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l. I ndl edni ng.

Mnisteren for skatter og afgifter besluttede den
13. juni 1986, at der skulle nedsadtes et udvalg til at
se nanere pa virkningerne af satsberegningen i real-
renteaf gi ft sl oven.

Udval get fik fgl gende komm ssorium

"Real renteafgi ftssatsen fastsaates for hvert af-
giftsar efter lov omen realrenteafgift af visse pensi-
onskapitaler mv.

Afgiften er opbygget somen real afgift pa afkastet
af pensionsopsparing. Det er alene det renteafkast, der
l'igger ud over kapitalens vardiforringelse som fgl ge af
inflationen forhgjet nmed en afgiftsfri realrente pa 3%
pct., der pal amges en afgift.

Afgi ftssatsen beregnes ved at trakke inflationen
forhgjet med 3% pct. fra den rente, der opnas i livsfor-
si krings- og pensionsopsparingssektoren som hel hed.

Af kastet og inflationen skennes for 1987 og 1988 at
ville ligge pad et sadant niveau, at afgiftssatsen for de
nante ar vil overstige den gennensnitlige skattesats
for kapital af kast under skatterefornen.

P& baggrund af disse udsigter har skattem nisteren
efter drgftelse nmed finansmnisteren besluttet, at der
skal nedsattes et udvalg nmed den opgave at vurdere virk-
ningerne af at bibeholde den nuvarende satshberegning
sant frenkomme med alternative | @gsningsnodeller.

Udval gets vurdering skal onfatte bade de umi ddel -
bare og nere | angsigtede virkninger, herunder konsekven-
serne for den frentidi ge pensi onsopspari ng.

Under alternative |gsningsnodeller bgr indgd en
overvej el se af nuligheden for at indsaate et |oft over
af gi ft ssatsen sant nuligheden for at indfgre en ordning,
hvorefter afgiften udskydes. Udval get kan ogsa overveje
andre | gsni ngsnodel | er.

Udval gets fornmandsskab og sekretariat varetages af
skat t edepartenentet.

Udval get sanmmensadtes af reprasentanter fra skatte-
departenmentet, budgetdepartenentet, det gkonom ske sekre-
tariat, national banken, industrimnisteriet og forsik-
ringstilsynet".
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Udval get fik fal gende sanmensat ni ng:

Kont or chef Hanne Sggaard Hansen, (fornand)
Skat t edepart enent et .

Kont or chef Torsten Gersfelt,
Danmar ks Nat i onal bank.

Ful dreggt i g Per Bach Jgr gensen,
Skat t edepart enent et .

Kont orchef Karin Kristensen,
Budget depart enent et .

Konsul ent Steen Kristiansson,
Forsi kringstilsynet (reprasenterer ogsa industri-
m nisteriet).

Ful dregtig M kael Trier.
Det gkonom ske sekretari at.

Sekretari at.
Ful dreggtig Margrete Kiil
Skat t edepart enent et .

Endvi dere har fuldnemtig O aus Bl endstrup, budget-
departementet, chefaktuar O e Haugaard, forsikringstil-
synet, sekretad Troels Horn, skattedepartenmentet, fuld-
nmegtig Finn Lauritzen, budgetdepartenmentet, fuldmegtig
Morten Pedersen, skattedepartenentet, kontorchef Flem
mng Petersen, skattedepartenmentet og konsulent Poul
Aar ge, forsikringstilsynet bistaet udval get.

Udval get har afholdt 8 mader.
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1. Sanmmenfatning og konkl usi on.

1. Real renteafgiften blev indfert fra 1984 med henblik
pa at opna en sanfundsgkononi sk hol dbar bal ance nellem
pensi onshidrag og pensionsdakning. Afgiften hviler pa

af kast af pensionsopsparing placereit i traditionelle
obligationer mv., nens afkast af indeksobligationer og
aktier samt - i et vist onfang - fast ejendomer afgifts-
frit. |Ifglge overgangsreglerne friholdes en andel af

af kastet, der afspejler opsparing foretaget inden udgan-
gen af 1982.

For traditionelle obligationer myv. inddrages urea-
i serede kursgevinster (eller -tab) gradvist i afgifts-
grundl aget i takt nmed forkortelsen af restlgbetiden (sa-
kal dt matemati sk kursregulering), hvorved der opnas et
tilnemet udtryk for den effektive rente af de investe-
rede midler. Kursgevinster og -tab, som realiseres ved
salg af vardipapirer, indgar i afgiftsgrundl aget via en
sal do, hvorfra 20 pct. overfgres hvert ar.

Af gi ft sgrundl aget er sal edes opgjort ud fra noni na-
listiske principper, det vil sige uden hensyn til in-
flationen. Det reale ved afgiften frenkommer i bereg-
ningen af afgiftssatsen. Satsen bereignes ud fra en af-
kastprocent og en prisstigningstakt saledes, at der &b-
nes nmulighed for en realrente efter afgift pd 3% pct. i

gennensnit santidig med, at incitamentet til at inve-
stere bedst muligt bevares.
Af kast procenten til brug for satsen bestemmes ud

fra den effektive rente, de store afgiftspligtige insti-
tutioners obligationsbehol dni nger faktisk er blevet pla-

ceret til. Mrkedsrenten for perioden januar-juli det
seneste ar vejes ind nmed vamten 1/10 for at tage hensyn
til ny- og genplaceringer, som ikke frengar af de ved

af gi ft ssat sens beregning foreliggende regnskaber. Pris-
stigningstakten angiver gennensnittet af stigningstak-
terne i nettoprisindekset de seneste to &r.

2. Da institutionernes obligationsbehol dni nger er op-
bygget over en lamgere arrakke og for en vasentlig an-
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del s vedkonmende stammer fra hgj renteperioden forud for
afgiftens indferel se, afspejler afkastprocenten til dels
det tidligere hgje renteniveau, nens prisstigningstakten
er mere & jour. Efter det kraftige parallelle fald i
rente og inflation vil der saledes i nogle ar forekomme

relativt hgje afgiftssatser. | 1984 og 1985 var real ren-
teafgi ftssatsen ca. 40,5 pct. , og den steg til ca. 44
pct. i 1986. For 1987 ventes en sats pa godt 56 pct., og

de nanest fglgende & kan satsen overstige 60 pct.,
forudsat inflationen holdes nede. Herefter vil satsen
begynde at falde igen, jfr. ogsd figur | i bilaget.

Provenuet af realrenteafgiften er staxkt voksende
isee som fglge af overgangsordni ngens aftagende betyd-

ning. | 1984 og 1985 udgjorde provenuet henholdsvis 5
4 ma. kr. og 8 /4 mia. kr., og i 1986 ventes et
provenu pa 11 1/2 mia. kr. | finanslovforslaget for 1987

ansl &s provenuet til 17 1/2 ma. kr. ved en afgiftssats
pa ca. 56 pct. Af provenuet hidrgrer ca. 1/5 fra Den
soci al e Pensi onsf ond.

3. Den skitserede udvikling i afgiftssatsen er for sa
vidt i overensstemel se ned realrenteafgiftens intentio-
ner om det |angsigtede afkast af pensionsmdler, idet
den gennensnitlige pensionsopsparing set over et lidt
| angere tidsperspektiv ikke bliver beskattet hardere end
tilsigtet.

De forventede hgje afgiftssatser vil imdlertid i
en periode skabe saxlige problener for nystartede indi-
viduel |l e pengeinstitutordninger og eventuelle nyopret-
tede pensionskasser eller 1ivsforsikringssel skaber, der
i kke har haft mulighed for at placere til den hgjere
rente. Derinod kan de etabl erede institutioner, som for-
del er pensionsm dl ernes afkast ifglge et solidarisk prin-
cip, efter rentefald tilbyde ogsd nye kunder en forrent-
ning, som afspejler den hgjere rente opndet af tidligere
pl acerede midler, i et onfang afhangigt af tilgangens
storrelse i forhold til bestanden. 1 en situation, hvor
mar kedsrenten oversteg institutionernes behol dningsren-
te, ville konkurrenceforhol det vare det onvendte.
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Det skal understreges, at nystartede ordni nger ved
at placere i de afgiftsfrie |Sindeksobligationer p.t.
opnar en sikker realrente pa henved 4 pct. Hvis realren-
teafgi ftssatsen stiger som anfert, mi der inidlertid
paregnes et vist pres pa de afgiftsfrie placeringsnulig-
heder i indeksobligationer og aktier, sa& afkastet af
i ndeksobl i gati oner kan blive vasentlig lavere (med be-
sparel ser for statens rentebidrag til det stgttede byg-
geri som fglge), og keb af udenl andske aktier kan antage
et stgrre onfang pa baggrund af det danske aktienarkeds
begr ansede dybde.

Endvi dere kan der investeres afgiftsfrit i investe-
ri ngsbevi ser i akkumul erende investeringsforeni nger. Af-
kastet af fornmuen i sadanne foreninger beskattes nmed 50
pct. sel skabsskat. For individuelle ordninger og livsfor-
si kri ngssel skaber og pensionskasser uden navneverdigt
overgangsfradrag er der en naxliggende risiko for, at
placering i videst nuligt onfang foretages i sadanne
i nvesteringsbeviser ved afgiftssatser, der overstiger
sel skabsskattesat sen. Det betyder, at afgiften pa obliga-
tioner, pantebreve mv. kan nedbringes til sel skabsskatte-
satsen (de 50 pct.) ved at placere i afgiftspligtige
vax di papi rer via en akkunul erende investeringsforening.

4. Under skattereformen samkes skattesatsen for kapi-
tal af kast fra 1987 til onkring 50 pct. , dog 56 pct. ,
sa&fremt summen af personlig indkonst og positiv nettoka-
pi tal i ndkonst overstiger 130.000 kr. (for amtepar 260.000
kr.), og med betydelige variationer nmellem de enkelte
kommuner. For en vasentlig gruppe skatteydere sker der
sél edes en |lenpel se i beskatningen af afkastet af person-
lig opsparing, som typisk vil have en nere likvid form
end den institutionelle opsparing. Md den givne tids-
frist har udval get ikke haft nulighed for at foretage en
dyber egdende analyse af sanspillet nellem realrenteaf-
gift og skattereform og konsekvenserne heraf for opspa-
ringens starrelse og placering. Erfaringsgrundl aget for
en saddan analyse er i gvrigt spinkelt.

Det er usikkert, hvordan den saral ede opsparing vil
reagere pd hgje realrenteafgiftssatser. For s& vidt an-
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gar opsparingens placering, vil der vere et incitanent
til at omagge pensionsopsparing til personlig, nmere
likvid formi ar, hvor realrenteafgiften klart oversti-
ger indkonstskattesatserne for kapital af kast, og onvendt
ved det nodsatte forhold nellem de to beskat ni ngsforner.

P4 en rakke onrader er nulighederne for en sadan

om agning dog ret begramsede. | de delvis arbejdsgiver-
fi nansi erede pensionsordni nger i |ivsforsikringssel skaber
og pensionskasser ligger opsparingsforlgbet normalt i

ganske faste ramer, og det solidariske princip virker
stabiliserende. Udtrazlen forudsatter normalt skift i
beskadtigel se og er desuden ret kostbar. Sa&frent real-
renteafgiftssatsen opleves somurinelig hgj, kunne man
dog forestille sig, at nogle |gnnodtagergrupper ville
sgge at fa nedsat deres pensionsbidrag og nere udbetalt
som | gn.

| de individuelle pengeinstitutordninger er mobili-
teten og dermed oml agni ngsnul i ghederne betydelig starre
end i de kollektive ordninger, men pa kapital pensi onsom
radet virker loftet pa 25.000 kr. for det arlige indskud
begr amsende sammen ned det forhold, at afgiften ved ka-
pitalens udbetaling (nellem det fyldte 60. og 70. ar)
udger 40 pct. Denne afgift er saledes vasentlig |avere
end margi nal skattesatserne for personlig indkonmst, som
bestemmer fradragsvardi en af indbetalingerne.

Ved det aktuelle forhold nell em behol dni ngsrente og
mar kedsrente kan de etablerede institutioner ned solida-
ri sk afkastberegning tilbyde nye kunder en relativt hgj
forrentning efter realrenteafgift, idet de opnar del i
af kastet af nidler opsparet for deres indtrasen; f.eks.
andrager bonusrenten efter realrenteafgift typisk om
kring 10 pct. i 1986. Pengeinstitutterne ma i vidt om
fang henvise nye kunder til at placere i afgiftsfrie
i ndeksobl i gati oner, aktier og investeringsheviser.

Hoj e realrenteafgiftssatser kan gere det vanskeli-
gere at tilskynde til en forggel se af pensionsopsparin-

gen. Safrent den sani ede opsparing gnskes sat i vejret
ved snarlig etablering af supplerende pensionsordni nger
for grupper, somhidtil ikke eller kun i beskedent om

fang har haft sadanne ordninger (bortset fra ATP og LD),
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kan det virke hamende pa etableringen af nye pensions-
kasser, hvis den aktuelle realrenteafgiftssats vasentlig
overstiger skattesatserne for personligt kapital afkast.

Alt i alt md sd hgje realrenteafgiftssatser antages
at f& en negativ indflydelse pa den langfristede pensi-
onsopsparing i bunden form nmed risiko for reduktion af
den sani ede private opsparing.

5. Udval gets konklusion er, at et |oft over realrente-
af gi ftssat sen forekommer hensigtsnessigt, hvis man ikke
vil risikere en negativ reaktion i pensionsopsparingen.

Et loft vil vere letforstdeligt og enkelt at ad-
m nistrere, og under skattereformen forekomrer det nax-
liggende at sadte et loft over afgiftssatsen til 50 pct.
eller 56 pct. eller i intervallet derinmellem

Et loft p&d 50 pct. vil indebaxe en klarere tilskyn-
delse til at foretage pensionsopsparing i |langfristet
bunden form og vil i @vrigt harnonere med skattesatsen
for sel skaber (herunder akkunul erende investeringsfore-
ni nger) og fonde sant virksonmhedsskatteordni ngen.

For at sea#te loftet til 56 pct. kan - foruden prove-
nuhensyn - tale det forhold, at pensionsopsparing i en
rakke henseender begunstiges skattenmsssigt. Dette gad der
f.eks., hvis marginal beskatningen er hgjere ved indbe-
talingen end ved udbetalingen, hvilket klart er til-
fatdet ved 40 pct. afgiften pd udbetaling af kapital-
pensi on.

Det md tages i betragtning ved vurderingen af et
loft over afgiftssatsen, at der kun beregnes negativ
afgift til nodregning i senere ars positive realrenteaf-
gift i tilfedde af negativ realrentes (d.v.s. hvis pris-
stigni ngstakten overstiger afkastprocenten), nen ikke
ved en realrente i intervallet nellem O og 3% pct. Pen-
si onsopsparerne barer saledes i forvejen en risiko for,
at den disponible realrente kan blive lavere end 3% pct.
Det kan derfor ikke anbefales at konmbinere et l|oft ned
en bund under afgiftssatsen, somville indebse, at der
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altid skulle betales en vis realrenteafgift uanset real -
f orrent ni ngen.

Der kan efter wudvalgets opfattelse vare anledning
til at forlange den referenceperiode, over hvilken pris-
stigni ngstakten opgeres til brug for afgiftssatsberegnin-
gen, fra de gaddende 2 ar til 3 eller 4 ar. Herved vil
man opna en hgjere grad af konsistens nellem prisstig-
ni ngst akten og afkastprocenten, som afspejler institu-
ti onernes behol dni ngsrente, og afgiftssatsen vil udvikle
sig mere stabilt. Hvis der bortses fra et eventuelt |oft,
skgnnes afgiftssatsen for 1987 at blive sanket til ca.
50 pct. ved 3-arig inflationsreference og til godt 45
pct. ved 4-arig reference, nens den lave 1986-prisstig-
ningstakt til gengadd i sa& fald vil pavirke afgiftssat-
sen i langere tid frenover.

Provenuvi rkningerne af de nante amdringsforslag
sgges bel yst under pkt. 7 nedenfor.

6. Det provenutab, somvil vese forbundet med et |oft
over afgiftssatsen, kan tamkes indhentet ved en udsky-
del se af den manglende afgift til senere ar, hvor der
bliver "plads" under loftet. En generel udskydel sesord-
ni ng, hvor afgiftssatsen udjaynes over tiden, vil imd-
lertid indebaxe en noget vilkarlig onfordeling nellem
forskellige argange af pensionsopsparere i forhold til

den tilsigtede realrente pa 3% pct. En individuel udsky-
del sesordning beregnet for den enkelte sparer ma frara-
des, da den antagelig ikke vil kunne adm nistreres.

Udval get har overvejet, om nyplaceringsrenten kunne
gives en stgrre vegt end 1/10 ved beregni ngen af afkast-
procenten til brug for afgiftssatsen. Beregningseksenp-
ler viser imdlertid, at dette ikke ville andre satsen
vasentligt, nmedm ndre man forhgjer vagten klart ud over,
hvad der svarer til ny- og genplaceringernes andel af
f ondsbehol dni nger ne.

Udval get anser det ikke for en farbar vej at dif-
ferentiere afgiftssatsen nellem forskellige typer pen-
sionsopsparing. Som anfgrt ovenfor vedrgrer problemnerne
for nystartede ordni nger ikke kun pengeinstitutsektoren,
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men ogsad eventuelle nyoprettede pensionskasser og |ivs-
forsikringssel skaber. Mange pengeinstitutkunder har op-

bygget kapital pensi onsdepoter i hgjrenteperioden |igesom
institutionerne. Afkastprocenten i den gad dende satsbe-
regning afspejler udviklingen i pensionsmnidlernes gen-

nensnitlige afkast, og det ville vare neget vanskeli gt
at afgranse de nye mdler, someventuelt skulle beskat-
tes lenpeligere, fra de tidligere placerede mdler, som
til gengad ville blive beskattet hardere. | tilfadde af
differentierede afgiftssatser matte nman paregne forsgg
pa om agning af opsparing til den form hvor beskat nin-
gen blev lavere, eventuelt ved standsning af indbetalin-
gerne til game ordninger og oprettelse af nye. For ny-
startede ordninger synes den um ddelbare |gsning som
navnt at vaxe placering i |Sindeksobligationer sam
eventuel t akkurul erende investeringsforeninger.

| debatten har det varet nawnt sommulighed at til-

neanme realrenteafgiftens beregning til det sakaldte |a-
gerprincip, ifelge hvilket obligationer mv. hvert ar
opgeres til markedskurser bestent af det aktuelle rente-
niveau, jfr. pengeinstitutternes regnskaber. | sa fald
kunne bevagel ser i renten frenkal de betydelige svingnin-
ger bade i afgiftsgrundlaget og i afgiftssatsen, idet
af kastprocenten til brug for satsen for at vaxe konsi-

stent skulle afspejle ikke blot de um ddel bare andri nger
i renteniveauet, men ogsa de hermed forbundne kursgevin-
ster eller -tab. Afgiftsbetalingerne ville da i perioder
blive starkt varierende. For de fleste ordninger ville
en tilnarmelse til |agerprincippet i gvrigt umi ddel bart
frenrykke afgiftsgrundl aget og udhulet den gad dende over -
gangsordni ng ved inddragel se af urealiserede kursgevin-
ster. Udval get md frarade skridt i retning af beskatning
efter lagerprincippet, somville destabilisere afgiften
og ikke harmonere med pensionsopsparingens |angsigtede
kar akter.

Endelig finder udval get det ikke relevant at over-
veje en beskatning af pensionsmdlers afkast efter no-
m nalistiske principper, d.v.s. wuden hensyntagen til
inflationen. Dette ville bryde ned de pensionspolitiske
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intentioner bag den med bredt flertal vedtagne realren-
teafgift. Forhol det nellem erhvervsi ndkonst og pension
beror bl.a. pa balancen nellem rente og inflation over
nmeget |ange perioder, hvorfor beskatningen bgr forblive
baseret pa reale principper.

7. Provenunmessi g virkning af | gsni ngsnodel | erne.

| bilaget til redeggrelsen er der under alternative
ber egni ngsf orudsat ni nger opstillet sken over de prove-
nunessi ge virkninger af udval gets forskellige |gsnings-
model l er i en |angere arrakke.

Det er forbundet med neget stor usikkerhed at skgn-
ne over provenueffekten af de forskellige |@sningsnodel -
ler. Isae pa lidt lamgere sigt far beregni ngerne karak-
ter af regneeksenpler. | bilaget er der naxnere rede-
gjort for de beregni ngsnessi ge forudsat ni nger.

Afgi ftssatsen for 1987 kan dog ned ret stor sik-
kerhed bestermmes. For 1988 vil satsen hovedsagelig af-
hamge af prisudviklingen og i noget mindre grad af ren-
teni veauet. Mednindre der sker kraftige udsving i in-
flationstakten fremtil mdten af 1987, kan afgiftssat-
sen bestemes for 1988 indenfor relativt snayre ramer.

Med de benyttede forudsatninger skgnnes afgifts-
satsen og provenuet ved uandret lovgivning i 1987 og
1988 at blive:

Gt dende regler

Provenu af
Afgiftssats real renteafgift
pct. m a. kr.
1986 44,1 11i
1987( Fi nansl ovskgn) ca. 56 17i
1988"Y ca. 59 ca. 22
19882 ca. 66 ca. 24

1) 4% prisstigning fra 1. halvar 1986 til 1. halvar 1987.
2) 2% prisstigning fra 1. halvar 1986 til 1. halvar 1987.



15

| skegnnene indgar provenuet fra Den sociale Pensi-
onsfond med ca. 20% for 1987 og 1988. Nettoeffekten pa
statsfinanserne vil derfor vaxre ca. 80% af de viste
tal.

| 1987 skgnnes det sam ede afkast for de real rente-
afgiftspligtige opsparingsordni nger at blive af starrel-
sesordenen 55 nmia.kr. Som fglge af overgangsordni ngen
skal der kun betales afgift af en andel pd ca. 56% af
det saml ede afkast. Denne andel vokser i de kommende

Q

ar .

De skgnnede provenuvirkninger for 1987 og 1988 af
udval gets | @sningsnodeller ned |oft over afgiftssatsen
og forlanget referenceperiode for beregningen af pris-
stigningstakten er vist nedenfor. | de &r, hvor |oftet
har vi rkni ng, vi l der vaae mulighed for en
real forrentning efter afgift, der overstiger 3% pet.

Provenutab i forhold til ge dende regler

2ars 3ars 4 ars
prisstigiingstakt prisstigningstakt prisstigningstekt
Ulan Uden
left loft loft loft loft
50% 56% 50% 56% 50% 56%
nria.kr.

1987 2,0 0,1 19 2,0 19 3,3 3,3 3,3
19881) 3,2-5,6 1,1-3,5 2,1-30 3,25,6 2,1-34 3,85,0 3,85,5 3,85,0

1) Der er forudsat en vakst i rettorisindekset panellam 2 og 4% fra
1. halvér 1986 til 1. halvar 1987 og en rnyplacerirgsrente fac 7 rtanedars
perioden i 1987 pd 10-12%. De mindste provenutab fia: 1988 frenkonmer ved
en prisstigningstakt pa 4% og de starste ved en prisstkjningstskt pa 2%.
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Det md benex kes, at pa lamgere sigt bliver prove-
nueffekten ikke helt sa negativ som den sinple sum af
det mistede provenu i de ar, hvor loftet kommer i anven-
del se. Det skyldes, at en stor del af afkastet af den
sparede afgift senere kommer til at indgd i afgiftgrund-
| aget og derved underl| agges realrenteafgift.

Med bi behol del se af den ged dende 2-ars reference-
periode for prisstigningstakten kan provenutabet ved et
loft p4 50% ansl&s til ca. 2,0 mia.kr. for 1987, hvori-
mod et loft pd 56% kun vil samke provenuet ned ca. 100
mll.kr. i 1987. For 1988 vil provenutabene vaze betyde-
lig sterre savel ved et loft pa 50% som 56% Begge sat
lofter vil vere effektive badde i 1987 og i 1988.

En forlangel se af referenceperioden for beregni ngen
af den prisstigningstakt, der indgar i satsberegningen,
til 3 eller 4 & betyder, at afgiftssatsen for 1987 og
1988 bliver noget l|avere end efter gad dende regler, da
de hgjere inflationstakter for 1983 og 1984 konmer til
at indgad i satsberegningen.

Ved forlangel se af referenceperioden til 3 & kom
bineret nmed et loft over afgiftssatsen pa 50% anslas
provenutabet til ca. 2,0 mia.kr. for 1987. Afgiftssatsen
med en 3 &rs referenceperiode og uden loft over satsen
vil ligge neget ted pa 50% i 1987.

For 1988 bliver der tale omet provenutab pd m ndst
et par mia.kr. ved andring til en 3-arig referenceperiode
for prisstigningstakten. Uden loft vil satsen da |igge
pd 53-57 pct. i 1988.

Forl amngel se af referenceperioden til 4 ar vil ned-

fore provenutab, der i de ferste ar er stegrre end ved
benyttelse af en 3-ars referenceperiode. Provenutabet
skgnnes til ca. 3,3 ma.kr. i 1987 og 4-5 mia.kr. i 1988.

De stgrre provenutab hamnger sammen ned, at afgiftssatsen
med en 4 ars referenceperiode for beregningen af pris-
stigni ngstakten skegnnes at ville konme ned pa godt 45% i
1987 og pa 49-52% i 1988, hvis der bortses fra et loft.
Det n& pointeres, at en forlamgelse af reference-
perioden for beregningen af prisstigningstakten til 3
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eller 4 a ikke pd |angere sigt behesver at have nogen
negativ provenunessig effekt, idet det mstede provenu
for 1987 og 1988 kan blive nodsvaret af stgrre afgifts-
betalinger de fglgende ar malt i forhold til de gad dende
regler. Det hamger sammen nmed, at en eventuel stigning i
inflationstakten i forhold til det nuvagende |ave niveau
vil sld& langsommere igennem pa prisstigningsprocenten,
der indgar i beregningsformen, end den nuvasende be-
regni ngsnet ode. Under disse antagel ser vil afgiftssatsen
fal de | angsommere end efter ved den gead dende beregni ngs-
nmet ode.

Somtidligere nasnt skgnnes nettoeffekten pa stats-
finanserne for 1987 og 1988 at vare ca. 80 pct. af de
anfgrte provenuandri nger.

Det benerkes endelig, at de viste andringer i real-
renteafgi ftens provenu nappe har veasentlig umi ddel bar
ef fekt pa den gkonomi ske aktivitet eller betalingsbal an-
cen.
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I1l. Det get dende regel sat.

1. Real renteafgiften af pensi onsopspari ng.
| sommeren 1983 vedtog fol ketinget lov nr. 222 af
3. juni 1983 omen realrenteafgift af visse pensionska-

pitaler. Ved loven blev et hidtil skattefrit onrade
i nddraget under afgiften. Realrenteafgift blev farste
gang betalt for indkonstaret 1984. | 1983 blev der op-

krawet en mdlertidig fornueafgift pa 2,5 pct. af pen-
si onskapitalerne pr. 31. decenber 1982.

Afgiften palamges afkast af al pensionsopsparing.
De afgiftspligtige er de institutioner mv., der forval-
ter pensionsmdl erne og de individuelle pensionsopspare-
re i pengeinstitutterne. Det vil sige I|ivsforsikrings-
sel skaber og pensionskasser her i |andet, statsanstalten
for livsforsikring, pensionsfonde, Den sociale Pensions-
fond, Arbejdsmarkedets Tillagspension (ATP), Legnnodta-
gernes Dyrtidsfond (LD), sant hjad pe-, understgttel ses-
og kapital pensi onsfonde. For de individuelle ordninger i
pengeinstitutterne drejer det sig om kapital pensi onskon-
ti, de nye rateopsparingsordninger, selvpensionering,
pensi onskonti efter pensionsbeskatni ngsl ovens 8§ 42 (md-
lertidig konto for pensionsopsparing) og indekskontrak-
ter.

Afgiften beregnes af alt fornueafkast, der ikke er
undtaget fra afgiften. Afgiftsgrundl aget bestar af hele
det nomnelt opgjorte renteafkast inklusiv urealiserede
andringer af kursveedien som folge af forkortelse af
restl gbetiden (matenatisk kursregulering). Det reale
element i afgiften er indbygget i beregningen af afgifts-
sat sen.

| afgiftsgrundl aget indgar afkast af kontante bank-
i ndest dender, traditionelle obligationer, pantebreve og
andre fordringer. Endvidere er afkast af fast ejendom
medt aget under afgiften, nar ejendonmen er anskaffet
efter 12. nmarts 1986. Der er dog under visse betingel ser
mul i ghed for at anskaffe nyopfaerte erhvervsejendome og
byf or nyel sesej endorme uden afgift, nar arets anskaffel-
ser ikke overstiger bestente kvoter.
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Undt aget fra afgiften er afkast af indeksobligatio-
ner, aktier, anparter og andel sbeviser sant investerings-
bevi ser i akkurul erende investeringsforeninger og bevi-
ser i wudl oddende investeringsforeninger, der udel ukkende
investerer i afgiftsfrie aktiver. Det betyder, at alt
af kast af disse vardipapirer holdes uden for afgifts-
grundl aget .

Ved opgerel sen af afgiftsgrundl aget tages der et
sa&ligt hensyn til pensionsopsparing, der er foretaget
far 1. januar 1983. Dette sker ved, at den del af af-
gi ftsgrundl aget, der svarer til forholdet nellem ordnin-
gens vagdi den 31. decenber 1982 og ordni ngens vadi ved
udgangen af afgiftsaret, fritages for afgift.

Afgi ften beregnes somen procentdel af den afgifts-
pligtige del af afgiftsgrundl aget. Afgiftssatsen bereg-
nes hvert &ar inden begyndel sen af det afgiftsar, den
skal gad de for.

Der er tale om en real renteafgift, hvilket vil
sige, at alene afkastet ud over kapitalens vadiforrin-
gel se som fglge af inflationen er inddraget under afgif-
ten. Der gives herudover pensionsopsparerne mnulighed for
at opnd et afgiftsfrit afkast pad 3% pct. Beregningen af
af gi ft ssatsen er baseret pa gennensnit for pensionsop-
sparingssekt pren som hel hed. Herved opnds det, at alle
afgiftspligtige betaler afgift ned én og samme sats af den
afgiftspligtige del af det nominelt opgjorte afgifts-
grundl ag. For den enkelte afgiftspligtige beregnes af-
giften sl edes som en saavanlig nom nel skat.

Af gi ft ssat sen beregnes pa baggrund af to variable:
Af kast procenten og prisstigningsprocenten. Afkastprocen-
ten er et udtryk for det afkast, der opnds af pensions-
kapitalerne i gennensnit. Prisstigningsprocenten er et
udtryk for den verdiforringel se, pensionsopsparingen er
udsat for pa grund af inflationen.

Afgi ftssatsen beregnes ved fra afkastprocenten at
trakke prisstigningsprocenten ned tillag af 3i procent-
points. Herved frenkomer en procentsats, der viser,
hvor neget afkastet overstiger en realforrentning pa 3%
pct.
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Det er dette overskydende afkast, der bliver ind-
draget ved hjadp af afgiften. Det sker ved, at den nawn-
te procentsats sagtes i forhold til afkastprocenten, og
den sél edes frenkomme procent anvendes som afgiftssats.

Den prexzise fastsadtelse af afgiftssatsen sker ef-
ter foal gende formel:

tm I =+ 1,03p =+ 3,5
r

x 0,99x 100pct.

t = afgiftssatsen (pct.)
r = af kast procenten
p = prisstigningsprocenten (p.a.)

3,5 = den afgiftsfrie realrente (pct. p.a.)

Ted l eren viser, hvor neget afkastprocenten oversti-
ger prisstigningstakten ned tillag af 3,5 procentpoints.

Ved at gange prisstigningstakten med 1,035 (dvs.
forhgje den ned 3,5 pct.) opnadr man, at den afgiftsfrie
realrente bliver opgjort i prisniveauet ved afgiftsarets
udgang.

Ved beregningen af den endelige afgiftssats skal
br gken ganges nmed 0,99. Dette er en skematisk redukti-
onsfaktor, som nedsatter afgiftssatsen ned 1 pct. Denne
nedsadtel se svarer til, at der indrgmes et fradrag pad 1
pct. af afkastet. Dette fradrag gives som en skenatisk
kompensation for, at der ved opgerel sen af afgiftsgrund-
| aget ikke tages hensyn til udgifter vedrgrende fornue-
forval t ni ng.

Af kast procenten beregnes for hvert afgiftsar. Som
navnt skal afgiftssatsen vage beregnet inden starten af
det pagad dende afgiftsar. Afkastprocenten ma derfor fast-
sattes pa basis af oplysninger for en periode, der Iig-
ger forud for afgiftsaret. Afkastprocenten beregnes pa
basis af den gennensnitlige effektive rente af pensions-
opsparingsi nstitutionernes obligationsbehol dni nger (gen-
nensnitsrenten eller behol dningsrenten) og under hensyn
til den rente, sominstitutionerne kan opna ved nye pl a-
ceringer (nyplaceringsrenten).
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Af kast procenten opggres saledes ved en samenvej -
ning af to gennensnitsrenter:

a) den gennenmsnitlige effektive rente af institutio-
nernes obligationsbehol dninger et ar feor afgifts-
arets begyndelse, (i det fglgende benavnt behol d-
ni ngsrenten) og

b) den gennemsnitlige effektive obligationsrente (mar-
kedsrente) i de syv fgrste mineder af aret inden
afgiftsaret (i det fglgende bensnt nyplacerings-
renten).

Arets nyplaceringsrente skgnnes at pavirke det sam
| ede procentuelle afkast med vegten 0,1. Behol dni ngsren-
te og nyplaceringsrente sammenvejes derfor med vagtene
0,9 og 0,1. Ved denne sammenvejning far man sal edes et
tilnsgnmet udtryk for den procentsats, hvormed pensions-
opsparingen som helhed er blevet forrentet i aret forud
for afgiftsaret. For at tage hensyn til udgifterne til
kurtage ved kgb af obligationer nedsates den samenve-
jede rente ned 0,03 procentpoints. Den procentsats, der
er fremkommet herefter, anvendes som afkastprocent ved
ber egni ngen af afgiftssatsen.

Den gennensnitlige effektive rente af institutio-
nernes obligationsbehol dninger (behol dningsrenten ) be-
regnes pa basis af oplysninger fra de stgrste institu-
tioner. Det betyder, at den gennemsnitlige effektive

rente af beholdningerne i firmapensionskasserne, i de
individuell e pensionsordninger i pengeinstitutterne, i
kapi tal pensi onsfonde mv. og i Den sociale Pensionsfond
i kke indgar i satsberegningen.

For den enkelte obligationsserie (fondskode) op-
gores den effektive rente pa grundlag af anskaffelses-
kursen. For et givet veaxdipapir forbliver renten uan-
dret, saleange papiret ejes af pensionssektoren. Den sam
| ede afkastprocent afspejler saledes renteforholdene i
hel e den periode, hvor pensionskapitalen er blevet op-
bygget. Afkastprocenten vil derfor wudvikle sig javnt,
selv om der kommer relativt store udsving i nyplacerings-
renten.
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Den gennensnitlige effektive obligationsrente (ny-
pl aceri ngsrenten) beregnes som et sinpelt gennensnit af
de af Kgbenhavns Fondsbgrs dagligt opgjorte effektive
renter af obligationer med en restlgbetid pa over 5 ar.

Pri sstigni ngsprocenten beregnes som et gennensnit
af de A&rlige procentvise prisstigningstakter opgjort
over en to-arig periode, der ligger forud for afgifts-
aret. Beregningen foretages pa grundlag af det ménedlige
nettoprisindeks. Da prisstigningsprocenten skal bruges
inden afgiftsarets begyndel se, nedtages kun prisudvik-
lingen fremtil et halvt & fgr afgiftsarets start. Ved
at anvende gennensnittet af 2 &ars prisstigninger frem
for et enkelt &rs prisstigning opnds en vis udjavning af
udvi kl i ngen i prisstigningsprocenten, der igen bevirker,
at udsvingene i afgiftssatsen reduceres.

I ar, hvor prisstigningsprocenten overstiger den
beregnede af kastprocent, det vil sige ar, hvor det be-
regnede real afkast for afgift bliver negativt, beregnes
en negativ afgift. Denne afgift kan overfgres og nodreg-
nes i realrenteafgiften for de nexmest fgl gende fem af -
giftsar.

Beregningen af afgiftssatsen er altsd baseret pa
den real e rente, som pensionsopsparingen i gennensnit er

pl aceret til. | &r, hvor det reale afkast for afgift for
sekt oren som hel hed i kke overstiger 3% pct., betal es der
ingen afgift. | &r, hvor det reale afkast for afgift

overstiger 3i pct., vil afgiften beskare det reale dis-
poni bl e afkast til 3% pct. for institutionerne og opspa-
rerne i gennensnit.

For den enkelte afgiftspligtige kan den disponible
realrente imdlertid godt afvige fra 3% pct. Hvis den
enkelte opsparers afkast overstiger "de store institu-
tioners® gennensnitlige afkast, vil den reale forrent-
ning efter afgift overstige de 3% pct. Owendt vil den

opsparer, der opnar et afkast under gennensnittet, ikke
efter afgift opnd en realforrentning pa 3% pct.
Pa denne nAde bevares incitanmentet til at placere

pensi onsopspari ngen sa godt som nuligt.
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I nedenstdende oversigt vises provenuet af realren-
teafgiften efter de gad dende regler.

Real renteafgi ftsprovenu 1984-1987.

Af gi ftssats Provenu
Den sociale ATP @vrige | alt
Pensi onsfond og LD afg.pl.

pct. ma. kr.
1984 40,5 1,2 0.8 3,2 52
1985 40,6 1,8 1,2 52 82
1986%) 44,1 2.5 1,6 75 11,6
19872 ca. 56 3,8 2,5 11,2 17,5

1) forel gbi ge provenusken.
2) skgn ifolge forslag til finanslov 1987.

Det bemex kes, at afgiften fra Den sociale Pensions-
fond ikke pavirker DAU-saldoen pd statsbudgettet, da
afgiften i statsregnskabet optrader badde som en udgift
(for SPF p& § 15) og somen indtagt (pd § 1, realrente-
afgift).

Ved opgerelser for den sam ede offentlige sektor,
som den defineres i nationalregnskabet, vil afgiften fra
ATP og LD endvidere ikke pavirke den offentlige sektors
budgetsal do. Dette skyldes, at ATP og LD i nationalregn-
skabet opfattes somen del af den offentlige sektor. Det
er saledes alene afgiften fra "gvrige afgiftspligtige",
der pavirker den sam ede offentlige sektors budgetsal do.

2. Den skattemessi ge behandling af pensionsopsparing.
Reglerne om den skattemessige behandling af pen-
sionsordninger findes i pensionsbeskatningsloven, jfr.

| ovbekendt gerel se nr. 436 af 25. juni 1986, o0g person-
skatteloven, jfr. lov nr. 151 af 19. marts 1986.
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Regl erne om pensi onsheskatning er andret pa vasent-
lige punkter som fglge af skattereformen. | det falgende
gennengas de andrede regler, der pd linie med den gvrige
del af skattereformen har virkning fra og med indkomst-
aret 1987.

Pensi onsordni ngerne kan opdeles i to hovedgrupper:
Ordninger med fuld fradragsret og ordninger uden fra-
dragsret.

Ordninger med fuld fradragsret kan opdeles i fal-

gende tre kategorier:

a) Pensi onsordni nger med | ghende udbetal i nger.

Ordni nger med | gbende udbetalinger har karakter af
al derspension ned udbetaling af en |gbende ydelse tid-
ligst ved det fyldte 60. ar, invalidepension, =gtefalle-
pension eller bgrnepension. Ydelserne fra disse ordnin-
ger bortfalder ved den berettigedes dgd. Som eksenpler
kan na/nes tjenestemandspensi on og Arbej dsmarkedets Til -
| egspensi on sanmt ordninger nmed | gbende udbetalinger i

pensi onskasser og forsikringssel skaber her i |andet.
I ndbetalinger til ordninger med | gbende udbetalin-
ger fragadr i pensionsopsparernes personlige indkonst.
Udbet al i nger skal medregnes i den personlige ind-
komst i udbetalingséarene.

b) Rat eor dni nger.

Rat eordni nger har karakter af kapitalforsikring
eller opsparing ned ratevis udbetaling.

En rateordning kan oprettes i et forsikringssel skab
(rateforsikring) eller i et pengeinstitut (rateopspa-
ring) . Den skal vae oprettet inden det fyldte 55. ar.

Udbet al i ngerne skal ske ratevis over et aftalt aremdl pa
m ndst 10 &r. Udbetalingerne kan tidligst begynde ved
det fyldte 60. &r eller ved ded eller invaliditet far
denne alder. Sidste rate kan senest udbetales ved det
fyldte 80. Aar.

I ndbetalinger til rateordninger fragar i pensions-

opsparernes personlige indkonst.



25

Udbet al i nger skal nedregnes i den personlige ind-
konst i udbetal i ngsarene.

c) Kapi t al pensi on.

En kapital pensionsordni ng kan oprettes i et forsik-
ringssel skab (kapitalforsikring i pensionsgjened) og i
et pengeinstitut (opsparing i pensionsgjened). Den skal
vaze oprettet inden det fyldte 60. ar. Udbetalingen sker
pd een gang pa et pad forhadnd aftalt tidspunkt, dog tid-
ligst ved det fyldte 60. ar eller invaliditet og senest
ved det fyldte 70. ar.

Der kan hgjst fradrages 25.000 kr. (reguleret) pr.
ar til denne form for opsparing. Fradraget kan ikke over-
stige den personlige indkonst.

I ndbet al i nger til kapital pensionsordni nger fragar i
pensi onsopspar ernes personlige indkonst.

Ved udbetaling skal der som hovedregel betales en
afgift pa 40 pct. af ordni ngens vazdi.

Er der tale om en pensionsordning, der er oprettet
somled i et ansatel sesforhold, skal bel gh, somarbejds-
giveren indbetaler til arbejdstagerens pensionsordning,
i kke medregnes ved opgerel sen af arbejdstagerens per-
sonlige indkonst.

Er der tale omen privattegnet ordning, er det ho-
vedreglen, at pramen eller indbetalingen kan fradrages
ved indkonst opgerel sen for det indkonstar, hvori bel gbet
forfalder til betaling (indbetales). Det falger af per-
sonskattelovens regler, at pramierne eller indbetalin-
gerne skal fragd ved opgerel sen af den personlige ind-
komst. Bidrag til pensionsordninger vil sl edes reducere
ber egni ngsgrundl aget bade for den al mindelige indkonst-
skat, 6 pct.s skatten og 12 pct.s skatten efter person-
skattel oven og vil dernmed kunne f& en skatteverdi pa op
til 68 pct. @rige ligningsmessige fradrag far efter
om agni ngen kun en skatteverdi pa ca. 50 pct.

Den forskel i skattemsssig behandling af pensions-
bi drag, der er nellem ordninger oprettet som led i et
ansadtel sesforhold og privattegnede ordninger, er alene
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af teknisk karakter, idet resultatet bliver det samre -
en lavere personlige indkonst.

Som nawnt er det hovedreglen, at indbetalinger ti
privattegnede pensionsordninger kan fradrages ved ind-
konst opgerel sen for det indkonstar, hvori de forfalder
til betaling henholdsvis bliver indbetalt. Det gadder
dog kun, hvis praare- eller bidragsperioden er pa 10 ar
eller derover. Fradragsretten for kapitalindskud og bi -
drag til ordninger med en praan ebetalingsperiode pad un-
der 10 ar skal fordeles over en periode p& 10 ar. |ndbe-
talingerne kan dog altid fradrages med indtil 25.000 kr
(reguleret) i et indkomstar, selv om fradragsperioden
herved komer under 10 A&r.

Regl erne om dette tiendedel sfradrag gad der for ind-
betalinger til pensionsordninger nmed |gbende udbetalin-
ger og rateordninger, nen ikke for indbetalinger til
kapi t al pensi onsordni nger. Det vil sige, at der kan fra-
drages arlig indbetaling til privattegnede ordni nger med
| gbende udbetalinger og rateordninger ned ialt 25.000
kr. (reguleret), selv om indbetalingsperioden er under
10 ar. Herudover kan der fradrages op til 25.000 KkKr.
arligt (reguleret) til kapital pension

O dni nger uden fradragsret er livsforsikringer, der
i kke opfylder betingelserne for at opna fuldt fradrag
for indbetalingerne, syge- og ul ykkesforsikringer, bgr-
neopspari ngs- og selvpensioneringskonti. Opsparerne kan
i kke fradrage indbetalinger til disse ordninger ved ind-
komst opger el sen. Sunudbet al i nger og rateudbetalinger fra
ordni ngerne er skattefrie, nedens |gbende udbetalinger
der bortfal der ved degd, skal nedregnes i den personlige
i ndkonst .

I ndest dendet pa pensionsordni nger er formueskatte-
frit. Fornueskatten udger i andre tilfadde 2,2 pct. af
formue ud over 1.278.700 kr. (1987-niveau).




27

IV. Problenstilling.

1. Baggrunden for nedsattel sen af udval get har veret,
at realrenteafgiftssatsen i de kommende &r vil kunne
overstige den gennensnitlige sats for kapitalindkomst-
beskat ni ng. Noget sadant vil indebage risiko for en re-
duktion af langsigtet opsparing i bunden form til pen-
sionsformdl og derned santidig risiko for en fornindskel -
se af den sanl ede private opsparing.

Hovedvagten i det fglgende er lagt pa en beskri-
vel se af forskellen i problenets onfang og natur for de
forskel lige hovedtyper af realrenteafgiftshbel agte opspa-
ringsordninger. Endvidere onmtales de salige forhold
onkring afgiftsfrie aktiver. Endelig er der i frenstil-
lingen medtaget forsgg pd en vurdering af hgje afgifts-
satsers mulige indvirkning pd opsparingen. Det falger af
bemes kni ngerne heromi kap. Il ovenfor, at sadanne vur-
deringer kun kan blive summari ske og kvalitative.

Som beskrevet i kap. |11 opgeres den af kastprocent,
der indgdr i fastsattelsen af den arlige realrenteaf-
giftssats, somet vejet gennenmsnit af den gennensnitlige
behol dni ngsrente i de store institutioner og nypl acerings-
renten. Nypl aceringsrentens vagt er 0,1 og behol dni ngsren-
tens 0,9. Beholdningsrenten i institutionerne opggres i
princi ppet som den effektive rente ved anskaffelsen af
papi rerne, idet urealiserede kursgevinster (eller -tab)
som fglge af |gbetidsforkortelse gradvis inddrages i
af gi ft sgrundl aget efter den sakal dte matemati ske kursop-
skrivning. Kursgevinster og -tab, som realiseres ved
salg af vexdipapirer, indgar i afgiftsgrundl aget via en
sal do, hvorfra 20 pct. inddrages hvert A&r.

Det er en konsekvens af denne beregni ngsnetode, at
af kast procenten kun andrer sig langsomt i forhold til
bevagel ser i den aktuelle nmarkedsrente. Behol dni ngsren-
ten er jo bestent af renteforhol dene pa anskaffel sestids-
punktet for papirerne, som i visse tilfade kan |igge
mere end 30-40 ar tilbage i tiden. Tyngdepunktet i in-
stitutionernes behol dni nger udgegres af obligationer an-
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skaffet i 1970' erne og begyndel sen af 1980' erne, da ren-
ten i perioder var onkring 20 pct. p.a. Som nawnt ind-
gar ogsd nyplaceringsrenten i afkastprocenten, nen kun
med en veamgt pa 0,1 fastsat ud fra et sken over ny- og
genpl aceri ngernes andel af den sani ede behol dning. Dette
trakker kun |angsont afkastprocenten ned nod den aktuel -
l e markedsrente. Fornélet nmed at inddrage nypl acerings-
renten har da heller ikke varet at opna en til nanelse
til markedsrenten, nen at ajourfgre vadi papirbehol dni n-
gernes sanmensat ni ng.

Som illustration af den langsomme tilpasning til
mar kedsrent en kan nawnes, at der i den realrenteafgifts-
sats pd 44,1 pct., der gadder for 1986, indgar en afkast-
procent pad 17,2 pct. Dette kan samenlignes ned et gen-
nensnitligt niveau for obligationsrenten i 1986 pa an-
tagelig 10-11 pct. p.a.

Begrundel sen for, at opgerel sen af afkastprocenten
i realrenteafgiftssatsen er blevet fastlagt p& denne
made, er gnsket om at tilgodese |angsigtede hensyn i
forbi ndel se nmed pensionsopsparing. Hovedformalet er at
abne mulighed for en realforrentning efter afgift pa 3i

pct. p.a. i gennemsnit. Opgerelsen af afkastprocenten
harnonerer ogsd ned de solidariske principper, efter
hvil ke forrentningen foregar i |ivsforsikringssel skaber
og pensionskasser mv. | etablerede institutioner nyder
ogsd de personer, der i dag tegner forsikring eller ind-
tragler i en pensionsordning, godt af den relativt hgje
forrentning, der - jfr. ovenfor - i vidt onfang er be-

stemt af det hgje renteniveau fra nmidten af 1970' erne
til begyndel sen af 1980' erne. Det solidariske princip
kan selvsagt ikke andre ved det forhold, at nyplacerin-
ger kun kan ske til den til enhver tid gad dende nmarkeds-
rente. Derfor vil det tenpo, i hvilket en bestent insti-
tutions behol dni ngsrente bevager sig nod markedsrenten,
bl .a. afhange af, hvor stark en vakst der er i den pa-
gad dende institutions placeringer. Denne vakst vil igen
i hgj grad afhamge af, hvor stor nytilgangen til den pa-
gad dende institution er.
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For individuell e opsparingsordninger, f.eks. en
kapi tal pension i et pengeinstitut, kan forrentningen af
et ars indbetalinger imdlertid ifgl ge sagens natur ikke
foregd efter et tilsvarende solidarisk princip. | sadan-
ne individuelle ordninger vil forrentningen af et givet
ars indbetalinger udelukkende vaze bestent af rentefor-
hol dene det paged dende &r, idet der ikke somi institu-
tionsordni ngerne kan foretages en solidarisk (omforde-
ling. Aktuelt er forrentningen af indbetalinger til
i ndi vi duel I e ordni nger séledes |avere end den afkast pro-
cent, der indgar i beregningen af realrenteafgiftssat-
sen. Det skal benmsrkes, at dette forhold skal ses pa
baggrund af, at forrentningen af indbetalingerne til
individuelle ordninger tidligere (i hgjrenteperioden)
var bedre end i institutionerne. Dette vil kunne ske
igen i tilfadde af, at narkedsrenten atter overstiger
i nstitutionernes behol dni ngsrente.

At i alt kan det konstateres, at fastlaggel sen af
afkastprocenten i realrenteafgiften i et givet ar passer
bedst ind i de etablerede |ivsforsikringsselskaber og
pensi onskassers praksis, nens harnonien ned de indivi-
duel l e (pengeinstitut)ordninger er darligere. Dette vil

stort set udjavnes pa |lamgere sigt og i perioder ned
ikke alt for dramatiske bevemel ser i renteniveauet. P&
kortere sigt og i tilfedde (som de senere ars) ned en

stor forskydning i renten i én retning, kan virkningerne
tage sig ret betydelige ud. Aktuelt i formaf, at ind-

betalinger til individuelle ordninger ved placering i
traditionelle obligationer forrentes darligere end ind-
betalinger til ordninger i institutionerne bade far og

efter realrenteafgift.

Placering i afgiftsfrie aktiver (indeksobligationer
og aktier myv., herunder beviser i akkumul erende investe-
ringsforeninger) er for de individuelle ordninger en
nax | i ggende nulighed ved hgje afgiftssatser. For indeks-
obligationer er realrenten i gjeblikket knap 4 pct. p.a.
Dette indebaxer, at individuelle ordninger (og nyopret-
tede pensionskasser) for tiden ved at placere i indeks-
obli gationer kan opnd en hgjere real forrentning (efter
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afgift) end realrenteafgiftslovens 3% pet. p.a. Ondette
fortsat vil gere sig gaddende i de konmende ar, er imd-
lertid usikkert, jfr. nanere heromunder pkt. 5 neden-
for.

Det saglige forhold, at placering i beviser i ak-
kurrul er ende i nvesteringsforeni nger, der anbringer i tra-
ditionelle obligationer, danner et vist ven nod, at
beskatningen af traditionelle obligationer i (indivi-
duelle) realrenteafgiftspligtige ordninger overstiger 50
pct., ontales |ligeledes nanmere under pkt. 5.

3. Den ovenfor beskrevne problenatik skarpes betyde-
ligt i de kommende ar som felge af to forhold. For det
forste fordi realrenteafgiftssatsen vil kunne stige
stagkt til et ganske hgjt niveau i de kommende &r. For
det andet fordi den hgjeste nmarginal e beskatning af in-
di vi duel kapitalindkonst santidig nedsattes betragteligt
ved skatterefornmens ikrafttragen 1. januar 1987.

Udsigten til en hgj afgiftssats i de kommende &r
skyl des de senere ars kraftige fald i prisstigningstem
poet. Mekani snen er, at den svage prisstigningstakt i de
seneste ar slar betydeligt hurtigere igennem pa satsbe-
regni ngen end det lavere renteniveau (jfr. ovenfor). Den
prisstigningstakt, der indgar i beregningen af satsen,
er baseret pd en langt nere aktuel udvikling - nemig de
seneste to ars prisudvikling - end beregningen af
af kast procenten. Afgiftssatsen for 1987 kan ned ret stor
si kkerhed skgnnes at ville blive ca. 56 pct., nens sat-
sen for 1988 og 1989 - hovedsagelig af hangi gt af prisud-
vi klingen, men ogsa til en vis mindre grad af renteudvik-
lingen - vil kunne blive over 60 pct.

Real renteaf gi ft ssatser af en sadan hgjde kan under
all e onstandi gheder forekomme at vage uhensigtsnessige
ud fra hensynet til den private pensionsopsparing. Pa
den anden side nmd det bemexkes, at en hgj sats isoleret
set ikke kan siges at stride nod hovedhensynet bag real -
renteafgiftsloven, somjo er pa langt sigt at nuliggere
en bestem real forrentning af de opsparede mdler. Md
den tidshorisont pd op til 30-40 ar, der kan vare det
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rel evante for den enkelte person, spiller satsens varia-
tion fra ar til ar kun en beskeden rolle for den |angsig-
tede reale forrentning efter afgift, der igen vil vare
af stor betydning for pensions- eller forsikringsdaknin-
gen.

Hoje satser for realrenteafgiften kan endvidere
f orekonmme uhensi gt snessi ge, da beskatningen af indivi-
duel kapitalindkonst andres fra 1987. Nar skatterefornen

er tradt i kraft, vil satsen (bortset fra overgangsord-
ni ngerne) i en gennensnitskonmune udggre 50 pct., dog 56
pct. , safrem summen af personlig indkonst og positiv

nett okapi t al i ndkonst overstiger 130.000 kr. (for agtepar
260.000 kr.). Som fglge af forskellene i de kommunal e
udskri vni ngsprocenter vil der vare en variation onkring
disse to gennenmsnit pa ca. 10 pct.-points. Den |laveste
sats for kapitalindkonstbeskatning i den billigste kom
mune vil sdaledes vare 44 pct. , nens den hgjeste sats i
den dyreste konmune vil vexre 60 pct.

Skatterefornen indebazer pad dette punkt en vigtig
forskel til det nugad dende personbeskat ni ngssystem hvor
den nmarginale beskatning af kapitalindkonst ikke ad-
skiller sig. fra den narginal e beskatning af arbejdsind-
komst, der kan udgegre fra 44 op til 73 pct. afhangig af
personens (husstandens) indkonst og bopad skommunen. Det
md ant ages, at hovedparten af de personer, der sparer op
i realrenteafgiftspligtige ordninger under det endnu
gat dende skattesystem har en marginal skat pa gverste
eller nastgverste trin pa skalaen, d.v.s. enten gennem
snitlig godt 70 eller godt 60 pct.

4. Efter skatterefornmen vil den hgjeste margi nal skat
for kapitalindkonst saledes blive vasentlig nedsat. Ho-
vedformél et hernmed er at stimulere den private opspa-
ring. Santidig star man imdlertid som beskrevet i den
situation, at det er sandsynligt, at realrenteafgifts-
satsen i nogle ar frenover vil overstige beskatningen af
i ndi vi duel kapitalindkonmst for hovedparten af de per-
soner, der i gjeblikket sparer op i realrenteafgiftsbe-
| agte ordninger. Dette vil nedfgre, at der i de pagad -
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dende perioder vil vage et incitanent til at undl ade at
spare op i realrenteafgiftspligtige ordninger og i ste-
det placere nmidlerne privat, indtil realrenteafgifts-
satsen igen matte blive lavere end kapitalindkonstbe-
skat ni ngen.

Det folger af det ovenfor beskrevne om spanmdet i
satserne for Kkapitalindkonstbeskatningen, at balance-
punktet for, hvornar en sa&dan onplacering for sa vidt
angar traditionelle obligationer bliver fordelagtig for
den enkelte, vil afhamge af sterrelsen af personens ind-
konst og af bopad skonmunen. Hertil skal der yderligere
for den - begramsede - personkreds, der betaler fornue-
skat, tages hensyn til, at privat placerede mdler i
nodsagning til realrenteafgiftspligtige mdler indgar i
fornueskattegrundl aget. | nodsat retning trakker, at det
i realrenteafgiftspligtige ordninger er hele afkastet,
der er beskattet, nens det ved privat placering gadder,
at den del af afkastet (af bl astenpl ede papirer), der er
kursgevinst, er skattefri. Betydningen af kursgevinster
er dog bl evet reduceret vasentligt efter den gennenforte
kur sgevi nstordni ng. Hvad angar placering i indeksobliga-
tioner og aktier mv., der er fritaget for realrenteaf-
gift, vil sammrenligningen ned privat placering i tradi-
tionelle obligationer vere vanskeligere. En sadan sam
menligning kraver for indeksobligationernes vedkonmende
forudsaning om den frentidige prisstigningstakt, nens
der for aktiers vedkommende skal foretages en vurdering

af frentidens rentabilitet i erhvervslivet mv. Md ud-
gangspunkt i de aktuelle kursrelationer kan somren il -
lustration navnes, at privat placering i traditionelle

obligationer med en effektiv rente pd 12 pct. p.a. til
en kapital i ndkonst beskat ni ngssats pa 56 pct. vil vare

mere fordelagtig end en afgiftsfri placering i indeks-
obligationer til realt 4 pct. p.a., hvis den frentidige
prisstigningstakt ventes at blive lavere end ca. |i pct.

p.a. Spergsnmilet om de kommende &rs kursudvikling pa
i ndeksobl i gati oner er behandl et naxnere nedenfor.

Der vil vare stor forskel pa, hvilke nuligheder
forskellige personer rent faktisk vil have for wunder
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indtryk af en hgj realrenteafgift at svinge fra en real-
renteafgiftspligtig ordning til privat placering. Der
kan her sondres nellemtre hovedgrupper.

For den betydelige del af sparerne, der deltager i
(del vis) arbejdsgi verfinansi erede pensionsordninger i
eksi sterende tveargdende pensionskasser samt personer,

der har oprettet livsforsikringer mv., forekonmer det
i kke sandsynligt, at der vil ske andringer i opsparings-
menstret som fglge af hgj realrenteafgiftssats i nogle

ar. Det solidariske princip i disse ordninger indebazer
jo netop, at den enkelte person vil ga glip af den hi-
storisk betingede hgje forrentning i disse ordninger, i
det onfang han undl ader at indbetale. Hertil konmmer for
t vag gdende pensi onskassers vedkonmende, at pensi onsopspa-
ringen oftest er led i overenskonster ned arbejdsgivere,
og det er nappe sandsynligt, at de faste rammer for sa-
danne ordninger vil blive bergrt af en overgangsvis hg
afgift. Ligeledes kan anfgres, at der ikke findes noget
egentligt privat placeringsalternativ til en livsforsik-
ring.

For firmapensi onskasser kunne nan derinod forestil-
le sig, at der i & nmed hgj afgiftssats blev indbetalt
m ndre belgb for alle nedl enmer end nornalt. Derinmod er
det nappe sandsynligt, at sadanne ordninger helt vi
blive opsagt.

For den tredie hovedgruppe - de individuelle ord-
ni nger (som hovedsagelig findes i pengeinstitutterne) -
foreligger der bade nulighed for et indbetalingsstop og

en egentlig opsigelse af ordningen i tilfaedde af, at
realrenteafgiftssatsen i et givet &ar overstiger perso-
nens kapital i ndkonst beskat ni ngssats. Bortset fra de band,
der - jfr. kapitel Ill. 2 - kan vege i de enkelte ordnin-

ger og endvi dere bortset fra overgangsordni ngen, vil det
i et sadant ar kunne betale sig for den enkelte person
at opsige sin ordning og placere hele den opsparede ka-
pital privat. Derefter kan midlerne (inkl. forrentning)
indsattes pa en nyoprettet ordning i det ferste fglgende
ar, hvor realrenteafgiftssatsen igen er konmet ned under
per sonens kapital i ndkonst skatt esat s.
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Sddanne transaktioner vil dog i mange tilfadde ikke
kunne foretages uden onkostninger. Det kan som fgl ge af
progressi onen i personskatten vaxre en ul enpe at koncen-
trere indbetalingerne i bestente ar. Hertil kommer for
speci elt kapital pensi onsordni ngers vedkonmende, at | of-
tet for indbetalingerne pd 25.000 kr. pr. &r sammenhol dt
med, at beskatningen pd udbetalingstidspunktet er 40
pct., indebager et incitament til at fortsate indbeta-
l'ingerne. Uden nere praxise overvejelser om de |angsig-
tede skattenessige forhold udger fradragsretten for ind-
betal i nger generelt set antagelig et vigtigt psykol ogi sk
forhold, der trakker i retning af, at indbetalingerne
til de paga dende ordninger vil fortsate.

Pa trods af sadanne faktorer n& det dog anses for
ret sikkert, at en realrenteafgiftssats, der klart over-

stiger opsparerens kapitalindkonstskattesats, i betyde-
ligt onfang vil nedfere nindskede indbetalinger til de
i ndi vi duel | e pensionsordni nger og endvidere i et vist

onfang flytning af allerede opsparede midler til privat
pl aceri ng.

Ved en vurdering af virkningerne pa den saniede
private opsparing af et sadant reaktionsmenster er det
sel vsagt af betydning, at privat placering af mdlerne
er langt mere likvid end anbringelse i en opsparingsord-
ning. Dette indebaxer oplagt risiko for, at dele af de
onpl acerede midler anvendes til forbrug. Styrken af en
sadan effekt vil dog mindskes af, at der jo trods alt i
de fleste tilfedde er tale ommidler, der har varet ind-
betalt ned opndelsen af et bestent pensionsniveau for
gje. Der er dog nappe tvivl om at der alt i alt vil
vage risiko for en reduktion af den sam ede private op-
sparing, nmen sterrelsen af en sadan nmulig effekt er der
i kke noget erfaringsgrundlag for at udtale sig om

Probl enstillingen er analog ved spgrgsnmélet om op-
rettel se af nye pensi onskasser eller livsforsikringssel-
skaber. Sadanne vil antagelig ikke blive oprettet i ar,
hvor realrenteafgiftssatsen er hgjere end (den gennem
snitlige sats for) kapitalindkonstbeskatningen. | et
sddant tilfedde er det langt nere tvivlsont, omden ms-
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tede opsparing alternativt vil blive prasteret til pri-
vat anbringel se. Man vil saledes antagelig i vidt onfang
mste den private neropsparing, der ville blive fore-
taget i sadanne eventuelle nye kasser.

5. Det har flere gange ovenfor vaet nawnt, at pro-
blemet med en hgj afgiftssats skal ses i Ilyset af nu-
ligheden for at placere i aktiver, der er fritaget for

realrenteafgift. Det drejer sig om indeksobligationer,
aktier, anparter og andel sbeviser sam investeringsbe-
vi ser i akkunul erende investeringsforeni nger og beviser
i udl oddende investeringsforeninger, der udel ukkende
investerer i afgiftsfrie aktiver. Endvidere drejer det
sig - i begramset onfang - omvisse typer af fast ejen-
dom

For sa& vidt angar indeksobligationer, er markeds-
renten (for |S-obligationerne) somtidligere nant knap
4 pct. p.a. Der er saledes aktuelt i en realrenteafgifts-
bel agt ordning nmulighed for at opnd en noget hgjere for-
rentning ved kgb af indeksobligationer, end den nman kan
regne med pad langt sigt ved anbringelse i traditionelle

obligationer. Placering i indeksobligationer vil séledes
i dag vaxe lgsningen for de individuelle ordninger og
for eventuelle nyetabl erede pensionskasser eller |ivs-

forsi kringssel skaber.

Ondette ogsd vil gadde i de kommrende ar, er imd-
lertid usikkert. Den aktuelle relativt hgje realrente pd
i ndeksobl i gationer kan formentlig bl.a. henfgres til
overgangsordningen i loven om realrenteafgift ned af-
giftsfritagel se for afkast af midler, der var opsparet
i nden udgangen af 1982, idet dette bringer institutio-
nernes (og de adre pengeinstitutordningers) effektive
margi nal e afgift betydeligt ned under den faktiske real-

renteafgi ftssats. | 1986 er onkring halvdelen af af-
gi ftsgrundl aget i gennemsnit friholdt som fgl ge af over-
gangsordni ngen. Den senere tids tendens til svag stig-
ning i indeksobligationernes realrente fra godt 3i til

knap 4 pct. p.a. nmh antages at afspejle den neget |ave
i ndeksregulering i de narneste termner. Det kan end-
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videre ikke afvises, at forventningen om netop et ind-
greb over for den inpdesete stigning i realrenteafgifts-
satsen har haft en vis inflydelse.

Det er ikke muligt at udtale sig mere prazist om
af kastet af indeksobligationer i en situation, hvor re-
alrenteafgi ftssatsen bliver op imd 60 pct. eller der-
over. En stigende efterspgrgsel efter afgiftsfrie ak-
tiver vil blive forstarket af overgangsordningens af-
tagende betydning. Der kan pa den anden side ventes at
ske en vis forggel se af udbuddet af indeksobligationer
hi drgrende fra den nyligt etabl erede skibsfinansierings-
ordning og nuligvis ogsa jordbrugsl anene.

Det md antages, at resultatet vil blive stigende
kurser pa indeksobligationerne, nmen hvordan real forrent-
ningen vil blive i forhold til realrenteafgiftslovens 35
pct. p.a., kan der ikke siges noget mere praxist om nu.
Det er derfor heller ikke muligt at udtale sig om hvor-
vidt nuligheden for placering i indeksobligationer vil
vage en tilstrakkelig |@sning pad de problener, der rej-
ses af en hgj realrenteafgiftssats.

For placering i aktier er situationen delvis ana-
| og. Afkastet af aktier er dog - i nobdsagning til in-
deksobligationer - usikkert. Da det danske aktienarkeds
dybde er begramset - |igesom udbuddet af indeksobliga-
tioner - md det paregnes, at en stak stigning i efter-
sporgslen efter afgiftsfrie aktiver i et vist onfang vil
rette sig nod udenl andske aktier inden for de tilsyns-
nessi gt fastsatte gramser.

I nvesteri ngsbeviser i akkumul erende investerings-
foreninger, der anbringer deres midler i traditionelle
obligationer, er af salig interesse. Beskatningen af
di sse investeringsforeninger udger 50 pct. Ved placering
i sadanne foreninger kan pensions- og forsikringsnidler
faktisk sikres nod, at beskatningen af afkastet af tra-
ditionelle obligationer overstiger 50 pct. For institu-
tionernes bundne nidler er der dog en gramse pa 20 hen-
hol dsvis 25 pct. for, hvor stor en del af de saniede
pl aceringer, der nm& ske i aktier mv., herunder investe-
ri ngsbeviser. For de individuelle ordninger i pengein-
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stitutterne er der en begramsning for besiddel se af sé&-
danne papirer pad 50 pct. af ordningens vardi. Ved an-
bringel se i de sakal dte puljeordninger er der dog mulig-

hed for at placere 100 pct. heri. Det md sl edes péreg-
nes, at realrenteafgiftssatser pa over 50 pct. vil resul-
tere i, at mdlerne fra individuelle pensionsordninger

de pagad dende ar i vidt onfang vil blive anbragt i ak-
kurmul erende investeringsforeninger. Disse anbringelser
vil ikke pa lamgere sigt indeholde same beskyttel se nod

i nflati onsudhuling somved direkte placering i realrente-
afgiftspligtige traditionelle obligationer (eller afgifts-
frie indeksobligationer). Det er derfor sandsynligt, at
sadanne ekstraordi nage anbringel ser i akkumul erende inve-
steringsforeninger vil blive tilbagefert til obligationer
i ar, hvor realrenteafgiftssatsen igen bevamer sig ned
under 50 pct.
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V. Lgsni ngsnodel | er.

1. Loft over afgiftssatsen.

Somet led i skatterefornen er der i forbindelse nmed
vedt agel sen af personskattel oven med virkning fra 1987
sket andringer i reglerne om beskatning af kapitalind-
konst. Sal edes samkes skattesatsen til ca. 50/56 pct.

Sat sen er en gennensnitssats. Den bestar af en stats-
skat pa 22 pct. og en kommunal skat, der i en gennemsnits-
kommune forudsadtes at udgere ca. 28 pct. Da de komunal e
skatteprocenter er spredt over et interval p& nellemca.
22 og 32 pct. , kan satsen variere fra kommune til kom
mune.

Hvis sumren af personlig indkonst og positiv netto-
kapi tal i ndkonmst bliver mere end 130.000 kr. (for amtepar
260. 000 kr.) skal der af det overskydende bel gb betal es
6 pct.s skat til staten. | disse situationer stiger den
gennensnitlige skattesats for kapitalindkonmst dermed ti
56 pct.

Under hensyntagen til skattesatserne for kapital-

i ndkonmst under skattereformen kunne et |oft over afgifts-
satsen sattes til enten 50 eller 56 pct. Det skal benes -

kes, at der selvfaglgelig ogsd foreligger den mulighed i

stedet at vadge en sats nmellem 50 og 56 pct.

For at sa#te loftet til 50 pct. taler, at en maksi-
mal afgiftssats pa 50 pct. svarer til skattesatsen for
sel skaber  (herunder akkurnul erende investeringsforenin-
ger) og fonde sant den forel ghige skat efter virksom
hedsskatt eordni ngen. Derudover vil den |aveste skatte-
sats for kapitalindkonst fra 1987, hvis der ses bort fra

6 pct.'s skatten, i de billigste komuner |igge fra 44-45
pct. Endelig vil et loft pa 50 pct. indebae en klarere
tilskyndelse til at foretage pensionsopsparing i |ang-
fristet bunden form

For at sate loftet til 56 pct. taler - foruden

provenuhensyn - at pensionsopsparing i en rakke henseen-
der er skattemessigt begunstiget. Belgb, der indbetales
pa ordni ngerne, indgar som hovedregel ikke ved indkonst-
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opger el sen. Ved udbetaling fra kapital pensi onsordni nger
betales en afgift pd 40 pct., nens udbetalinger fra ord-
ni nger med | gbende udbetal inger sant rateordninger ned-
regnes ved indkonstopgerel sen. For de sidstnaynte ord-
ni nger vil pensionsopspareren dog ofte have en forvent-
ning om at den marginal e skattesats pa udbetalingstids-
punktet er lavere end pa indbetalingstidspunktet. Ende-
lig er indestdendet p& pensionsordninger formueskatte-
frit.

Et loft over afgiftssatsen vil fremstda som en klar
og letforstdelig andring af realrenteafgiftsloven for
den enkelte pensionsopsparer i forhold til andre | gs-
ni ngsnodel | er af nere tekni sk karakter.

Pr ovenu.

| nedenstdende tabeller er vist virkningen pa sats
og provenu frem til ar 1994 ved indferelse af et |oft
over afgiftssatsen. Det mA understreges, at der er tale
om konstruerede forlgh, der bygger pa fglgende bereg-
ni ngst ekni ske forudsa ni nger.

For forlgb 1 forudsesdtes der en &rlig prisstignings-
takt pa 2 pct. og et gradvist fald i realrenten, saledes
at den i 1991 og felgende & er pd 4 pct. (Lav infla-
tion/lav realrente, benawnt forlgb 1 i bil aget).

For forlgb 3 antages der en stigende inflation,
sdledes at den i 1989 og falgende & er pd 6% Real -
renten antages at vede 8% (Hg inflation/ hgj real-
rente, benawnt forlgb 3 i bilaget).

De to forlgb er vist pd nedenstdende figur.
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Eksenpl er pd afgiftssatsens udvikling ved
loft pAd 50 og 56 pct.

Forleb 1 og 3.
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Provenueffekt ved indfersel af loft p&d 50 pct. og 56 pct.

Gadaxke regler Loft 50 pct. Loft 56 pct.
Provenu- Provenu-

Afgifts- Provenu Afqiftss aandring Afqgifts- aandring

satsi % miakr. sats i % miakr. sats i % miakr.

Forlgb 1. Lav inflation - Lav realrente.

1986 44,1 11,6 - - - -
1987 56,4 17,5 50 + 2,0 56 = 0,1
1988 65,7 24,2 50 + 5,6 56 + 3,5
1989 61,2 24,9 50 + 4,1 56 + 1,9
1990 59,1 26,0 50 + 3,4 56 - 1,1
1991 56,6 26,4 50 + 2,4 56 + 0,0
1992 5357 26,2 50 + 1,0 53,7 + 0,3
1993 50,8 25,8 50 + 0,4 50,8 + 0,3
1994 47,9 25,2 47,9 +0,8 47,9 +0,3
Forlgb 3. Hpj inflation - Hg¢j realrente.
1987 56,4 17,5 50 + 2,0 56 + 0,1
1988 59,5 22,5 50 + 3,4 56 + 1,3
1989 45,9 20,0 45,9 + 0,3 45,9 + 0,1
1990 38,5 19,4 38,5 + 0,3 38,5 + 0,1
1991 34,5 20,0 34,5 + 0,2 34,5 + 0,1
1992 34,0 22,5 34,0 + 0,3 34,0 + 0,1
1993 33,6 25,2 33,6 + 0,3 33,6 + 0,1
1994 33,2 28,0 33,2 +0,3 33,2 + 0,1

Det ma bemaakes, at pa laangere sigt bliver provenu-
effekten ikke helt s& negativ som den simple am af det
mistede provenu i de ar, hvor loftet komma i anvendelse.
Det skyldes, at en stor del af afkastet af den sparede
afgift senere kommea til at indgd i afgiftsgrundlaget og
derved underlagges realrenteafgift. Det forudsesgtes i
beregningerne, at den sparede afgift placeres i afgifts-
pligtige aktiver og ikke i indeksobligationer og aktier.
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Provenuber egni ngerne  vedragrer real rent eaf gi ftens
san ede provenu. Som tidligere nawnt indgar heri prove-
nuet af afgiften fra savel Den sociale Pensionsfond som
fra ATP og LD.

Ud fra forhol dene i 1986 og 1987 skgnnes kun ca. 80
pct. af en provenuandring at pavirke sal doen pa statsfi-
nanserne og kun ca. 65 pct. af en provenuandring at pa-
virke saldoen pd den saniede offentlige sektors finan-
ser.

2. Udskydel se af afgiften.

Ved et sinpelt loft over realrenteafgiftssatsen
falder den del af realrenteafgiften, der |igger over
| oftet, bort (overskydende realrenteafgift).

Ved en konbination af loft og udskydel se af over-
skydende realrenteafgift reduceres afgiftssatsen unid-
del bart som ved et sinpelt loft, men nar der er plads
under loftet, forhgjes afgiftssatsen med den overskyden-
de realrenteafgift fra tidligere ar.

Formal et med udskydel sesordningen er at undgd pro-
venutab. Der opnas dog stadigvek, at pensionsopsparing
i kke i noget enkelt ar beskattes hardere end andre for-
mer for opsparing og herved undgas, at en nidlertidig
hgj realrenteafgiftssats pavirker beslutningen om pla-
cering af ny pensionsopsparing.

Der kan peges pa to hovedtyper af udskydel sesord-
ni nger. En generel ordning, der er ens for alle, det vil
sige udskydelsen fgrer til en hgjere afgiftssats pa et
senere tidspunkt, og en individuel ordning, hvor den
udskudte afgift beregnes for og pahviler den enkelte
pensi onsor dni ng.

CGener el udskydel sesor dni ng.

Ved den generelle nodel overfgres overskydende af-
giftspoints til det farste ar, hvor realrenteafgifts-
satsen falder under afgiftsloftet.

Rent tekni sk kan ordni ngen udfornes sal edes, at der
for de ar, hvor loftet ligger under afgiftssatsen bereg-
net efter de nuvarende regler, fgres et regnskab over
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forskellen opgjort i procentpoints (overskydende afgifts-
points) . Nar afgiftssatsen igen bliver lavere end
loftet, fastholdes en afgiftssats svarende til loftet,

indtil de overskydende procentpoints igen er indhentet.

For de enkelte pensionsopsparere vil ordningen kunne
f& helt forskellige konsekvenser.

Den person, der ophaver en kapital pension, inden
real renteafgiften forhgjes med den udskudte afgift, far
en helt klar fordel. For ordninger med | gbende udbetaling
vil det tilsvarende gad de, at personer, hvor pensionsud-
bet al i ngen er pabegyndt, vil fa en fordel, mens perso-
ner, hvor afgiftsgrundl aget er steget som fagl ge af ind-
betalinger, vil kome til at betale nmere i realrenteaf-
gift end i en situation uden et loft.

For personer, der fgrst indtrager i en pensionsord-
ning, nar udskydel sesordni ngen begynder at virke, vil
|oftet indebaxre en hgjere beskatning.

Ordni ngens  provenunessi ge  virkninger er ansl et
nedenf or .



Provenu

Provenueffekt ved udskydelse af afgiften ved afgifts-
satser over 50 pct. eller 56 pct.

Udskyddse ved Udskyddse ved
Gaddende regler sats over 3% sats over 3%
Provenu- Provenu-~

Afgiftss  Poveru Afgiftss aandring Afgiftss aadring
satsi % miakr. satsi % miakr. sats i % miakr.

1987 56,4 17,5 50 s 2,0 56 % 0,1
1988 65,7 24,2 50 4+ 5,6 56 +3,5
1989 61,2 24,9 50 - 4,1 56 +1,9
1990 59,1 26,0 50 + 3,4 56 5 1,1
1991 56,6 26,4 50 +2,4 56 0,0
1992 53,7 26,2 50 +1,0 56 1,4
1993 50,8 25,8 50 +0,4 56 2,9
1994 47,9 25,2 50 +1,9 56 4,4
1995 45,0 24,5 50 +3,5 48,4 1,9
1996 42,1 23,7 50 5 5,1 42,1 0,0
1997 39,4 22,9 50 +6,7 39,4 -
1998 36,7 22,0 50 + 8,4 36,7 =
1999 34,2 21,2 48,8 +9,2 34,2 -
2000" 31,87 20,3 31,8" 0,0 31,8 -
FORLOB 3
1987 56, 4 17,5 50 2,0 56 + 0,1
1988 59,5 22,5 50 3,4 56 +1,3
1989 45,9 20,0 50 +2,1 49,8  +1,8
1990 38,5 19,4 50 +5,9 38,5 0,0
1991 34,5 20,0 34,8 +0,1 34,5 .
1992" 34,0° 22,5 34,0" = 34,0" "
1993 54,8 25,2 33,6 - 33,6 -

Overskvdende afaiftsnoints onbruat
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I de ar, hvor udskydelse af afgiftspoints finder
sted, er provenueffekten den samme som ved et sinpelt
loft. Nar de overskydende afgiftspoints senere tillagges
afgiftssatsen, vil det samede provenu ved ordningen
blive starre end efter gad dende regler, nar der ses bort
fra den tidsnessige forskydning af betalingerne. Det
skyl des, at afgiftsgrundl aget |gbende stiger som fal ge
af positive nettoindbetalinger, forrentning, eller en
stigning i den afgiftspligtige andel som fglge af over-
gangsordni ngen (fald i frihol del sesbr gk).

| de ar, hvor de overskydende afgiftspoints tages i
betragtni ng, indebarer udskydel sen, at der ikke i gennem
snit kan opnds en real forrentning efter afgift pa 3%
pct., hvorinod real forrentningen bliver pd over 3% pct.
i de ar, hvor der sker udskydelse af overskydende af-
gi ftspoints.

I ndi vi duel udskydel sesor dni ng.

Ved den individuelle ordning beregnes forskellen
mel | em den palignende afgift uden loft over afgiftssat-
sen (1) og afgiften ved loftet (2).

Det bel gb, hvormed (1) overstiger (2) , udger den
udskudte afgift. Hvis der ikke skal vere en likviditets-
nmaessig fordel ved afgiftsudskydel sen, er det ngdvendi gt
at forrente den udskudte afgift. Fordelens starrelse i
penge vil afhange af den alternative forrentning og af
udskydel sesperi odens |angde. Nar afgiftssatsen falder
under |oftet, betales den udskudte afgift, det vil sige,
at afgiftsbetalingen forhgjes ned forskellen nellem (2)
og (1), indtil hele den udskudte afgift er betalt.

For personer, der sparer op i hele perioden, hvor
af gi ft sberegni ngen pavirkes af loftet, vil nettoresulta-
tet blive det sanme, som hvis der ikke var indfeort et
loft. For personer, hvor pensionsudbetalingen pabegyn-
des, mens loftet er i kraft, afhanger virkningen af ord-
ni ngens udf or mi ng.

For forsikringsordninger med |g@bende udbetalinger
vil et loft konbineret ned en udskydel sesordning for-
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nodentlig bl ot betyde, at den "skyldige afgift" vil bli-
ve hol dt ude af bonustil skrivni ngen.

For kapital pensioner vil der blive tale om en ge-
vinst for personer, der far opsparingen udbetalt, med-
mndre "skyldig afgift" fradrages fer udbetalingen.

Ved passende forrentning af den udskudte afgift og
regler om afregning af eventuel ubetalt udskudt afgift
vil nettoresultatet for den enkelte blive det samre som
uden loft. For ny pensionsopsparing vil en individuel
ordning vae en fordel frem for en generel udskydel ses-
ordning, fordi nye pensionsopsparere ikke komer til at
betale en del af den udskudte afgift.

Ordni ngen vil krawve, at der for hvert enkelt kunde-
nel | envex ende, det vil sige, for hver enkel police, kon-
to o.s.v., skal fgres et detaljeret regnskab over udskud-
te afgiftsbelgb og disses afvikling. Dette betyder, at
der er tale om en temmelig ressourcekravende ordning,
der yderligere vil nedfgre store administrative vanske-
ligheder. Sal edes adninistrerer forsikringssel skaberne
idag forsikringstagernes midler under ét. Qgsa pengein-
stitutterne og pensionskasserne vil f& vanskeligheder.
For hel e pensi onssektoren gad der, at ordningen vil krave
en total omagning af de EDB-systener, der i dag anven-
des somet integreret led i administrationen.

3. Endret beregning af prisstigningsprocenten.

Efter realrenteafgiftsloven beregnes prisstignings-
procenten som et gennensnit af de foregadende 2 ars am-
dringer af nettoprisindekset. Ved at forlange denne pe-
riode til f.eks. 3 eller 4 ar opnar man, at markante
andringer i inflationstakten som konstateret de seneste
ar ikke slar s& hurtigt igennem pa afgiftssatsen, som
det er tilfaddet efter den nuverende beregni ngsnetode.
Er der tale om kortvarige andringer i inflationstakten,
opnar man endvidere, at udsvingene i realrenteafgifts-
satsen udjevnes. Da afkastprocenten santidig i hgj grad
bestermes ud fra rentesatser, der afspejler mange ars
inflationsniveau, vil en beregning af prisstignings-
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takten pd grundlag af prisudviklingen i en |angere peri-
ode nedfgre, at amndringer i afkastprocent og inflations-
takt folges teadtere. Dette nmedfegrer, at udsvingene i
af gi ft ssat sen reduceres.

Nedenst &ende tabel | er viser betydningen for afgifts-
sats og provenu af at beregne prisstigningsprocenten som
et gennensnit af andringerne i nettoprisindekset over 3
eller 4 & i stedet for over en 2 ars-periode, som det
sker efter gad dende regler.
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Afgiftssats 0g provenueffekt, ndr prisstigni ngspro-
centen beregnes som gennensnit af 2, 3 eller 4 Ars am-
dringer i nettoprisindekset.

2 &r (Geldende regler) 3 ar 4 ar
Proyenu— Provenu-
Afgifts-  Provenu Afgifts- endring Afgifts- endring
sats i ¥ mia.kr. sats i § mia.kr. sats i & mia.kr.
Forlgb 1
1986 44,1 11,6 - - - -
1987 56,4 17,5 50,1 +1,9 45,5 + 3,3
1988 65,7 24,2 57,2 = 3,0 51,5 + 5,0
1989 61,2 24,9 63,1 + 1,0 56,6 = 1,4
1990 59,1 26,0 59,1 + 0,2 60,6 +1,2
1991 56,6 26,4 56,6 +0,2 56,6 + 0,5
1992 53,7 26,2 53,7 + 0,2 53,7 + 0,5
Forlgb 3

1986 44,1 11,6 - - - -
1987 56,4 17,5 50,1 =+ 1,9 45,5 + 3,3
1988 59,5 2275 53,4 + 2,1 48,8 + 3,8
1989 45,9 20,0 53,3 + 3,4 49,9 + 2,1
1990 38,5 19,4 41,9 +1,7 48,3 + 5,2
1991 34,5 20,0 36,8 +1,3 39,7 + 3,0
1992 34,0 22,5 34,0 - 0,1 35,7 +1,0

CGenerelt kan det siges, at med et gennensnit af
4-a&rs prisstigningstakter er provenuandringen i de far-
ste ar noget sterre end ved et gennensnit af 3 ars pris-
stigningstakter. Somdet frengar af forlgbene i bilaget,
varierer den sam ede provenunessige effekt af en andret
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beregning af prisstigningsprocenten alt efter hvilken
inflationssats og nypl aceringsrente; der forudsattes.

Det md understreges, at beregnes prisstigningspro-
centen som et gennensnit af prisstigningerne over en
| angere periode, nedfgrer det onvendt, at en stigning i
inflationstakten i forhold til det nuvagende |ave niveau
vil sld langsonmere igennem pa& prisstigningsprocenten,
der indgar i beregningsformen end den nuverende bereg-
ni ngsnmet ode. Det betyder, at afgiftssatsen falder |ang-
somere end nmed den gad dende beregni ngsnmetode. (Se figur
VI over forlgb 5).

| bilagets figurer er vist de forskellige forlgb
fremtil &r 2000.

4. Korrektion af vagtene 0.9/0. 1.

Efter realrenteafgiftsloven bestemmes afkastpro-
centen til brug for afgiftssatsen ved at sammenveje de
store institutioners "historiske" behol dningsrente (vagt
0,9) ned den gennensnitlige |lange obligationsrente i de
forste 7 maneder af aret feor afgiftsaret (vagt 0,1).

Fornél et nmed denne sammenvejning er at ajourfgre
den beregnede gennensnitlige effektive rente af insti-
tutionernes obligationsbeholdninger et ar fgr afgifts-
arets start, saledes at afgiftssatsen beregnes pa grund-
lag af den forventede gennensnitlige effektive rente af
obl i gati onsbehol dni ngerne ved starten af afgiftsaret.

Vagtfordelingen 0,9/0,1 frenkom under forarbejderne
til loven ud fra branchens skgn over den arlige ny- og
genplacering i forhold til portefaljen.

Denne vagtning har hidtil vist sig at give resulta-
ter, der ligger ta pa den efterfgl gende konstaterede
behol dni ngsrente.

En forgget vagtning af nyplaceringsrenten ville
have givet en |avere afkastprocent og dermed en |avere
afgiftssats, da nyplaceringsrenten har veret faldende.
Skal formélet med sammenvejningen fastholdes, er der
imdl ertid snaavre granser for, hvor meget vagtfordelin-
gen kan forskydes.
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Ber egni nger viser, at andret vagtning af nyplace-
ringsrenten har beskeden virkning pa afgiftssatsens star-
relse. Saledes vil en forggel se af nyplaceringsrentens
vagt fra 0,1 til 0,15 under de aktuelle forhold kun ned-
fare en nedsattel se af afgiftssatsen nmed ca. 1 pct. po-
int.

5. Nom nal i sti sk beskat ni ng.

Inden for andre dele af skatteonradet anvendes som
hovedregel en nomi nalistisk beskatning, d.v.s. uden hen-
syntagen til inflationen. | forbindel se ned skatterefor-
men er der blevet gennenfgrt en rakke gennengribende
andringer af regel systenet, nmen anvendel sen af en nomi -

nalistisk beskatning er bevaret i indkonstskattesyste-
met. Dette kunne rejse spgrgsmalet, om det ikke ogsa i
relation til afgiften pa pensionskapitaler kunne vare

relevant at overga til en nominalistisk beskatning.

Formdlet ned at indfere realrenteafgiften var at
form ndske realrenten i de perioder, hvor den er ekstra-
ordina hgj, sa forrentningen af pensionsmdlerne bliver
sanf undsgkonom sk hol dbar . Indfgres en nomnalistisk
beskatning i stedet for det nuvaxende satsberegni ngssy-
stem vil det derfor betyde et brud med hele ideen bag
real rent eaf gi ftsl oven.

Det har endvidere spillet en vigtig rolle i forbin-
del se realrenteafgiftslovens udforming, at pensions-
opsparerne skulle have mulighed for at opnd en rinelig
pensionsdakning i forhold til indbetalte pensionsbidrag.
Heri indgar, at der nm& tages hensyn til inflationsudvik-
lingen samt gives nmulighed for en vis forrentning af
m dlerne. Dette er bl.a. baggrunden for, at afgiften
bl ev udformet som en realrenteafgift og ikke som en no-
m nal i sti sk beskat ni ng.

Det reale elenent er somtidligere navnt indbygget
i beregningen af afgiftssatsen. Erstattes afgiftssatsbe-
regni ngen af en nominalistisk beskatning, vil det sale-
des nedfere, at det reale elenent i afgiften helt udgar.

Sammenfattende md det siges, at en nominalistisk
beskat ning fundamentalt ville bryde med de pensionspoli -
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tiske intentioner, som et bredt flertal i Folketinget
tilsluttede sig ved realrenteafgiftslovens vedtagel se i
1983.

6. Afgi ftssats ned | oft/bund.

En afgiftssats ned henholdsvis loft og bund vil
ogsa, onend ikke i helt samme onfang som en nominalis-
tisk beskatning, kollidere nmed ideen bag realrenteaf-
giftsloven. Kun i de tilfeade, hvor afgiftssatsen falder
i intervallet mellem bund og loft, vil afgiften virke
efter hensigten, det vil sige somen real renteafgift.

Et loft over afgiftssatsen vil abne nulighed for,
at der i de ar, hvor den beregnede afgiftssats oversti-
ger loftet, kan opnas en afgiftsfri realforrentning pa
nere end de tilstrabte 3% pct. Mdsat vil en bund kunne
bevirke, at der i nogle ar skal betales afgift ved en
lavere realforrentning end 3% pct. og det ogsd i tilfad-
de, hvor der matte blive tale omen negativ realforrent-
ni ng.

Efter de gad dende regler skal der ikke betal es af-
gift, hvis den reale forrentning i gennensnit er under
3% pct. Ved negativ realforrentning er der adgang til
under skudsfrenf grsel, nmens pensionsopsparerne ved en
realforrentning i intervallet nmellem 0 og 3% pct. selv
mad bage risikoen. Denne "selvrisiko" betyder, at real-
renteafgiftsloven for s& vidt allerede indeholder en
sl ags bund.

Der vil ikke ved pabegyndel sen af en pensi onsopspa-
ring kunne udstedes nogen form for garanti for, at pe-
rioder, hvor en eventuel bund er i funktion, inden for
et givet tidsrum vil blive nodsvaret af tilsvarende

perioder, hvor et loft har virkning.

Safrem en indsat bund ofte traaer i funktion, uden
at dette nodsvares af tilsvarende reduktioner pa grund
af loftet, vil den situation kunne opsta, at pensionsop-
sparerne bliver ringere stillet end efter de gat dende
regler. Hvorneget vil afhamge af, hvor bunden | agges.
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7. Differentierede afgiftssatser.
En | gsni ngsmul i ghed pa problenstillingen kunne tamn-
kes at vage to forskellige satser i realrenteafgiftslo-

ven. Een sats for institutionerne beregnet pad samme néde
som i dag. En anden sats for pengeinstitutordningerne
og/ el l er nye pensionskasser og |ivsforsikringssel skaber.

Denne sats kunne beregnes efter samme princi pper som i

den nuvarende realrenteafgiftslov, nen med udgangspunkt

i f.eks. 1987. | det ferste ar ville en sadan afgifts-

sats blive beregnet udel ukkende p& grundlag af den ak-

tuel le markedsrente, og den ville saledes blive betyde-

lig lavere end satsen beregnet efter de nuvarende prin-

cipper - og antagelig under satsen for personlig kapital-
i ndkonst beskatning. | de fglgende ar ville satsen blive

beregnet pa grundlag af gennensnit af renteniveauerne i

de paged dende ar og derfor antagelig i en arrakke stadig

ligge lavere end satsen beregnet efter de nugad dende
pri nci pper.

Sigtet med en differentiering af satsen vil vere at
forbehol de satslenpelsen til de onrader, hvor der er
risiko for en kraftig reaktion i pensionsopsparingen som
folge af en hgj realrenteafgiftssats, santidig ned at
provenut abet begremses i forhold til et generelt |oft.
Losni ngsmul i gheden indeholder imdlertid betydelige van-
skel i gheder.

For s& vidt angar tanken om en sa¥behandling af
pengei nstitutordni ngerne, er det saledes vasentligt at
papege, at det afgerende i relation til realrenteafgifts-
I ovens virkninger ikke er, om ordningen er en pengein-
stitutordning eller f.eks. en pensionskasseordni ng. Det
af ggrende er derinod, hvor |amge ordningen har varet i
kraft. En pengeinstitutordning, der blev etableret f.eks.
i begyndel sen af 1970"erne, vil have en gennenmsnitlig
forrentning af mdlerne, der ikke adskiller sig vasent-
ligt fra den afkastprocent, der aktuelt indgar i fast-
sattelsen af realrenteafgiftssatsen. For en sadan addre
pengeinstitutordning vil det selvsagt stadig gad de, at
i ndbetalingerne i 1986 - og forventeligt ogsd i de kom
mende ar - forrentes darligere end indbetalingerne til
en etableret pensionskasse eller |ivsforsikringssel skab
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set fra kundens synspunkt. Men dette beror - som anfart
i kap. IV. 2. - ikke pa, at institutionerne kan fa for-
rentet deres nyplaceringer bedre end pengeinstitutord-
ni ngerne, nmen pa disse institutioners solidariske forde-
lingsprincipper. At indbetalinger til disse ordninger
aktuelt forrentes betydeligt hgjere end narkedsrenten,
sker s& at sige pa bekostning af forrentningen af de
all erede opsparede nmidler. Et andet aspekt af dette er,
at institutioner, somer i relativt stegk vakst, i rente-
fal dsperi oder har svast ved at prastere den forrentning,
der svarer til gennemsnittet for institutionerne. Mdsat
i perioder, hvor narkedsrenten er hgjere end behol dni ngs-
renten.

Den relevante sondring i relation til differentie-
rede afgiftssatser er saledes ikke ordningens art, nen
hvordan placeringen af mdler fordeler sig tidsmessigt.
Reservation af en satsberegning pa grundlag af nmarkeds-
renten til kun at gadde nyoprettede ordninger stader
imdlertid pd et ongael sesproblem For sa vidt angar
pengei nstitutordni ngerne vil man sal edes nappe i praksis
kunne undgd, at de eksisterende ordni nger ophgrer, og at
sparerne overfgrer mdlerne til nyoprettede ordninger
beskattet efter den |lavere sats. For forsikringssel skaber
og pensionskasser vil der vaxe en ongdel sesprobl emati k,
der mnder om forhol dene for pengeinstitutordningerne,
idet de kan oprette nye institutioner.

Hvorl edes man end forestiller sig den konkrete ud-
forming, forekommer en lgsning ned en differentieret
sats ud fra generelle synspunkter at va¥e adninistrativt
uhensi gt snessi g og vanskel i gt gennenskuelig i sine virk-
ninger. Indfegrelsen af to satser kunne nedfgre senere
krav omyderligere differentiering af satsen.

8. Andr et af kast begr eb.

| den offentlige debat har det vezet fremre, at man
kunne andre realrenteafgiften sal edes, at afgiftssatsen
i hgjere grad blev bestent af de aktuelle renteforhold.
Dette kunne eventuelt ske ved at tilnarme realrenteaf-
giftens beregning til det sakaldte lagerprincip, ifalge
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hvi | ket obligationer mv. hvert ar opgeres til markeds-
kurser bestent af det aktuelle renteniveau, jfr. penge-
institutternes regnskaber.

A. Afkast opggres efter et rent |agerprincip.

Hvis malet er at give nmulighed for en realforrent-
ning efter afgift pad netop 3i pct., nar realrenten far
afgift overstiger 3% pct., krawes det, at beregning af
afgiftssats og afgiftsgrundl ag er konsistente.

Dette indebager bl.a., at i det ar, hvor kursgevin-
ster indgar i afgiftsgrundlaget, skal de ogsd indgd i
ber egni ngen af afkastprocenten, der anvendes ved fast-
satel sen af afgiftssatsen.

Anvendes | agerprinci ppet ved opgerelsen af arets
afkast (d.v.s. afgiftsgrundl aget) bestar dette af di-
rekte rente, realiserede kursgevinster/tab og urealise-
rede kursgevinster/tab, idet obligationer mv. bogfares
til markedskurs. Afkastprocenten findes da ved at satte
arets afkast i forhold til den kapital, der har "staet
pa rente".

| ar, hvor markedsrenten fal der, kan de urealisere-
de kursgevinster blive neget betydelige, hvilket nedfg-
rer, at arets afkast (afgiftsgrundlaget) bliver ekstra-
ordinet hgjt. Det hgje afkast ger, at den beregnede
af kastprocent - og dernmed afgiftssatsen - bliver neget
hgj .

Ved fald i markedsrenten far man sal edes bade en
hgj afgiftssats og et hgjt afgiftsgrundl ag. Dette nedf g-
rer neget hgje afgifter. Det nodsatte ger sig gad dende i
ar med stigende markedsrente.

En afgift baseret pa opgerelse efter |agerprincip-
pet vil derfor kunne give ekstrent svingende afgifter.

S&ddanne udsving i beskatningen vil vanskeliggere
|'ivsforsikringssel skabernes og pensionskassernes udar-
bej del se af bonusprognoser

En overgang til |agerprincippet kraver grundl aggen-
de andringer af principperne i realrenteafgiftsloven,
regnskabs- og tilsynsregler for |ivsforsikringssel skaber
myv. Ligeledes kan svingende afgifter - som fglge af
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ureal i serede kursgevinster ved renteandring - give pro-
bl emer p& kapital markedet, da urealiserede kursgevinster
i kke nodsvares af indbetalinger, hvorfor institutioner-
nes pl aceringskapacitet kan blive stakt svingende. End-
videre nmd der i s& fald paregnes en tendens til place-
ring i mere kortfristede eller variabelt forrentede obli -
gati oner.

P4 denne baggrund opgav man under forberedel sen af
real renteafgiftsloven |agerprincippet til fordel for de
mat emati ske kurser. Udvalget kan tilslutte sig denne
opfattel se.

B. Afkast opggres efter et tilnanet |agerprincip.

Man kunne alternativt tamke sig, at den natenatiske
kursregul ering bl ev suppleret med en ordning, hvor urea-
i serede kursvardi andringer blev overfogrt til en udjev-
ni ngskonto. 20% af sal doen pad denne konto skulle hvert
ar indtamgts- eller udgiftsfares.

Herved neenmer nman sig en opgoerel se efter |agerprin-
ci ppet, dog nedfgrer 20% saldoen, at de urealiserede
kursgevi nster fordeles over nogle ar.

Det forekommer nuligt at indarbejde en sadan ordning
i realrenteafgiften pa konsistent vis, onmend satsbereg-
ningen ville blive ganske konpliceret. Dette skyldes, at
den behol dni ngsrente, der indgar i beregningen af afkast-
procenten, skal forgges (eller nedsadtes) ned den andring
af arets effektive afkast, som 20% af de urealiserede
kur svar di aamdri nger nedf grer.

En andring somher skitseret ville vare s& tidskrae
vende og konpliceret, at den nappe kunne f& virkning for
afgiftssats og grundlag i 1987.

Tenkte man sig ordningen iverksat nmed virkning for
1987, ville den sandsynlige effekt - forudsat en nogen-
| unde uandret markedsrente - vare vasentlig hgjere real -
renteafgi ftsprovenu end efter gad dende regler i de nox-
meste ar. Dette skyldes, at de store urealiserede kurs-
gevinster, der er pa obligationsbeholdningerne, i en
rakke a&r vil forgge afgiftsgrundlag, afgiftspligtig an-
del og afgiftssats, sa disse - og derned realrenteafgif-
ten -bliver hgjere end efter gad dende regler.
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Ferst efter nogle ar vil opskrivningen til markeds-
kurserne - og den deraf fglgende nedsattel se af behol d-
ni ngsrenten - kunne opveje inddragel sen af de urealise-
rede kursgevinster i afgiftsgrundlag, afkastprocent og
afgiftspligtig andel.

Forsl aget synes sal edes ikke at kunne |@se proble-
merne med de hgje afgiftssatser i de nameste ar - sna-
rere tvartinod.

Endelig ville der vege tale omen pernmanent ordning
bade for sa vidt angdr beregningen af afgiftssatsen, op-
gorel sen af afgiftsgrundl aget og beregni ngsprinci pperne
for fordelingen af afkast mellem pensionsopsparerne. En
sddan gennengri bende revision af realrenteafgiftsloven
og af tilsynslovene synes alt for onfattende, hvis malet
al ene skal vere at undgd hgje afgiftssatser i en kortere
arr akke.

C. Engangstil pasning til markedskurserne.

Som en yderligere mulighed er navnt en engangsop-
skrivning af den bogferte verdi til markedskursen ultino
1986. Herefter kunne det gat dende real renteafgiftssystem
startes "forfra" p& grundl ag af en behol dni ngsrente sva-
rende til markedsrenten. Problenerne for nystartede ord-
ninger ville sd vae "lgst", indtil der igen opstod af-
stand nell em behol dningsrente og aktuel narkedsrente.
Det ville f.eks. vare tilfaddet, hvis markedsrenten i
| gbet af et par ar faldt til 89 pct.

U enpen - ud over at det ikke er en varig lgsning -
ved denne ordning frenkommer i det &r opskrivningen sker.
Hvis man skal sikre, at realforrentningen ikke bliver
over 3i pct. i gennemsnit, er det ngdvendi gt at indregne
de urealiserede kursgevinster i bade sats og afgifts-
grundl ag i det ar, opskrivningen sker. Dette vil medfere
ekstrent hgje afgiftsgrundlag og afgiftssatser, og den
afgiftspligtige del af afgiftsgrundlaget vil vokse eks-
traordinast.

Hertil kommer, at denne |@sning ogsd krawer en om
fattende andring af principperne i regnskabs- og tilsyns-
regler for livsforsikringssel skaber og pensi onskasser.
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Bl LAG

Af gi ftssatsens udvikling under forskellige inflations-
og renteforudsat ni nger

| det fglgende opstilles 5 konstruerede forl gh, der
viser wudviklingen i afgiftssatsen og provenuet under
forskellige rente- og inflationsforudsatninger frem til
ar 2000.

De anfegrte nyplaceringsrenter er 7-ndr.'s-renten,
og inflationstakten er opgjort som andringen i gennem
snittet af nettoprisindeksene i arets fegrste 6 ndr. i
forhold til samme periode aret for. Videre vises afgifts-
sats og provenuandring, hvis referenceperioden for pris-
stigningsprocenten andres fra at vae 2 ar til 3 eller 4
ar. Endelig vises konsekvenserne af at indfere et |oft
over afgiftssatsen pd 50 eller 56 pct.

Fol gende forlgb er beskrevet i tabeller og figurer:

Forlgb 1. Lav inflation - Lav realrente.

| dette forlgb forudsattes en arlig inflationstakt
pad 2% og en gradvis indsnawring af afstanden nellem ny-
pl aceringsrente og inflationstakt, sa& den i 1991 er pa 4
pct. points.

Forlgb 2. Lav inflation - Hgj realrente.
Inflationen sates til 2% arligt, somi forlgb 1,
og nypl aceringsrenten er 10% fra og med 1987.

Forlgb 3. Hgj inflation - Hgj realrente.

Inflationstakten forudsegtes jawnt stigende frem
til 1989, hvor den stabiliserer sig pa et arligt
niveau pd 6% Nyplaceringsrenten feglger nmed op, sa ny-
pl aceringsrenten er pd 14% i 1989 og fremtil &ar 2000.

Forlgb 4. Hgj inflation - Lav realrente.

Inflationstakten sadtes til 6% arligt somi forlgb
3, hvorinmod af standen nell em nypl aceri ngsrente og infl a-
tionstakt indsnavres. Nyplaceringsrenten er 10% fra 1987
og resten af perioden.
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Forlgb 5. Varierende inflation - Konstant hgj realrente

| dette forlgb varierer inflationstakten nellem 2
og 6% arligt, og afstanden nellem inflationstakt og ny-
pl aceringsrente forudsadtes at vare konstant pad 8% i
alle arene. Forlgb 5 er salig velegnet til at illustrere
betydni ngen af at andre referenceperioden for prisstig-
ni ngsprocenten fra at vaze 2 ar til 3 eller 4 ar.

Ber egni ngsnmessi ge  forudsat ninger for provenuskgn-
nene.

Udvi klingen i afgiftsgrundl aget i de konmende ar er
praget af stor usikkerhed, og beregningerne bygger pa
forenkl ede forudsatninger. Det betyder, at de viste pro-
venuer ikke bgr opfattes som provenuskegn, nen snarere
som resultatet af regneeksenpler.

Usi kkerheden i provenuskgnnene vedrgrer frenskriv-
ningen af institutionernes og opsparingsordningernes
rent eaf kast. Endvidere er der stor usikkerhed forbundet
nmed de frentidige ind- og udbetalinger til pensionsord-
ni ngerne. Fastsattelsen af den afgiftspligtige andel i
de konmende ar bliver hermed ogsa usikker.

Fol gende forudsagninger er lagt til grund for be-
regni ngen af afgiftsgrundl aget:

Nypl aceringer: Det antages, at hvert &ars nyplaceringer
sker til den i forlgbet fastsatte nyplaceringsrente.
Isee¢ pa lamgere sigt er det af stor betydning for af-
giftsgrundl agets stgrrelse, hvilken nyplaceringsrente
af kastet af pensionsmdlerne bliver genplaceret til.

Afgiftsfrie aktiver; Det forudsaates, at 15% af de ar-
lige placeringer investeres i afgiftsfrie aktiver, hvis
afkast ikke indgar i afgiftsgrundlaget. | ar ned hgje
afgiftssatser vil tilskyndelsen til at kgbe afgiftsfrie
aktiver stige og vil dermed pavirke det frentidige af-
giftsgrundl ag negativt. Der er ikke i frenskrivningerne
taget hensyn hertil.
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Ind- og udbetalinger; Det antages, at indbetalingerne
til pensionsordni nger vokser i takt ned prisudviklingen
(nul vakst realt set), nens udbetalingerne forudsates at
vokse noget hurtigere.

Der er ikke for indbetalingernes vedkomende taget
hensyn til, at der kan opsta& nye pensionsordninger, der
onfatter store dele af arbejdsmarkedet, som vil blive
realrenteafgiftspligtige. Dette vil kunne forgge indbe-
tal i ngerne meg kbart.

De nawnte usi kkerheder vedrgrende afgiftsgrundl aget
betyder, at sanmmenligning af provenueffekten nellem de
forskellige forlgb ikke kan tillagges sterre betydning.

Den nante usi kkerhed har derinod kun ringe betyd-
ning ved sammenligning af virkningen af de forskellige
andri ngsforslag indenfor samre forl gb.

Afkastet i 1987 for de realrenteafgiftspligtige
ordni nger skgnnes at ligge i sterrel sesordenen 55 mia.
kr. Overgangsordni ngen reducerer den afgiftspligtige
andel til skgnsmessigt 56% for 1987. Andelen vil vere

voksende i de fgl gende &r som fglge af vaksten i de sam
| ede pensionsfornmuer og udbetaling af opsparing foreta-
get far 31. decenber 1982.

Lasevejl edning til tabellerne

Eksenpel

Afgiftssatsen for afgiftsdret 1988 uden loft nmed en
forl angel se af referenceperioden for beregningen af den
prisstigningstakt, der indgar i satsberegningen, til 3
ar (Forlgb 1).

Afgi ftssatsen er 57,2% Den udl edes ved fornien:

15,3 - 1,035 ((5,4 + 1,2 + 2,0)73) - 3,5
15, 3

x0,99=0,572

15,3% = Afkastprocent 1987
5,4% = Inflationstakt 1. halvar 1984 til 1. hal var
1985
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1,2% = Inflationstakt 1. halvar 1985 til 1. hal var
1986
2,0% = Inflationstakt 1. halvar 1986 til 1. hal var

1987.
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FCRLEB 2, LAV INFLATION, H8J REALRENTE 2 ARS INFLATIONSGENNEMSNIT.

6ELDENDE REGLER 36 PCT.S LOFT 96 PCT.S LOFT

INFLATION NYPLAC. AFKAST- AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU
RENTE  PROCENT SATS SATS ENDRING  SATS ENDRINS
pPCT PCY PCT PCT  MIA. KR PCT  MIA. KR PCT  MIA. KR
1983 7.2
1884 6.3
1985 3.4
1986 t.2 9.5 16.1
1987 2.0 10.9 15.3 56.4 17.3 50.9 -2.9 56.9 -0.1
1968 2.0 10.9 14,7 65.7 2.2 59.0 -5.6 S6.9 -3.5
1989 2.0 10.9 14.1 bl.& 25.2 50.6 -4.2 9k.0 -2.8
1999 2.9 16.9 13.6 39.9 27.0 50.9 -3.8 S6.¢ -1.4
1991 2.9 10.9 13.2 58.5 28.8 50.0 -3.3 56.0 -9.9
1992 2.0 10.9 12.8 §7.2 30.4 30.0 -2.8 56.0 -0.2
1993 2.0 10.0 12.5 35.9 a9 9.9 2.1 55.9 0.5
1994 2.9 10.9 12.2 54.7 33.4 50.6 -1.5 5¢.7 0.5
1995 2.9 10.0 11.9 53.6 34,9 30.0 -0.8 3.6 0.3
1996 2.9 10.9 1.7 S2.6 3.3 59.8 -8.1 52.6 e.5
1997 2.9 10.9 1.5 51.7 37.8 50.0 0.6 - 51.7 0.8
1998 2.0 16.90 11.3 50.9 39.3 56.9 1.3 59.9 9.%
1999 Z.0 10.0 1.1 3.1 40.7 9.9 2.0 9.1 0.6
2000 2.9 10.6 1.0 49,4 §2.2 49.4 2.1 49.4 0.6
IALT 649.6 -20.1 -3.7
3 ARS INFLATIONSGENNEMSNIT. 4 ARS INFLATIONSGENNEMSNIT.
UDEN LOFTY 30 PCT.S LGFT 56 PCT.S LOFY UDEN LOFT 50 PCT.S LOFT S6 PCT.S LOFT
AFBIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFBIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- FROVENU AFGIFTS- FROVENU
SATS ENDRING  SATS ENDRING  SATS ENDRING SATS ENDRING  SATS ENDRINS GATS ENDRING
FCT MIAKR  PCT WIAKR  PCT HIAKR PCT HIALKR  PCT HIALKR  PCT HIAFR
1987 54.1 =19 50.9 -2.8 9.1 -1.9 §5.5 -3.3 45.5 -3.3 45.5 -3.3
1988 57.2 -3.9 56.0 -3.6 S6.8 -3.4 St.5 -5.0 39.0 -3.5 51.5 -5.0
1989 62.3 1.1 50.0 -4.2 56.8 -1.9 56.9 -1.3 90.90 -4.2 56.0 -1.7
1996 59.9 0.2 §0.0 -3.8 56.0 -1.3 bl.4 1.3 6.0 -3.7 56.9 -1.2
1991 58.5 0.2 59,0 -3.3 56.9 -0.7 98.5 6.5 50.0 -3.3 36.0 6.5
1992 57.2 0.2 30.0 -2.8 36.9 -0.1 7.2 0.5 5¢.0 -2.7 56.0 €.l
1993 35.9 0.2 50.90 -2.1 55.9 0.6 55.9 (U] 9.0 -2.1 35.9 0.8
1994 54.7 0.2 5.0 -1.5 54.7 0.6 $4.7 0.5 50.9 -1.4 56.7 0.8
1995 3.8 0.2 3.0 -9.9 3.6 0.6 33.6 0.6 56.0 -0.7 53.6 6.8
1996 52.6 6.2 50.0 -0.1 52.6 0.6 S2.6 8.6 59.9 0.0 52.6 9.8
1997 5t.7 9.3 50.9 0.6 51.7 0.6 51, 0.5 50.0 8.7 S1.7 6.3
1998 50.9 8.3 56.9 1.3 59.9 0.7 50.9 0.6 0.0 1.4 50.9 .8
1993 36.1 0.3 56.0 2.9 50.1 0.7 30.1 0.6 50.9 2.1 5.1 &9
2969 49.4 8.3 49.4 2.1 49.4 0.7 49. 0.6 49.4 2.2 49.4 0.9

IALT -1 -29.1 4.1 -2.7 -20.5 =3.90
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FORLEB 3. HJ INFLATION, HJ REALRENTE 2 ARS INFLATIONSGENNEMSNIT.

GELDENDE REGLER 37 PCT.S LOFT 56 PCT.S LOFT

INFLATION NYPLAC. AFKAST- AFGIFTS- PROVENY AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU
RENTE  PRCCENT SATS SATS ENDRING SATS ENDRING
PCT PCT PCT PCT  MIA. KR PCT  MIA. KR PCT  MIA, KR
1983 7.2
1884 t.3
1985 5.4
1986 1.2 9.3 16.1
1987 4.9 12.9 15.5 S6.4 17.5 50.0 -2.0 56.0 -8.1
1988 5.8 13.0 15.2 99.5 22.5 50.0 -3.4 96.9 -1.3
1989 6.0 16.9 15.0 85.9 2.9 43.9 9.3 45.9 9.1
1999 6.0 16.0 14.9 38.35 19.4 38.5 0.3 38.5 0.1
1991 6.9 16.0 14.8 34,5 20.9 34,5 0.2 3.5 0.1
1992 6.9 14.9 18,7 3.0 22.5 3.0 0.3 34.9 3.1
1993 6.0 4.6 14.6 KENY 25.2 N 0.3 3.8 6.1
1994 6.0 14.9 14.5 33.2 28.0 33.2 6.3 3.2 0.1
1995 5.9 14,9 14.5 32.8 30.9 32.8 0.3 3.8 0.1
1996 6.9 14.9 14.4 3.3 3.0 32.5 9.3 2.3 0.1
1997 6.9 14.9 14.4 32.3 37.4 3.3 0.4 32,3 6.1
1998 6.0 14.0 14.3 32.0 40.9 2.9 0.4 32.6 0.1
1999 5.9 14,0 1.3 1.8 44,8 3.8 9.4 3.8 9.1
2009 6.0 14,0 14.2 3.6 48.4 0.4 3.6 0.1
IALY 4114 -1.5 -0.4
3 ARS INFLATIONSGENNENSNIT. & ARS INFLATIONSGENNEMSNIT.
UDEN LOFT 39 PCT.S LOFT S6 PCT.S LOFT UDEN LOFT 3% FCT.S LOFT 36 PCT.S LOFT
AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFBIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFBIFTS- PROVENU
SATS ENDRING SATS ENDRING  SATS ENDRING SATS ENDRING  SATS ENDRING SATS ENDRING
pCY HIA.KR  FCT HIALKR  PCT HIAKR pPCT MIALKR  PCT HIALKR  PCT RIA.XR
1987 0.1 -1.9 39.6 -2.90 50.1 -1.9 45.5 -3.3 45,9 -3.3 45.5 -3.3
1988 53.4 -2.1 59.9 -3.4 53.4 2.1 48.8 -3.8 48.8 -3.8 48.€ -3.8
1989 3.3 3.4 50.8 2.1 9.3 3.4 49.9 2.l 49.9 2.l 43,7 2.1
1990 41.9 1.7 41.9 1.9 41.9 1.7 48.3 5.2 43,3 5.2 49.3 3.2
1991 3.8 1.3 26.8 1.4 36.8 1.3 9.7 3.9 39.7 3.0 39.7 3.9
1992 3.0 -0.1 3.9 0.0 34.0 -0.1 35.7 1.0 "I 1.0 35.7 1.9
1993 3.6 -0.1 33.8 0.0 3.6 -0.1 KN -0.1 3.6 -0.1 33.6 -0.1
1994 33.2 -0.1 3.2 0.1 3.2 =0.1 3n.2 -0.1 3.2 -0.1 3.2 -0.1
1995 32.8 0.1 3.8 8.1 2.8 -0.1 3.8 -0.1 2.8 -6.1 32.8 -0.1
1995 2.5 # 3. 0.1 k.5 -0.1 3.5 -6.2 2.5 -6.2 32.5 -6.2
1997 2.3 -0. 3. 0.1 3.3 -0.1 3.3 -0.2 2.3 -0.2 k.3 -0.2
1998 32.9 -0.1 3.9 0.1 32.0 -6.1 32.8 -0.2 3.0 -0.2 32.0 -0.2
1999 3.8 -9.1 . 9.1 3.8 -9.1 3.8 -6.2 31.8 -0.2 ILE -0.2
2006 KN -0, . 0.1 .8 -0.1 b -0.2 3.8 -9.2 k1N -0.2

IALY 1.4 0.5 1.4 3.9 3.9 39
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FORLAB &. HEJ INFLATION, LAV REALRENTE 2 ARS INFLATIONSGENNEMSNIT.

GELDENDE REGLER 56 PCT.S LOFT 56 PCT.S LOFT

INFLATION NYPLAC. AFKAST- AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFSIFTS- PROVENU
RENTE  PROCENT SATS SATS ENDRINS  SATS ENDRING
PET PCT PCT PCT  MIA. KR PCT  HIA. KR PCT  MIA. KR
1983 7.2
1984 6.3
1985 5.4
1986 1.2 9.5 16.1
1987 4.9 10.0 15.3 36.4 17.5 59.9 -2.6 . 569 -3.1
1988 6.9 19.0 14,7 59.0 21.8 . 50.9 -3.2 56.0 -1
1989 6.9 10.0 14.1 49.5 16.9 49.5 0.2 49.5 6.9
1999 6.9 16.6 13.6 30.9 14.5 30.9 0.2 36.9 0.0
1991 £.0 10.9 13.2 28.4 14.8 28.4 0.2 28.4 6.0
1932 6.0 10.9 12.8 26,1 15.9 26.1 0.1 26.1 6.0
1993 b.% 1e.9 12.5 23.9 15.2 23.9 8.4 23.9 9.8
1994 6.0 0.6 2.2 21.8 15.2 21.8 0.1 21.8 8.0
1995 6.9 10.0 1.9 19.9 15.1 19.9 0.1 19.9 0.6
1976 6.8 10.9 1.7 18.2 15.1 18.2 0.1 18.2 (]
1997 6.9 10.0 . 16.6 14.9 16.6 0.1 16.4 0.9
1998 %) 10.9 15.1 14.8 15.1 8.1 15.1 2.0
1929 6.9 9.9 1.t 13.8 4.6 13.8 0.1 13.8 8.9
2000 6.8 10.0 1.0 12.6 14.4 12.6 0.1 12.6 2.0
1AL 219.8 -3.5 -8.8
3 ARS INFLATIONSGENNEMSNIT, & ARS IKrLATIONSGENNEMSNIT.
UDEN LCFT 50 PCT.S LOFT 56 PCT.S LOFT UDEN LOFT 59 PCT.S LOFT 56 PCT.S LOFT
AFBIFTS- PROVENU AFGIFTS- FROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU
SATS ENDRING  SATS ENDRING SATS ENCRING SATS ENORING SATS KHDRING SATE ENDRING
PCT KIA.KR  PCT HIALKR  PCT HIAKR PCT HIALKR  PCT HIAKR  PCT NIAFR
1987 9.1 -1.9 59.9 -2.0 30.1 -1.9 4.5 <33 43.3 =33 3.9 -3.3
1988 s2.8 -2.1 50.0 -3.2 52, -2.1 48.2 -3.8 48.2 -3.9 48.2 -3.8
1989 49.3 3.8 49.3 3.9 49,3 3.8 86,6 2.7 LI 2.7 4.4 2.7
1996 35.7 2.2 35,7 2.3 35.7 2.2 43.2 5.9 43.2 5.9 43.2 3.9
1991 20.4 -0.0 28.4 -0.0 28,4 -0.0 3.2 2.0 3.2 2.0 32.2 2.0
1992 gb.1 -0.0 26.1 -0.0 26.4 -0.9 26.1 -0.0 26.1 -0.6 26.1 -0.¢
1993 2.9 -0.9 23.9 -6.9 3.9 -9.9 23.9 -0.9 23.9 -0.0 23.9 -0.0
1994 21.9 -0.0 21.8 -0.0 21.8 -0.0 21.8 -0.0 2!.8 -0.9 21.8 -9.6
1995 19.9 -0.0 19.9 -0.9 19.9 -0.0 19.9 -0.0 19.9 -0.0 16.9 -0.8
1996 8.2 -0.6 18.2 -0.0 18.2 -0.0 18.2 -0.9 18.2 -6.9 18.2 -0.0
1997 16.6 -0.9 16.6 -0.0 16.6 -9.0 16.6 -0.9 16.6 -0.9 16.6 -0.0
1998 15.1 -€.0 15.1 -0.0 15.1 -0.9 15.1 -0.9 15.1 -0.0 15,1 -0.0
1999 13.8 -0.0 13.8 -0.0 13.8 -0.0 13.8 -0.0 13.8 -0.0 13.8 -0.0
20990 2.6 -0.8 12,6 -0.0 12.6 -0.0 12.6 -9.0 12,4 -0.0 1.6 ~0.9
IALY 1.7 1.0 1.7 3.1 <1 | <341



FORLEB 5. VARIERNCE INFLATION,
KONSTANT H@J REALREMTE.

1983
1884
1985
1986
1987
1988
1989
1990

1991
1992
1993
1994
1995

1996
1997
1998
1999
2000

IALT

1387
1988
1939
1996

1991
1392
1993
1994
1995

1995
1997
1398
1999
2609

IALT

INFLATION NYPLAC.

RENTE
PCT PCT

7.2

6.3

3.4

1.2 9.5
2.9 16.9
3.0 11.0
4.0 12.6
5.0 13.9
6.9 14.9
3.9 13.8
4.0 2.8
3.0 11.0
2.9 10.0
3.0 1.0
4.0 12.9
5.0 13.0
£.0 14.9
5.0 13.9

AFKAST-
PROCENT
PCT

14.2
14.1
13.8
13.5
13.1

3 ARS INFLATIONSGENMENSNIT.

UDEN LOFT

50 PCT.S LOFT

65

S6 PCT.5 LOFT

AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU
ENDRING  SATS

SATS ENDRING

FCY MIAKR
30.1 -1.9
57.2 -3.0
1.2 1.8
3.7 1.9
45.8 2.9
38.4 2.1
35.8 9.8
36.9 -2.9
43.9 -3.1

SATS
PCT

HIALKR

-2.9
-5.b
-3.0

6.5

PCTY

3.1

43.8

36.9
43.9

49.1
568.7
472.5
39.5
32.1

ENDRING
HIAYR

]
U D W e
@ o~ & 0

]
n v o
0 N O W -

2 ARS INFLATICNSGENNENSNIT.

GELDEMDE REGLER

5¢ PCT.S LOFT 54 FCT.S LOFT

AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU

SATS SATS ENDRING  SATS ENDRING
PCT  MIA. KR PCT  MIAL KR SCT  MIAL KR
S6.4 17.5 59.9 -2.9 36.9 -4.1
65.7 24.2 5¢.9 =5.b S6.8 -3.5
8. 24.2 59.9 -3.0 56.9 -0.7
50.1 23.4 590.0 0.5 59.1 0.2
42.2 22.3 42.2 0.5 42.2 9.2
3.8 20.9 3.9 0.4 34.8 9.2
3.2 2.1 3.2 0.5 3.2 6.2
40.6 39.2 b 0.6 46.6 6.2
§5.8 7.4 46.9 8.7 46.6 3.3
33.9 43, 39.9 -1.8 53.8 8.3
52.0 47.2 9.0 -€.9 52.9 9.3
43.5 8.2 43.5 9.9 43.5 9.3
35.5 37.3 35,5 0.8 35.5 8.3
28.1 3.4 8.1 9.7 2.1 0.2
427.7 -1.4 1.5

& ARS INFLATIONSGENNEMSNIT.

UDEN LOFT 59 PCT.S LOFT 56 PCT.S LOFT
AFBIFTS- PROVENU AFGIFTS- PROVENU AFEIFTS- PROVENY
SATS ENDRING SATS ENDRING  SATS ENDRING

PCT HIALKR  FCT MIAXKR  PCT MIAKR

43, =33 43.9 -3.3 45.3 -3.3
51.5 -5.0 59.0 =5.9 51,5 -5.9
35.5 -0.6 30.9 -2.9 55.5 -0.6
56.9 3.7 38.9 0.6 36.0 3.3
49,4 4.1 49.4 b4 49,4 4,
42.9 4.4 32.0 4.7 42,9 4.4
37.9 2.4 37.9 2.7 37.9 2.4
36.9 -2.9 35.9 -2.6 3.9 -2.9
39.2 -b.2 N.2 -3.8 .2 6.1
45.2 ] 45.2 -t 45.2 -6.5
48.0 -3.2 48.9 -2.7 43.6 -3.1
47.5 4.5 41.5 5.9 47.5 4.5
43, 8.8 43.5 9.3 42,8 8.9
36.1 9.3 36.1 9.7 36.1 9.3
9.5 7.3 9.4
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Forieb 1.2.3 og 4. Geeldende regler

Fig. 1
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Fig. II Afgiftssatsen. Forleb 1.
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Fig. IIIT Afgiftssatsen. Forleb 2.
70T atgiftasats
2 ars inflationsgennemsnit
85 - 3 ars inflationsgennemsnit

4 ars inflationsgennemsnit
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Fig. IV Afgiftssatsen. Forleb 3.
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Fig. Vv Afgiftssatsen. Forieb 4.
2 ars inflationsgennemsnit

604 s ipitssats
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Fig. vI Afgiftssatsen. Forleb 5.
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Fig. VII Forleb 12,3 og 4. 3 &rs inflationsgennemsnit.
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Fig. VIII Forleb 1,23 og 4. 4 ars inflationsgennemsnit
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