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SUMMARY: The note develops the main similarities and differences between pension fi-
nance based on a pay-as-you-go-system and a system based on previous savings and ca-
pital accumulation. It is demonstrated that pay-as-you-go finance implies a reduced
capital accumulation and consequently a reduced rate of growth. A simplified numeri-
cal example is presented. The note discusses the transitional period during which the
pay-as-you-go financed system is supplemented by a system based on capital accumu-
lation. It is maintained that the beneficial impact from a system based on capital accu-
mulation easily may be neutralized if the fiscal policy is weaked due to the short term
matives of the political actors.

1. Problemet

Pa grund af den forventede befolkningsudvikling, iseer i arene efter artusindskiftet,
ma det snart 100 ar gamle danske alderspensionssystem forventes at komme ud for van-
skeligheder.!

Groft skennet er der i dag knap 29 alderspensionister pr. 100 i de erhvervsaktive al-
dre, mens der, med ikke urealistiske antagelser, i &r 2025 kan tzenkes at vaere ca. 54, dv.s.
knap en fordobling.? Selvsagt ma en sadan udvikling pa i evrigt plausible forudszt-
ninger betinge tilpasninger i pensionssystemet.

Maturligvis kan det kendte system fungere videre, men det vil forudszatte en stigende
beskatning, isar hvis pensionerne eges i forhold til de erhvervsaktives indkomster.?

1. Dererikke tale om et specielt dansk problem. Problemet er faelles for de fleste industrialiserede lande.
Foren belysning af problemets kvantitative omfang, se Jorn Henrik Petersen, Pensionsproblemet som
en likkende bombe?.

2. Jvf. Danmarks Sparckasseforening, 1986, p. 52, og Jern Henrik Petersen, op.cit.

3. Det er sandsynligt, at der kun er ringe mulighed for at tilvejebringe finansieringen gennem offentlige
besparelser pd andre omrader. Ganske vist kommer den befolkningsmaessige udvikling delvis til hjelp,
fordi der samtidig med vacksten i pensionistkvoten, indtraeder et fald i berne- og ungdomskvoten. Men
dels kraever forsergelsen af barn og unge ferre offentlige midler end forsargelsen af aeldre, dels er det
vanskeligt at reducere offentlige udgifter selv pd omrader, hvor deres begrundelse er i aftagen.
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Tabel 1. Sammenhcengen mellem befolkningens veekstrate n og »pensionistkvoten« hfn)
under antagelse af en stabil befolkning, idet T = 1, = 60drog o = 0.33.

n Mn)
+ 0.02 0.27
+ 0.01 0.37

0.00 0.50
- 0.01 0.67
- 0,02 0.89

Tabel 2. Befolkningsudviklingen i Danmark 1984-2025.

Indbyggertal Persolrée_%a:;ifcren ;i?gg:r Pensionistkvote
1984, ............ 5112 2871 1030 0.36
1990, .. .......... 5068 2063 1038 0.35
1995, ............ 5019 3022 1022 0.34
2000,............ 4951 3060 1017 0.33
2005, .. ..., .. 4856 2888 1066 0.37
2000,............ 4732 27713 1158 0.42
2005............. 4586 2618 1202 0.46
2020, ... ..., 4426 2492 1230 0.49
2025 ... ..., 4247 2324 1262 .54

Alternativt kan man forestille sig et supplerende pensionssystem (»overbygningspen-

sioner«) baseret pd individernes forudgdende opsparing.
Om dette valg har der vret fort en omfattende diskussion. De grundlzeggende

spargsmail, der er denne notes genstand, vedrorer

- en sammenligning af »her-og-nu«-finansieringen? med en finansiering baseret pa
forudgdende opsparing® med saerlig henblik pd metodernes virkninger pa kapital-
dannelse og vaekst hhv, deres tilpasningsevne til zndringer i befolkningsudviklin-
gen,

- pvergangsfasen, hvor det »her-og-nu«-finansierede system suppleres med et system
baseret pa forudgiende opsparing.

2. Befolkningsvazkst og »pensionsbelastning«
Antag forenklende at det enkelte individ gor sin entré pa arbejdsmarkedet i alderen
t,, pensioneres i alderen t, og der i alderen t4. Pensionistperiodens andel i den samlede

4. wHer-og-nu«-finansieringen er en dansk term for den engelske »pay-as-you-go-finansiering.

5. Finansiering baseret pa kapitaldekning. Ofte betegnes et sddant system finansiering p4 grundlag af
fondsopbygning.
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Periode 1 2 3 4 3 6
Alderstrin
Pensionist Ap By, Cy Dy,
Midaldrende akiiv A, By Ca Dy E,
Ung aktiv A, B, C, D, EN Fu

Figur I. Generationernes placering i tidsperspekiiv,

»voksenperiode«, o, er derfor (ty-1,)/(14-1,). Antages befolkningsudviklingen at veere
karakteriseret ved stabil veekst med vazkstraten n, illustrerer tabel 1 den snzevre sam-
menhang mellem n og »pensionistkvoten«, A(n)® for en given a. « selv er bla, be-
stemt af tilgangsalderen til arbejdsmarkedet og pensioneringsalderen, d.v.s. politisk
fastsatte storrelser.

Erstattes ideen om den stabile befolkning med de forventninger, der finder udtryk i
Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning 1984-20235, far man et billede, som vist
itabel 2, der, selv om der ses bort fra udviklingen i de aldersspecifikke erhvervsfrekven-
ser, dog giver et groft billede af et muligt udviklingsforleb,

Pensionistkvoten ses at veere faldende frem til Artusindskiftet for sa at stige kraftigt.
Pa ikke uplausible antagelser vil en sidan udvikling forstzerke indkomstfordelingspro-
blemet mellem de erhvervsaktive og pensionisterne. Den bar derfor fore til overvejelser
om pensionsreformer, der allerede nu tager hensyn til den foregede pensionsbyrde.

3. »Her-og-nu«-finansiering ctr. finansiering pa grundlag af forudgaende

opsparing

Antag en stationzr befolkning, der netop reproducerer sig selv (n=0), fraveer af
udenrigshandel, intet teknisk fremskridt og en realrente pa nul. Generationernes ind-
byrdes placering kan da anskueliggeres, som vist i figur 1.

Ud fra en kredslebsteoretisk betragtning er der ingen forskel mellem kapitaldazknings-
og »her-og-nu«-finansiering. Uansct finansieringsformen skal de ikke erhvervsaktives
forbrug dekkes gennem samme periodes bruttonationalprodukt. [ begge tilfazlde skal
der ske en kebekraftsoverfersel fra de aktive til pensionisterne.

Forskellen ligger i metoden for denne kebekrafisoverfarsel, der ved »her-og-nu«-fi-

6. Med stabil befolkningsvaskst er

ghal _ g

hin) = “'“““"“__,:n'r_,:nu'r Jhvor T = 14-t,

Forn = 0erh = a/(l-a).
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Tabel 3. Opsparingskvote hhv. skattesals ved kapitaldekningssystemer hhv, »her-og-
nu«-finansieringen, idet T = 1,1, = 604drog o = 0.33. § betegner den andel pensionen
udger af de aktives forbrug og r er realrenten.

Skatterate hhv,

opsparingskvote Opsparingskvote
forr = 0.0 forr = 0.02
B=10 0.330 0.2120
B=05 0.198 0.1186

nansiering af pensionistgencrationen B,,’s forbrug sker ved en samtidig beskatning af de
aktive generationer C, og Dy, mens kapitaldeckningssystemet hviler pa, at B, i de fore-
géende perioder 2 og 3 gennem opsparing har opsamlet en aktivmasse. Gennem athzen-
delse af denne aktivmasse til C,, og D, i periode 4 foretager B, en nedsparing. Kebe-
kraftsoverforslen sker sdledes gennem en ejendomsretsoverforsel. Selvsagt vil op- og ned-
sparingsprocessen i praksis blive formidlet gennem kapitalmarkedets institutioner. |
ovrigt vil under de givne antagelser den for et pensionistforbrug af en vis sterrelse for-
nedne skatterate i et »her-og-nu«-finansicret system have samme sterrclse som den indvi-
duelle opsparingskvote, hvis kapitaldeckningssystemet skal muliggore samme pension.”

Antages i stedet en ekonomi med positiv realrente, endrer dette under i avrigt uzen-
drede forudszetninger ikke den skatterate, der i et »her-og-nu«-finansieret system er
fornaden for at sikre pensionisterne et vist forbrug. Skatteraten er uafhaengig af real-
renten. Derimod reduceres den individuelle opsparingskvote,® der sammen med de
forudgaende, konstante indkomster sikrer den samme pension. Et eksempel pa realren-
tens virkning pa opsparingskvoten er vist i tabel 3.

Indfores teknisk fremskridt, vil indkomsten pr. erhvervsaktiv stige fra ar til ar. Dette
@ndrer ikke i afgorende grad de hidtidige konklusioner. Betegnes indkomstens vackstrate

7. Lader man pensionistforbruget udgere en vis andel g af den erhvervsaktives forbrug o, der er bestemi
af indkomsten og »pensionsskatteratens 7, kan det let vises, at det for en stationier befolkning (n=0)
geelder, at

[Bex

L= (-3}

hvor s er deni kapitaldickningssystemet fornadne opsparingskvote. For 3 = 1, sesdetat, 7 = 8" = o
8. Idet realrenten betegnes 1, er opsparingskvoten

ﬂ[c—r{!—n-j T ¢ —r'I']
1 - (1-Gle-Ttl-a)T_ga-rT

8=

for r=0, vil dewe udiryk gd imod det i note T neevnte udiryk for s' hhv, 1.
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€ og realrenten r gaelder for r> ¢, at opsparingsraten, hvis pensionen skal eges med ind-
komstens vaekstrate, er mindre end den ved en tilsvarende dynamisering indenfor »her-og-
nu«-finansieringen fornedne skatterate, mens den for r=¢ er den samme.?

LUnder normale omstezndigheder vil kapitaldaekningssystemet ogsd yde inflationsbe-
skyttelse, fordi inflationsforventningerne gennemsnitligt vil modsvare den faktiske infla-
tionsrate, der igen pa lengere sigt vil afspejles i den nominelle rente, 10

4, Optimal kapitalakkumulation

En belysning af finansieringsformernes virkninger pa kapitaldannelsen og deres til-
pasningsevne til ®ndrede befolkningsforhold forudssetter en sammenligningsstan-
dard. En sadan kan udvikles med udgangspunkt i teorien om optimal kapitalakkumu-
lation, jvf. Dorfmann (1969). Lades igen det tekniske fremskridt og udenrigshandelen
ude af betragtning og antages en makroekonomisk produktionsfunktion med de
gangse neoklassiske egenskaber, kan restriktionen i kapitalakkumulationsprocessen
beskrives ved det Mackenroth’ske teorem, at summen af zndringen i nettokapitalbe-
holdningen, reinvesteringen, de erhvervsaktives og pensionisternes forbrug skal veere
lig med bruttonationalproduktet. !

I en langsigtsanalyse kan denne relation opfattes som restriktion i et optimerings-
problem, hvor forbrugets nytte i nutid og fremtid opfattes som den storrelse, der skal
maximeres.!? Denne teoretiske konstruktion hviler pd, at det saledes bestemte opti-
mum vil vaere det resultat, der approximativt udtrykker konsekvenserne af markedsak-
terernes adfzrd.

9. Generelt er

Ble {r-e) (1-c) T_a- (l-l]Ti
1-{1-g) e~ (&) (1~} T_gp - (r-e) T

2 =

der for r=e, vil g4 imod det i note 7 naevate udtryk for ' hhv. 7.

10. Betegnes nominalrenten i, og den forventede inflationsrate # vil en opretholdelse af relationeni = 1 +
x + r x sikre inflationskompensation. Selvsagt kan drastiske ndringer (hyperinflatian) »sla relatio-
nen i stykkera,

11. Idet k er kapitalbeholdningen pr. aktiv, f{k) den makroekonomiske produktionsfunktion, ¢ forbruget
pr.indbygger, der her forenklende antages at veere det samme for pensionister og aktive, og é reinveste-
ringsraten, kan sammenhangen beskrives ved relationen
k=f(k) - o(1 + 1} - (n + 5)k.
jvi. relationen (9) hos Dorfman (1969).

12. Betegnes den indviduelle nytte U(c(t)) og tidspraeferencen g, er velfardsfunktionen

T Ulc())ele-ndtgy,
jvf. relation (8) hos Dorfman (1969). Man maximerer m.a.o. den tilbagediskonterede nytte for alle nu-
og fremtidigt levende personer.
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Gennemferes denne optimering fas to relationer, der udtrykker kapitalakkumula-
tionsbegransningen hhv. det optimale tidsforleb for forbrug!'? pr. erhvervsaktiv op-
fattet som kontrolvariabel.

Betragt forst en ligevaegtssituation. I ligevaegt vil kapitalbeholdningen pr. aktiv ud-
vikle sig parallelt med antallet af erhvervsaktive, og forbruget pr. erhvervsaktiv veere
konstant.’# Kapitalbeholdningen eges derfor med befolkningsvaekst, mens befolk-
ningsreduktion derimod ledsages af en nedbrydning af kapitalbeholdningen. Reduk-
tionen i kapitalmaengden i den enkelte periode begraenses dog af reinvesteringens stor-
relse !5

Andres de erhvervsaktives gndringsrate ma ligevaegtsvaerdien for bruttoinveste-
ringskvoten (opsparingsraten) ndres. Hvis vaekstraten eges, fordrer en optimal kapi-
talakkumulationsproces en stigning i opsparingsraten for at sikre en optimal kapital-
meengde pr. erhvervsaktiv.!® Omvendt vil en reduktion i veekstraten betyde, at der ind-
traeder faerre personer i erhvervsaktivitet. Derfor reduceres kapitalbehovet, opspa-
ringsraten mindskes og konsumkvoten forages.

5. Finansieringsformer og kapitaldannelse

Ser man pa sammenhzngen mellem kapitalakkumulation og finansieringssystem,
er det centrale spergsmal, om sammenligningsstandarden fra afsnit 4 udtrykt ved opti-
mumsbetingelserne undergar ®ndringer, hvis alderspensionerne ikke finansieres ved
forudgaende opsparing.

13. Relationerne er
E = f(k) - ¢(1 +X) - (n + &)k hhv.

U’ (c)

U'"{c)
For den kapitalteoretiske fortolkning af udtrykket for ¢ = 0, se Dorfman (1969, p. 825).

14. k = ¢ = 0,dvs.
flk)-¢c{l4+X) -(n+d&k = 0,
frik)=p + &

15. Da bruttoinvesteringen ikke kan vaere negativ - med mindre kapitalanleg kan afszettes til udlander -
kan kapitalnedbrydningen maximalt felge reinvesteringsraten. Er der teknisk fremskridt og er
n+¢>>0, kan kapitalmzngden dog viere stigende,

c=[o+b-f"(K))

16. Foré = Oerf’ (k) = ¢ + b, jvf. note 14, Nar marginalproduktet er konstant, ma det samme gaclde gen-
nemsnitsproduktet, Omskrives detaf k = 0, afledte vilkdr, ses det, at
c(l+A) (n+8&) k K K .
] - ——— . = = — = — — ‘ .
f 5 %) (n+8) v Da v er konstant, ma ligeveegisop

sparingskvoten, s, vokse med n.
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Tabel 4. Effekten af skatteratens stigning pd kapitalbeholdning og bruttonationalpro-
dukt pr. aktiv for g9, = 01117 0g 1395 = 0.272.

| 2025 0.736
k 1982
¥y 0.893
},IWI

Swvaret er ja, fordi restriktionen i optimeringsproblemet har et andet udseende.?
Derfor wendres optimumsvilkdrene '¥ »Her-og-nu«-finansieringen indebzerer siledes
en lavere kapitalbcholdning og derfor et lavere bruttonationalprodukt pr. aktiv,'? end
et system baseret pa forudgéende opsparing. Forskellen ligger ikke i relationen vedr.
kapitalmazngden pr. aktiv, fordi den i begge finansieringssystemer er udtryk for Mac-
kenroths identitet.2? Derimod er der forskel i ligevaegtsforbruget pr. aktiv. Dette glem-
mes ofteidiskussionen, fordi der focuseres pa det fellestrack, at bruttoinvestering plus
forbrug uanset finansiering skal svare til bruttonationalprodukt, nar der ses bort fra
udlandsrelationer.

Pointen i disse rezsonnementer kan lettest belyses gennem et i flere henseender for-
enklet taleksempel. Antag at »pensionsskatten« palagges al faktorindkomst, ogat den
udskrives proportionalt pa de erhvervsaktive. [ sa fald kan den danske pensionskatte-
rate for 1982 skennes at viere omkring 11,7 pet. Antages videre, at den faktiske pen-
sionstilgangsalder nedsasttes til 60 ar, og at kompensationsfaktoren eges fra ca. 40 til

17. »Her-og-nu«identiteten kan ved en realskat, opfattet som en proportional andel af bruttonationalpro-
duktet, skrives som 7 f(k) = ke, der indsat i kapitalakkumulationsligningen i note 11 omskrevet til
k+ ek = (1-0f (k) -¢ + [+f (k)-c)]
forer 1il
k= (-9 (k) -¢c-(n+8) k
Denne udtrykker, at kapitalakkumulationen sk al lforegd pi grundlag af bruttonationalprodukiet redu-
ceret med pensionsskatten.

18. Sammenlignet med optimumsvilkdrene i note 13 er de vilkar, der galder under sher-og-nua-finansie-
ring, afledt af velfeerdsfunktionens maximering under den i note 17 givne restriktion
k = (1-1)1(k) - ¢ - (n + 8} k hhv.
¢=fo+b-(1-nf'(k)] _U'(c)

U fe)

19. Serman pa vilkdrene for optimalt forbrug i ligevaegt (¢ = 0) indebzerer udtrykket i note 18 sammenlig-
net med udtrykket i note 13 et hejere graenseprodukt, d.v.s. en lavere kapitalmangde pr. aktiv.

20. Jvf. note 18erfor k = 0,¢ = (1-1f(k) - (n+ ¢k, menda 7 f(k) = h-c, jvl. note 1Terc (1 +X1) = f{k)-
(n+ gk, d.v.s.

f(k)-in+p)k
I+X
der svarer tildet ¢, der fork = 0 folger af udtrykket i note 13. Dette er Mackenroths tese, fordi det inde-
beerer, at det samlede forbrug er lig med bruttonationalprodukt minus bruttoinvesteringen.
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50 pet.2, vil skattesatsen 1 2025 viere ca. 27,2 pet. Da disse skon bygzer pa en reekke
antagelser, tjener de alene til belysning af problemets empiriske relevans og dets sterrel-
sesorden.

Taleksemplet belyser de virkninger, man ville undga, hvis »pensionsudgiftsstignin-
genw i stedet finansieredes pa grundlag af forudgdende opsparing. Beregningen byzger
pa en sammenligning af ligeveegisforholdene i 1982 med forholdene i 2025,

Lad os antage en veekstrate i indkomst pr. aktiv pa 0,02 p.a. [ sa fald vil kapital-
meengde og indkomst pr. aktiv over 43-drs perioden vokse med en faktor 2,34, men
denne potentielle stigning vil blive reduceret pa grund af den stigende skatterate, der er
en folge afl det eksisterende finansieringssystem.22 Den illustrative beregnings resulta-
ter fremear af tabel 4.

Kapitalmzengden og bruttonationalproduktet pr. aktiv reduceres saledes ca. 26 pet. hhv.
ca. 11 pet, i forhold til en situation uden denne skattestigning. Pointen er, at denne tenden-
ticlle udvikling kan forhindres ved indforelse af et supplerende pensionssystem baseret pa
forudgdende opsparing.

[ afsnit 4 understregedes, at optimalitet fordrer, at opsparingsraten (=bruttoinve-
steringsraten) uafhaengigt af finansieringssystemet skal sendres i samme retning som
en evt. aendring i de erhvervsaktives veekstrate. Hvis feks. pensionistkvoten stiger pa
erund afl et aftagende antal aktive, skal flere forserges ud af bruttonationalproduktet.
Ved et uzendret forbrug pr. capita stiger den samlede konsumkvote uafhaengigt af fi-
nansieringssystemet. Derfor ma bruttoinvesteringsraten aftage, hvilket ytrer sig i et
fald i reinvesteringen og dermed i kapitalbeholdningen. Uden teknisk fremskridt redu-
ceres kapitalmaengden med reduktionen i antallet af aktive.2} Den samlede produk-
tion skal sdledes undergd en strukturforandring, hvis gennemforelse er afhaengig af
okonomiens fleksibilitet.

21. Kompensationsfaktoren er her opfattet som pensionen 1 forhold nl den gennemsnitlige faktorind-
komst.

22. Produktionsfunktionen udtrykt pr.aktivantagesatviere y = el1="4k%, hvor Yer kapitalindkomstan-
deleninel. afskrivning. | ligeveegt{c = 0)falger da, at det i note 18 omtalte optimumsvilkar kan udtryk-

kes ved

(1-g) e -1 = 5 4+ 5

Da hajresiden er konstant, falger det under ligevaegtsveekst, at
(1-74) el ==} ety k,,-"l = {l=W)e (1= ety RI-J-I

Med dette udgangspunkt kan k/kg hhv. v /vy beregnes.
I beregningen er + sat lig med 0.37 som udtryk for (restindkomst incl. afskrivninger)/bruttofaktorind-
komst.

231, Ved sidelebende teknisk fremskridt er det dog ikke giver, at kapitalmsengden reduceres; men i sa fald
reduceres dens vieckstrate.
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Indtraeder et fald i antallet af erhvervsaktive, er processen felgende. Da reinveste-
ringsbehovet aftager, eges den andel af bruttonationalproduktet, der er til ridighed for
forbrug. Konsumkvoten stiger. Uden at sanke forbrugsstandarden kan skatteraten
derfor foreges, hvorfor de foregede pensionsudgifter pr. aktiv kan finansieres.

Ved kapitaldeekningssystemet kan der, nir kapitalapparatet skal nedbrydes, opsta
det problem, at kapitalapparatet er bundet i specifikke anvendelser, og derfor ikke kan
benvttes andre steder i ekonomien med samme afkastrate. Den kapitalnedbrydning,
der finder sted indenfor rammen af en reduceret reinvestering, kan derfor indebsere, at
likvideringsafkastet er ringere end forventet. Dette problem tremgar tydeligt ved kapi-
taldackningssystemet, men er dog ikke specielt knyttet til dette. Uanset finansierings-
form kan nedbrydning af kapitalapparatet indebzere et veerditab, der mindsker for-
brugspotentialet, jvf. afsnit 6.

I begee tilfalde stiger forbrugskvoten. I et kapitaldaekningssystem kan dette udlose
deflationstendenser, fordi vazksten i pensionistkvoten i nedsparingsfasen indebarer et
overskudsudbud af vaerdipapirer. Herved opstar tendens til faldende kurs, stigende
rente og svagere investeringsaktivitet. Dette sker dog ikke under ligeveegtsudvikling,
hvor realrenten forbliver konstant, fordi overskudsudbudet af veerdipapirer skal ses i
sammenhzng med en stigende forbrugsgodeproduktion som felge af kapitalappara-
tets nedbrydning (ved teknisk fremskridt: kapitalapparatets aftagende vaekstrate). Ved
en hertil afpasset pengepolitik kan realrenten fastholdes og deflationsrisikoen for-
mindskes.

»wHer-og-nu«-finansieringen indebacrer en stigende skatterate. Derfor ma kapitalens
graenseprodukt for skat stige, dwv.s. kapitalmzengden pr. erhvervsaktiv ma falde, Den
samlede forbrugskvote vil sialedes stige bade pa grund af nedbrydningen af kapitalap-
paratet og pa grund af reduktionen i kapitalintensiteten. Derfor er det ekonomiske til-
pasningsproblem sterre ved »her-og-nu«-finansiering end ved finansiering baseret pa
forudgaende kapitalopsamling.

6. Rollefordelingen mellem »her-og-nu«-finansiering og finansiering baseret pi
forudgiende opsparing

Kapitaldsekningssystemet indebaerer ikke ubetvdelige samfundsekonomiske for-
dele, men »her-og-nu«-finansieringen kan naturligvis ikke umiddelbart elimineres pa
grund af overgangsproblemerne for de noget m®ldre og de nuvizrende pensionister. Der
ma derfor i praksis veere et samspil mellem de to systemer med en grundsikring finan-
sieret gennem beskatning og med en overbygningspension finansieret via forudgdende
opsparing. Herved er man ogsa ude over »free-rider«-risikoen, der indebzerer, at nogen
vil undlade pensionsopsparing i forventning om, at samfundet alligevel vil varetage de-
res alderdomsforsergelse.

Hvis samfundet har tilsikret alle en vis mindsteforsergelse, kan overbygningspensio-
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nerne i princippet vaere frivillige og derfor tilpasset den enkeltes konkrete pensions-
preeferencer. Omvendt skal man ikke vaere blind for, at de adfzerdstilskyndelser, der er
indbygget i »her-og-nu«-finansieringssystemet senere kan skabe et politisk pres for
oget grundsikring fra dem, der ikke matte have sikret sig en overbygningspension. Til-
lzgges denne betragtning stor viegt, taler den for obligatoriske overbygningspensioner,
idet den enkelte i 54 fald ma kompensere ved tilpasninger i sin avrige opsparingsad-
faerd.

Under alle omsteendigheder ma det realistisk antages, at et zzndret dansk pensions-
system vil komme til at bestd af en »her-og-nu«-finansieret grundpension suppleret
med en eller anden form for overbygningspension baseret pa forudgaende kapitalak-
kumulation.

Det betyder, at der ud over den lebende beskatning til grundpensionen tillige ma for-
venles en @gel privat opsparing i pensionssystemet, som kun til en vis grad kan modvir-
kes gennem tilpasninger i hidtidig opsparingsadiaerd.

Hvis ikke den egede opsparing udenfor den offentlige sektor modsvares af egede
private investeringer, stigende offentlige budgetunderskud eller forbedret betalingsba-
lance vil resultatet vaere sterre arbejdsleshed.

Padet korte sigt kan man nzppe, iseer da den pengepolitiske autonomi er indsneevret
i forhold til tidligere, forvente en neutralisering af opsparingseffekten via aget investe-
ringsaktivitet, fordi den egede opsparing i sig selv forringer afsatningsvilkarene, Om-
vendt vil den antydede deflationstendens pa lidt laengere sigt virke afdampende pa
omkostningsudviklingen. Derfor vil profitindkomsterne eges og konkurrenceevnen
forbedres, hvilket dels vil gge investeringslysten og dels virke til nedbringelse al” ud-
landsgeelden - og ad dre méske endog til en oparbejdelse af udenlandske tilgodehaven-
der.

Netopilyset af betalingsbalanceproblemet fremtrazder en pensionsopsparing derfor
som alternativ til en finanspolitisk stramning. Afgerende er, at den sgede opsparing
udenfor den offentlige sektor ikke modsvares af en finanspolitik, der indebrer, at
neutraliseringen af deflationstendensen sker gennem eget offentligt eller privat for-
brug. Skalde gunstige effekter realiseres ma akkumulationen skei form af enten inden-
landske realinvesteringer eller udenlandske tilgodehavender, hvis afkast felger skono-
miens vazkstrate,

Spergsmalet er sd, om den egede akkumulation senere kan »nedspares« og derved
bidrage til at reducere den belastning, den erhvervsaktive befolkning ellers ville blive
udsat for i et »her-og-nu«-system, nar befolkningsudviklingen er ugunstig.24

24. Risikoen hviler selvsagt ogsa pa pensionisterne, idet den egede byrde naturligvis, afhengig af de polin-
ske magtforhold, vil blive delt mellem de aktive og pensionisterne, jvi. Jern Henrik Petersen, Forde-
lings- og pensionspolitik i Ivset af en @ndret demografi.
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Det giver naesten sig selv, at foregede udenlandske tilgodehavender senere kan om-
szettes i forbrug.?’ Pgede pensioner vil via eget forbrug ege importen og den inden-
landske efterspargsel. Herved tenderer loanningerne at stige og konkurrenceevnen at
svickkes. Betalingsbalancen vil blive forringet, men netop den forudgdende ak kumula-
tion har skabt plads for denne forringelse.

Gennem denne proces omszttes nutidig opsparing til fremtidigt forbrug. De nuvie-
rende erhvervsaktive betaler sdledes for deres fremtidige pensioner dels gennem deres
opsparing og dels gennem en afdeempet lonudvikling; men det er vel ogsa den rette
nbetaler«, fordi den egede pensionsbyrde er fremkaldt gennem denne generations
andrede fertilitetsadfaerd. 26

Hvis akkumulationen i stedet har yiret sig i stigende indenlandske realinvesteringer,
cr nedsparingsprocessen miske en smule mere kompliceret. Med frie kapitalbeveegel-
ser og stort set faste valutakurser er der dogikke stor forskel pd inden- og udenlandske
investeringers afkastrate, men den egentlige nedsparing af indenlandsk realinvestering
begranses af reinvesteringernes starrelse. Under hensyn til muligheden for udenlandsk
belaning er der nappe den store forskel i praksis.

Afslutningsviser det vaerd at understrege, at de gunstige virkninger af et kapitaldack-
ningssystem gér tabt, hvis de neutraliseres af en ekspansiv finanspolitik. Sker det, vil
systemet realskonomisk virke som et »her-og-nu«-finansieret pensionssystem. Om-
vendt er der intet til hinder for, at man ogsé indenfor et »her-og-nu«-finansieret system
kan opspare med en sterre fremtidig pensionsbyrde for eje, idet der ad den vej tilveje-
bringes forudseetninger for en finanspolitisk ekspansion, ndr de egede pensionskrav til
sin tid skal indfries. Det er derfor under alle omsteendigheder afgerende, at den sam-
lede skonomiske politik tilrettelegges med henblik pad en forventet, fremtidig storre
pensionsbyrde,

Valget mellem kapitaldeekningssystemet og »her-og-nu«-finansieringen er derfor i
sidste instans betinget af fiskal-psykologiske vurderinger vedrerende to forhold, For
det forste om en eget akkumulation er mere eller mindre acceptabel, afhaengig af om
den hviler pd en opsparing, der af befolkningen opfattes som opsparing, og ikke som
eget beskatning. For det andet om det ene eller andet finansieringssystem under hen-
syn til den politiske adferd i hajere eller mindre grad gor det muligt at gennemfare den

25. Beregnes bruttonationalproduktet Y, det samlede forbrug C, bruttoinvesteringen [, eksporten X og im-
parten M gelder den velkendte identitet, at C = ¥ = 1 = X + M. Et underskud overfor udlandel oger
derfor forbrugsmulighederne. Opbygees fordringer pd udlandet, reducerer kapitaleksporten den hjem-
lige forbrugsmulighed, mens omvendt (senere) en nedbringelse af fordringerne finder udtryk i, at
M= X, hvorfor den indenlandske forbrugsmulighed eges.

26. Ivf. Jorn Henrik Petersen, (1985).
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samlede ekonomiske politik, der forbereder til at baere den fremtidige byrde. I begge
tilfelde virker et kapitaldakningssystem nok sa attraktivt;2” men det forudsaetter, at
de nu erhvervsaktive forstar, at dette »at meette munde og dele goder og glaeder« efter
artusindskiftet betinger, at der baeres byrder i dag. En sadan forstéelse vil bide veere i

deres egen og deres borns interesse.
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