Beskatning af futures og optioner

Al Jorgen Egelund og Michael Maller

Resumé

Udviklingen pa de finansielle markeder med-
forer, at nye kontraktsformer og vardipapir-
former [ir hastiz stigende udbredelse, der-
iblandt futures og optioner pa forskellige un-
derliggende vardipapirer. Et problem herved
cr, at den danske skattelov ikke er tilpasset dis-
se nye instrumenter, Det gor dels, at der er
ganske stor usikkerhed om den skattemassige
behandling al disse instrumenter, dels at gael-
dende praksis ikke nadvendigvis er saerlig hen-
SIgISMaEssig.

Deter imidlertid langt fra uproblematisk at fo-
resld nye skatteregler for disse instrumenter,
der pi én gang er enkle, éntydige og hensigts-
maessige i den forstand, at de hverken giver
mulighed for skattearbitrage cller slir marke-
det for de nye instrumenter »sihjele. Valger al
skatteregler [or disse nye instrumenter ma der-
for ske pid en ret pragmatisk made, hvor man
forseger at alveje fordele og ulemper, istedet
for at man lorsager at konstruere de »rigtige«
skatteregler. Det er derfor ganske sandsynligt,
at det efter en ret kort drraekke bliver nedven-
digt at endre reglerne igen - nejagtig som det
skete med realreniealgilien.

1. Indledning

Den danske statsskattelov er fra 1903, dvs, ra
en tid, hvor verden var noget enklere end idag.
Denne lov indeholder fortsat de cenrale deli-
nitioner al indkomstbegreber, hvad der anses
som - [radragsherettigede  drifisomkostninger
og hwad der ombates al ikke skauepliguge for-
muegevinster- og tab. Der ersi i tidens lob op-
staet bove, der pd en rackke specialomrider in-
deholder bestemmelser om Ceks. beskatningen
alforskellige typer afakiiver, sasom akuier, for-
dringer m.y.

Det erimidlertid klart, atdet herved fremkom-
ne skattesystem ikke er fuldstendig konsi-
stent. Alene det forhold, at man i flere af disse
love ikke arbejder med en fuldstendig symme-
trisk bheskatning og ikke anvender samme
asymmetriske model i de forskellige love med-
forer, at skattesystemet ikke fAr den sammen-
hiengende karakter, som man miske ud fra en
mere ideel betragining méiue tilstrebe, T en
lang rckke tlfelde er der tale om en afvejning,
hvar teoretiske hensyn taler for én udformning
al skattesystemet, mens prakiske og ikke
mindst politiske hensvn taler for en anden,
Dertl kommer, at lovgivningen af gode grun-
de ikke er serlig gennemuenkn for s vide an-
gar omrader, der var fuldstandig betvdnings-
lose ved de enkelte loves veduagelse,

De inansielle markedet har i de senere dr vae-
ret pracget al en betydelig vaekst, med stadig
introduktion al nye linansiclle instrumenter og
al'en vaesentlig kvanuativ udvidelse al anven-
delsen al instrumenter, der for kun spallede en
ganske inferior rolle. Medvirkende drsager he-
riil har vaeret dels liberaliseriingen af valuta-
reglerne, dels udviklingen 1 EDB-anvendelsen
or det hermed forbundne fald 1 transaktions-
omkostiingerne pa en del Anansielle marke-
der,

For en lang reckke al disse finansielle instru-
menter galder, at der bivde har vieret vl om,
Ivorledes de galdende skatercgler exentliz
var lor forskellige skateydere, der brugre disse
instrumenter, og om, hvorvidt de galdende
skatteregler var hensigismaessige,

Skatteminister Isi Foighel nedsatte derfor i
(987 1 udvalg, der for disse nye instrumenter

{futures, optioner, swaps m.v.) skulle:
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- beskrive de gaeldende skatteregler og vurde-
re, hvorvide disse var hensigtsmaessige

—i tilfelde af, at reglerne ikke var hensigts-
massige, fremsatte forslag il nve regler

Udvalget har i skrivende stund endnu ikke af-
givet betznkning, men den vil viere remkom-
met, inden denne artikel offentliggores.

Formélet med denne artikel er derfor at beskri-
ve de avervefelser, der mi indgd ved fasulagpel-
sen al skatteregler for forst og fremmest ter-
minskontrakter, futures og optioner (disse be-
greber antages velkendte og skal ikke define-
res) hiide pi obligationer, aktier, valuta og ré-
wvarer.

Det bemaerkes, at i de gennemgaende eksem-
pler betragies udelukkende lutures og termin-
skontrakier (det vil viere nedvendigt i det store
og hele at beskatte terminkontrakier med og
uden levering efier nejagtig samme princip.
Ellers vil skuteyderen ved kontrakters udleb
kunne valge athzngip afl resulwatet, om detee
skal beskaties efier det ene eller det andet prin-
cip), men ikke optioner. Den principiclle pro-
blemstilling er nejagtig den samme, og den
valgte fremeangsmide por det vesentig lete-
re at vise parallelliteten mellem at handle i de
ny instrumenter og at handle i det underlig-
rende akiiv.,

Konklusionen i aniklen er forst o fremmest,
at det er formalslest at lede efter et srigligte
skattesysiem oz at stille absalutte krav til skat-
tereglerne, Leks. i form al konsistenskrav, Det
or ikke muligt pa grundlag al’ de eksisterende
regler for beskatning ved handel med det un-
derliggende akiiv at udlede konsistente regler
for, hvorledes handel med futures og optioner
skal beskattes, afhengig al investor og under-
liggende akuviype.

Valget al, hvilke skatweregler, der bar vaelges,
ma afhange al meget pragmatiske overvejel-
ser. Op det kan derfor ikke udelukkes, an rep-
lerne inden for en kortere drrackke skal sendrees,
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da der er vide muligheder Tor fejlskon i forbin-
delse med alvejning afl fordele og ulemper ved
de forskellige mulige skatteregler,

2. Kravene til skattereglerne

De krav, der ideelt set mi stilles il skattereg-
lerne, er meget simple. De er farst og frem-
mest:

1) Reglerne skal vare enkle

I 5kattereglerne skal wmuliggare skatteund-
giclse

3)5kanercglerne skal umuliggore skatteund-
dragelse

4)Ens ransaktioner skal beskattes ens

De forste 4 krav giver sig selv. Skattereglerne
skal vaere enkle, bide alhensyn il borgerne og
skattevarsenel, De skal forhindre, bide at bor-
gerne pa lovlig vis undgar/udskyder skat, som
det var lovgivers intention, de skulle betale
(dvs. ferst op fremmest et krav om, at skat-
tearbitrage ikke skal vazre mulig), men ogsi, at
det er for let for borgerne ved at overtrede lo-
ven at unddrage sig skatiebetaling, Dvs. van-
skeligt kontrollerbare regler bor undghs,

et femite krav henger sammen med de foran
navnie, men or ikke sammenfaldende hermed.
Kravet giri al sin enkelthed ud péa, at skatte-
reglerne ikke mi begunstige en markedsform
(et instrument) i forhold ul en anden. Et cks-
empel kan belyse problemstillingen:

Fn privat investor kan optage et tre mineders
Lin i sin hank og kebe obligationer her og nu,
som i sielges omotre mineder for at tilbagebe-
tale Finet.

Alternativt kan han indga en terminskontraka
ellre en futureskontrakt med 3 mineders lahe-
tid.

De naevnte transaktioner er praktisk talt ens i
deres akoromiske indhold, Investor patager sig
en risiko, hvor han G gevinst, hvis kurserne
par op og et tab, bvis de gir ned.



En privat skatteyder vil normalt vaere ubeskat-
tet al kursgevinst og uden fradragsret for kurs-
tab, sa fremt han optager lan og keber bli-
stemplede obligationer for provenuet. Ved den
nugldende fortolkning af skauereglerne vil
en privatperson, der indgér en futureskontrak!
angaende obligatoner blive beskater efier
varddemilsparagraffen i statsskattelovens § 41,
dvs. gevinsten er skattepligtiz og nettotabet er
ikke lradragsberettiget, og kan ¢j heller frem-
fares ul de efterfelgende indkomstédr. Denne si-
twation vil nemlig ikke vare omfattet afl kurs-
gevinstloven, 1 denne lov forudsaeties det nems-
lig, at man for at vere omfatiet skal vaere ejer
al den pigeldende fordring, og dette vil ikke
vaere tilfeldet ved indgielse al en lutureskon-

trakt om abligationer, der allerede pa grund afl’

den lebende alregning af wab/gevinst har ka-
rakter all en dillerenceafregning og hvor det
normalt ikke vil viere muligt at & leverer det
underliggende aktiv, uanset om man métie on-
ske det.

Det er klart, at sddanne skatteregler vil have
en tendens til at sla futures-markedet ihjel for
si vidt angir privatpersoner. Og det er selviol-
gelig uenskeligt al den grund, at det kan for-
hindre anvendelsen af det samfundsmaessigt
mest effcktive marked ([uturesmarkedet har
lave transaktionsomkostninger pi grund af de
standardiserede kontrakier) og wvinge omsaet-
ningen over pa det mindre effektive marked for
banklan med sikkerhed i obligationer.

3. De inkonsistente krav

Problemer er selviolgelig, at de nevnte krav
ikke er konsistente; de kan ikke opfyldes alle pi
samme tid. En vasentlig medvirkende drsag
hertil er, at transaktionsomkostningerne for de
nye instrumenter or meget lave, hvilket mulig-
gor skattearbitrage, som var teoretisk mulig,
men praktisk vinteressant, tidligere.

I det folgende skal betragtes nogle eksempler
pa den manglende konsistens mellem  de
nxevinte krav til skattereglerne,

I} Realisationsprincippet er grundlaget for
dansk skatelovgivning. De nye instrumen-
ter muligger imidlertid en omfatiende ud-
skvdelse al skat, hvilket man ogsa har set i
udlandet. En virksomhed indgir blot o
kontrakter, der reelt ophaver hinanden,
l.eks. kober oz swlper en future med udlsh
en gang nste ar. Ultimo skattearet alvikles
da den kontrakt, der har givet tab, mens
den kontrakt, der har givet gevinst, afvikles
primo naste ar. Risikoen er prakosk ale 0,
og skattevderen har fict udskudt skattebe-
taling et ar. Ravarcfutures vil Leks. vare et
oplagt middel for virksomheder at anven-
de. Disse skatteudskydelsesmuligheder har
selviplgelig eksisteret alud 1 teorien, men
transaktionsomkostninger  har  normaly
giort det mindre interessant at anvende
dem,

Dvs. der er konflikt mellem kravet om en-
kelthed og kravet om at skattearbitrage ik-
ke skal vare mulig,

2) Private bliver normalt tkke beskatet af
kursgevinster pi obligationer. Det betyder
dog thke — som man umiddelbart kunne tro
= at princippet om, at »ens transaktioner
beskattes ens« indebarer, at private bar
viere skatefri al tab og gevinst pi obliga-
tionsfutures, Forholdet er en smule mere
komplicere,

Betragt feks. situationen, hvor den korte
rente er 10% og den lange rente er 124, og
hvor 12%-obligationer med én arlig rente-
termin ligeer @ kars 100,

Futureskursen ved keb al obligationer om
@ dir vil da blive 98 pd grund af forskellen
mellem den korte og den lange rente. Alter-
rativet til kob af en future er selvislgelig at
line 100 kr. til 10% rente op kebe en obli-
gation, der om €t dr giver en rente pi 12 kr.,
hvilket vil sige, at der skal betales 98 kr. net-
to for obligationen.

Hvis skattesystemet skal vaere neutralt mel-
lem Tuturesmarkedet op bankkreditmarke-
det, skal den private investor, der keber en
future, derfor beskattes al en fiktiv ren-
teindtaegt pd 2 ke, svarende til forskellen
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mellem  spotkursen og [utureskursen pa
obligationer, | modsat fald vil futuresmar-
kedet vaere subsidieret pd spotmarkedets
bekosining, Det er imidlertid klart, at den-
ne lesning ikke kan karakteriseres som sar-
lig enkel.

3) Betragt en pensionskasse. Den er som be-
kende skattefri al kursgevinster pa akuer og
kan ikke traekke b pa aktier fra. Hyvad in-
debarer princippet om, at »ens transaktio-
ner skal beskattes ens« for s vidt angir en
pensionskasse, der salger en akuefuture,
Igen er det wmiddelbare svar, at wab og ge-
vinst pd en aktiefuture si burde vaere skat-
tefri. Men som i obligationscksemplet oven-
for er dette klart vholdbart.

Betragt Ceks. situationen med en aktie, der
ligaer i kurs 100 og som vides at udhetale
5% 1 dividende, 1 en situation med en kort
rente pa 10%. Futureskursen pi en sadan
aktie pi det amerikanske marked (det ame-
rikanske marked valges, fordi skatteregler-
ne dér ikke giver nogen bias. I praksis ind-
gas [utureskontrakien ikke pa en enkelt ak-
tic, men pa en akticindeks. Det endrer
imidlertid ikke pd princippet} vil for en
kontrakt med lsbetid pa ¢t ar da blive 103,
Ln pensionskasse 1 Danmark vil da kunne
kabe aktien og swlge den pa en futures-kon-
trakt. En investering pa 100 kr. vil da - van-
set hvordan aktiekursen udvikler sig =i la-
het aletir blive ol 110 kr., nemlig svarende
til, at de 100 kr. var anbragt pa det korte
marked. Det bemearkes, at der ses bhort fra
transaktionsomkostninger,

Hvis pensionskassen er skattefri af b og
pevinst pa futures-kontrakien indebaerer
det, at pensionskassen kan undgi realren-
tealmft 1 berydeligt omlang, selv om den
reclt ikke investerer 1 akuer, Eltersom den
beskrevne transakton med keb al aker
spot og salg alen akticluture reelt svarer l,
at belsbet er investeret pa pengemarkeder,
ber princippet om ens beskatning af ens
transaktioner selvliolgelig fore (il, at pen-
stonskassen beskattes al’ de 10 kr.

Men der bermaerkes, at i dete tilBelde er vi
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nadt 1l at beskatte pensionskassen al hele
den renteindtaegt, den ville have fiet ved at
anbringe sine 100 kr. pd det korte marked.
ﬁwsagcn er selvislgelig, at pensionskassen
er skattelri afl dividender.

Omvendt skulle pensionskassen si have en
fradragsret for en beregnet renteudgift, nar
den kabte aktiehuures, fordi pensionskas-
sen i den situation har bundet penge 1 obli-
gationer/bankindskud, hvor alernativior-
retningen ville vaere an investere direkue i
aktier og saledes ikke [ nogen realren-
teafgilispligup renteindkomst.

Betragter vi private investorer, der kober
akticlutures, - bliver - billeder - vderligere
kompliceret. Alternativet til keb alakuefu-
tures or spotkeb med Fane kapital.

Dwvs. vi skal imputere en renlendgifi, som skal
vaere fradragsherettiger, og som selvlslgelig
skal udlese 20%-afgift 1 visse situationer.
Endvidere skal imputeres en dividendeind-
komst, som investor ville have haft, safremt
han havde kebt spot!

Al alt ses det, at mens det miske nok — med
en vis vanskelighed — er muligt at opstille nog-
le skatteregler for futures og optioner (billedet
bliver endnu mere kompliceret for optioner),
der sikrer, at »ens transaktioner  beskattes
ensa, si er disse for det fersie ikke seerlip enkle,
og for det andet vil det stadig gaelde, at de nye
instrumenter vil muligrore skatearbitrage,
der ikke tidligere var praktisk mulig, ji. mulig-
hederne for at udnytte realisationsprincippet
ul at udskyde skat. Endvidere bliver opgaven
ikke lettere, nir man betenker, at man pi de
underligeende akuver benytier sig alasymme-
trisk beskatning.

Drer kan alslutningsvis viere grund til at nicvne
problemet med, atde nye instrumenter mulig-
gor en udhuling al dansk beskatning al vedde-
mal og sl

Dansk skattelovgivining opererer med, at ge-
vinster pa spil er skattepligtige elier staisskai-
telowens Q -'H-, mens tab ikke er ['r;;Ldi';lgsh-m'ﬂ—



tigede (undtagen miaske cfter visse omstan-
digheder i drets indkomst ved spil).

En lang rackke spil — deriblande tipning oz
klasselotteri samt praemicobligationer — er
undiaget fra denne regel og i stedet belagt med
en 13% afgifi. Til gengeeld har staten ved at
drive disse spil si store gevinster, at nettore-
sultatet minder ganske meget om § 4£ Stawens
indkomster fra de forskellige former for spil er
panske berydelig.

Grensen mellem spil pé den ene side og inve-
stering pa den anden side kan vaere vanskelig
at trckke. Det er imidlertid klary, at options-
markedet vil varre seerdeles konkurrencedyg-
tigt over for det ovrige spillemarked. Investe-
ring 1 optioner — specielt optioner out of the
money — er karakteriseret ved en afkastprofil,
som typisk appellerer til spillere: der er stor
mulighed for at tabe hele det investerede be-
leb, samiidige med, at man pd forhind kan
overskue ristkoen, da man maksimalt kan tabe
hele optionsprasmien (uanset at optioner mi
anscs som endog meget risikobetonede, er det
ikke sikkert, at de al den almindelige investor
vil blive oplattet sidan, netop fordi det maksi-
male belsb, der kan tabes, pa forhind er gi-
vet). Til gengeld er der en forholdsvis lille
sandsynlighed for en mangedobling al det
investerede belob.

En hvilken som helst form for symmetrisk be-
skatning aloptioner og futures vil indebaere, at
optionsmarkedet vil have en meget sterk skat-
temaessig begunstigelse fremfor evrige former
for spil. Dewe kan viere et argument for at op-
retholde den nuvarende fortolkning afl skatie-
reglerne, ifelee hvilke investering i futures og
optioner for lonmodiagere og evrige ikke-nae-
ringsskattepligiige beskattes efter vieddemal-
sparagraflen. Det bar i den forbindelse under-
streges, at der ikke er tale om en sogt parallel
uden praktisk betvdning, Spillemarkedet er
faktisk ganske stort i Danmark. Alenc tips-
markedet har en drlig omseiming pi over en
milliard kr., hvoraltipperne kun Gir knap 40%
tilbage. Dvs. tippernes nettoomkostning ved

at uppe (der kan betragies som ransaktions-
omkostninger) er formodentlig af samme ster-
relsesorden som transaktionsomkostningerne
ved omsxtningen al samtlige realkreditobliga-
tioner i Danmark.

4. De mulige beskatningssystemer
Som tidligere nevnt er det naeppe sarligt giv-
tigt at lede efier det »rigtiges skattesystem lor
de nye instrumenter, Valget al skattercgler ma
hvile pi en pragmatisk holdning, hvor man se-
ger at finde detsvstem, der giver storst fordele
og mindst ulemper, alle forhold taget i betrage-
ning, selvom dette forer til en vis endring i den
mide, hvorpa skanesysiemet indul nu har vie-
ket, Feks. er der nok ganske udbredt enighed
om, at pi grund al de nye instrumenters om-
sitielighed,  lave wransaktionsomkosininger
og den lethed, hvormed deres vaerdi kan opge-
res, er del mest hensigismassigt at anvende la-
gerprincippet og ikke realisationsprincippet
ved opgarelsen afl den skattepligtige indkomst
padisse instrumenter, specielt nir man betan-
ker muligheden for ved hjxlp af realisations-
princippet at udskyde beskatning, siledes som
det blev fremhaevet tidligere.

Eficrsom der er instrumenter for mange lor-
skellige akuvivper, og eftersom der er en lang
rekke forskellige investorer med forskellige
skatteregler for sa vidt angar investering i det
underliggende akuv, kan der tankes et meget
stort amal Torskellige beskatningssysiwemer for
de ny instrumenter.

Der svnes dog at vaere en tendens al, at de 4
nedenstiende muligheder er dem, interessen
samler sig om:

1} Alle andre end naringsbeskatiede beskai-
tes efter vieddemilsparagrallen i statsskat-
teloven § 4 for sa vide angar bide lutures,
optioner og terminskontrakter.

2) En beskatning pa samme made som der un-
derliggende akiiv, hvor investor betragies
som havde han anskaffet/solgt det under-
ligeende akie med de deral folgende impu-
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tationer, jf. afsnit 3. Der er dog en rakke
praktiske problemer og afgraensningspro-
blemer ved denne metode, Leks. 1 forbindel-
se med salg al aktiver, som investor ikke
ejer.

3) En ren symmetri, siledes at alle gevinster
beskaties hos alle og alle ab er fradragshe-
rettigede hos alle.

4) Praktisk talt ren symmetri, saledes at hver-
ken tab eller gevinster inddrages i den skat-
tepligtige indkomst hos investorer, der ikke
er naringsskatepliglge.

{1) er den »forsigtiges losning. For denne las-
ning taler, at den setter en eflektiv demper for,
at de ny instrumenter bliver brugt ul skat-
tearbitrage. Til gengeld vil den ogsa gaere, at
markedet for de ny instrumenter bliver vae-
sentligt begranset, saledes at mulige rationali-
seringsgevinster 1 den linansielle sektor ikke
Opnas.

(2) er teoretisk elegant, og er den mest konsi-
stente losning, Anvendelsen krever imidlertid
et vist imputationsarbejde, som det er beskre-
vetiafsnit 3. Metoden vil = formodentlig — sat-
te en snaever griense for den mulige skattearbi-
trage. Foruden de administrative problemer er
de mulige indvendinger mod denne lesning at:

- futures- og optionsmarkedet vil vaere et alt
for tillokkende alternativ il det idag meget
hirdt beskattede marked for spil

— D ny instrumenter vil = safremt der ikke
indfiares stempelafgifi pa instrumenter, der

hviler pa aktier - muliggere en omgaelse al’

stempelalgiftsreglerne. Pa den anden side vil
fuldstzndig stempling som for den underlig-
gende transaktion vaere dels draebende for
markedet, dels vanskelig definerbar for si
vidt angir optioner, hvor den underliggende
transaktion ikke uden videre lader sig be-
skrive.
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(3) er den administrativt mest simple lesning.
Problemerne ved denne lasning er:

= den muligger skattearbitrage. Feks. vil en
pensionskasse ved at kabe aktier spot og sel-
ge futureskontrakter kunne sikre sig at fa
markedsrenten for skat som efter-skat-afkast
{Pensionskassen skal sxlge o futureskon-
wrakier for hver aktie, den ejer. 84 vil efter-
skat-alkastet vere fuldstendig invariamt
over for kursudviklingen pa aktien).

= den er ikke neutral for sa vidt angir fordelin-
gen mellem spot og futuresmarkedet.

- der er en razkke kontrolproblemer lor si vidt an-
gar algrensningen mellem terminsksb og
spotkeb for linte midler. Hvis szlger er nae-
ringsbeskattet eller uwdlending kan man
tenke sig, at der indghs kontrakter, hvor
kontrakispartnerne forst efterfolgende val-
ger, om det er en terminskontrake eller et
keb, hvor sielger har ydet keber et lin. Sal-
ger vil nemlig vare indifferent, hvorimod en
almindelig privatperson, der er keber, vil fo-
retrekke, at der er indgiet werminskonurakt,
hvis han har haft tab (sa tabet er fradrags-
berewiget), mens han vil foretrakke, at det
er kab med linte midler, safremt der er ge-
vinst.

~ de private »spekulanter«, som alt andet lige i
det lange lob mi forventes at tabe til de na-
ringsbeskattede, Fir fradragsret for deres
tab, med derafl felgende tab for statskassen
ul fulge.

futures- og optionsmarkedet bliver begun-

stiget i forhold il det wraditionelle spillemar-
ked.

{4} er administrativt ikke heltsi enkel som (3],
Fordelen er, at man undgir skatteprovenuta-
bet ved, at de private under denne ordning ik-
ke kan rakke deres (forventede) tab fra, Men
vrigt muliggar den samme skattearbitrage
som (3}, Det ber dog undersireges, at i begge
situationer synes problemet med skattearbi-



trage reelt begransct nl aktichaserede in-
strumenter.

Sammenfattende ma det anferes, at et af de
store problemer ved indforelsen af et asymme-
trisk skattesysiem bliver afgransningen af den
krecls, der vil blive omfattet al Tuld beskatning
og fuldt tabsfradrag (altsd de naringsskatte-
pligtige over for de andre). For selskabers ved-
kommende illustreres problemet bedst ved at
hetragte situationen, hvor anvendelsen al nog-
le al disse instrumenter er fordrsaget al Leks.
afdwkning al erhvervsmaessig risiko, som sel-
skabet er udsat for, mens en del méske er ind-
wict alene ud fra muligheden for at opnd en
gevinst. Salremt sadanne instrumenter ikke
behandles ens indenfor det enkelie selskab
uanset anvendelsen, vil dette give anledning
til en lang rokke alrensningsproblemer.

Valget stir selvlolgelig ikke kun mellem disse 4
hovedformer. Feks. er det meget sandsynligt
med nogle slappelosningers, hvor man forse-
ger at fjerne de vaerste problemer ved den valg-
te hovedlasning. Feks. kunne man ved valg af
{3) med luldstandig fradragsret og fuld skatte-
pligt indfare serregler for at forhindre pen-
sionskasser i skattearbitrage, idet skattearbi-
trage ikke vil viere naer sa fordelagtig for priva-
te, omend den vil viere teoretisk mulig.

5. Den vanskelig afvejning

Ved valget al skatteregler for futures og optio-
ner mi der foretages al alvejning, hvor blandt
andet indgdr:

= hensynet til, at det finansiclle system lunge-
rer med sa [ transaktionsomkostninger som
muligt, hvilket waler for skateregler, der i
hvert fald ikke diskriminerer mod de nye
standardiserede produkter.

= hensvnen wil, at skattereglerne skal vere let
gennemskuelige for skatteyderne, da indvik-
lede skatteregler ogsi er en transaktionsorm-
kostning ved det finansielle sysiem.

— hensynet il at undga skatearbitrage

Det kan langt fra udelukkes, at der indfores
skatteregler, som det si kort efter bliver ned-
vendigt at ®ndre, fordi de anvendes forst og
fremmest til skattearbitrage i et omfang, som
ikke var forudset ved reglernes vedtagelse, Det
skete Leks. for realrenteafgifisloven. Noget si-
dant ber dog ikke nedvendigvis betragtes som
et indicium pi lovgivernes uduelighed. Der er
en rackke problemer, hvor kun tiden vil vise,
hvor store, de er. Erfaringerne fra realren-
tealgifisloven,  kursgevinstbeskatningsloven
og en del andre love giver dog nok anledning
til en vis pessimisme. Elierspergslen elter in-
strumenter il skattearbitrage er ubegranset,
og nnovatonen i sektoren betvdelig. Som
med leasing og som med pensionskassernes
keabr al fast ejendom kan man frygee, at gevin-
sterne for samfundet er ret imaginare, men ta-
bene for statskassen hojst virkelige. Ow sd end-
cr det med love, der hverken er symmetriske,
konsistente eller enkle, men som ul gengeld
beskytter statskassen,
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