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SUMMARY: The saving and investment problems confronting the Danish economy are
discussed, with particular emphasis on the increasing pension requiments. Further is
discussed the relevance and importance of profit sharing systems and pension funds
JSor increasing total saving and reducing distribution problems.

Dispositionen for det felgende vil viere farst at drafte tre centrale balanceproblemer
i dansk ekonomi: (1) opsparings- og investeringsbalancen, (2) balancen mellem rente-
politik og valutakurspolitik, samt (3) balancen mellem forskellige generationer. Pa
denne baggrund dreftes, hvorvidt de fremtidige pensionsforpligtelser, som ofte haev-
det, udger en tikkende bombe under ekonomien. Videre dreftes indretningen af pen-
sionssystemet og betydningen af den skattemaessige behandling af pensionsopsparing.
Endelig dreftes de fordelingsmaessige spendinger og den eventuelle betydning af over-
skudsdeling m.h.t. at reducere de fordelingsmzessige spandinger og at fremskaffe den
nodvendige opsparing.

Opsparings- og investeringsbalancen

Hvis der bade skal ske en foregelse af investeringerne og en forbedring af betalings-
balancen, fordrer det en betydelig foragelse af den samlede opsparing. Samtidig er det
en historisk kendsgerning, at den private opsparing (som procent af nationalindkom-
sten) er relativ stabil. En opsparingsforegelse ma derfor vaere i form af stvungen« pri-
vat opsparing eller foreget offentlig opsparing.

Da der er granser for, hvor hejt man kan »tvinge« det private opsparingsniveau,
forekommer der igvrigt ikke helt at veere konsistens i regeringens mal for investeringer,
betalingsbalance og de offentlige budgetter. Med de ambitioner, man har for foregelse
af investeringerne og forbedringer af betalingsbalancen, er det et helt utilstrackkeligt
mal at fa ligevaegt pa de offentlige finanser. Opfyldelse af ambitionerne for investerin-
ger og betalingsbalance ma nedvendigvis fordre et betydeligt overskud pa de offentlige
finanser. Denne foregelse af den offentlige opsparing er ogsa veesentlig af hensyn til de
voksende pensionsforpligtelser, som samfundet star overfor.

Man kan naturligvis stille det spergsmdl, om tilpasningen af opsparing og investe-
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ringer ikke bedst blev lost af markedskraefterne. Borgernes afvejning af forbrug nuel-
ler i fremtiden ma jo afspejle sig i udbud af og efterspergsel efter kapital, dv.s. i den
markedsmaessig ligeveegt, der danner sig for opsparing og investering. Der er imidler-
tid adskillige grunde til, at disse problemer nappe l@ses pa en acceptabel made af mar-
kedsmekanismerne.

For det forste er der et meget betvdeligt underskud pa betalingsbalancen, som af-
spejler, at skonomien befinder sigi en uligevaegtssituation, hvor priser ikke er korrekte
informationssignaler. Det store og vedvarende betalingsbalanceunderskud indikerer,
at i forhold til udlandet er omkostningsniveauet for hajt og konkurrenceevnen for dar-
lig. Dette influerer igen pa opsparings- og investeringsomfanget. Specielt er der grund
til at antage, at der investeres mindre end samfundsekonomisk enskeligt pa grund af
et for hejt omkostningsniveau.

For det andet afspejler de store rentevariationer, vi har haft i de senere ar - mellem
22 0g 10%, omend variationerne i realrenten har veeret mindre — meget mere &ndringer
ivalutakurspolitik, kapitalbeveegelsesmuligheder og andre institutionelle forhold, end
det afspejler @ndringer i befolkningens afvejning af nutidig og fremtidig brug i deres
opsparings- og investeringspositioner.

For det tredje, sa sker der pa grund af skatteregler - og specielt samspillet mellem
skatteregler og inflation - en forvridning af borgernes opsparings- og investeringsdis-
positioner. Dette er velkendt og har vaeret dreftet meget | forbindelse med debatten om
den netop vedtagne skattereform. Disse problemstillinger skal derfor ikke draftes yder-
ligere her.

Endelig, for det fjerde og maske mest vaesentligt, sa fungerer pensionsopsparingen
darligt. Det pensionssystem, vi har er en blanding af et kollektivt system, hvor der fra
de erhvervsaktive via skattesystemet overferes indkomst til pensionisterne (det som i
tekniske termer hedder et pay-as-you-go-system) og et privat opsparingssystem, hvor
den enkelte sparer op til sin egen senere pension (enten helt privat eller via pensionskas-
se, ATP, Lanmodtagernes Dyrtidsfond, livsforsikring eller lignende). Netop i disse ar
sker der en forskydning fra det kollektive system til storre vacgt pa privat opsparing.
Dette pensionssystem fungerer ikke godt.

Det kollektive pensionssystem fungerer ikke godt, fordi de forventninger, befolknin-
gen har til de fremtidige kollektive pensioner (folkepensionen), ikke modsvares af en
tilsvarende stor offentlig opsparing. Tvaertimod har der i adskillige ar veeret store un-
derskud pa de offentlige budgetter. Der er derfor intet grundlag for forventningerne
om store offentlige pensioner. Hvorfor skulle vore born behandle os bedre, end vi be-
handler vore folkepensionister - i seerdeleshed, nar vi ikke selv foretager den nadvendi-
ge opsparing, men tvartimod afleverer et samfund med en stor indenlandsk statsgazld
pa nzaesten 400 mia. kr. og en stor udenlandsk gald pa mere end 250 mia. kr.!

Fodnote pa naeste side
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Det private pensionsopsparingssystem fungerer heller ikke godt. Mange tror, at det
ikke kan betale sig at foretage pensionsopsparing. Og denne mistillid er i vidt omfang
berettiget. For mange middelindkomster, f.eks. typiske LO-indkomster, gaelder det, at
afkastet af pensionsopsparing er lille. Den pension, de senere vil fa udbetalt, vil blive
modvirket af aftrapning af andre pensionistydelser til varme, bolig m.v. Den reelle be-
skatning af pensionsopsparing bliver dermed i visse tilfzzlde over 100%. Og denne har-
de beskatning rammer iszer de lave indkomsters pensionsopsparing. Dertil kommer sa
den altid nerveerende risiko for, at folkepensionen pa et eller andet fremtidigt tids-
punkt vil blive indkomstgradueret,

Resultatet er, at lave indkomster og middelindkomster er fanget i et dilemma - en
catch 22 sitwation. Selvom de métte anske at fa en del af deres realindkomstfremgang
i form af bedre pensioner, er deres mulighed herfor begraenset.

Nar systemet ikke fungerer pad mikroniveau, fungerer det heller ikke pa makroni-
veau, Det ma derfor konkluderes, at den samlede indenlandske opsparing er for lille,
en konklusion, der bekrazftes af sammenligninger med andre vestlige industrialiserede
lande.

Balancen mellem rentepolitik og valutapolitik
Dansk skonomisk politik er for ajeblikket karakteriseret ved tre forhold:

1. Valutakurspolitikken er en fastkurspolitik

2. Enpositivrenteforskel overfor udlandet - specielt overfor DM og HIl. - for at finan-
siere det store loebende betalingsbalanceunderskud og den store geeld overfor udlan-
det.

3. Liberale regler for kapitalbevaegelser, saledes at f.eks. enhver med et momsnummer
kan optage lan i udlandet.

Imidlertid er disse tre forhold inkonsistente som en langvarig ligevazgtsiilsiand for
skonomien. Konsekvensen heraf er en betydelig usikkerhed, da det ikke er klart pa
hvilket af de tre omrader, der vil ske en tilpasning af den ekonomiske politik.

De tre nzvnte elementer i den ekonomiske politik er inkonsistente, da det, at man
kan optage lin i udlandet og placere pengene i Danmark til en hejere rente, end den
man laner til, samtidig med at staten garanterer en fastkurspolitik, er det samme som
at etablere en ubegracnset pengemaskine. Sadanne maskiner kan imidlertid ikke eksi-
stere som evighedsmaskiner.

Det er altsdtvingende nadvendigt, at der sker en eller anden form for tilpasning. Her
er regeringen imidlertid fanget i et net af ubehagelige dilemmaer. Der er tre mulige til-
pasninger, og alle er de behaftet med ubehagelige konsekvenser.

I. Disse to former for gaeld er naturligvis pd ingen made sammenlignelige som galdsbyrde for samfundet
senm helhed. S1atsgeelden er et indenlandsk fordelingsproblem, som desuden har samfundsmeessige om-
kostninger, fordi skatter og transfereringer pavirker den samfundsmassige ressourceudnytielse.
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Da den nuvaerende situation imidlertid ikke kan fortsaette uendret, er det nedven-
digt at veelge et af de ubehagelige tilpasningsalternativer.

En af mulighederne er at genindfore restriktioner for kapitalbeveegelser, saledes at
renteforskellen mellem Danmark og udlandet kun kan udnyttes i begrienset omfang
ved opfyldelse af sarlige lanebetingelser.

En anden mufighed er at opgive fastkurspolitikken. Fastkurspolitikken er under alle
omstzendigheder ikke i laengden holdbar pa det nuvaerende kursniveau, hvor konkur-
renceevnen overfor udlandet og betalingsbalancesituationen er utilfredsstillende og
beveeger sig den forkerte vej,

En tredje mulighed - er tilsyneladende den, der satses pd - at tvinge det danske rente-
niveau ned i nerheden af det tyske og det hollandske renteniveau, sdledes at rentefor-
skellene bliver sa sma, at der ikke vil vaere sterre interesse for at udnytte dem. Der er
imidlertid betydelige problemer forbundet med denne politik. Den er i sig selv kraftigt
betalingsbalancebelastende. Dersker en kraftig stimulering ikke alene af investeringer-
ne, men ogsd af det private forbrug. Og bade finans- og pengepolitikken mister effek-
tivitet, da finansieringsmulighederne foreges, og da formuegevinsterne gor forbruget
mindre afhangig af den lebende indtmgt.

Disse forhold forringer i sig selv mulighederne for at fortseette en fastkurspolitik pa
det nuvaerende kursniveau.

Der er siledes en betydelig usikkerhed m.h.i. de ekonomiske fremtidsudsigter. Det
ses bl.a. af de store variationer, der har veeret i skennet over betalingsbalanceunder-
skuddet for 1986,

Denne store usikkerhed kan ikke overraske, Ogsa i 1985 var der - stort set indtil rets
allersidste dag - store variationer i skennet over, hvor stort arets betalingsbalanceun-
derskud ville blive,

Dertil kommer sa usikkerheden m.h.t. hvilken kurs, regeringen vil laegge i den nad-
vendige tilpasning af den for ejeblikket inkonsistente ekonomiske politik.

Endelig er det sdledes, at de ekonomiske modeller, der anvendes til at lave prognoser
med, ikke er bedre end de forudseetninger, der puttes ind i modellerne. Og netop for
ajeblikket er usikkerheden si stor som nogensinde m.h.t. hvilke forudsztninger, der
skal anvendes i de ekonomiske modeller.

Det skyldes dels, at der er sket store forskydninger i befolkningens ekonomiske ad-
feerd i de seneredr, forskydninger, som de ekonomiske modeller ingen mulighed har for
at opfange, da de er konstrueret pa basis af den ekonomiske adfaerd i tidligere perioder.
Dels er der sket store formuevariationer som falge af de store rentevariationer. De for-
brugsmaessige konsekvenser heraf er de ekonomiske modeller ikke meget bedre til at
opfange end manden pa gaden udstyret med lidt common sense.

Det er vanskeligt at komme til anden konklusion, end at en i evrigt i mange henseen-
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der fornuftig @ekonomisk poltik er blevet drevet for hardhzndet. Liberaliseringen af
kapitalbevagelser og nedpresningen af renteniveauet er sket for hurtigt og - farst og
fremmest - uden at sikre, at de nedvendige forudsastninger for en sidan politik var til
stede.

Det burde have vaeret sikret, at konkurrenceevnen overfor udlandet var tilstreekkelig
god til ikke at drage fastkurspolitikken i tvivl. I stedet har man faet en potientel for-
brugseksplosion og i nogen grad mistet kontrollen med de finansielle markeder. Dertil
kommer, atskattereglerne slet ikke var tilpasset den liberalisering af kapitalbevaegelser,
der er sket.

Resultatet er en omfattende spekulation i skatteregler og renteforskelle, eftersom en-
hver med et momsnummer kan optage lan i udlandet. Det er vanskeligt at se, hvad det
har med regeringens genopretningspolitik at gare.

Balancen mellem generationer

Man kanstille det spergsmadl, om en generation kan betalesin egen pension. 1 teknisk
forstand kan den naturligvis ikke gere det. De varer og tjenesteydelser, som pensioni-
sterne forbruger, ma produceres af de pd samme tidspunkt varende erhvervsaktive.
Men pd denanden side er det naturligvis ik ke ligegyldigt, hvilke produktionsressourcer
og udenlandske tilgodehavender/galdsforpligtelser disse erhvervsaktive rader over.
Den opsparing, den nuvarende generation foretager, md udmente sig i investeringer
og/eller betalingsbalanceoverskud. Opsparing forager derfor mulighederne for bedre
fremtidige pensioner. Og det uanset, at de varer og tjenesteydelser, vi forbruger som
fremtidige pensionister, skal produceres al den fremtidige generation af erhvervsak-
tive,

Heroverfor star imidlertid, at de fremtidige pensionskrav vil vaere kraftigt voksende.
Dels fordi der er en klar tendens til tidligere pensionering. Dels fordi der bliver flere
pensionister. Endelig fordi kravene til pensionens sterrelse er stigende,

Det er en ofte fremfort opfattelse, at der ikke vil vaere tilstraekkelig med varer og tje-
nesteydelser til at honorere disse fremtidige pensionskrav, sdledes at de fremtidige pen-
sionsforpligtelser udger en tikkende bombe under skonomien. Denne opfattelse er i
det store og hele baseret pa fejlresonnementer.

Det forste fejlramsonnement er, at man ser isoleref pd pensionsopsparing og ikke pa
den samlede private opsparing. Hvis pensionsopsparing er en trussel pa fremtidens
ekonomi, fordi den udger en potentiel efterspargsel, er al anden privat opsparing (de
private formuer) naturligvis i mindst samme grad en trussel i form af en potentiel
fremtidig efterspergsel. Forskellen mellem pensionsopsparing og anden privat opspa-
ring er i vidt omfang kun et spergsmal om termineologi. Hvis det endelig skal veere, sa
har pensionsopsparing dog den fordel, at der her er tale om ubeskattet opsparing, som



OPSPARING, INVESTERING OG FORDELING 207

i fremtiden i veesentlig grad kan inddrages til det offentlige ved beskatning. Det falger
ogsd heraf, at hvis man (som det har vaeret foresliet) vil forbyde privat pensionsopspa-
ring, ma den logiske konsekvens vaere at forbyde al privat opsparing.

Det andet fejlresmnnement er, at man betragter pensionsopsparingen som skurken.
Det er imidlertid ikke den opsparing, der foretages, men den opsparing, der mangler,
der udger en trussel for fremtiden, Den made, vi kan bidrage til vore egne pensioner p4,
er ved et hejt opsparingsniveau, og problemet er, at den samlede opsparing er util-
strackkelig. Specielt er der helt klart en utilstrazkkelig offentlig opsparing i forhold til
de forventninger, brede kredse af befolkningen har til de kollektive pensioner (folke-
pensionen) og udbygningen heraf. At private sparer op til senere forbrug, er det derfor
vanskeligt at beklage sig over - med mindre vilkarene er ekstremt gunstige, som de tidli-
gere har vaeret. Det ma veere frivilligt, hvorledes den enkelte fordeler livsindkomsten
over levetiden, sd leenge det ikke er de offentlige kasser, der betaler regningen.

Derimod opstar der helt klart et fordelingsproblem, fordi nogle har private pen-
sionsordninger, og andre ikke har private pensionsordninger. Her er der potentielle
fremtidige fordelingsmeessige spandinger. De offentlige pensioner vil der givetvis ikke
vaere velvilje til at forage s meget, at de vaesentligt vil kunne reducere disse fordelings-
maessige spazndinger. Lasningen pa den skave fordeling er imidlertid ikke at forbyde
privat pensionsopsparing. Ogsa af den grund, at alternativet da vil vaere at spare op pé
anden made eller at forbruge pengene, og ingen af disse alternativer kan vel veere at
foretreekke. Lesningen er i stedet at forege den samlede opsparing, dv.s. konstruktive
tifltag, der sikrer, at ogsa resten af befolkningen far mulighed for bedre pensionsvilkar
og for at opna den enskede fordeling af livsindkomsten over levetiden.

Den tikkende bombe under ekonomien er derfor ikke pensionsopsparingen. Hvis
der er en tikkende bombe, er det den manglende opsparing og spejlbilledet heraf, nem-
lig de utilstrazkkelige investeringer, den darlige betalingsbalance og den store udlands-
gaeld.

Beskattet eller ubeskattet opsparing

Et populaert argument er, at det er skatteyderne, der betaler en vazsentlig del af reg-
ningen for pensions- og livsforsikringsopsparing, eftersom indbetalingerne kan fra-
drages ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst, og skatten derfor forst skal udre-
des pa tilbagebetalingstidspunktet. Videre argumenteres det, at der herved sker en for-
ringelse af de offentlige budgetter (p.g.a. manglende skatteindteegter), saledes at det,
hvis det offentlige budget skal ha&nge sammen, bliver skatteyderne og dem, der ellers
ville have modtaget (storre) offentlige ydelser, der kommer til at betale regningen.

Disse rezsonnementer er i det store og hele forkerte. I hvert fald hvis skatteprocenten
er den samme pa indbetalings- og tilbagebetalingstidspunktet. Dette er nappe en sar-
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lig urimelig antagelse. Ganske vist kan det anferes, at pensionen oftest er mindre end
arbejdsindkomsten, og at det derfor er naturligt at antage, at skatteprocenten pa pen-
sionstidspunktet ogsa er lavere. Heroverfor star imidlertid at skatteprocenten historisk
stort set kun har bevazget sig én vej, opad. Desuden er de samordninger og modregnin-
ger, der sker af pensionen i forbindelse med andre ydelser og indkomster, ofte s& krafti-
ge, at marginalskatten af pensionsindtaegter bliver endog overordentlig hej. P4 den
baggrund kan det naeppe anses for en urimelig arbejdshypotese at antage, at skattepro-
centen pa pensionstidspunktet er nogenlunde den samme som pa pensionsopsparings-
tidspunktet.

I sa fald kan det ved simpel rentesregning vises, at det pa mikrogkonomisk niveau,
d.v.s. for den enkelte person, er fuldstzendigt ligegyldigt, om skatten skal udredes pa
opsparings- eller udbetalingstidspunktet. Det er ligegyldigt, om man sparer 60% i skat
ved betaling af pensionsbidrag og betaler 60% i skat af pensionsudbetalinger, eller om
pensionsbidragene ikke er fradragsberettigede og pensionsudbetalingerne til gengzeld
ikke skattepligtige. Forbrugsmulighederne pd pensionstidspunkitet bliver prascis de
samme.

Makroskonomisk er det skitserede reesonnement lige sa forkert, omend det maske
er en anelse mere kompliceret at vise, hvor reesonnementet gar galt. Det er naturligvis
rigtigt, at de offentlige budgetter forringes p.g.a. af fzrre skatteindtzgter. Men den
samlede efterspergsel falder ogsa p.g.a. indbetalingen til pensionskasser og livsforsik-
ringsselskaber af de belgb, der ellers skulle have vaeret betalt i skat. Da det afgarende
formal med det offentlige budget er at styre den samlede efterspargsel, vil det starre un-
derskud/mindre overskud pa de offentlige budgetter vaere samfundsekonomisk accep-
tabelt.

Udtrykt pd en anden mdade, si tilherer 60% af formuerne i pensionskasser og livsfor-
sikringsselskaber det offentlige, hvis det antages, at marginalskatten er 60%. Drejer det
sig om formuer pa ca. 300 mia. kr., tilherer de 180 mia. kr. siledes det offentlige, og kun
de 120 mia. kr. kommer pensionsopsparerne og livsforsikringsindehaverne til gode. En
marginalskat pd 60% er formentlig en antagelse i underkanten af det realistiske, nar
hensyn tages til aftrapning af andre ydelser.

Disse 180 mia. kr. befinder sig udfra en samfundsekonomisk synsvinkel przecis lige
sd godt hos pensionskasser og livsforsikringsselskaber, som de befinder sig hos finans-
ministeren.

Den diskussion, der har vaeret om fradragsretten, er derfor irrelevant i forhold til de
relle problemer, der matte veere i den forbindelse med privat pensionsopsparing. Deter
ikke her, der er en bombe begravet.

Hvis det skulle overvejes at fjerne fradragsretten for pensions- og livsforsikringsop-
sparing, skulle det vaere ud fra andre og langt mere jordnare motiver. Hvis den, som



OPSPARING, INVESTERING OG FORDLING 209

modtager pensionsudbetalinger, rejser til et ikke alene klimatisk, men ogsa skattemaes-
sigt mildere himmelstreg for dér at nyde frugterne af sin pensionsopsparing, kommer
beskatningen af pensionsudbetalingerne ik ke det danske samfund til gode. Det har ale-
ne haft fornejelsen af fradragsretten pa opsparingstidspunktet. Dette forekommer na-
turligvis ikke sazrligt attraktive set fra en dansk synsvinkel. Den naturlige lesning ville
vaere at @endre dobbeltbeskatningsoverenskomsterne, sa der kunne trackkes skat af
pensionsudbetalinger uanset modtagernes bopzelsland. Men er dette ikke muligt eller
tager for lang tid, er det selvfelgelig en mulighed at fjerne fradragsretten i forbindelse
med opsparing, mod at pensionsudbetalinger bliver skattefrie.

Men bortset fra sadanne praktiske og jordniere aspekter er det svaert at se, at fra-
dragsretten skulle have nogen central rolle i diskussionen af pensionsproblemerne.
Specielt er det sveert at se, at den ubeskattede pensionsopsparing udger en sterre frem-
tidig trussel end beskattet privatopsparing. Ubeskattet opsparing vil i det mindste blive
beskaret af eventuelle fremtidige skatteforhajelser.

Den lobende beskatning af pensions- og livsforsikringsopsparing

Et helt andet skatteproblem er den lebende beskatning af formueafkasteti pensions-
kasser og livsforsikringsselskaber. De problemer, der her matte have vaeret, eridet store
og hele lest ved indforelse af realrenteafgiften, der sikrer, at dette afkast beskattes no-
genlunde pa samme niveau som kapitalafkast i evrigt.

Et specielt problem er de sakaldte realrenteafgiftsfrie aktiver, d.v.s. aktier, indeksob-
ligationer og fast ejendom. Der har veeret megen forvirring i diskussionen af disse ak-
tiver, endog i 54 officielle publikationer som »vismandsrapporterne«. Det er derfor vae-
sentligt at sla fast, at der ikke er tale om ét problem, men om {re vidt forskelige proble-
mer. Kortfattet kan man sige, at afeifisfritagelsen for aktier er uproblematisk, at af-
giftsfritagelsen for indeksobligationer er et beskedent problem, samt at afgiftsiritagel-
sen for fast ejendom ville have udviklet sig til et meget betydeligt samfundsekonomisk
prablem, hvis ikke fast ejendom var blevet inddraget under beskatning.

Aktiers fritagelse for realrenteafgift er uproblematisk, da det er den logiske konse-
kvens af, at der sker en 50% beskatning af aktieselskabers indkomst. Selskabsskatten
pa 50% svarer til den beskatning, der i @vrigt sker af kapitalafkast efter skattereformen
fra 1987. Ogsa private investorer er friholdt for kursgevinstbeskatning, forudsat de har
haft aktierne i mindst 3 ar. Den veesentlige forskel 1 forhold til den private sektor er, at
pensionskasser og livsforsikringsselskaber ikke beskattes af aktieudbytter, men da
dobbeltbeskatningen af de private investorer skal fjernes fra 1990, ville det virke over-
ordentligt unaturligt at starte med at beskatte pensionskasser og livsforsikringsselska-
ber af aktieudbytte. Desuden udger udbyttet kun en beskeden andel af det samlede af-
kast, typisk omkring 2% af kursveerdien for bersnoterede selskaber.



210 NATIONALBKONOMISK TIDSSKRIFT 1936, NR. 2

Indeksobligationers fritagelse for realrenteafgift er boligpolitisk motiveret og ikke
pensionspolitisk motiveret. Afgiftsfritagelsen medforer et hejere kursniveau, hvorved
det bliver billigere at finansiere det sociale boligbyggeri. Blev det sociale boligbyggeri
ikke subsideret pa denne made (ved manglende offentlige skatteindtzegter), ville der
veere behov for at subsidiere det pd anden made. Derimod er afgiftsfritagelsen n&ppe
til storre fordel for dem, som foretager pensionsopsparing, idet de ma betale en tilsva-
rende hajere kurs ved keb af indeksobligationer.

Atrealrenteafgiften saledesidet store og hele opfylder sit formaél, betyder ikke, at det
erensaerligelegant skat. Men skenhed var vel heller ikke det primaere formal med real-
renteafgiften. Den manglende elegance udmenter sig imidlertid i en rackke praktiske
problemer, som pa et eller andet tidspunkt nedvendigger en ®ndring af realrenteafgif-
ten.

(1) Det bliver en pmdagogisk svaer opgave - savel for pensionskasser og livsforsik-
ringsselskaber som for politikere - at forklare, hvordan det kan komme sig, at real-
renteafgiften er sterre end 50%, nar andet kapitalafkast kun beskattes med 50%g -
og det uanset, at der kan gives en langsigtet begrundelse,

(2) Det er sveert at forklare den menige borger den store forskel i pa den ene side pen-
sionskassers og livsforsikringsselskabers rentesatser og bonusprocenter og p den
anden side pengeinstitutternes rentesatser pa deres former for pensionsopsparing.

(3) Den made, realrenteafgiften og bonustilskrivningen beregnes pa, medforer vilkar-
lige og betydelige omfordelinger mellem forskellige generationer af pensions- og
livsforsikringsopsparere.

(4) Realrenten er fastslaet til 3-3,5%, uanset om den samfundsekonomiske vaekst er
stor eller lille, herunder ogsa uafthangig af de udefra kommende kriser eller gevin-
ster, det danske samfund matte opleve.

(5) Det er en abenbar urimelighed overfor den pensionskasse eller det forsikringssel-
skab, der ansker at fastlzegge sin egen investeringspolitik, at beskatningsprocenten
skal fastlgges retroaktivt udfra pensionskassers og livsforsikringsselskabers gen-
nemsnitlige investeringspolitik.

(6) Det er svaert at se nogen form for logik i at anvende realrenteafgiftssatsen pa be-
skatning af fast ejendom.

Det ville naturligvis have vecret langt lettere at have indfert en beskatning pa 40% af
afkastet af langfristet pensions- og livsforsikringsopsparing, opgjort pa nogenlunde
samme made som overskuddet i et aktieselskab. Herved ville der veere et mindre subsi-
die til den langfristede pensions- og livsforsikringsopsparing som kompensation for
den lange bindingsperiode. Men en sadan lesning har givetvis vaeret alt for enkel til at
vazre egnet il et bredt politisk kompromis.
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»Privat« pensionsopsparing eller offentlige indkomstoverfarsler

Der har fra forskellig side veeret fremfert kraftig kritik mod privat pensionsopspa-
ring og veeret anfert at pensionsproblemerne i stedet burde leses ved indkomstover-
forsler over de offentlige budgetter.

Bortset herfra betragter de fleste formentlig valget mellem privat og offentlig pen-
sion ikke som et enten-eller, men som et bide-og. Idealet er en offentlig grundpension
og en »prival« tilleegspension via pensionskasse, livsforsikringsselskab, ATP, LD, ka-
pitalpension i et pengeinstitut eller pd anden made.

Der er adskillige grunde til, at et offentligt pensionssystem nzeppe vil kunne sta ale-
ne. For det forste vil det nzeppe vere i stand til at sikre den nedvendige opsparing. For
det andet er der igen garanti for, at den enkelte far det pensionsniveau, han ensker. For
det tredje kan den pensionsopsparing, der foretages over de offentlige budgetter, uden
videre eksproprieres af de fremtidige generationer. Som generation har viingen garanti
for, at vore barn ik ke vil anvende den opsparing til helt andre formal, end vi havde fore-
stillet 0s. | den forbindelse ma det retfzrdigvis naevnes, at privat pensionsopsparing
ogsa kan eksproprieres ved en fremtidig haj og accellererende inflation. Men trods alt
er sikkerheden noget sterre. Og spergsmalet er, om ikke dette pres fra privat
pensionsopsparing rent politisk er nedvendigt for at opna et rimeligt pensionsniveau.

Endelig er der ogsa det rent pragmatiske synspunkt, at det kan veere lettere at fa be-
folkningen til at betale il pensionsopsparing, end det er at inddrive hajere skatter, Her-
ved bliver det i s4 fald muligt at opné et hajere samfundsmaessigt opsparingsniveau ved
delvis at basere pensionssystemet pa privat pensionsopsparing.

Det er imidlertid afgerende, at de private pensionsordninger har en bred befolk-
ningsmassig basis. Ellers opstar der alvorlige fordelingsmassige spaendinger. Nu
daekker de private pensionsordninger ca. 5 af arbejdsmarkedet (750.000). Hele
LO-omradet har ikke hidtil kendt sin besegelsestid - til dels med god grund.

Det er derfor veesentligt, at det evrige arbejdsmarked incl. LO-omradet inddrages,
dels for at oge den samlede opsparing, dels for at reducere fremtidige fordelingsmeessi-
ge speendinger, og endelig, og ikke uvaesentligt, fordi mange LO-medlemmer ansker et
hajere pensionsniveau end det, de nu har i udsigt.

Man kan stille det spergsmal, om ikke sterre vaegt pa privat pensionsopsparing bety-
der, at det bliver de nuvaerende folkepensionister, der kommer til at betale for, at de nu-
vzrende erhvervsaktive kan fa sterre pensioner, nar de bliver pensionister.

Svaret herpa er, at der er ingen nadvendig eller logisk sammenhzng mellem de to
ting. Hvad, vi overferer af indkomst til de nuverende folkepensionister, og hvad, vi
sparer op ved at reducere det nuvaerende forbrug med henblik pa at forbedre vore egen
fremtidige pension, er to separate beslutninger.
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I praksis er tingene naturligvis mere komplicerede. Det kan ikke afvises, at den re-
duktion af sit eget nuvaerende forbrug, de erhvervsaktive skulle foretage for at forbedre
deres egne fremtidige forbrugsmuligheder, i stedet udmenter sig i en reduktion af de
nuvaerende pensionisters forbrugsmuligheder. Det vil jo altid vare et fristende alterna-
tiv set fra de nuvaerende erhvervsaktives synsvinkel. Det ber naturligvis ikke ske. Men
det viser lige preecis den sarbarhed, der altid vil vaere forbundet med at forlade sig pa
et offentlige pensionssystem, hvor man er helt athaengig af de erhvervsaktives evne og
villighed til at overfore indkomst. Sa lenge de udger flertallet, er det dem, der bestem-
mer, hvad der er et rimeligt pensionsniveau, Privat pensionsopsparing er derfor ogsd
cn made at forsege at gardere sine pensionsrettigheder pa.

Opsparingens to ansigter

Som den ferromerske gud, Janus, har opsparingen to ansigter. Dels er opsparing en
begraensning af den samlede eftersporgsel. Dels er opsparing en overfersel af ressour-
cer til fremtiden og en udvidelse af de fremtidige forbrugsmuligheder.

I mange ar har det ikke veeret »ine at l@gge veegt pd opsparingens betydning for ster-
relsen af de fremtidige forbrugsmuligheder. Opsparing er stort set udelukkende blevet
betragtet som bortfald af efterspergsel. @get opsparing er derfor blevet anset som vaz-
rende af det onde, dadet ville medfore aget arbejdsleshed. I et vist omfang er det maske
oven i kebet de samme personer, som tidligere kun kunne se opsparing som et efter-
spergselsproblem, der nu beklager sig over, at der ikke er rad til bedre pensioner og an-
dre offentlige ydelser.

Formalet med opsparing er naturligvis ikke at reducere beskaftigelsen. Problemet er
at fa rilstreekkeliz haf opsparing ved given beskeeftigelse. Og denne beskaftigelse ber
naturligvis vaere fuld beskeaeftigelse. Opsparingsproblemet ma derfor anskues i sam-
menhang med den samlede udformning af den ekonomiske politik.

Et andet spargsmal er, om det er opsparing eller investeringer, der er behov for. Inve-
steringer skaber eget produktionskapacitet, men hvis investeringerne er baseret pa
udenlandsk opsparing, er det udlandet, der far afkastet af investeringerne. (Jf. at vi for
ajcblikker betaler ca. 25 mia. kr. arligt i rente og udbytie til udlandet).? Omvendt vil et
dansk opsparingsoverskud modsvares af et betalingsbalanceoverskud og en foregelse
af de udenlandske tilgodehavender. En sadan foregelse vil, pa samme made som inve-
steringer, kunne anvendes til at dakke fremtidige pensionsforpligtelser.

Der er behov for savel egede investeringer som oget opsparing, men til dels af for-
skellige grunde. Investeringsbehovet er primart motiveret af hensynet til beskaftigel-

2. Deter her forudsat, at den merbeskacftigelse, der mane hlive skabt, har en positiv alternativ vierdi svaren-
de til aflonningen,
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sen og udbygningen af produktionskapaciteten.’ Opsparingsbehovet er derudover i
vaesentlig grad motiveret af de fremtidige pensionsforpligtelser.

Det ma i den forbindelse pointeres, at det samfundsekonomiske afkast af et opspa-
ringsoverskud er ganske stort. Realafkastet ved at investere i udlandet (afbetale pa ud-
landsgaelden) er vel af sterrelsesordenen 4-53% og har i tidligere perioder vaeret endnu
hojere. Dette realafkast er omvendt rentebyrden for det danske samfund af den store
udlandsgzeld. Hvis udviklingstendensernc er saledes, at den fremtidige pensionsbyrde
vil blive vaesentlig sterre, forekommer det at veere en vaesentlig grund til at daekke sig
ind ved at placere opsparingsoverskud til denne hejere rente. Det er dog ikke det, der
sker. | stedet oges lantagningen til denne haje realrente.

Dilemmaet

Drivkraften i ekonomien, hvis beskaeftigelsen skal forbedres og opsparingsniveauct
forhejes, ma viere ogede investeringer og en forbedret konkurrenceevne overfor udlan-
det. Dilemmaet er imidlertid, at dette har en fordelingsmaessig pris.?

Spaergsmalet er 54, om der findes en genvej til lasning af dette dilemma. Specielt er
spargsmalet, om en eller anden form for overskudsdeling eller skonomisk demokrati
vil vaere en sadan genvej.

Ferst ma det dog refaerdigvis fastslas, at de eendringer, der i de senere ar ersketiden
funktionelle indkomstfordeling, dv.s. i fordelingen pa len og profit, i betydelig grad
ogsd er kommet lenmodtagerne til gode, dels dirckte ved stigninger i de private
formuer?, dels indirekte ved det egede afkast i pensionskasser, livsforsikringsselska-

1. Forsektorer med arbejdslashed gaelder det specielt, at en vaesentlig del af den samfundsmaessige rentabili-
tet kommer fra den lave skyggepris pd arbejdskraft. For sa vidier det, set i denne sammenhzeng, paradok-
salt, at man beklager sig sd meget over det lave teknologiindhold i dansk eksport og ofrer s& betydelige
miengder af offentlige ressourcer pd at udvikle hejicknologiomradet i den private sektor, Dels er detie
omrade pracget af haj beskaeftigelse og haj skvegepris pd arbejdskrafi, dels er det det omride, alle andre
industrialiserede lande satser pa. Hermed vaere ikke sagt, at hajteknologisatsningen ikke kan viere rigtig
nd langt sigt, men det er betaenkeligt, hvis det pd kortsigt gir ud over lavieknologiomrader med en betvde-
lige arbejdslashed. Det analysegrundlag, den offentlige hejteknologisatsning er baseret pd, virker i hvent
fald ikke overbevisende. Maske ville det viere bedre at satse pa beskaeftigelsesfremmende lavieknologiin-
dustriger og udskyde den offentlige satsning pa anvendt hejteknologi, til der kan hastes gavn af andre lan-
des leerepenge? Det hindrer ikke, at privatekonomiske rentable hejieknologiprojekter stadig vil blive pen-
nemfart, og det hindrer heller ikke, at der satses endnu mere pa offentlig grundforskning og uddannelse,
sd man er beredt pa den hajieknologiperiode, der givetvis er pi vej.

4. Det madog pointeres, at det har den nuvierende situation med arbejdslashed og lav sam fundsmeessig op-
sparing s& sandelig ogsd, omend fordelingsproblemet her gar pa en noget anden led,

5. Stigningen i de private formuer er i visentlig grad et resultat af en lempelig finanspolitik, idet det er et
spejlbillede af den vackst, der er sket i den reale offentlige gaeldsbyrde p.g.a. rente- og inflationsfalder i de
senere 4ar.
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ber, ATP, Lonmodtagernes Dyrtidsfond mwv. Og endelig naturligvis i form af eget be-
skaeftigelse, somihvert fald er til fordel for dem, som er kommet i arbejde og som ellers
ville have vieret arbejdslese.

Det hindrer imidlertid ikke, at hvis incitamenter og @&endringer i den funktionelle ind-
komstfordeling skal viere et viesentligt led i den ekonomiske politik, kan der veere be-
hov for at sikre, at kapitalafkast tilfalder befolkningen mere bredt.

Sporgsmilet er sa, om obligatorisk overskudsdeling er det rette svar herpi. Dette
spoargsmal skal ikke seges besvaret her. Jeg har selv ved forskellige lejligheder fremhee-
vet de positive muligheder i en langfristet overskudsdeling, hvor kapitalafkast tilfalder
befolkningen mere bredt. Diskussionen af overskudsdeling synes imidlertid i stigende
grad at foregd pa et abstrakt politisk og principielt plan uden sterre interesse for de
konkrete problemer, der er i udformningen af en overskudsdelingsordning, og uden
starre interesse for - pa et jordnzert plan - at kenkretisere, hvad der tilsigtes opniet
med overskudsdeling, og om der er den enskede og fornedne sammenhacng mellem
det, man foreslar som middel (en form for overskudsdeling), og det, man ansker at op-
na (medindflydelse, andre beslutninger end dem, der nu treeffes, medejendomsret,
jeevnere indkomst- og formuefordeling m.v.). Dette er beklageligt, da overskudsdeling
som begreb dazkker over et meget bredt spektrum af muligheder med vidt forskelige
samfundsakonomiske konsekvenser. Det falgende tilsigter derfor farst og fremmest at
veere et bidrag til at bringe diskussionen ned pa et mere jordneert og konkret plan ved
at opridse nogle vaesentlige elementer i det problemkatalog, der ma tages stilling til, for
der eventuelt kan indferes overskudsdeling. Analyserer man ikke forinden disse og lig-
nende problemer grundigt, er risikoen alt for stor for, at man ender op med et system,
der dels - komplikationsmaessigt - minder alt for meget om det eksisterende skattesy-
stemn, dels ikke har de tilsigtede samfundsmzessige konsekvenser,

For det farste vil tvungen overskudsdeling virke som en marginalskat pa virksomhe-
dens indtjening. Da det netop i forbindelse med skattereforemen er aftalt, at selskabs-
skatten, den generelle kapitalafkastbeskatning og den personlige marginalskat for de
fleste skatteydere skal svare nogenlunde til hinanden, vil der ved tvungen overskudsde-
ling opsta nye forvridninger og »skatteteenkningsmuligheder«, medmindre der sker en
tilpasning af andre skattesatser.

Der skal videre tages stilling til, om overskudsandelen skal tilfalde de ansatte i den
enkelte virksomhed, lanmodtagerne generelt eller anonyme fonde uden egentlige ejere.
Bl.a. vil placeringspolitikken blive vidt forskellig alt efter hvilken lesning, der valges.

Hvis overskudsandelen tilfalder de ansatte i virksomheden, eventuelt som kompen-
sation for lentilbageholdenhed, og tvungent skal geninvesteres i virksomheden, er det
ensbetydende med meget stor risikotagning fra de ansattes side. Dels fordi et mere sik-
kert lenudkomme erstattes af en mindre sikker overskudsandel. Dels - og ferst og
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fremmest - fordi der sker en ekstrem indkomstspecialisering, nar kapitalen placeres i
densamme virksomhed, som de pagaeldende far deres lenudkomme fra. Herved sikres,
at hvis man mister sit arbejde, mister man ogsa de opsparede midler. Al ekonomisk teo-
ri tilsiger praecis den modsatte adfzrd, at hvis de ansatte er risikoaverse, ber de diversi-
ficere, d.v.s. sprede risikoen. Argumentet for til trods herfor at foresla overskudsde-
lingsordninger med ekstrem indkomstspecialisering og ekonomisk risiko for de ansat-
te er bla., at det vil knytte virksomheden og de ansatte taettere sammen. Lidt populaert
udtrykt skulle det fa de ansatte til at »lebe hurtigere« og derved ege virksomhedens
produktion pr. beskaftiget, Sporgsmalet er imidlertid, hvor veegtigt dette argument er,
specielt nir det drejer sig om lidt sterre virksomheder, Desuden reduceres arbejdskraf-
tens mobilitet i samme omfang, som de ansatte knyttes tettere til den enkelte virksom-
hed. Dette er naturligvis godt for den enkelte virksomhed, men ikke nadvendigvis lige
54 godt for samfundet som helhed. Det eri forvejen et stort problem, at arbejdskraftens
mobilitet er laldende. Og for den virksomhed, der mangler arbejdskraft, er det vel hel-
ler ikke saerlig attraktive, at mobiliteten af arbejdskrafien i andre virksomheder redu-
ceres, Spergsmailet eri hvert fald, om der er tilstrazkkeligt gode grunde til at tvinge folk
til den betydelige risikotagning, det er at genplacere de ansattes overskudsandel i
»negen« virksomhed. I forvejen subsidieres over skattereglerne investering i »egen«
virksomhed via medarbejderakticordninger. Spergsmalet er, om sadanne subsidier er
saerligt hensigtsmezessige udfra en overordnet samfundsmaessig synsvinkel. Hvis med-
arbejderne vil tage seerlig storrisiko ved at placere en del af deres formue i den virksom-
hed, som de er beskeeftiget i, ber det vel vaere en helt frivillig sag uden hverken tvang
cller skattemeaessige subsidier?

En made at reducere risikoen pi, er ved at indfere tabsbegreensning. Populart ud-
trykt, sa skal medarbejderne deltage i gevinstrisikoen, men ikke - eller kun indtil en vis
graznse - i tabsrisikoen. Problemet her er naturligvis, at den samlede risiko er uforan-
dret og skal baeres af nogen - hvor ubehageligt det end maétte vazre. Nar man begraznser
risikoen for nogen, bliver den risiko, andre skal beere, tilsvarende sterre, og det bliver
tilsvarende vanskeligere (og dyrere) at skaffe andre former for finansiering.

For holdingselskaber, datterselskaber i koncerner, specielt multinationale koncer-
ner, vil der vaere store problemer forbundet med at komme frem til en relevant over-
skudsopgerelse. Indkomstbegrebet er, uanset hvorledes man forholder sig, flydende,

6. Ellers opnas naeppe de tilsigtede konsekvenser af ekonomiske incitamenter og en anderledes funktionel
indkomstfordeling. (Jf. ogsa den realisme, der i 54 henseende pravger LOs oplieg til en pensionsreform).
Pi kort sigt er overskudsdeling udfra en okonomisk synsvinkel et langt sivkke af vejen blot et sporgsmal
om ct andet udmalingsgrundlag for lenmodiagernes samlede aflonning. De veesentlige endringer sker pa
langtsigt p.g.a. den samtidige tvungne opsparing. Desuden pivirkes valget mellem kapital oz arbejdskrafi
p.g.a. endrede relative fakiorafloninger.



216 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1986, NR. 2

og det regelseet, man udformer, vil eve indflydelse pa virksomhedernes dispositioner.

Som eksempel kan fremhseves, at hvor regnskabslovgivningen tilsiger forsigtighed,
f.eks. tilstrickkeligt store afskrivninger, vil overskudsdelingsproblemet veere at sikre, at
overskuddet ikke reduceres urimeligt ved hjaelp af store afskrivninger.

Hvad angar genplacering i virksomheden af provenuet fra overskudsdeling, er det
maske forholdsvis enkelt i store barsnoterede selskaber. Men det er en kompliceret sag
i unoterede selskaber, bade sterre og mindre. Alle »eksperter« ved hvor vanskeligt, det
er at veerdiansaette den slags virksomheder i en usikker verden med en usikker fremtid
for virksomheden,.

Et af de forslag, der har vaeret fremfort, er, at overskudsdelingen kun skal omfatte
den del af overskuddet, der overstiger en vis grundforrentning af egenkapitalen. Ud-
over de betydelige problemer, der vil veere forbundet med at opgere egenkapitalen og
at fastlzegge en relevant forrentningsprocent, har denne form for overskudsdeling ogsa
nogle andre indbyzgede problemer. For det ferste bliver nmarginalskatten« seerlig hoj
med de heraf felgende velkendte uheldige konsekvenser, da overskudsdelingsgrundla-
get reduceres (og forudsat naturligvis, at det samlede provenu skal vaere det samme).
For det andet er der i realiteten tale om en scerskat pd risikotagning, idet et overnormalt
afkast ifelge ekonomisk teori - hvis man ellers tror pa den - i en langtidsligevazgt af-
spejler en starre risiko. Det kan virke lidt paradoksalt at seerbeskatte risikovillig kapi-
tal, samtidig med at man fra politisk side beklager sig over det manglende udbud af ri-
sikovillig kapital.

Andre vaesentlige problemer er de store forskelle [ overskud pr. beskeeftiget, specielt
mellem kapitalintensive og arbejdskraftintensive virksomheder, hvad der skal ske, nar
virksomheden kerer med underskud, samt om ogi givet fald hvorledes de offentligt an-
satte skal indpasses i en overskudsdelingsordning. Hvad angar det sidste, sa har det of-
fentlige ikke noget overskudsbegreb, men uanset dette vil de offentligt ansatte givetvis
stille krav om kompensation for de fordele, der mattie blive opnaet pa det private ar-
bejdsmarked. Oven i dette kommer udformningen af fordelingsnegler i forbindelse
med indbctalinger og tilbagebetalinger i det omfang, der skal finde tilbagebetalinger
sted. Specielt skal der tages stilling til, om tilbagebetalingen skal baseres pa solidariske
principper eller individuelle rettigheder (eller kombinationer heraf).

Udformes der ikke et enkelt system, bliver det nedvendige og administrative apparat
og kontrolsystem derfor omfattende og kommer let til at minde om skattesystemet. Om
skattesystemet kan man, om ikke andet godt, sige, at det fremmer kaerligheden til enkle
regler.

Det ma konkluderes, at der er mange praktiske og konkrete problemer, der forst skal
afklares, for der kan tages endelig stilling til direkte overskudsdeling som en oblizato-
risk ordning. (Frivilligt kan man i princippet aftale hvad som helst, og frivillig over-
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skudsdeling er derfor heller ikke i samme grad interessant at diskutere, udover i det om-
fang den er baseret pa implicit antagelse om, at skatteyderne skal betale en del af reg-
ningen).

Ved valget mellem direkte overskudsdeling og andre veje for lanmodtagerne til op-
naelse af medejendomsret er det endvidere veesentligt at papege tre forhold: (1) For det
forste er det i det lange leb med overvejende sandsynlighed lenmodragerne selv, der
kommer til at betale for det, de ekonomisk far ud af overskudsdeling. (2) For det andet
har man i forvejen selskabsbeskatningen og den ovrige virksomhedsbeskatning, hvor-
ved man kan inddrage den del af virksomhedernes overskud, man finder passende, til
samfundet som helhed. Det ma derfor preeciseres hvad det er ekonomisk, man far mere
ved overskudsdeling. (3) fadflydelse kan sikres pa mange andre mader, ferst og frem-
mest ved lovgivning. Det ma derfor konkretiseres, hvad det er for former for indflydel-
se, der anses enskelige, og som opnds bedre ved overskudsdeling end pa andre mader.

Pa det overordnede plan mé der specielt langt klarere tages stilling til, om det, man
onsker, er en udvikling i retning af sefvstyrei den enkelte virksomhed, som det jugosla-
viske system med de omkostninger, det hari form af mindre mobilitet og dynamik (som
sd kan opvejes af andre fordele), eller man ensker i vaesentlig grad at bevare den mobili-
tet, der trods alt er i det eksisterende system, men med en starre bredde i ejerkredsen
(i et vistomfang svarende til intentionerne i den svenske model). Der er selviolgelig ik ke
pa forhand et klart og selvfolgeligt svar pa dette spergsmal, men det er veesentligt at pé-
pege, at der er tale om et valg mellem o helt forskellige former for udvikiing. Selvsty-
ret, hvor det er deansattes indflydelse i denenkelte virksomhed, der styrkes, er som sagt
en udvikling i retning mod jugoslaviske medarbejderstyrede virksomheder og svarer i
princippet til universiteternes selvstyre. Det er naturligvis ikke blot kapitalejerne, der
herved mister indflydelse. Det gar samfundet i almindelighed og fagforeningerne. Om-
kostningerne ved at vaclge den anden vej er til gengaeld, at man far et mindre veludvik-
let neerdemokrati. Og der kreeves givetvis sterre tailmodighed, da man ikke far den en-
skede bredde i ejerkredsen fra den ene dag til den anden. De institutionelle investoreres
{pensionskasser, ATP, Lenmodtagernes Dyrtidsfond m.v.) stigende indflydelse er dog
helt klart en udvikling i denne retning.

Pensionsfonde

Den forudgaende diskussion formulerede flere spergsmal end svar. 1 betragining af
de meeet betydelige praktiske og principielle problemer, der er involveret i at indfere di-
rekte og tvungen overskudsdeling, og som ikke forekommer at veere politisk afklarede,
og eftersom overskudsdeling kan udformes pd mange og vidt forskellige mader med
vidr forskellige konsekvenser, er spargsmalet imidlertid, om det ikke i ferste omgang
er mere hensigstmeessigt at sanke ambitionsniveauet og satse pa et enklere system,
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hvor lenafhengige bidrag placeres i ansvarlig kapital pa markedsvilkar. Herved sikres
starre bredde i ejerkredsen og overskudsdeling pa leengere sigt, ved at en del af virk-
somhedernes overskud tilfalder lenmodtagerne, omend ikke udelukkende de ansatte i
den pag=ldende virksomhed. Lenafhangig finansiering er i praksis langt lettere at ar-
bejde med end finansiering via overskudsdeling. Lenafhaengig finansiering indgik da
ogsa i Socialdemokratiets oprindelige @D-forslag fra 1971, ligesom det er den finansie-
ringskilde, der anvendes i LO’s forslag til en pensionsreform.

En af de forholdsvis let tilgzengelige muligheder er at starte opbygningen af en bred
privat pensionsopsparing i pensionsfonde og/eller andre private pensionsordninger.
Denne pensionsopsparing skulle i sa fald finansieres med lenafhaengige bidrag (evt.
med maksimum og minimum), og en betydelig del af opsparingen skulle pd markeds-
vilkar placeres i ansvarlig (overskudsaflennet) kapital i virksomhederne. Herved sikres
overskudsdeling pa langt sigt. Lenafha®ngig finansiering er snzevert relateret til ind-
komstpolitikken. (Et af argumenterne for OD er jo netop, at det skulle vaere kompensa-
tion for indkomsttilbageholdenhed). Naturligvis vil lanmodtagerne i det store og hele
selv komme til at betale for denne pensionsopsparing i form af en formindsket frem-
gangiden disponible indkomst i de kommende ar, jf, den realistiske vurdering, der an-
laegges i LO's forslag til en pensionsreform. Men det ville de formentlig ogsa veere kom-
met til ved direkte og tvungen overskudsdeling.

Det er klart, at en sddan form for langfristet overskudsdeling baseret pd leanafhzn-
gig pensionsopsparing er meget enklere at administrere end OD-ordninger af forskellig
art. Komplikationer pa de finansielle markeder forckommer der i forvejen at veere
kommet nok af i de senere ar - i det store og hele kun til fordel for skonomiske radgivere
og alle, der iovrigt er aktive pa de finansielle markeder.

Pa kort sigt burde det store politiske kompromis siledes veaere en bred privat tilleegs-
pensionsopsparing finansieret med lenafhangige bidrag. Det vil bidrage til at reducere
de fremtidige fordelingsmzessige spandinger, og det vil bidrage til mange af de evrige
intentioner med tvungen overskudsdeling. Hvis opsparing i forbindelse med QD for-
udsazttes at skulle tilbagebetales til lanmodtagerne, ville det ogsa vasre vanskeligt at
forestille sig et mere relevant formél end pensionsformaélet. En bred privat tillegspen-
sionsordning indebzerer imidlertid, at der lezgges mere vaegt pé en langfristet opfyldel-
se af de ekonomiske intentioner med OD. Kun i meget begraznset omfang vil det bidra-
ge til at udbygge det naerdemokrati i den enkelte virksomhed, der af mange anses for
en vaesentlig intention med OD.

Nar det drejer sig om de fordelingsmaessige speendinger pa pensionstidspunktet,
hvor de er starst, er den sterste fejl ved en privat tillaegspensionsopsparing formentlig,
at den ikke allerede blev indfert for 10 eller 20 &r siden. S4 ville de problemer, vi star
overfor i de kommende ar, have varet anderledes overskuelige.



