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PAKONOMISKE VIRKNINGER AF EN ITP

Nar der her i landet i efteriret 1967 er startet en debat omkring en almindelig
tillzegspensionsordning, skyldes det, at der i foriret 1967 kom en betmnkning om
sporgsmilet fra et udvalg nedsat i 19642 I efterdret kom der et politisk udspil
i sagen fra regeringen, men den offentlige debat startede med to kronikker af
professor Glgaard.2 Her blev betegnelsen ITP indfert som en forkorielse for »ind-
taegtsafhaengie tillegspension.«

Efter at de politiske hegivenheder i november-december 1967 mundede ud i valg
til folketinget den 23. januar 1968, er ITP ikke lwngere af samme aktualitet. Det
er givet, at den nye regering ikke vil fremseette forslag om en udvidet offentlig
alderdomsforsorgelse efter de relningslinier, der ligger til grund for tillegspen-
sionsudvalgets betienkning. Der er imidlertid stadig fungerende ITP-ordninger
i Sverige og Norge, og pd et senere tidspunkt kan ITP atter fra politisk hold blive
fort ind i debatten her i landet, Hvis det bliver tilfeeldet, vil de uklarheder og
misforstielser, der har praeget navnlig politikernes indleg i debatten 1 1967, gi-
vetvis dukke op igen. Der er derfor stadig grund til at gerc sig de okonomiske
problemer ved en ITP klare.

Tillgspensionen sigter mod at give en velstandsreguleret pension til alle,
Denne skal std 1 forhold til indtmglerne 1 de erhvervsaktive dr. Det er typisk for
en tillegspensionsordning, at man opstiller et mil, der ferst skal nfis efter, at
ordningen har vaeret i kraft et belydeligt antal ir. Dette kan kaldes for ordningens
sluffase, Indtil denne nis, befinder man sig i overgangsperioden.

Det er lettest at fi et indtryk af principperne i tilleegspensionen ved at betragle
slutfasen, og det vil i denne forbindelse vaere mest nmrliggende at se pd et ek-
sempel pd en tilliegspensionsordning i betienkningen fra tillmegspensionsudvyvalget,
der ligger meget tet ved den principskitse, som davaerende socialminister Bund-
vard fremilagede i folketinget den 12, oktober 19673

For at beregne tillmgspensionen skal man for hver enkelt beregne den pen-
sionsgivende indizgf, Den udregnes som forskellen mellem selve erhvervsind-
teegten og et basisbelob. Der er dog den begraensning pi den pensionsgivende ind-
tiegt, at det kun er erhvervsindiagten op il et maksimaumsbeleb, der giver pen-
sionsreltigheder. T det her omtalte eksempel er maksimumshelobet 45000 kr, reg-
net efter 1965 pris- og indkomstforhold. Basisbelabet er 0, hvilket principiclt er
muligt, sclvom det ikke passer helt sammen med tillzegspensionens grundide.
Denne kan meget groft udirykkes derhen, at folkepensionen skal give 100 pet’s
pensionsdxkning for indtegter, der netop er lig med folkepensionen, (Der tenkes
her pi situationen efter 1970, hvor folkepensionen er ens for alle). For den del
af indtzegten, der gir ud over {olkepensionen, opljenes der ret til en tillsegspen-
sion, Det ses, at del vil veere naturligt at ssette basisbelobet lig med folkepensionen.?
Nir basisbelobet ssettes til 0 kr., bliver tillzegspensionen for den del af erhvervs-
indtmgterne, der svarer til folkepensionen, snarere en udbygning af folkepensio-
nen end en egentlig tillzegspension.

1. Betenkning om principperne for c¢n almindelig tillegspensionsordning, Bet. nr. 432,
Kabenhavn 1967,

2, Anders Mgaard, 2Efter ATP kommer I'TPe. Polifiken, 4. september 1967, og Anders @1-
gaard, s@nsker vi at f4 ITP?, Palitiken, 5. september 1967,

3. Betwnkningen, bilag 7, cksempel 6.

4. I betwnkningen findes i kapitel IV en detailleret draflelse af disse forhold.
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I det omtalte eksempel skal pensionen vare bide prisregulerel og velstands-
reguleret., Maksimumsbelsbet pd 45,000 kr. skal da hvert Ar reguleres efter ud-
viklingen bide i priser og i realproduktionen pr. indbygger. Den pensionsgivende
indtzegt beregnes hvert 4r som en breskdel af maksimumsbelsbet. Disse brokdele
kommer til at ligge mellem 0 og 1. Herved bliver de pensionsgivende indtaegler
i de enkelte &r sammenlignelige.

Pensionen beregnes pd grundlag af den pensionsgivende indtaegt i de 15 bedste
ar. Det vil sige, at man finder de 15 storste brokdele, som indtsgterne har udgjort
af maksimumsbelobet, og der lages el uvejet gennemsnit af disse brekdele. For
at bestemme tillegspensionen skal man yderligere kende tillegspensionsprocen-
ten, der her er sat til 35.

Det samlede pensionsniveau findes ved at sammenligne summen af folkepen-
sion og tilleegspension med indtaegten i de aktive fr. Forholdet, f. eks. udirykt
i pet., vil vaere faldende med sligende indkomst. Dette skyldes forst og fremmest,
at folkepensionen, der udbetales med ens heleb til alle, giver en faldende pensions-
dekning ved stigende indkomst. Tillegspensionen giver hovedsagelig samme re-
lative deekning til alle, idet dekningsprocenten forst vil falde under tillegspen-
sionsprocenten pid 35, nir gennemsnittet af indtmgten i de 15 bedste ar ligger
over maksimumsbelabet.

Endelig skal det nsevnes, at der kraeves en anciennitet pd 35 4r indenfor ord-
ningen for at opnd ret il fuld tillegspension beregnet efter de ovenfor omtalte
principper, og al pensionsaldercen er G7 ar.

Pi grund af anciennitetskravet vil der komme en overgangsperiode efter ind-
forelsen af en 1TP, hvor der kun langsoml kommer gang i pensionsudbetalingerne.
Det er imidlertid meningen, at man vil korte overgangsperioden ned, si den ikke
kommer til at svare til den nzvnte almindelige anciennitetshestemmelse, hvor der
kreeves 35 4r til opndelse af fuld pension. Man vil nemlig tillade dem, der ved
ordningens start straks trader ind i denne, at opnd fuld pensionsret pa 20 4dr. Da
ordningen skal vare dben for erhvervsaktive i alderen 18-65 ar, vil de, der kom-
mer med fra starten, kunne opnéd fuld pension, nir de ikke er over 45 ar,

Der skal nmevnes nogle forskelle mellem pi den ene side den omtalte ordning
og ph den anden side dels den tidligere regerings forslag og dels den svenske
ordning.

Regeringsforslaget hyggede pd en tillegspensionsprocent pd 30, og der om-
taltes et maksimumsbelsbh pd 40-44.000 kr. Det hed i socialministerens redego-
relse: »Den ovre griense for pensionsgivende indtmgt vil 1 dag passende kunne
sattes ved en Arsindtegt pd ca. 40.000-44.000 kr. ...« Det mi forstds sidan, at
det omtalte belab er regnet i 1967-priser. Prisstigningen fra juli 1965 til juli 1967
er ifelge forbrugerprisindekset (varer og tjenester exel. bolig) 17,3 pet. Deflaterer
man gennemsnittet af de to af socialministeren nzevnte tal, d.v.s. 42.000 kr, til
1965 prisniveau, fas ca. 36.000 kr. Belebet er altsd 9.000 kr. eller 1/5 mindre end
maksimumshelsbet pa 45.000 kr. i det her omtalte eksempel fra beleenkningen.

Den svenske tillmgspensionsordning, der har vamret i kraft siden 1960, er kun
prisreguleret, Det betyder, at den svenske ordning pd lsngere sigt vil nmrme sig
en offentlig alderdomsforsorgelse med ens folkepension til alle. Ved fortsat stig-
ning i produktionen pr. indbygger vil stadig flere indlzgter rykke op pd og over
maksimumshelebel., Den maksimale tillmgspension vil da blive udbetall til en
sterre og storre del af pensionisterne. En dansk velstandsreguleret tilliegspension

1. Folketingstidende, 12[10 1967, spalte 396,
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vil veere ldst fast som en egentlig indtegtsafhengig tillegspension. Denne forskel
er givelvis interessant set fra en socialpolitisk svnsvinkel.

Det fremfores ofte, at en tillzegspension ikke er noget, man blot fir, men ogsa
noget, der skal betales. Nu er indholdet af dette udsagn, bortset fra den uheldige
terminologi al den stund ITP er en offentlig ordning, si selvfolgeligt, at det
ikke skulle veere nodvendigt med en selvstendig omtale heraf, Med den svenske
ordning som forbillede knyltes tillegspensionen imidlertid til en swerlig form
for skat kaldet pensionsbidrag. Bidragene skal belales som en proportionalskat
af de pensionsgivende indteegter. De satser, der skal betales efter, omlales noer-
mere i neste afsnit. Her skal det blot nevnes, at bidragene i en lengere drrekke
efter pensionsordningens start overstiger pensionsudbetalingerne. Ordningen gi-
ver overskud, der tenkes akkumuleret i en swerlig ITP-fond. Den grundlaggende
idé med denne skat er, al tilleegspensionen inden for hver enkelt generation af
pensionister skal virke helt nentral i indkomstfordelingsmeaessig henseende. For-
skellige forhold vil dog bevirke, at dette méil ikke nds, men at tillegspensionen
bliver relativt billigst for store indtzegter og for selvstzendige erhvervsdrivendes
indtzegter. Store indtzgter vil meget ofte veere indtzegter, der stiger livel igennem,
og indtmegter, hvor erhvervelsen forst begynder efter afslutningen af en ret lang-
varig uddannelse. Selvstendige erhvervsdrivendes indtmgter vil ofte svinge kraf-
tigt fra ar til 4r. Af de nzvnte grunde vil begge indkomstkalegorier blive begun-
stiget af reglen om, at pensionen beregnes efter indimgten i de 15 bedste ar.

En ITP kan give anledning til en rakke overvejelser. En vurdering af tillmgs-
pensionens cgenskaber som en social ordning, herunder pensionsbidragenes for-
delingsmemssige virkning, forckommer szerlig pidkreevet. Man kan ogsid vurdere
de erfaringer, der er gjort med den svenske ITP-ordning, der tridte i kraft 1 1960.
Her er det navnlig ordningens betydning for opsparings- og kreditforholdene,
der har veeret diskuteret. Rent deduktivi kan man preve at analysere, hvad de
okonomiske virkninger af en ITP kan blive, og denne analyse kan konkretiseres
noget ved, at man tager hensyn til den forventede storrelsesorden af indtesegter og
udgifter ved en ITP,

Det er det sidste, der forseges gjort 1 det folgende. I det folgende afsnit omtales
selve de beregninger, der af professor Sparre Andersen er udfert for tillogspen-
sionsudvalget, og som gengives i betenkningen. Derefter diskuteres nogle forud-
setninger for beregningerne, og dette leder over til en n@mrmere omtale af ITP
set i relation {il statsfinanserne og den ekonomiske politik. Endelig omtales ITP's
betydning for kapitalmarkedet.

Belenkningens beregningsmateriale

I tillzgspensionsudvalgets beteenkning méd man sege den mere detaillerede be-
handling af indtwegter, udgifter og fondsdannelse dels i et vanskeligt tilgengeligt
afsnit i kapitel XIII om forudsztiningerne for de beregninger, der er udfort for
udvalget, og dels i bilag 7, hvor resultaterne af disse beregninger gengives.

Vi vil i det folgende diskutere beregningerne i bilagets eksempel 6, der som
tidligere naevnt ligner det socialdemokratiske skitseforslag meget.

Eksempel 6 bygger pd de allerede nmevnte forudsmininger om et maksimums-
beleb pi 45.000 1965-kroner, intel basisbelob og en ITP-procent pd 35. Der er
kalkuleret med en vis enkepensionsordning. Fondsforrentningen er forudsat at
veere 436 pet. Som det er nmevnt, er ordningen velstandsreguleret. I eksempel 6
er denne regulering dog begrmnset til selve optjeningsperioden. Nar et ITP-med-
lem bliver pensioneret, far han fremover kun sin pension prisreguleret,
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Det antages, at bidragssatsen efter startiret 1970 skal stige med & pect. om éret.
Ud fra en forudssetning om en vis fondssterrelse 1 1975 szettes bidragssatsen for
1970 til 234 pet. Regnemaskinen har nu fundet en bidragsprocent, der betyvder, at
fonden pr. indbygger efter mange 4r (omkring 2020) omtrent er niet op pd den
endelige storrelse, idet den konvergerer hastigt mod en konstant veerdi. I cksemp-
let bliver denne procent 8,3, der med reguleringen pa 1% pet. om fret nds i 1982,
Forisatte man med at regulere procenten op, [Loeks. til 836 i 1982, for derefter at
holde den konstant, ville fonden pr. indbygger fortsat vokse. Standsede man om-
vendt ved 8 pet. i 1981, ville fonden langsomt forsvinde.

Eksemplel giver de i tabel 1 anfarte tal, der er taget fra beteenkningen.

Tabel 1. Beregninger over udviklingen i ITP

Bidrags- Pensions- Reduceret Fond Fond pr. ind-

indbetaling wibetaling renteindtagt ult. iret bygger ult.

{mill. kr.) (mill. kr.) {mill, kr.) {mill. kr.}) fret (kr.)
1970, ..o n 903 0 7 910 181
1991, ... ...t 1098 4 21 2025 399
1972, . v iinanvas 1289 17 39 3336 651
1973 . ........... 1482 38 59 4839 937
1974, ... . ..., 1676 69 82 6528 1254
1 T 2671 374 236 175661 3250
1989, ... ... .. J387 1618 628 44640 7
1998, ... ... ..., 3725 2434 922 64687 10415
2009............ 3991 3703 1165 81314 12248
2019, ........... 4176 4516 1312 91101 12874

Bag beregningerne ligger der endnu ikke nmvnte forudsmtninger om befolk-
ningsudviklingen, Det er befolkningsstatistikeres opfattelse, at disse forudsztninger
ikke kan anfmegtes, og at man i hvert fald ikke har undervurderet de potentielle
udgifter under en ITP.

Endvidere er der gjort forudsetninger om indtzegtsfordeling og dennes udvik-
ling, om skonomisk vaekst og om renteudvikling.

Vedrorende veekst regnes der med en konstant stigning i produktionen pr. ind-
bygger pd 3 pet. om éret. 1 alle eksemplerne i bilag 7, pd nzer eksempel 15, er
denne vaekst trukket ud. Tallene vokser derfor kun pd grund af ordningens ud-
bvgning og befolkningstilveeksten. Da eksemplet alligevel forudsmtter vakst, re-
praesenterer tallene kroner, der hvert 4r bliver 3 pet. mere veerd., For at de kro-
ner, der ligger i fonden, pa tilsvarende made kan blive mere vard, mid man for-
lods afsaette 3 pet. af fondens forrentning til dette formal. Da tallene i tabellen er
svackstrensets, er disse 3 pet. hele tiden »kastet borte. Man kan ogsd sige, at he-
regningerne er udfert i fast velstand, hvilket skal opfattes analogt med det al-
mindelige begreb at udfore heregninger i faste priser,

Tager man i tabel 1 tallene for 1974, s skal der multipliceres med 1,03* = 1,30
for at fi4 oplysningerne i lsbende velstand, men faste priser. Anlages priserne
ligeledes at stige med 3 pel. pr. 4r, skal man for at fi oplysningerne bade i la-
bende velstand og lobende priser multiplicere med 1,03'® = 1,70, Under disse
forudsztninger ville f.eks. bidragsindbetalingerne i 1974 vaere 2179 mill. kr. og
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2849 mill. kr. i henholdsvis faste og lebende priser til sammenligning med be-
lsbet p4d 1676 mill. kr. i tabellen.

Hvad specielt angir tallene for reducerede renteindtmgter, sd angiver de ikke
selve rentebelobene i fast velstand, men den del af fondstilveeksten i fast velstand,
der skyldes renteindtaegterne. Renteindtmeglen anlages at veere 4346 pet. arlig; den
reducerede renteindtzegt er siledes 134 pet, 4rlig, idet 3 pet. forlods reserveres
til sikring af fondens veerdi i fast velstand. Selve renteindtegten i fast velstand
er den reducerede renteindtzegt multipliceret med 3.

Vedrorende sammenhangen mellem rente og priser er det forudsat, at den for
naevnte sats pd 4% pet. angiver forrentningen i faste priser. Den labende rente-
sats antages altsh at vaere 43 plus prisstigningsprocenten. Da cksemplets bereg-
ninger er udfert under forudsmining al faste priser, bliver den lebende rente-
sats lig med realrentesatsen.

Ser vi pd den ovenfor omtalte ligeveegtsmekanisme, der ligger bag beregninger-
nes gennemforelse, sd kan det nu konkluderes, at nir ligeveegten er defineret som
den tilstand, hvor fonden pr. indbygger er konstant, menes der alts i virkelig-
heden, at fonden pr. indbygger i 1965-kroner, d.v.s. i faste priser, vokser i takt
med produktionen pr. indbygger.

For vderligere at belyse ligevaegtsmekanismen kan man tenke sig indbetalin-
gerne startet efter andre modeller. Man kan stadig lade bidragsprocenten vaere
214 det forste r (1970). Sker optrapningen derefter kun med 14 pel, om Aret, vil
fondsopbygningen blive langsommere. Pensionerne vil hurtigere vokse op mod
bidragenes niveau. Da renterne pd grund af den mindre fond vil betyde mindre,
m# bidragenc fortssette med at vokse til et niveau, der ligger over eksemplets lige-
veegtsnivean pd 8,3 pet. Ved at se pA tallene 1 tabel 1 kan man let overbevise sig
om, at stigningen i bidragssatsen med 34 pel. om fdret er tilstreekkelig til, at bi-
dragene vil sikre en vis fondsophygning.

Lader man i stedet bidragssatsen vokse med 1 pet. om éret, vil man 4 en hur-
tigere vekst i fonden end den, der ses af tabel 1. Renterne vil nu fi en storre
betydning, og ligevaegten for bidragssatsen vil blive lavere end eksemplets 8,3 pet.

Vaksl- og renleforudseiningernes manglende holdbarhed

I virkelighedens konjunkturudvikling er vaeksten aldrig jevn, og forudssetnin-
gen om en jeevn 3 pet.s vaekst er derfor urealistisk. For drene 1956-1965 har den
procentvise vakst i bruttofaktorindkomsten i faste priser pr. indbygger vaeret
som vist i tabel 2,

Tabel 2. Den procentvise veksf { BFI,

1955-56 ............ 1,2 1960-61 ............ 4.9
1956-57 ....oooen... 48 196162 ............ 4,9
195758 ............ 1.8 1962-63 ... ... —0.4
1958-59 ............ 5,3 196364 ............ 6,9
1959-60 .....ooo.... 5,8 196465 ...ooron.... 3.8

De i tabellen viste viekstprocenter giver samme totale viekst som en drlig rate
pA knap 4 pet. Tallene er imidlertid ikke vist, fordi vieksten i denne periode har
veeret kraftigere, end hvad der er forudsat i beregningerne for ITP, men for at
illustrere det ujevne i veeksten.
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Hvilke konsekvenser har det, at vaekstforudszetningen er urealistisk? Svaret mi
falde i 2 dele:

1. For bidrag og pensionsudbetalinger er betydningen reelt underordnet; de
nevnte ind- og udbetalinger skal netop kun reguleres i overensstemmelse med
den faktiske vmkst. Bliver den f. cks. mindre end forudsat i eksemplet, s skal
tallene ogsd stige langsommere, og denne justering foregdr automatisk, da de
pensionsgivende indtwegter jo ogsd vil stige mindre end i eksemplet.

2, For fondens udvikling er konsekvenserne mere komplicerede. Er vakstraten
mindre end de forudsatte 3 pet., sd kan en storre del af forrentningen pd 4%
pet. (denne forudsstning anfegtes senere) anvendes til pensionsudbetalinger,
eller hvis det ikke sker, vil fondens realvserdi stige hurtigere end forudsat.
Som neevnt antages det i beregningerne, at 3 af de 43 pct. reserveres til vel-
standssikring af fonden. Ved en vaekst pd f. eks. 2 pet. ville velstandssikringen
naturligvis kunne opnis med 2 af de 41% pet. Tilsvarende betragtninger kan
anfares for det tilfelde, hvor vaeksten er sterre end 3 pet.

De anferte reesonnementer betyder, at hvis man vil have en vis jevn udvikling
i bidragssatserne, s& kan fondsudviklingen ikke forudses, og det endelige niveau
for bidragsprocenten phd 8,3 i det anferte eksempel vil sandsynligvis ikke holde
stik. Selve den ligeveegt, der nis i eksemplet, er ikke lengere defineret.

Tabel 3. Prisstigningsprocentfer og rentendviklingen for en 5 pet's hypotek-

foreningsobligation,
Rente Prisstigningsprocent Rest
958 i i s 5,9 —0,3 6,2
1959 .. ieaeea 6,3 1,0 5,3
1960 ...oiiiiiiinn.. e - 6,8 1,4 5,4
1961 . it 7,7 4,6 il
1 R R R aa A 088 00 006600 00 7.6 5.9 1,7
1963 ... e ABR0aa0 6,7 6,1 0,6
1964 .......... 8,7 4,0 4,7
B 7 9.3 8.5 08
1966 ...t 9,3 5,5 3.8

Renteforudssetningen er givetvis lige s urealistisk som voekstforudssetningen.
For perioden 1958-1966 bringes i tabel 3 nogle tal for renten af en 5 pet.’s hypotek-
foreningsobligation samt prisstigningsprocenter ifelge forbrugerprisindekset,

Det er procenterne i sejlen »Rests, der skal sammenlignes med de i udvalgets
beregninger forudsatte 4% pct. For det ferste svinger procenterne meget; udvik-
lingen er aldrig jeevn, som det forudszettes i stiliserede eksempler. For det andet
svarer restprocenterne til en gennemsnitlig 4rlig rente pad 3% pet., altsd 1 pct.
mindre end hvad udvalget regner med.

Der er ingen tvivl om, at set i lyset af de historiske erfaringer har udwvalget
skudt meget hejt ved at valge en rente pid 43 pct. Det ville givetvis blive be-
Lreeftet ved at gi lsengere tilbage i tiden med de anforte fal, Det er derfor lidt
besynderligt, at i de fi beregninger, hvor man har provet med en anden sats end
414 pet., har man valgt 53 pet.!

Hvilke konsekvenser har det, at renteforudsstningen er urealistisk? Svaret mi
igen falde i 2 dele:

20
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1. Lad det forst veere forudsat, at renten er konstant, men at den kun er 3% pet.
{zkune i forhold til wdvalgets forudsmtning). Endvidere accepteres udvalgets
foruds@ining om en stigning i produktionen pr.indbygger pd 3 pet. om Aret.
Hvis det antages, at fonden skal opbygges efter planen, d.v.s. med de tal, der
er gengivet i tabel 1, s& md bidragsprocenterne mndres. I de forste &r er virk-
ningen ringe pi grund af fondens beskedne storrelse. Allerede i 1975 skulle
bidragsprocenlen dog veere 0,2 pet, hojere end forudsat i eksemplet.

Tabel 4 viser for nogle ar forskellen mellem forudsat og nodvendig bidragssats:

Tabel 4. Forskellen mellem forndsat og nedvendig bidragssats.

Forudsat Nodvendig Stigning i pet.
hidragssats hidragssals fra (1) til (2)
(1) (2}

B - 5 5,2 4
1977 treeienneenes 6 6,3 5
1979 i e ki 7,4 6
1984 ...t 8,3 92,0 8
1989 ... e 8.3 9.3 12
1999 ... e 8.3 92,7 17
P11 8,3 9.9 19
2019 ..., 8,3 10,0 20

2. Det antages nu, at renten varierer. Her bliver resultatet ligesom for, hvor det
var svingninger i veeksten, der diskuteredes, at hvis man vil have en jsevn
udvikling i bidragssatserne, sA kan fondsudviklingen ikke forudses, og en lige-

vaegt som eksemplets eksisterer ikke.

Ser man strengt pa tallene i tabel 1, s& ma analysen i det foregiende munde
ud i en skarp kritik, I virkelighedens verden vil man fi svingninger bide i vaek-
sten og i renten, og svingningerne kommer til at foregd omkring andre gennem-
snillige niveauer end dem, ceksemplet forudszetter. Det bliver numuligt at forbinde
noget reelt med den ligevaegtssituation, som eksemplet forudsatter. Beregningerne
er bedemt pd denne mide ikke meget vierd. Nu er det ulvivlsomt el veesentligt for-
mél for beregningerne, at man skal kunne sammenligne forskellige udformninger
af ITP, og vurderet pd den made er beregningerne sikkert af nogen veerdi. Det er
klart, at il man lave bercgninger, er man nodt til at operere med stiliserede for-
udsetninger, Det er imidlertid mindre klart, at beregningerne skal afhmnge af
en ligevegtsmekanisme, der under alle omstendigheder vil vise sig at vaere virke-
lighedsfjern. Det skal i det folgende afsnit antydes, hvordan man kunne have la-
det . eks. en finanspolitisk malszetning veere bestermmende for bidragenes stor-
relse. Det kunne i tilslutning hertil vere diskuteret, hvad denne malsetning kunne
betyde i retning af varierende bidragssatser alene pd grund af de okonomiske
svingninger. Det er dog nok givet, at professor Sparre Andersen, der har udfert
beregningerne for udvalget, har veeret ladt 1 stikken i den forstand, at han ikke
har modtagel nogen stotte, der kunne have medvirket til at give beregningerne
mere gkonomisk indhold.

Specielt for tallene i tabel 1 vedrerende fonden maA det dog nok siges, at de
beregningsusikkerheder, der er tale om, ikke har den store betydning den ferste
snes ar, d.v.s, frem til omkring 1990, Under alle omstendigheder er pensionsud-
betalingerne sma de forste ir, og renteindteegterne er ligeledes relativt beskedne.
1 1979 udgor pensionerne stadig kun 14 pet. af bidragene, og den ikke veaekst-
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rensede renteindizegt udgor 27 pet. af bidragene, Gennemfores en ITP efter en af
tillegspensionsudvalgets modeller, vil ordningen under alle omstendigheder give
meget store overskud i de farste 4r, og stoerrelsesordenen er sandsynligvis meget
godt belyst af beregningerne. I den senere omtale af ITP set i sammenhzeng med
statsfinanserne er tallene fra tabel 1 derfor anvendt frem til og med 1989.

Praemiereserve- og fordelingssystem

Redegorelsen for det talmateriale, tilliegspensionsudvalget fremlaegger, viser, at
man ikke har sigtet imod nogen bestemnt byrdeandel for fonden. Udvalgets kom-
missorium udtaler, at ordningen skal hvile pi et kombineret praemiereserve- og
fordelingssystem.® Ved det forste forstis et almindeligt forsikringsmeessigt system,
hvor den enkelie i princippet fir udbetalt en pension, der er daekket af hans egne
praemieindbetalinger plus disses forrentning. Han kan sd fA mere eller mindre end
dette belab alt efter, hvor lienge han lever. Et fordelingssystem indebeerer lsbende
omfordeling mellem borgerne, i dette {ilfzelde fra de erhvervsaktive til pensio-
nisterne,

Det havde vel veeret naturligt, om udvalget havde provet at konkretisere sin
fortolkning af det neevnte pilzg 1 kommissoriet. Det kunne ske ved en draftelse
af, hvilken brokdel af pensionsudgifterne man kunne tmnke sig, at fonden i en
ligeveegtstilstand gennem sil renteafkast eller en del heraf, skulle baere. Mere noj-
agtigt kan brekdelen defineres som

pensionsudbetalinger — pensionsbidrag

B =" pensionsudbetalinger

B kunne transformeres til en praemiereservegrad, definerct i intervallet fra 1
til 0. Vardien 0 antages, nir der er tale om et rent fordelingssystem. I det til-
felde bliver transformationen simpel, idet B da ogsd er 0. Det bliver vanskeligere
at fastssette den verdi for B, der skal svare til en preemiereservegrad pa 1.

Med givne forudszininger om viekst i befolkning og indkomst kan der dog op-
stilles modeller for et pramiereservesystem, der giver en vaerdi for B. Det mest
simple tilfelde fis, nidr man forudsetter helt stationsere forhold. Forudswettes det
f. eks., at premicindhetalingsstrammen for ethvert enkelt ITP-medlem er konstant
i 40 4r, at pensionsudbetalingen er konstant 1 10 ir, og at rentefoden er 0,045,
bliver for hele systemet B = (,71.

Endres forudseiningerne for preemiereservesystemet derhen, at praemieind-
betalingsstremmen vokser med 0,03 pet. pr. 4r, og antages det, at alle aklive til
enhver tid betaler samme praemie, bliver hele systemet B = 0,322

1. Betienkningen, side 145,

2. U—4 A
B=s—=1——,
o i
A er pensionsbidrag og U er pensionsudbetalinger for hele systemet. For det enkelte
medlem anvendes smi hogstaver.,

1. Stationmre forhold, Ethvert ITP-medlem betaler konstante bidrag i 40 ir og far
pension i 10 dr, Renteintensiteten er 0,045, Ved et premiereservesystem skal pensionerne
opbruge de opsparede midler:

*40 50 a eI 18
a\  eLMSEt) ) = g5\ e0.045iE-40) gf og - = ————— = (1,072
u el8 — 1
L3 ]
0 40
20*
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Det sidste eksempel pd et premiereservesystem er interessant ved, at det kan
antages at byzge pd forudssetninger, der pd nogle omrider minder sterkt om for-
udssetningerne bag betmwnkningens eksempel. Nar det siledes antages, at preemie-
betalingerne vokser med 3 pet. pr. 4r, er det rimeligt at lade dette vaere en folge
af en tilsvarende &rlig indkomststigning. Det svarer til, at der i betenkningens
eksempel er forudsat en 4arlig sligning i produktionen pr. indbygger pad 3 pct. An-
tages det, at prisniveauet er konstant, s svarer forudsztningen om det konstante
niveau for pensionsudbetalingerne til forudsmtiningen i betmnkningens eksempel
om, at de aktuelle pensioner kun er prisregulerede. Ved konstante priser bliver
endelig forudsmtningerne her og i betmnkningens eksempel om en rentefod pd
0,045 identiske.

Som navnt antager B i det eksempel pd et preemiereservesystem, der her er sam-
menlignet med belznkningens cksempel, verdien 0,32, B kan beregnes for be-
teenkningens eksempel ud fra tallene for Ar 2019 (se tabel 1), hvor der nzsten
er niet en ligeveegt, B bliver her 0,13, Selv om sammenligningsgrundlaget ikke er
helt i orden, er der dog ingen grund til ikke at drage den konklusion af tallene
0,32 og 0,13, at betnkningens eksempel er placeret et sted midivejs mellem et
preemiereservesystem og et fordelingssystem. Tallet 0,32 er nemlig ret robust over
for endringer 1 modellen. Sattes pensionsperioden ned fra 10 til 5 ar, falder D til
0,27, og seettes den op til 15 ar, stiger B til 0,34.

PA grund af stationzre forhold indbetales der 4a, hver gang der udbetales 1u.
Man fir:

A
Be=1l— — =1— 2 ogfor = = 0,072 bliver B = 0,71.
u U u

2. Veekst. Premieindbetalingsstremmen vokser med en renteintensitet pd 0,03. For
et enkelt ITP-medlem fids, ndr den initiale praemieindbetaling kaldes an:

10 50 s 1 285 18
apl €00t 004501 o = g e 00451400 —_— == —— = {044 og
u 3 etE—1

L] [}

0 40

« p0,03 40
(1) 0147,
u

Idet det forudsattes, at alle aktive pA ethvert tidspunkt betaler samme pensionshi-
drag, seges B for hele systemet. Da (1) gelder pd ethvert tidspunkt og da a, vokser
med intensiteten 0,03, mi ©u vokse tilsvareode. Betragt et tidspunkt, hvor en person
bliver pensioneret og ifelge (1) skifter fra at betale f.eks. 14,7 i bidrag til at mod-
tage 100 i pension. Alle aktive betaler da 14,7 i bidrag, men den gennemsnitlige pen-
sionsudbetaling er

10 .
100\  e0.0% — df — 86,4 .
T

]

Vi fir da, at hver gang der pi det betragtede tidspunkt er 4 indbetalinger af 14,7, er
der 1 gennemsnitlig pensionsudbetaling pd 86,4, og man finder
86,4 —4-14,7

B=——=1032.
B6.4
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Forudsminingerne for de her omtalte preemiereservesystemer er valgi, uden at
der er gjort noget forsog pd at nd nogen hoj grad af virkelighedsnmrhed, da det jo
slet ikke er formdlet her at udlere egentlige aktuarmeessige beregninger. P4 den an-
den side er der si megen realisme i eksemplerne, at det er dokumenteret, at udval-
get kunne have diskuteret kommissoriets vage pilazg om, at ordningen skulle vaere
¢l kombineret prammiereserve- og fordelingssystem. Det kunne da have varet en
milsxeining for beregningerne at vise, hvorledes forskellige udviklinger i pensions-
bidragene og i pensionsudbetalingerne kunne give alternative preemiereservegra-
der. Fastholder man f. eks. selve modellen for pensionerne i betenkningens eks-
empel, og vil man sztte pramiereservegraden op, si vil det vise sig, hvis ogsé
den finanspolitiske side af sagen overvejes, at jo hojere preemiereservegrad desto
sterre bliver pensionsbidragene relativt til relevante storrelser pd statsfinanserne,
sdsom de samlede driftsindteegter eller kasscoverskuddet. Vi er hermed inde pd
noget andet, der kunne have givet beregningerne en mere meningsfuld méalsset-
ning, idet de kunne vzere tilrettelagt med henblik pi at belyse ITP-finansernes
rolle i relation 1il statsfinanserne.

ITP og stalens finanser

Der har i den offentlige debat hersket en betvdelig forvirring om de krone-
belob, beteenkningen opererer med, som f. eks. de ovenfor i tabel 1 gengivne. Til-
legspensionsudvalget mi selv bare skvlden herfor, idet tallene slet ikke smttes
i relation til nogle relevante skonomiske starrelser. Beregningerne kan have vaerdi
ved, at de tillader en sammenligning af, hvor kostbare forskellige pensionsord-
ninger vil veere. Til dette formél ville det imidlertid vaere nok med nogle indeks-
vierdier for pensionsudgifterne ved den raekke af modeller, der droftes. Som be-
tenkningen nu fremtrader, er de prasenterede tal en skenhedsplet.

Som tidligere naevat er 1965 basisiret for udvalgets beregninger. Da beregnin-
gerne nelop er foretaget 1 faste priser og fast velstand, kan der efter en korrek-
tion for befolkningsvacksten sammenlignes med statistiske oplysninger for 1965.

Det er af interesse at undersege, hvor store pensionsudbetalinger og bidrag er
i forhold til sterrelsen af statens drifts- og anlegsbudget. Betraginingen er, at bi-
dragene kan opfattes som cn skat, d.ov.s. en driftsindtegt, og al pensionerne kan
opfaltes som en transfereringsudgift, d.v.s. en driftsudgift. I tabel 5 gengiver de

Tabel 5. Sammenligning af sterrelsen af bidrag og pensioner med stafens driftsindfegler,
{Beleb { mill. kr. § 1965-priser og 1965-velstand),

Statens drifts-

Bidrag Pensioner  indtegter (1) ipet. (2)ipel.
(1) (2) (3) af (3) af (3)
1970 ... .ot 851 0 16.175 ] 0
1971 ... ... 1024 4 16.179 6 0
1972 ... 1184 16 16.191 7 0
1973 . ........... 1362 35 16.210 8 0
1974 ... 1525 63 16.238 9 0
1999 ... 2345 J28 16.503 14 2
1989 ... .0l 2779 1327 17.502 16 8
1999 ... ... 2844 2163 18.338 16 12
2009 ... 2849 2643 18.818 15 14

2019 ...l 2797 3226 19.401 14 17
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2 forste kolonner tallene for bidrag og pensioner fra tabel 1, idet der dog her er
befolkningsdeflatering tilbage til 1965-niveau. Det er ikke helt tilfredsstillende
blot at deflatere for stigningen i det samlede befolkningstal, da bidrag og pen-
sioner ogsd md afhzenge af aldersfordeling. Til den ret grove belysning, det her
er meningen at give, mi den anvendte teknik dog veere tilstraekkelig, T kolonne
(3) er der anfort tal til illustration af statens driftsindtzgler, Tallet for 1970
er driftsindtegterne for 1966/07 deflateret med prisstigningen oktober 1965 til
oktober 1966, I princippet skulle der ogsi vere deflateret for velstandsstigning
og befolkningsveekst, Det er ikke gjort. Under alle omstendigheder er man inde
1 en udvikling, hvor den offentlige sektor vokser hurtigere end den samlede ind-
komst, og det er sandsynligt, at denne udvikling vil fortseette fremover. Det er
derfor 1966/67-tallene er valgt fremfor 1965/66 tallene, og der er nok alligevel
en syvstematisk tendens til, at procenterne i de 2 sidste kolonner cr for store. Der
er dog i et vist omfang taget hensyn til statsfinansernes vaekst ved, at ITP-pen-
sionerne i kolonne (2) hele tiden er lagt oven i 1970-belobet pd 16175 mill, kr.
for statens driftsindtegter.

De sidsle kolonner i tabellen viser, at pensionsbidragene ret hurtigt vil fi en
betydelig vagt inden for statens samlede indtzegter, Det mi i denne forbindelse
vicre af interesse at erindre, at bidragene stort sef kan opfattes som en propor-
tionalskat. Endvidere ses dcet, at pensionerne i den ferste snes ir vil reprascentere
en beskeden udgift pd statsfinanserne. Til sammenligning kan anferes, at de sociale
pensioner i 1966767 udgjorde 15 pet. af driftsindtegterne.

Det er ogsid af interesse at se, hvor stor en del af nationalindkomsten, der via
ITP wil blive overfert til pensionisterne. Det kan f. cks. geres ved at se pensio-
nerne i tabel 3's kolonne (2) i relation til nettonationalindkomsten i markedspri-
ser, NNI(m), i 1965. For arene fra 1979 og fremefter fas:

Pensioner/NNI{m)

{pet.)
1979 ... 0,5
1988 ............ 2,0
1999 ... ..., 3.4
2008 ... .. 4,1
019 ... 5,1

Der cr ikke angivet procenter for drene 1970-1974, da pensionerne her er mini-
male, jvi. tabellerne 1 og 5.

Det er her ved nogle eksempler vist, hvordan der kunne vere puastet liv i be-
teenkningens mange tal. Jeg vil ikke argumentere for, at cksemplerne er specielt
velvalgte, hvilket ogsd skulle viere underordnet. Havde man anvendt tallene pi
denne mide, kunne det ogsh meget vel have pivirket beregningerne. Man kunne
f.eks. have spurgt, hvilken pensions- og bidragsmodel, der ville give ordningen en
nermere specificeret rolle i relation il statsfinansernce,

Det er ovenfor nsevnt, at den preemiereservegrad, der vaelges, kan vaere af be-
tyvdning for ITP's finansvirkning, og der er grund til at studere ITP i hele den
finans- og pengepolitiske sammenhieng, Det er herunder negdvendigt ogsd at drage
ITP-fonden og dennes renteafkast ind i billedet.



KOMMENTARER OG OVERSIGTER 303

ITP indpassel i stalens finanser

Det hedder i kommissoriet for tilleegspensionsudvalget, at tillmgspensionsord-
ningen skal hvile i sig selv.! Man kan forsvare at oplatle pensionsbidragene som
smrbidrag, der skiller sig ud fra de almindelige skatter. Bidragene skal betales af
den erhvervsaktive del af befolkningen, og de skal beregnes pa grundlag al egent-
lige erhvervsindtmglter? Herved undtages visse indtmegter, feks. pensioner, og det
kan begrunde, at der tales om sierskal og swerfinansiering®. PA den anden side méa
man nok sige, at I'TP-bidragene rammer 54 stor en del af det samlede skattegrund-
lag, at det vil falde naturligt at opfatte dem som horende under de almindelige
skatter. Under alle omsteendigheder vil ITP-bidragene, som omtalt foran, blive si
store, at det er helt nedvendigt al vardere ITP-indtegter og -udgifter i sammen-
hxng med statsfinanserne. Ellers vil man ikke {4 noget rimeligt billede al disse.
Principiclt geelder disse betragtninger for alle statsopgaver, hvis det da ikke drejer
sig om virksomheder, som det er pilagt at oplrede, som om de var privale. I det
sidsinzevnte tilfaelde kan det vere rimeligt ved en oversigtshetragining kun at med-
tage den likviditetsmoessige virkning, d.v.s. overskuddet. De indkomstmassige pa-
virkninger kunne nemlig i mangel af offentlige virksomheder udgé fra tilsvarende
private virksomheder,

Hvis det ikke drejer sig om sidanne virksomheder, si vinder en almindelig
skonomisk analyse af offentlige aktiviteter ikke wved, at der lmegges veegt pa sd-
kaldt serfinansiering. Her ma det dreje sig om at 4 et samlet overblik over kon-
traktive og ckspansive indkomstvirkninger og likviditetsvirkninger, I denne sam-
menheng mister begrebet shvile i sig selve enhver betvdning, al den stund sta-
tens indtmgter ikke har til formal at give en nedvendig likviditetsmassig bag-
grund for statens udgifter, ligesom formélet med statens udgifter ikke er at fin-
de anvendelse for statens indtegter.

Man kan rent definitionsmeessigt indpasse ITP i finans- og pengepolitikken. Dette
vil give en belysning af selve fondsbegrebet, og det vil give mulighed for at rejse
visse grundlmggende sporgsmil vedrorende den fremtidige udvikling og dennes
krav il finans- og pengepolitik.

I tabel G opstilles et sammendrag af statsfinanserne for 1966/67. Ligesom i tabel
5, hvor der blev benyttet tal fra stalsfinanserne for dette finansir, er der defla-
teret med prisstigningen fra oktober 1965 til oktober 1966. Der er i tahellen gjort
plads til bidrag, renter og pensioner vedrorende ITP blandt driftsposterne.

Kasscoverskuddet, der bringer balance mellem udgifter og indtegter i tabel 6,
kan tmenkes overfort til Nationalbanken. Det er ikke helt korrekt umiddelbart at
overfore kasscoverskuddet il Nationalbanken. Forskellige andre uvdlignende ka-
pitaltransaktioner pa statsfinanserne vil normalt belvde, at det beleb, der indsetles
i Nationalbanken, afviger fra kasseoverskuddet. Yderligere skal det nmevnes, at pa
grund af autonome betalinger mellem staten og udlandet dekker kasscoverskud-
det ikke helt pavirkningen af den indenlandske pengeforsyning. I det folgende
skal der dog ses bort fra disse forhold.

Renteindtzegter fra ITP-fonden, som der er gjort plads Lil 1 tabel 6, kan tmnkes
at tilgd fra Nationalbanken. Det er ikke givet, at en eventuel ITP-fond skal ad-

1. Betenkningen, side 145.
2, Om problemerne med at opgive denne, se het@nkningen side 25 €f.
3. Se Jorgen Dich, Socialpolitilens Teori, bind 1, Kabenhavn 1964, side 27.
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Tabel 6. Statsfinanserne 1966767 deflateret til 1965 prisniveau, (Mill. kr.).

Udgifter Indtegter
Direkte shat . ............. o, 6.115
Indirekte skat m.v. .................. 10.063
ITP-bidrag . ...oviiiiriirinrnnrneenn -
ITP-renter ...........c0iiinnnnnnnns -
Offentlige grundpensioner ............ 2.441
ITP-pensSioner . ... vvivnrrvnnanernnns -
Andre sociale udgifter ................ 2.532
Andre driftsudgifter .................. 5.941
Anlagsudgifter ................... a0g 1.773
Forsvar . ...covvvvniencnnenes S00AGoOC 1.907
Kapitalindtegter ........ BADAOOODa 000 320
Kapitaludgifter .........coooviaa... 1.066
Kasseovershkud . .........cooeeion.. .- B3s
Balamee .......covcieirncnrnnnnnnnnan 16.498 16.493

Rilde: Staisfinanserne, november 1967,

ministreres af Nalionalbanken, men i denne fremstilling er det dog praktisk at
forudszette denne losning, da man s kan gennemfere rasonnementerne over fi-
nans- og pengepolitik ved kun at se pid statsfinanserne og MNationalbankens ba-
lance. Nationalbankens overskud tilfalder staten, og ITP-renterne er da en del af
Nationalbankens overskud, der i tabel 6 er antydet som en swerlig post. Den rente,
der skal indgh som driftsindtsegt pa statsfinanserne, er ikke den i tabel 1 wviste
reducerede renteindtzegt, men denne multipliceret med 3 som tidligere anfort.

Nér fonden opbygges i Nationalbanken, erhverver den aktiver, og i det om-
fang, dette sker ved udldn til den private sekior via obligationskeb, l4n til forret-
ningsbankerne o.lign., sges den private sektors likviditet, Likviditetstilforslen mi
ses i relation til og som en kompensation for den likviditetsopsugning, der sker
via statsfinanserne. Pengepolitikken i almindelighed, sendring i betalingsseedvaner
og stillingen pd betalingsbalancens autonome poster vil pavirke den likviditets-
mangde, Nationalbanken tilferer den private scklor, og denne er derfor ikke
umiddelbart lig med kasseoverskuddet, selv ndr der ses bort fra de n=evnte al-
vigelser mellem kasseoverskuddet og statsfinansernes likviditetsvirkning., I det
folgende skal det dog ferst forudseties, at Nationalbankens fond efter indferelsen
af en ITP hvert 4r vokser med mindst den af tillegspensionsudvalget definerede
tilvaekst til ITP-fonden, og at delle sker ved likviditetstilfersel til den private
sektor, d.v.s. at Nationalbankens nettoudlin til den private sektor eges med denne
tilveekst eller mere.

I tabel 6 er overskuddet pa drifts- og anlagsbudgettet 1584 og kasseoverskuddet
som anfert 838, Det skal vises, hvor meget forholdet mellem disse overskud og
bruttonationalproduktet i 1965 (75.784 mill. kr.) vokser, hvis man oven i stats-
finanserne lxgger den behandlede tillegspensionsordning, dog kun for Arene
1974, 1979 og 1989. De anvendte ITP-tal er befolkningsdeflaterede til 1965 ni-
veau som i tabel 5. Disse tal er vist i tabel 7. Overskudsandelene er vist i tabel 8.

Det mé erindres, al tallene i tabel 8 for 1974, 1979 og 1989 skal daxkke over for-
hold, hvor den samlede indkomst sandsynligvis er vokset, og hvor forholdet mel-
lem offentligt forbrug og investering pd den ene side og privat forbrug og inve-
stering pd den anden side kan veere sendret. Der er ikke noget i vejen for, at
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Tabel 7. Befolkningsdeflaterede tal for pensioner, renteindtsgier og bidrag.
1965-niveau. (Mill, kr.).

1974 1979 1939
Bidrag .........cciiiiinniinnn.. 1525 2345 2779
Renteindtegt ... ... ... ..., 224 622 1545
Pensioner ......civivervnnracenns 63 328 1327
Overskud ................coo... 1686 2639 2997

Tabel 8. Overskuddel pd drifis- oy anlegsbudgettet og kasseoverskuddef pd statsfinanserne
i pet. af bruttonationalprodukiet.

1965 1974 1978 1989

Drifts- og anlegsoverskud .............. 21 4.3 5,6 6,0
Kasseoverskud ... .. vviiin e nrnrinns 11 3.3 46 5,1

disse stroktursendringer kan medfore systematiske mndringer af de procenter,
tabel & omhandler,

ITP og den ekonomiske polilik

Et snske om at opretholde fuld beskseftigelse lmgger ret steerke bind pd den
politik, der kan feres. Dels mi samlet udbud og samlet efierspergsel afbalancere
hinanden ved en prisudvikling, der nogenlunde felger prisudviklingen i udlandet,
og dels ma denne udvikling foregd ved et sidant omkostningsnivean (lenniveau),
at der ikke er lendens til en fortsat akkumulering af betalingsbalanceunderskud.
Hvis man gennem fastssettelsen af valufakurserne har herredemmet over lenni-
veauet regnet i udenlandsk valuta, mé en fuld beskseftigelsespolitik i princippet
viere mulig. Men det forudsetter en vis indbyrdes balance mellem de forskellige
eflersporgselskomponenter. Her er det navnlig vigtigt at fremhseve balancen mel-
lem forbrug og investering, hvor begge eftersporgselskomponenter igen kan deles
op i en privat og en offentlig del. F.eks. er de private investeringers omfang i he-
tydelig grad under indfiyvdelse af udviklingen i det private forbrug.

Erfaringerne fra de senere 4r tyder pd, at det vil veere en ret almindelig situa-
tion, al staten over drifts- og anliegsbudgettet begraenser indkomsterne, og at der
rent likviditetsmeessigt kompenseres herfor. Delte geres dels over statens kapital-
budget med et traditionelt underskud og dels ved, at Nationalbanken tilforer den
private sektor likviditet, hvilket som far navnt ma ske i et omfang, der delvis er
bestemt af kassecoverskuddets storrelse.

Den begransning af den private sektors indkomster, og dermed af det private
forbrug, der ligger bag procenterne i 1. reekke i tabel 8 behever dog ikke at veere
forenelig med den omtalle skonomiske balance. Med den af almindelig inerti no-
get bundne opfattelse af, hvordan den fremtidige udvikling vil blive, vil man nok
sige, at tabellen afspejler en for strerk stigning i statsfinansernes indkomstop-
sugning.

Disse betragtninger kan udbyvgges noget, hvis man ogsid diskuterer udviklingen
i opsparingens fordeling pd en privat og en offentlig del. Den offentlige opsparing
kan deles i statens opsparing og den evrige offentlige opsparing, der foregir i
kommuner, ATP og sociale kasser, Opsparing gennem ATP og de sociale kasser
skal principielt behandles pi linie med opsparing gennem ITP, men der skal ikke
her gores nogel forseg pd talmaessigt at drage disse ting ind i billedet. Vedrorende
kommunernes opsparing antages {orst, at denne holdes konstant set i relation til
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bruttonationalprodukiet. Vi kan herefter som en kilde til sendringer se pd statens
opsparing,

Ud fra tallene i tabel 6 findes statens opsparing som overskuddet pd drifls- og
anlegsbudgeltet pd 1584 mill. kr. plus anlmegsudgifterne pd 1773 mill, kr. Sum-
men ph 3357 mill. kr. vil i de 3 Ar, der her er trukket frem, vokse med overskad-
dene fra ITP som vist i tabel 7. Man far for stalens opsparing felgende procent-
andele af BNP:

1965 1974 1979 1989
4.4 6,7 7.9 8.4

Denne fordobling i statens opsparingsandel er ret drastisk, og procenterne kan
ikke betegnes som smd, da den samlede bruttoopsparings andel af BNP i 1965
udgjorde 27 pet. De rel statiske belragininger, der her er anlagt, peger altsi pd,
at statens opsparing skulle vokse til op omkring Y3 af hele bruttoopsparingen,

Igen ma det siges, at en sfidan udvikling, her 1 opsparingsfordelingen, muligvis
ikke er forenelig med en fuld beskaeftigelsespolitik som omtalt ovenfor, Den nad-
vendige balance mellem forbrug og investering krmever en tilsvarende balance
mellem forbrug og opsparing. Man kan ikke have en vilkérlig stor opsparing og
samtidig have fuld beskoeftigelse. Endvidere er den private opsparing bestemt af
adfmerdsmonstre i husholdninger og virksomheder, der kun hejst indirekte er
under statens konlrol. Det opsparingsniveau, der giver fuld beskaftigelse, nds
derfor ved, at stalen tilpasser sig til adlmrden i den private sektor og ikke om-
vendt.

En anden side af den samme sag kan belyses ved forst rent bogholderimzaessigt
at se pd forholdet mellem opsparing og investering. Da disse storrelser blot skal
vaere omtrent lige store, er der logisk set infet til hinder for, at opsparingen sker
et sted, f.eks. hos staten, og at den derefter lines ud til de sektorer, der skal
investere, herunder de private virksomheder. I virkeligheden kan man dog ikke
siledes flytte rundt pd opsparingen, uden at det pivirker investeringsplanerne i
den private scktor. Navnlig industrivirksomhederne kraever en hej selviinan-
sieringsgrad for den laste realkapitals vedkommende. Svenske undersegelser tyder
sdledes pd, at der er en kun langsomt bevaegelig undergrense for industriens selv-
finansieringsgrad.! Den danske bersbetmnkning? er knap sd oplysende pd dette
omride, men tallene tyder nmrmest pd, at selviinansieringsgraden er lidt hajerc
i Danmark end i Sverige.

Man mi antage, at en flytning af opsparing fra den private sektor til staten pé
grund af opsparings- og investeringsadfm=rd kun kan ske i et vist omfang, hvis der
samtidig skal vere fuld beskmitigelse.

Lad det nu veere forudsat, at der ikke rokkes ved modellen for de fremtidige
indtzegter og udgifter i forbindelse med en ITP. Hvad kan staten da gore for at
neutralisere de kontraktive virkninger heraf?

Staten kan ege sine udgifter og indskrenke sine pvrige indtegter, Sterre udgifter
vil sige eget offentligt konsum, eget udbetaling af overferselsindkomster og ogede
investeringsudgifter, Lavere indtegter vil sige nedskocering af de skalaer og satser,
hvorefter skatterne opkraves. Den neutraliserende virkning kan naturligvis opnds
gennem en hel rekke kombinationer afl de nmvnte ting.

1. Birje Kragh, Finansiella Lingiidsperspekiiv, Stockholm 1967, (S0U 1967:6), Se side 99
og side 213 ff. Forholdet omtales ogsd i en anmeldelse af nevnte bog af Niels Thygesen
i Swedish Journal of Economiecs, Vol. LXIX (1967), side 262 ff.

2, Borsen og Kapitalmarkede!, Bet, nr. 436, Kbhv. 1967.
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Det vil dog viere faelles for alle kombinationer, at der i et vist omfang disponeres
direkte over ITP-skattens provenu, siledes at kasscoverskuddet herigennem for-
mindskes. Procenterne for kasscoverskuddet i tabel § bliver mindre. Herved
beskmrer staten ogsd likviditelen | mindre omfang, og der bliver behov for en
tilsvarende mindre likviditetstillersel lil den private sektor fra Nationalbankens
side.

Drager vi hele den offentlige scktor ind i billedet, vil samme nedgang i kontrak-
tive indkomst- og likviditetsvirkninger blive opndet, hvis slaten liner penge til
kommunerne, der si kan opkrieve mindre i skatter.

ITP og kapitalmarkedel

Formelt er det klart defineret, hvad ITP-fonden er. Den fremkommer som de
akkumulerede overskud indenfor ordningen, sdledes som det tidligere er beskrevet.
Det fremghr imidlertid af sidste afsnit, at den totale lAngivning fra den offentlige
sektor til den private sektor afhmenger af den ekonomiske politik. Som nogle
veesentlige ling kan neevnes betalingsbalanceforholdene, den offentlige scktors
storrelse og strukiur og miélsetningen for den skonomiske politik. Herigennem
vil det blive hestemt, hvor stor en del af den private investering, der skal finan-
sicres gennem offentlig opsparing.

Overforsel af opsparing fra den offentlige sektor til den private seklor sker for
statens (og Nationalbankens) vedkommende dels over kapitalbudgettet (se tabel G)
og dels gennem Nationalbankens udlan (obligationskeb, udlin til forrentningsban-
kerne o). Det sidste méd som vist i foregdende afsnit ses 1 relation til kasseover-
skuddet. At Nationalbanken »lincr offentlig opsparing til den private sektors
falder sammen med, at der likviditetsmmssigt konpensecres for kasscoverskuddets
pengeopsugende virkning,

Administrerer staten f.eks. en ITP og dermed en ITP-fond, si er det altsd ingen-
lunde givet, at den med en given okonomisk politik kan lédne netop disse midler
ud til den private scktor. Hvis den kun kan afsmtte en del af midlerne pid denne
mide, mi den line sig selv resten (for nemheds skyvld lades l4n til kommunerne
ude af belragtning). At holde regnskab med disse egenldn kan hejst have en regn-
skabsteknisk interesse i det omfang, de er rettighedsskabende og i forbindelse
hermed eventuelt skal forrentes.

Lad os tenke os, at staten for en gruppe funktionserer vil drive en pensions-
ordning pd rent forsikringsmiessig basis. De eneste konkrele transaktiioner, der
behover at foregh, er preemicindbetalingerne og pensionsudbetalingerne. Resten
kan foregd pd papiret. Der kan fores regnskab med preemiereserven, og denne kan
forrentes i overensstemmelse med de herskende renteforhold. Preemierne kan der-
imod gi ind i den almindelige statskasse. Midlernes videre skiebne er helt under-
ordnet.

Man kan se, at for ITP's vedkommende er der ikke engang nogen regnskabs-
teknisk begrundelse for at holde rede pa ITP-fonden, da disse midler ikke er
rettighedsskabende, Det fremgédr af det tidligere anforte, at ITP-pensionerne er
Bestemt af en selvsteendig pensionsmodel, hvor det er selve indkomsterne, og ikke
bidragene, der er rettighedsskabende.

Konklusionen pd disse belraglninger ma blive, at der teoretisk ikke er noget i
wvejen for, at man kan definere, hvad en ITP-fond er, men det bliver en definition
af et begreb, der er ganske uinteressant, Man fir derimod en relevant definition af
en indenlandsk offentlig fond, hvis denne simpelthen defineres som del akkumu-
lerede udlidn fra den offentlige til den private sektor. Denne er selvislgelig ikke
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lagt til side lil noget bestemt formal, men den er en folge af almindelige okono-
miske og politiske forhold.

Om der er nogen smrlig sammenhzng mellem ITP og kapitalmarkedet, vil
afhzenge af, om ITP vil betyde noget for sterrelsen af den offentlige fond. Det vil
vaere Llilfeldet, hivis ITP pavirker samspillet mellem statsfinanserne og skonomien
pa en sidan made, at staten vil have storre kasseoverskud, end det ellers ville viere
tilfzeldet. Der ses her bort fra den komplikation, at den offentlige sektor omfatter
mere end stat og Nationalbank. Hensyntagen hertil giver blot mere komplicerede
formuleringer, uden at rmsonnementernes egentlige indhold fendres.

Antages del, at der bliver storre kasseoverskud, bliver der ogsd sterre udlin fra
Nationalbanken, og herigennem opbygges en sterre fond i Nationalbanken. I for-
bindelse hermed kan der opstd et kasseoverskudskanaliseringsproblem. Da vi her,
hvad den fremtidige udvikling angar, er ovre i noget meget spekulativt, skal der
kun gores nogle korte helt principielle overvejelser vedrerende dette problem.

Hvwis Nationalbanken kanaliserer sit udlin udelukkende over det almindelige
obligationsmarked, bliver kapitalmarkedet pévirket af dette institutionelle forhold.
Det vil betyde, at en given lineoptagelse over obligationsmarkedet vil blive billi-
gere, end det ellers ville vare lilf:eldet. Kanaliserer Nationalbanken i stedet alle
midlerne gennem forretningsbankerne, vil man péd obligationsmarkedet veere nadl
il at betale en hojere effekliv rente for den omtalte givne lineoptagelse. Hvis man
ikke i forvejen har obligationsrationering, vil virkningen utvivlsomt blive, at
obligationsmarkedet kvantitativt vil gd noget tilbage, og at stigningen i den effek-
tive rente vil blive tilsvarende mindre.

Lad det nu vare forudsat, at Nationalbanken valger at ldne ud via obligations-
markedet. Sektorer, der er swerliglt afhengige af dette marked, vil da fA en vis
begunstigelse. Disse sektorer er i forste raekke byggeri og landbrug.

Bide byggeri og landbrug er subsidierede sektorer, Brugerne af sekiorernes
produkter {(eftersporgere efter boliger m.v. og udenlandske efterspergere efter lev-
nedsmidler), betaler da priser, der ligger under fremstillingsomkostningerne. Vel-
feerdsmeassigt betyder de for lave priser og de for heje omkostninger et tabh. Ved
en yderligere favorisering af disse omrider bliver tabet storre.

Svarende til den relativt lave rente pd de favoriserede omrider fis en relativt
hojere rente pid andre omrider. Der er her grund il at nevne industrien.

Meget forenklet kan det konkluderes, at det vil viere en god lesning pd kana-
liseringsproblemet primzert at fore midlerne hen til ikke subsidierede sektorer og
derefter lade den almindelige kapitalmarkedssammenh®ng vere afgerende for
efterspergslen efter andre udlin,

Lars Lund*

* Amanuensis ved Handelshajsholen § Kebenhavn,



