. en sdkaldt 401 (k) ordning. For den enkelte er fordelag-
tigheden af 401 (k)-indskud stort set som for IRA-indskud, men der er den vaesentlige forskel, at 401 (k)
ordninger etableres som led i ansattelsesforhold, ligesom ordningen pa den enkelte arbejdsplads alene kan
godkendes, hvis der er en passende »bred« anvendelse blandt alle ansatte.

13. Der har siden 1957 eksisteret en canadisk forleber for IRA-ordningen, kaldet RRSF (»Registered Retire-
ment Saving Plan«), hvis ekonomiske effekt dog er langt mindre veldokumenteret end IRA.
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Den fjerde forskel vedrarer fortidig ophavelse. Som for ordinzre udbetalinger be-
tales almindelig indkomstskat af fortidige IRA-udbetalinger, men herudover betales
en straf pd 10% af det hevede beleb for indkomstskat. Der er altsd tale om en progres-
siv straf, som vokser med marginalskatten.

Alt 1 alt indebarer den amerikanske ordning ikke nedvendigvis et lavere samlet
subsidium end KP-ordningen, men strukturen er mere hensigtsmassig. Problemet
med KP-ordningens betydelige og skattearbitragemotiverende entregevinst findes 1
langt mindre omfang pga. de indkomstathengige indskudsmuligheder, og 1 tilfelde af
fertidig ophavelse er der intet problem med asymmetrisk afstraffelse til ugunst for de
potentielle meropsparere.

5. Amerikansk empiri om opsparingsfremme

Den internationale litteratur omkring effekten af skattebegunstigede opsparings-
ordninger er stort set begrenset til IRA-ordningen. Der er siden midten af 1980’erne
publiceret sdvel privatekonomiske analyser som mere samfundsekonomisk orientere-
de bidrag med forslag til forbedring af ordningens incitamentstruktur. Amerikanernes
anvendelse af IRA-ordningen er analyseret mht. bdde indskudsadferd og opsparings-
fremme. 4

De empiriske analyser lider stort set alle af datamaessige problemer. Hovedreglen er
survey-baserede analyser med deres velkendte svagheder omkring datagrundlagets re-
prasentativitet, palidelighed, specifikationsgrad og lngde. Enkelte analyser lider ik-
ke under manglende reprasentativitet, fordi de baseres pé skatteregisterdata,!* men til
gengald er alder og visse enkeltaktivers vaerdi uoplyste.

Fellestrakket for de empiriske analyser er positiv sammenhang imellem [RA-
indskud og anden opsparing. Det glder sivel tabel- og regressionsbaserede analyser
som arbejderne med grundlag i strukturelle modeller. Den skonomiske fortolkning er
imidlertid vidt forskellig.

Venti og Wise'® konkluderer, at merindskuddet ved aget indskudsmaksimum finan-
sicres af anden opsparing med 20-30%, skatterabatten tegner sig for 35%, og 45-55%
er meropsparing.

Modsat konkluderer Gale og Scholz, at IRA-ordningen i det store og hele er et skat-
tearbitrageinstrument. Den opsparingsfremmende effekt af eget indskudsmaksimum
anslas til 3% af indskuddet efter skat, omend felsomhedsanalyserne viser en opspa-
ringsfremmende effekt pa indtil 35%. Det attraktive ved denne analyse er modellering

14. Der kan henvises til flere mere oversigtsprasgede papirer omkring IRA-ordningen som feks. Bernheim
og Scholz (1993), Engen, Gale og Scholz (1994), Gravelle (1991), Skinner (1991), Thaler (1994), Venti og
Wise (1992) samt Poterba, Venti og Wise (1995).

15. F.eks. Feenberg og Skinner (1989} samt Manegold og Joines (1990).

16. Venti og Wise (1986), (1987) og (1992).
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pa grundlag af en formodning om forskellige opsparingspraferencer blandt [RA-ind-
skydere og ikke-indskydere.

6. Mikrobaseret analyse af KP-adfard

Det danske CPR-system rummer narmest internationalt unikke muligheder for mi-
kroskonomisk analyse. Danmarks Statistiks registre om indkomst- og formucoplys-
ninger muligger bedre datagrundlag end svarende til de bedste amerikanske analyser.
Vi har bl.a. analyseret KP-adfxrden ved brug af et serligt etableret longitudinalt data-
grundlag over drene 1984/1986/1988.

De empiriske resultater understetter alt i alt KP-ordningens anvendelse som skatte-
arbitrageinstrument, og det gelder i serdeleshed for maksimumindskyderne, men bi-
de indskuds- og opsparingsadferden er staerkt heterogen.

6.1 Beslumingen om at indskyde

For indskudssandsynligheden i 1988 har vi pdvist tydelige sammenh®nge med so-
cio-ekonomiske variable.!”

Figur 1 beskriver tilbejeligheden til at indskyde. Med en formodning for udbredt
skattearbitrage har sammenhangene den forventede retning, men styrken er for svag
til at vere forenelig med velinformeret rationel beslutningstagning.

Figur 1A viser en forbleffende svag sammenh@ng imellem alder og indskyderan-
del. Andelen varierer imellem knapt 30% og godt 40%. Mest bemzarkelsesvardigt er
det kun 42% af de 59 arige som indskyder trods muligheden for en skattefri gevinst pd
mindst 2.500 kr. ved pengebinding i én dag.

Af figur 1B og 1C ses en klar line@r sammenhzng imellem indskyderandel og sé-
vel personlig indkomst som bruttolikviditet.'® Det er specielt overraskende, at mere
end halvdelen med en bruttolikviditet p4 over 100.000 kr. har undladt indskud.

17. Her vaelges en grafisk presentation af de partielle sammenhaenge, medens der henvises til Florentsen
19935, kapitel 5, for en beskrivelse af de afprevede modelformuleringer (herunder punktestimater, signifi-
kanssandsynligheder mv). Der anvendes logistisk regression. Sammenlignet med almindelig regression er
serpraget en binzr responsvariabel {0 for ikke-indskyder og | for indskyder), hvor den forventede respon-
sverdi (indskudssandsynligheden) estimeres ved den logistiske fordelings fordelingsfunktion. Den konkre-
te modelformulering afhanger selvsagt af adferdsantagelserne. Med udgangspunkt i rationel og velinfor-
meret beslutningstagen ville det alene vere relevant at inddrage en indikatorvariabel for positiv nettokapi-
talverdi (NPV)af et indskud. Der er afprovet adskillige modeller med varierende inddragelse af bl.a. NPV,
alder, stilling og likviditet. Modelestimaterne har en pan struktur, idet indskudsfrekvensen ages med NPV,
alder og likviditet, ligesom s®rligt mange selvsteendige indskyder, hvad der ogsd mine forventes pd bag-
grund af deres specielt gode rddgivningsmuligheder,

18. Med bruttolikviditet forstds husstandens samlede skattepligtige finansielle aktiver, dvs. bankindestien-
der (ekskl. skancbegunstigede pensionsordninger) samt beholdningen af aktier, obligationer og pantebreve
opgjort til markedsvardi.
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Figur 1D viser sammenhangen imellem skattepligtig formue og indskyderandel.
Det umiddelbare indtryk er, at personkredsen med en formue nzr nul — og dermed of-
te hverken aktiver eller passiver — skiller sig ud med en serlig lav indskudstilbajelig-
hed. Atypisk lav fordelagtighed og atypisk ringe ekonomisk indsigt er givetvis vigtige
dele af forklaringen. Nar det heje antal lavindkomstmodtagere og offentligt forsergede
tages i betragtning, kan indskudstilbejeligheden dog ligesavel vare serlig hej som
serlig lav, og sammenh&ngen kan derfor udmeerket viere forenelig med anvendelse af
KP-ordningen som instrument til selvkontrol.

De statistiske analyser bestyrker de simple beskrivelser. Hyppigheden vokser med
alderen, med den marginale indkomstskat, med den marginale formueskat, med brut-
tolikviditeten, med den personlige indkomst og med de uddannelsesmaessige mulighe-
der for at gennemskue et kompliceret regelsat.

6.2 Indskydernes valg af indskud

Med de modifikationer som felger af skatteskalaens progressionsgranser, »rente-
knazk« ved lanefinansiering og usikkerhed drejer det sig naturligvis om at indskyde
det maksimale belsb, hvis et indskud pé 1 kr. er rentabelt. Med dette udgangspunkt er
der overraskende mange sma indskud. Godt 25% af alle indskydere har et indskud pa
hajst 2.000 kr. far skat,'? og blot 20% indskyder det maksimale belgb, men de tegner
sig for hele 50% af indskudsmassen.

Figur 1 beskriver ogsd indskydernes tilbajelighed til at valge det maksimalt mulige
indskud. Maksimalgraden angiver antallet af maksimumindskydere som procent af al-
le indskydere. Som for indskudstilbgjeligheden har sammenhangene den forventede
retning, men styrken er for svag til at vaere forenelig med velinformeret rationel beslut-
ningstagning.

Mindre end 30% af de 55 arige indskydere og kun halvdelen af de 59 drige har valgt
maksimumindskuddet, selvom bindingsperioden er ganske kort. Man ma tilsvarende
forundres over, at det samme galder for mere end 70% med en bruttolikviditet pa
mindst 100.000 kr.

Vi har analyseret maksimalgradens variation ved brug af logistisk regression og ved
brug af samme modeller som for indskudssandsynligheden. Analyserne giver bade
mere markante parameterforskelle og mere signifikante parametre end for beslutnin-
gen om at indskyde. Nettokapitalverdien har staerkere betydning for beslutningen om
maksimalt indskud. Endvidere har hajere funktionarer en markant sterre tilbejelighed
til maksimalt indskud end lavere funktionzrer og arbejdere.

Der er med andre ord empirisk baggrund for at antage, at de bedst informerede og
mest rationelle vaelger det maksimale indskud. Vi har fundet belag for heterogen ad-

19. Disse indskydere kan reelt viere ikke-indskydere forstdet siledes, at indskuddet alene dzkker preemien
pd en gruppelivsordning, som kun eller bedst fas som led 1 »bundtning« med en KP-ordning.



296 NATIONALOQKONOMISK TIDSSKRIFT 1995, NE. 3

faerd ved estimation af modeller for ikke-maksimum indskydernes indskud, som efter-
felgende anvendes til prognose for maksimumindskyderne. Den bedste model med en
forklaringsgrad pd blot 20% viser sig helt uegnet til beskrivelse af maksimumindsky-
dernes adferd, for det gennemsnitlige forventede indskud er kun 34% (8.800 kr.) af
maksimum pa 26.000 kr.

6.3 Indskud og formue

Modelleringen af sandsynligheden for KP-indskud, af indskydernes sandsynlighed
for maksimalt indskud og af det absolutte indskud giver klare indicier for heterogen
adfaerd omkring indskudsbeslutningen. En vurdering af KP-ordningens anvendelse
som skattearbitrageinstrument kraver dog en uddybende analyse. Derfor har vi med
udgangspunkt i »life cycle« inspirerede regressionsmodeller afprovet selvkontrolar-
gumentet, foreckomsten af en opmerksomhedseffekt og indicierne for skattearbitrage.

Den frit disponible formues variation forklares af personlig indkomst, indkomst-
usikkerhed, demografiske variable, boligstatus, frivillige KP-indskud, KP-indestaen-
de, frivillige rate- og livrenteindskud, kollektive pensionsindskud samt indikatorer for
selvkontrol (lige store manedlige KP-indskud), for maksimale indskud og for haj fi-
nansiel indsigt (indekskontrakter).

Modelestimationerne er skuffende mht. styrken af argumenterne for KP-ordnin-
gens opsparingsfremmende effekt. Sammenh@ngene er ogsa forenelige med en dyna-
mik, hvorefter de velstillede og velinformerede tidligst erkender vardien af offentlige
subsidier.

Der er pdvist en positiv — og for enlige signifikant — sammenhang imellem 60-65
driges nettoindestdende pd en KP-ordning og deres frit disponible skattepligtige for-
mue umiddelbart fer ordningens opha®velse. Dette er nappe foreneligt med, at KP-
ordningen og opsparingsfremme skulle ga hind i hind.

Det er pévist, at husstandene med maksimalt KP-indskud har langt bedre formue-
og likviditetsforhold end andre. Dette er klart foreneligt med KP-ordningens anven-
delse som skattearbitrageinstrument,

Der er pavist (A) en signifikant positiv sammenhang imellem den skattepligtige
formue ultimo 1988 og KP-indskuddet efter skat i 1988, (B) en ikke signifikant positiv
sammenhang imellem formuen ultimo 1990 og det samlede KP-indskud efter skat
over perioden 1984 og 1986-90 samt (C) en ikke signifikant negativ sammenhzzng
imellem formuen ultimo 1990 og det samlede KP-indskud efter skat over perioden
1987-90 for »nye« indskydere med forste indskud efter 1986. Sammenhangene peger
imod en tvedeling af KP-indskyderne. »Pionererne« sparer endnu mere op end KP-
indskuddet, medens »medleberne« finansierer de labende KP-indskud ved reduktion
af den frie formue.
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Tabel 2. KP-ordningen, opsparingsfremme og offentlige subsidier (1988).

Indskudsgruppering Opsparings- Indskud efter Subsidium
fremme skat (mio.kr.) {mio.kr.)
Minedligt lige store frivillige KP-indskud + 420 (12%) 220 (12%)

Frivilligt K.P-indskud og en brutto-
likviditet pd hajst 30.000 kr. + 440 (13%) 210 (12%)

wSkavte frivilligt KP-indskud blandt hajst
54 drige med en bruttolikviditet
pé 30.000 - 100.000 kr. (+) 200 (6%) 110 (6%)

»Skmvitw frivilligt KP-indskud blandt mindst
55 drige med en bruttolikviditet pa 30.000 -
100.000 kr. eller blandt husstande med en

bruttolikviditet pd mindst 100.000 kr. - 280 (&%) 130 (7%%)
- Ingen »los« geld 110 (3%) 40 (2%)
- »Losu geld 170 (5%) 90 (5%)
Frivilligt maksimalt KP-indskud - 1.590 {47%) 830 (47%)
- Ingen slos« gxld 430 (14%) 210 (12%)
- nLase gaeld 1.040 {31%) 580 (32%)
Obligatorisk KP-indskud - 440 (13%) 320 (17%)
lalt - 3.370 (999%) 1.860 (101%)

Det er pavist, at husstande med beskedne érlige indskud (mindre end 5.000 kr.) ty-
pisk har speciel lav formue, og det samme kan vere tilfzldet for lige store og mined-
ligt »runde« beleb. Derfor kan KP-ordningen ogsé virke opsparingsfremmende via en
funktion som mekanisme til selvkontrol.

Endelig ses der ingen opmarksomhedseffekt. Det er korrekt, at specielt maksi-
mumindskyderne har en atypisk haj formue, men det skyldes ikke KP-ordningen, for
formuen var nemlig ogsé atypisk haj for det farste indskud.

6.4 Et skon for den opsparingsfremmende effekt

De bestemmende forhold for KP-indskud efterlader meget begreensede muligheder
for en vazsentlig opsparingsfremmende effekt. Den ene mulighed er lige store méned-
lige indskud, og den anden er indskud fra indskydere med finansielle aktiver og passi-
ver pa transaktionsniveau. Selv med stor risiko for overvurdering af den opsparings-
fremmende effekt skannes mindst 70% af indskuddene efter skat at representere skat-
tearbitrage.

Konklusionen galder med udgangspunkt i formueforholdene blandt de 60-64 arige,
som haver deres KP-ordning 1 1985. Mindst 70% og muligvis helt op til 98% af inde-
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stiendet ber kategoriseres som skattearbitrage. En analyse af indskuds- og formuefor-
hold 1 1988 ferer til samme konklusion.

Det samlede KP-indskud udgjorde 8,6 mia. kr. 1 1988. Heraf har det offentlige
umiddelbart finansieret 5,2 mia. kr. via fradragsretten svarende til en gennemsnitlig
skatterabat pd 60%. Den maksimale opsparingsfremmende effekt af KP-indskuddene i
1988 anslas derfor til 3,4 mia. kr. Hejst 1 mia. kr. vurderes at vere udtryk for opspa-
ringsfremme, jf. tabel 2.

Den traditionelle og snzvert rationelt baserede skonomiske analyse forer i bedste
fald til en opsparingseffekt pa godt 400 mio. kr. svarende til det frivillige indskud for
gruppen med en bruttolikviditet pd transaktionsniveau.

Hertil skal legges de indskud, der via selvkontrolargumentet kan tenkes opspa-
ringsfremmende. Et overkantsken er summen af de lige store ménedlige indskud pd
godt 400 mio. kr. efter skat (en fjerdedel er indskudt af husstande med en bruttolikvi-
ditet pa mindst 100.000 kr.)

Med risiko for overvurdering af KP-ordningens opsparingsfremmende effekt be-
tragtes indskud pd yderligere 200 mio. kr. som opsparingsstimulerende, nemlig »skae-
ve« indskud (hverken lige ménedlige indskud eller maksimalt arligt indskud) foretaget
af personer pi hejst 54 ar med en likviditet pa 30.000 — 100.000 kr.

Anvendelsen af KP-ordningen til skattearbitrage har siledes et omfang pa 2,4 mia.
kr. efter skat. De 400 mio. kr. er kollektive indskud, der mé antages omallokeret til an-
dre skatiebegunstigede ordninger ved KP-ordningens bortfald. Restbelebet pi 2 mia.
kr. kan i det store og hele henferes til husstande med mindst eet maksimalt KP-ind-
skud, hvor KP-ordningen ikke pavirker det marginale afkast af meropsparing, og hvor
der derfor heller ikke kan argumenteres for nogen opsparingsfremmende effekt.

Med andre ord er det blot 1 mia. kr. af det samlede efter-skat indskud pa 3,4 mia. kr.,
som repraesenterer opsparingsfremme. Staten har ydet et subsidium pa 1,8 mia. kr. for
at opnd en opsparingsfremmende effekt pa 1 ma. kr., hvis subsidiet som forenkling
opgeres til veerdien af forskellen imellem marginalskatten og udbetalingsafgiften pa
40%. Kun 500 mio. kr. tilfalder meropsparere, medens hele 1,3 mia. kr. spildes pd
skattearbitragerer.

7. Konklusion

Vurderingen af kapitalpensionsordningen (herefler KP) er klar. Der er svage teoreti-
ske argumenter for en opsparingsfremmende effekt af frivillige skattebegunstigede
pensionsordninger, der er valgt en meget uhensigtsmassig udformning med en ekono-
misk uforklarlig incitamentstruktur, som ydermere ferer til betydelige informations-
omkostninger, og de empiriske studier understetter de teoretiske betragtninger. KP-
ordningen ber afskaffes eller reformeres med inspiration fra den amerikanske »Indivi-
dual Retirement Account«,
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Fuld gennemskuelighed ber vare et minimumskrav, og det kreever bide en enkel
subsidiestruktur og velgennemarbejdet information.

Gennembruddet for KP-ordningen er sket i lobet af det sidste &rti. Antallet af ind-
skydere var 350.000 i 1986 men over 1 mio. i 1994. Det arlige indskud er i samme pe-
riode vokset fra 4,7 mia. kr. til 17,0 mia. kr., og de samlede KP-indestiender er aget fra
60 mia. kr. til 160 mia. kr. Denne udvikling er bemarkelsesverdig, fordi en reekke til-
tag labende har forringet KP-ordningens fordelagtighed over de sidste 15 ar.

Der er nappe tvivl om, at det var mest fordelagtigt at indskyde i slutningen af
1970’erne pga. skattefriheden for det lebende kapitalafkast og som felge af en hej
skatterabat for indskud (indtil 73%) kombineret med en udbetalingsafgift pa blot 25%.
Siden da er skatterabatten af indskud s@nket fra 73% til 64%, udbetalingsafgiften er
havet fra 25% til 40%, det lebende afkast er blevet realrenteafgiftspligtigt, og endelig
er afkastet af den alternative »frie placering« sget som falge af den @ndrede kapitalaf-
kastbeskatning.

En forenklet subsidiestruktur bar fjerne de mest dbenlyse muligheder for skattearbi-
trage. Det foreslas 1) at ophazve muligheden for indskud for de mindst 55 arige og 2) at
ophave kravet om fuldsteendig ophavelse blandt de mindst 60 drige som betingelse
for 40% afeift. Der er neppe grund til at formode nogen stor opsparingsfremmende
cffekt blandt de midaldrende.

Den bedste losning er fuldstendig ophavelse. Med de svage argumenter for KP-
ordningens opsparingsfremmende effekt, med den betydelige konsistens imellem teo-
ri og sdvel dansk som amerikansk empiri, og med tanke pé det offentliges, udbydernes
og husholdningernes betydelige ressourceforbrug 1 forbindelse med ordningen, ma
man undres over tankens ringe gennemslagskraft. Naturligvis kan der rettes indven-
dinger imod de prasenterede rzsonnementer og empiriske analyser. Herudover er den
mest iejnefaldende forklaring ikke manglende forstielse for ideen, men derimod staer-
ke interesser i videreforelse kombineret med for snavre betragtninger om den privat-
okonomiske fordelagtighed.

Fra en del akterer kan man ikke med nogen som helst rimelighed forvente en sym-
patisk indstilling overfor ophavelse.

Det galder forsikringsselskaber og pengeinstitutter, for hvem det mé anses for helt
naturligt og legitimt at varetage de indtjeningsmaessige interesser, der er forbundet
med forvaltningen af de foregede pensionskapitaler. Det geelder ogsé skatte- og pen-
sionsradgivere, som med mere og mere komplekse regler daekker stadigt sterre infor-
mationsbehov. Det galder endelig personkredsen med de hejeste effektive marginal-
skatter.

Herudover er der givetvis mange skatteydere, som fejlagtigt tillegger sig selv en
privatekonomisk fordel af KP-ordningen. Det er nappe irrelevant at drage en parallel
til debatten om lejeveerdi af egen bolig og til diskussionerne om adferdsregulerende
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brugerbetaling. For den enkelte bibliotekskunde, den enkelte ejerboligindchaver og
den enkelte KP-indskyder er det indlysende, at der som udgangspunkt lides et tab ved
wstramning« af reglerne. Denne indledende beregning er blot mindre interessant end
sammenligningen til gennemsnitsdanskeren, som jo netop er det vasentlige for den
enkelte husstands nettoeffekt af brugerbetalingen pa biblioteket, af en forhajet leje-
vacrdi og af KP-ordningens ophaevelse.

Med denne interessekonstellation kraever de nedvendige justeringer af KP-ordnin-
gen en lang tilpasningsperiode. Tilpasningen begyndte i 1980 med foregelsen af udbe-
talingsafgiften fra 25% til 40%. Indferelsen af realrenteafgiften med virkning fra 1984
fiernede det betydelige subsidium, som der 14 1 skattefritagelsen for det lebende af-
kast. Skattereformen af 1986 beskar fordelen af hver indskudt krone for lav- og mid-
delindkomster uden gaeld, som ma anses for KP-ordningens malgruppe. Endelig inde-
berer skattereformen af 1993, som vil vaere fuldt gennemfort i 1998, en sa markant
senkning af marginalskatterne, at entregevinsten ved KP-ordningen stort set er for-
svundet for lav- og middelindkomster i 1998. Ved artusindskiftet bliver KP-ordningen
sikkert afskaftet, for da er den kun til betydelig fordel for den klare minoritet i hojind-

komstgruppen.
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