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SUMMARY: The paper examines the possibility of combining a profit sharing system and a pension
reform based on private saving. There are convincing arguments that a profit sharing system
should not be based on a short term interest in the annual profit, but based on a (Tong term) owner
interest. A pension reform is compatible with such a long term profil system, based on wage
dependent contributions invested in equities.

1. Indledning

Debatten om en pensionsreform kades ofte sammen med overskudsdeling. Sammen-
hangen mellem en pensionsreform og OD er indirekte. Man har ensket lantilbagehol-
denhed, men har ikke ensket den ved lentilbageholdenhed opstidede zndring i
indkomstfordelingen; man har villet give lenmodtagerne penge pa betingelse af, at de
ikke brugte dem. Samtidig har der vaeret sterk modvilje mod at ege skattetrykket.

Der kan vaere gode grunde til at basere en pensionsreform pa privat pensionsopspa-
ring fremfor pa skattefinansiering af egede offentlige pensioner. For borgerne medferer
privat pensionsopsparing steme sikkerhed for, at midlerne vil komme til udbetaling til
pensionsformal til de personer, der har indbetalt midlerne. Teoretisk kunne man selvfel-
gelig lige s& godt teenke sig, at staten opkraevede hejere skat og meddelte borgerne, at de
ville fA midlerne tilbage senere i form af hejere offentlige pensioner. Men i praksis vil det
vare vasentligt vanskeligere at fi lenmodtageme til at acceptere en nedgang i realind-
komst efter skat, hvis den eneste modydelse er et lofte om sterre offentlig pension senere.
Privat pensionsopsparing, hvor der er et egentligt retsligt Krav, er mere trovardig. Uan-
set, at der naturligvis ingen egentlig sikkerhed er for, at opsparingen ikke senere »konfi-
skeres« som foelge af eget inflation eller &ndret lovgivning.

Eftersom der er tale om meget betydelige belab, er det naturligt, at en veesentlig del af
midlerne fra eget privat pensionsopsparing investeres som risikovillig kapital i dansker-
hvervsliv. Dette vil vere endnu mere naturligt, sifremt den nuvarende situation med li-
gevagt pd statsbudgettet fortsetter, sdledes at der ikke sker en stadig nettoudstedelse af
statsobligationer. Pensionsopsparingen vil komme til at udgere en si stor del af den
samlede nationalformue, at det ikke alene er hensigtsmaessigt, men nadvendigt, at den
ogsd barer en viesentlig del af den totale formuerisiko.

Formalet med OD er, at lenmodtagerne skal have andel i virksomhedernes overskud
pd eneller anden made. En narliggende mulighed er derfor, at provenuet fra overskuds-
deling anvendes Ul pensionsformal. Herved sikres, at lanmodtagernes overskudsandel
anbringesilangsigtet opsparing i stedet for i umiddelbart forbrug, hvilket vil veere konsi-
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stent med de langsigtede opsparings- og betalingsbalancemalsatninger for den danske
okonomiske politik. Man synes sdledes at kunne sla to fluer med et smak. En sddan di-
rekte sammenkaedning af overskudsdeling og pensionsreform, som har spilleten vis rol-
le i den offentlige debat, er dog, som det vil fremga af det felgende, problematisk.

Skal der indferes overskudsdeling, bor der anlagges en langt mere langsigtet synsvin-
kel end at give de ansatte andel i det lebende (4rlige) overskud. Som der skal argumente-
res for i det folgende, er den mest hensigtsmassige made at udforme OD pa, at
virksomhedeme betaler lenafhengige bidrag, som investeres i virksomhederne som an-
svarlig indskudskapital (aktiekapital). Gennem disse aktiebesiddelser kommer len-
modtagerne til at deltage i virksomhedernes resultat. Herved bliver de ansattes interesse
i virksomhedernes ve og vel desuden mere langsigtet, end hvis de blot fAr andel i det arli-
ge overskud.

En sddan form for overskudsdeling baseret pa lenafh&ngige bidrag, der investeres i
erhvervslivet for at sikre, at lanmodtagerne opndr del i virksomhedernes resultat, vil va-
re direkte forenelig med en pensionsreform, selvom udgangspunkterne er vidt forskelli-
ge. Hovedbudskabet i det felgende er, at en overskudsdelingsordning mest hensigts-
massigt udformes pa en sidan made, at det er direkte foreneligt med en pensionsre-
form.

2. Motiver til OD

I den offentlige debat er der fremfert en lang reekke begrundelser for at indfere OD. 1
dette afsnit opridses de vigtigste af disse begrundelser, uden at der tages stilling til disses
relevans og vasentlighed. De hyppigst fremferte begrundelser er:

1. Lontilbageholdenhed: Af konkurrence- og beskaftigelsesmassige drsager er det on-
skeligt at sznke virksomhedernes omkostninger for at age investeringer og produktion.
En naturlig felge heraf er, at profitten stiger. S4 argumentet lyder, at arbejderne ved len-
tilbageholdenhed giver afkald p4 en sikker lenindkomst og til gengaeld kun far en hojst
usikker beskeftigelsesfremgang, mens kapitalen far en helt sikker profitfremgang. D.v.s.
at lenmodtagemes solidaritet med de arbejdslese ferst og fremmest kommer kapitalen
til gode. Derfor er det rimeligt, at lonmodtagerne gennem en overskudsandel far kom-
pensation for den accepterede lennedgang.

2. Produkuivitetsfremskridr: Produktivitetsfremskridt eller rationaliseringsgevinster pa
en virksomhed tilfalder virksomhedsejerne, uden at lenmodtagerne fir andel heri. Ja, i
mange tilfaelde vil de f4 negativt afkast heraf, eftersom produktivitetsfremskridt lige s
vel kan fare til fzrre ansatte som flere ansatte. Ud fra denne tankegang ber lenmodtager-
ne have del i disse produktivitetsgevinster.

3. Gget interessesammenfald: Hvis lanmodtagerne far del i virksomhedens afkast, vil det
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fere til eget interessesammentfald mellem lonmodtagere og virksomhed. Det vil ege pro-
duktiviteten og fore til faerre konflikter mellem virksomhed og ansatte, herunder
frre strejker.

4, Jeevnere formuefordeling: OD, specielt forbundet med en vis bindingsperiode, forven-
tes at fore til en mere jevn og mere enskelig indkomst- og formuefordeling.

5. Indflydelsesspredning: OD - i hvert fald i en del af udformningeme - antages at fore til,
atder skeren spredning af magren i samfundet gennem en spredning af ejensdomsretten
til produktionsmidlerne. P4 dette omrade er forslagene dog meget delte. Derer bade for-
slag om én stor central fond, om én fond for hver virksomhed og endelig om OD-ordnin-
ger uden fonde overhovedet, men hvor den enkelte lenmodtager har egne aktier
(medarbejderaktier). Disse forslag har selvfolgelig vidt forskellige virkninger for sa vidt
angar spredning af indflydelse.

6. Oget opsparing: OD antages ofte, specielt hvis derer tale om en tidsmassig binding
af bidragene (f. eks. indtil pensionstidspunktet) at ege den totale samfundsmzessige op-
sparing. Det antages, at hvad enten bidragene kommer fra len (OD ferer til mindre len-
stigning) eller profit (lenstigningen er uandret) vil OD fere til en nedgang 1 de
disponible indkomster og dermed til mindre forbrug.

7. Beer tileang af risikovillie kapital: Dette argument hanger til dels sammen med det
foranstdende. den opsparede OD-kapital antages at viere mere risikovillig, idet menin-
gen med midlerne er, at de fortrinsvis skal investeres direkte i erhvervslivet.

8. Pget samfundsmeessig hensyntagen i produktionen: Lenmodtagerne antages i hojere
grad end de nuvaerende virksomhedsejere at ville tage samfundsmassige hensyn, ndrde
farind flydelse pa produktionen. Det geelder f.eks. ved ansaettelses- og afskedigelsespoli-
tik, i forbindelse med forurening, valg af produktkvalitet, sikkerhedsmaessige hensyn
0.5.V.

9. Sikring af danske virksomheder pd danske heender. @get medarbejderindflydelse via
overskudsdeling antages at bidrage til at bevare flere danske virksomheder pa dan-
ske hander.

Som en logisk felge af de ovennaevnte forhold menes OD endvidere at gavne beta-
lingsbalancen og sznke inflationen, blandt andet som felge af lonafdampning og
mindsket forbrug.

3. Mal og midler

I dette afsnit droftes risikoallokering, incitamentsstruktur samt arbejdskraftens og kapita-
lens mobiliter. Disse spergsmdl er i et langsigtet perspektiv overordentlig veesentlige for
den optimale udformning af en overskudsdelingsordning/pensionsreform. men har
stort set vieret negligeret i den offentlige debat.
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3.1 Risikovillighed og incitamenter

Et typisk scenario i mange OD-forslag er folgende: OD-bidrag opkraeves efter naerme-
re fastsatte regler. Bidragene tilherer de ansatte i den pAgzldende virksomhed, men skal
tvangsmaessigt placeres i virksomheden som ejerkapital. OD-opsparingen frigeres efter
et vist dremdl under narmere stipulerede betingelser.

En sddan konstruktion er i strid med al normal ekonomisk tankegang. Heri antages
nemlig, at normale personer er risikoaverse. Derfor ensker de at foretage risikospred-
ning -eller diversifikation, som det hedder med et mere sofistikeret ord. I et sidant OD-
arrangement sker prazcis det modsatte. Det sikrer, at nir lanmodtageren mister sit job,
fordi det gar virksomheden darligt, mister han ogsd sin opsparede OD-kapital.

Argumentet for til trods for ovenstiende at foresla denne form for OD er normalt en
incitamentstankegang. Det, at den enkelte fir sin indkomst delvis som andel af overskud-
det, og desuden haren del af sin opsparing placereti virksomheden, skulle - haevdes det -
(4 pAgeldende til at »lebe lidt hurtigere«, end han ellers ville have gjort. Der skulle veere
en produktivitetsgevinst. Den storre kage til deling skulle si - formentlig - kompensere
for den sterre risiko, arbejderne leber.

Argumentet er tvivisomt. I en blot lidt sterre virksomhed er den enkelie ansattes ind-
flydelse pd, hvilket overskudsbeleb han kan f4 udbetalt, helt marginal. Den egede nisi-
ko, hanleber, erderimod s&rdeles reel. Det er selvfolgelig teoretisk muligt, at der ogsi vil
opstd en positiv effekt ved, at der bliver et pres pa den enkelte fra gruppen af arbejdere
for ikke at forringe resultatet - pA samme made som det sociale pres i en gruppeakkord.
Saddanne ukvalificerede og usikre overvejelser kan dog neppe tillegges sterre vagt.

Samme problem opstér i forbindelse med de eksisterende medarbejderaktieordnin-
ger. Ogsa her eges risikoen, mens incitamentseffekten er tvivisom. Hvis den enkelte an-
satte frivilligt vil kebe aktier i »egen« virksomhed, er det vanskeligt at se det
hensigtsmaessige i reelt at »tvinge« medarbejderne til at kebe aktier i egen virksomhed.
Derer reelt tale om tvang i den forstand, at de ikke eri stand til at afhande det formuego-
de, aktien er, uden uheldige skattemzssige konsekvenser.

Som felge al risikohensyn er det da ogsd kun en del af de fremsatte OD-forslag, der 100
pet. opererer med, at OD-midlerne for den enkelte medarbejder skal investeres i hans
egen virksomhed, og at hans OD-len kommer fra resultatet af den virksomhed, hvori
han arbejder. Der er foreslaet solidariske ordninger, hvor alle midler kommer i én pulje,
siledes at den enkelte lanmodtager far samme bidrag, uanset hvilken virksomhed han
arbejder i. Og der er foreslaet ordninger, hvor midlerne investeres solidarisk, saledes at
alle fAr samme procentvise afkast af deres OD-investering. Endelig er der foreslaet en
lang razkke mellemliggende ordninger. F. eks. har de radikale foresldet en ordning med
et vist forsikringselement. saledes at lenmodtagerne ikke kan miste hele deres opsparede
OD-kapital.
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Men jo mere, der er tale om en sddan risikospredning, jo mindre bliver den incitamentsbe-
grundelse, der mdtte veere, Der er nu blot tale om, at lenmodtageren far en del af sin len
tvangsbundetien vis periode, og at midlerne tvangsinvesteres i aktiemarkedet, siledes at
formuen er underkastet aktiemarkedets svingninger.

Det er derfor vanskeligt at se nogen overbevisende argumentation for, at OD er hen-
sigtsmassig ud fra hensynet til tilforsel af risikovillig kapital. Det er selcfolgelig muligt at
fa lenmodtagerne til at baere en eget risiko i form af aktieinvesteringer ved hjlp af til-
streekkelige subsidier (medarbejderaktier, hvor alternativet er, at de ikke far noget som
helst). Lige sd selvfolgeligt kan man gennem en tvungen OD-ordning fi lenmodtagerne
som gruppe til at bare en storre andel af risikoen forbundet ved aktieinvesteringer.

Men det afgerende spergsmal er, om dette er fordelagtigt i forhold til atlade individer-
ne selv gennem markedet bestemme, hvor stor en risiko de vil pitage sig. F.eks. er der
nappe tvivl om, at medarbejderaktiernes »succes« skyldes, at alternativet til dem er in-
genting at f. Men det relevante sammenligningsgrundlag ville vare at give lenmodta-
gerne ret til at szelge deres overskudsandele og aktietegningsrettigheder ejeblikkeligt pa
markedet uden nogen skattemassig bias til fordel for at beholde dem.

Afslutningsvis kan der vaere grund til at henlede opmarksomheden pd, at sdfremt lan-
modtagerne gennem en decentral OD-ordning dels fir palagt en betydelig tvangsopspa-
ring i eget firma, dels fir betydelig indflydelse pi beslutningstagningen gennem
stemmeret pd aktier, vil de vaere vaesentligt mindre risikovillige end andre aktionarer. For
andre aktionerer (incl. pensionsfonde, ATP og LD) kan diversificere og derfor i meget
hojt omfang se bort fra en stor del af risikoen (den sdkaldte usystematiske risiko). De an-
satie i virksomheden vil derimod vare interesseret i en meget forsigtig investeringspoli-
tik for ikke at miste en betydelig del af formuen. Nettoresultatet er sdledes et mindre
risikovilligt erhvervsliv!

3.2 Arbejdskrafiens og kapitalens mobilitet

Velfzrdsmassigt er det af afgerende betydning, at kapital og arbejdskraft ledes hen,
hvor det samfundsmassige afkast er storst. Bide for kapital og arbejdskraft gaelder det i-
midlertid, at den overvejende del af de foresldede OD-ordninger vil mindske mobilite-
ten.

Arbejdskraftens mobiliter: Det klare sigte med en reekke OD-forslag er at begranse
arbejdskraftens mobilitet. det geelder stort set alle forslag om frivillige OD-ordninger.
Det geelder stort set alle forslag om tvungen genplacering i den virksomhed, OD-
midlerne kommer fra. Denne binding sker forst og fremmest gennem, at der ferst opstar
ret til at fA OD-midler/-medarbejderaktier efter en vis ansattelsesperiode.

Deter naturligvis ikke den made, intentionerne udtrykkes pd. [ stedet hevdes sigtet at
vaere at knytte de ansatte n®zrmere til virksomheden, sadledes at de bliver mere
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interesserede i dens ve og vel. og siledes at de maske ogsa bestiller noget mere.

De to ting - begr&nsning af arbejdskraftens mobilitet og en naermere tilknytning af de
ansatte til den enkelte virksomhed - er imidlertid to sider af samme sag. Man kan ikke fa
den ene, uden at man ogsa far den anden. Som siamesiske tvillinger.

Det er imidlertid nzppe af ond vilje, at denne forbundethed stort set er negligeret i
debatten om overskudsdeling. Det skyldes snarere manglende evne til samtidig at se
bide mikroeffekter og aggregerede effekter.

For den enkelte virksomhed kan det godt vaere, at dens arbejdere foler en sterre for-
bundethed med virksomheden. 5S4 rejser de ikke s3 let og bestiller mdske ogsd noget
mere. Har virksomheden brug for mere arbejdskralt, er det naturligvis ikke helt sa godt,
hvis de ansatte i andre virksomheder ogsa er blevet bundet til disse virksomheder og er
mindre fristede til at flytte. For samfundet som helhed er det endnu mindre godt, hvis
mobiliteten pd arbejdsmarkedet pd denne mide reduceres.

I forvejen er mobiliteten pa arbejdsmarkedet faldende. Flere og flere bor i egen bolig,
ogsd er det dyrt at flytte; flere og flere er afthaengig af to husstandsindkomster, og sa er det
for sveert for den ene part at flytte, hvis derikke er jobtilbud til begge, etc. Det kan nzppe
vaere samfundsekonomisk sarlig hensigtsmassigt, hvis OD-ordningen yderligere
reducerer denne mobilitet. Dette vil vaere konsekvensen af de fleste forslag til frivillig
OD (hvis de lever op til intentionerne) og af de fleste forslag, der indebzerer tvungne gen-
investeringer i virksomheden.

Det bar dog fremhaeves, at opleeringsomkostninger kan tale for, at mobiliteten ikke
skal veere alt for stor. Hvis arbejdskraften er meget mobil, kan det ikke betale sig for virk-
somheden at afholde opla&ringsomkostninger, da medarbejderen gratis kan tage sin vi-
den med sig og kapitalisere den i form af en hejere betaling pa en anden arbejdsplads,
der sa sparer oplanngsomkostninger.

Kapitalens mobiliter. For at kapital skal allokeres bedst muligt, skal den kunne bevage
sig sa [rit som muligt. Duv.s. der skal vaere lave transaktionsomkostninger, ingen restrik-
tioner for kapitalens bevaegelighed samt et gennemsigtigt kapitalmarked.

Generelt har restrikrionerne vaeret det sterste problem. Det drejer sig dels om skatte-
maessige restriktioner, dels om kreditrestriktioner.

Indtil 1989, hvor dobbeltbeskatningen pad akticr i form al dels selskabsskat, dels ud-
bytteskat, forventes ophavet, indeholder skattereglerne en mobilitetsh&mmende ef-
fekt. Det kan nemlig p.g.a. skatterne langt bedre betale sig at beholde overskuddet i
virksomheden fremfor at udlodde det til aktionarerne med indkomstskat til felge. Dette
fremmer ikke kapitalens mobilitet.

OD-ordningerne findes i en lang reekke forskellige udformninger. Mange af disse for-
slag indebeereret fald i kapitalens mobilitet. Som eksempel kan nzvnes Socialdemokra-
tiets forslag om virksomhedsfonde.

Ifolge det socialdemokratiske forslag lagges hovedvagten pa medarbejderindflydel-
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sen. I virksomheder med 10 ellerflere ansatte skal lonmodtagernes overskudsandel blive
stiende i virksomheden som en selvejende virksomhedsfond. hvis de ansatte og virk-
somheden kan blive enige herom. Det vil typisk ske i form af aktiekeb.

Felgen er. at overskudsandelene som hovedregel vil blive reinvesteret 1 den virksom-
hed, hvor de er optjent. Der vil viere en sdkaldt Maitthaus-effekt (hvo som meget har.
skal mere gives).

Men der eringen nodvendighed for, at virksomheder, der pd basis af historiske inve-
steringer har et stort overskud, ogsd er de samfundsekonomisk bedste at investere i med
henblik pa fremtiden. Det kunne jo let ende med, at hele kapitalen blev investeret i vek-
selererfirmaer og realkreditinstitutter. En sddan reinvestering af OD-pengene er selv-
sagt konserverende for erhvervsstrukturen. P laengere sigt bliver problemet vaesentlig
storre, nar det giver sig udslag i overlevelse af virksomheder, der burde ophere. og
manglende etablering af virksomheder, der burde oprettes.

Konklusionen er siledes, at OD-ordningerne generelt vil tendere mod at mindske
bade kapitalens og arbejdskraftens mobilitet. Kun i enkelte ordninger eksisterer disse
problemer ikke.

3.3 Overskudsdeling og medarbejderindflydelse

Den amerikanske ekonom Weitzman har i en bog (1984) og i en riekke artikler argu-
menteret staerkt for et overskudsdelingssystem, hvor en vasentlig del af de ansattes ai-
lenning skeri form af andel i overskuddet. Den fundamentale argumentation er baseret
pé, at i en sddan ekonomi vil de marginale arbejdskraftomkostninger vare vesentligt
lavere for virksomheden, hvilket vil ege eftersporgslen efter arbejdskraft. De gennem-
snitlige arbejdskraftomkostninger vil viere uforandrede ved given beskeftigelse. D.v.s.
der opnas en eget omfordeling fra len til profit, som er felgen af almindelig lontilbage-
holdenhed.

Modellen belyser det skisma, der er mellem de forskellige mal, man seger at opna gen-
nem OD. Den danske debat om OD har som ngvnt veeret preeget af, at OD var et middel
til at opnd eget lanmodtagerindflydelse. Den ovenstiende model er imidlertid kun
interessant, sdfremt lenmodiagerne ikke har nogen indflydelse pa beskeefrigelsesomfanget og
den samlede aflenning (lan + overskudsdeling) i den virksomhed, de er beskeeftiget i.

Det ses all at nar marginalomkostningerne for arbejdskraft bliver mindre i en
okonomi med lav len og overskudsdeling skyldes det, at ved en merbeskaftigelse vil de
allerede ansattes gennemsnitlige aflenning (incl. overskudsandel) falde. Men det vil de
allerede ansatte selvielgelig veere modstandere af. Det kan vises, at de allerede ansatte pa
en virksomhed under et sidant system under normale forhold vil vaere interesserede i

Jferre ansatte, end virksomheden ansker ved det nugzldende system. Med mindre man
garud fra, atleanmodtagere udelukkende drives af altruisme - og det er neppe nogen rea-
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listisk antagelse - vil overskudsdeling kombineret med lonmodtagerindflydelse altsa
resultere i mindre beskaftigelse,

3.4 Lenmodragerindflydelse og samfundsekonomiske hensyn

Det har ofte vaeret fremhavet, som et argument for eget lonmodtagerindflydelse, at
lonmodtagerne i hejere grad ville tage samfundsmassige hensyn i forbindelse med
investeringer, ansattelser, afskedigelser o.s.v. For det forste er dette tvivlsomt; ogsa
lonmodtagere er mennesker, der forseger at varetage egne interesser. For det andet vil
det gere styringen af samfundsekonomien vasentlig mere kompliceret, safremt lon-
modtagerne og virksomhedeme begynder at varetage de samfundsmasssige hensyn. Et
eksempel kan belyse dette.

Staten har pa en reekke omrader sogt at statte Nakskov Skibsvaerit ud fra overvejelser
om, at det samfundsekonomisk er vaerd at holde dbent, selvom det privatekonomisk har
vazret en darlig forretning. Det er sket gennem afgivelse af ordrer pa frger fra statsrede-
rier (DSB), og det er sket gennem fordelagtige skibskreditlin, gennem fordelagtige al-
skrivningsregler og gennem en i 1986 dbnet adgang til at anvende etableringskonti til
kab af skibsanparter. Pa trods af disse statslige tiltag lukkede verftet alligevel. Men i til-
feelde af en arbejderstyret virksomhed, der forsegte at tage samfundsmassige hensyn,
kunne man tenke sig, at man ville have segt at holde verftet bent.

Det er imidlertid ikke holdbart, hvis flere forskellige beslutningstagere hver for sig
spger at fjerne markedssystemets ufuldkommenheder. det vil feks. heller ikke vaere
holdbart, hvis de enkelte kommuner begyndte at fore en ekspansiv finanspolitik for at
gavne beskaftigelsen.

Hyvis virksomhederne begynder at tage samfundsmaessige hensyn, fordi de mener, at
staten ikke i tilstraekkeligt omfang ger dette, er der dbnet mulighed for et interessant
strategisk spil; staten kan nu begynde at tilpasse sine markedspavirkende indgreb efter,
at virksomhederne seger at tage samfundsmassige hensyn o.s.v. Det kommer til at
minde om den velkendte situation i bridge, hvor den ene part er tilhanger af forsigtige
meldinger. Meget hurtigt begynder den hirdt meldende at overmelde sine kort for at
kompensere for makkerens tendens til at undermelde sine kort. Og den forsigtige spiller
bliver endnu mere forsigtig, fordi han ensker at neutralisere sin makkers overmeldinger.
P4 samme mdde er det uhensigtsmassigt, hvis virksomhederne begynder at tage sam-
fundsmassige hensyn ved f.eks. valg af, hvor mange arbejdere der skal ansattes.

Samfundsmassige hensyn skal ferst og fremmest varetages af de offentlige myndighe-
der i udformningen af spilleregler for de private ekonomiske aktiviteter.

4. Udformningen af overskudsdeling
OD kan enten vare frivillig eller obligatorisk. De frivillige OD-ordninger i Danmark
har enten varet i form af en direkte overskudsudlodning eller i form af, at lenmodtager-
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ne kunne kebe aktier til underkurs i firmaet. Frivillig OD egner sigikke til at veere grund-
lag for pensionsordninger. Desuden har frivillige OD-ordninger uhensigtsmassige
virkninger i form af manglende risikospredning samt mindskning af arbejdskraftens
mobilitet.

I det folgende begranses diskussionen til obligatorisk overskudsdeling. En obligato-
risk OD-ordning kan udformes pd en lang rzekke forskellige mader med vidt forskellige
virkninger. De vigtigste spergsmél er:

- hvad skal virksomhederne betale, og hvordan skal det beregnes?

- skal ordningen vzre solidarisk eller virksomhedsspecifik?

- hvis midlerne skal bindes i forbindelse med pensionsordning, hvem skal si bestem-
me, hvordan midlerne skal investeres?

4.1 Hvad skal virksomheden betale?

Det skal fastlzgges, efter hvilket princip virksomhederne skal betale til OD. Der kan
tenkes anvendt flere forskellige principper:

- virksomhederne betaler en andel af det skattemassige overskud

- virksomhederne betaler en andel af det regnskabsmassige overskud

- virksomhederne betaler en andel af det skattemzessige overskud, efter at der i over-

skuddet er fratrukket en vis minimumsforrentning af egenkapitalen

- virksomhederne betaler en lonsumsskat

- virksomhederne betaler et beleb pr. arbejdstime, svarende til ATP-ordningen.

Argumentet for at anvende det skattepligtige overskud ved beregning af den enkelte
virksomheds OD-bidrag ( i det felgende kaldet OD-skatten) er, at dette overskud allere-
de opgeres efter faste regler og kontrolleres af skattemyndighederne. Det vil derfor ikke
kraeve ekstra administration at anvende denne sterrelse ved beregning af OD-skatten.
Set fra virksomhedernes synspunkt er dette det samme som en forhejet selskabsskat. En
sddan OD-ordning vil derfor give anledning til de velkendte forvridninger. Specielt kan
det fremhzeves, at en sidan OD-ordning vil fjerne den symmetri, der gennem skattere-
formen er indfart mellem beskatning af aktieselskaber og private renteindtegter.

Anvendelse af det regnskabsmassige overskud er uhensigtsmassigt af administrati-
ons- og kontrolmassige drsager. Reglerne for opgorelse af det regnskabsmaessige over-
skud har til formal at sikre, at det regnskabsmeessige overskud ikke overvurderer
virksomhedens indtjening. Virksomheden vil derfor teoretisk ved hjzlp af store af- og
nedskrivninger kunne sikre, at det regnskabsmassige overskud bliver beskedent. Det vil
vaere serdeles omkostningskrevende, hvis der skal indferes regler, der sikrer, at
virksomheder ikke opger et for lille regnskabsmaessigt overskud.

Anvendelsen af det sikaldte »overskydende overskud« (foresldet af de Radikale),
hvor egenkapitalen sikres en forhdndsforrentning, er ogsd forbundet med forskellige
problemer. Alt andet lige vil en sidan ordning, da bidragsgrundlaget er mindre, medfere
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en hejere »marginalskat« (sum af selskabsskat og OD-bidragssats, hvis man skal have
det samme provenu.

Dette strider mod den grundlaggende tankegang i skattereformen, der var at gore
selskabsskattesats, personlig kapitalskattesats og laveste proportionalskattesats nogen-
lunde ens. Modellen med beskatning af »overskydende overskud« giver et incitament
til. at virksomhederne organiseres med en ganske lav egenkapitalandel. og med en haj
egenkapitalandel, hvis minimumsforrentningen er hojere end obligationsrenten. Dovas,
muligheden for skattetenkning vokser, og alle de skattetaznkningsarrangementer, der i
de senere arerfort en udryddelseskampagne imod, vil dukke op igen. Princippet med at
friholde en mindsteforrentning af egenkapitalen for OD-skat vil ogsd kunne give anled-
ning til problemer med hensyn til opgerelsen af denne egenkapital.

Anvendelsen af en eller anden form for lenathaengig OD-skat kan umiddelbart fore-
komme at vaere i strid med OD-tankegangen. da OD-skatten sa bliver uafheengig af den
enkelte virksomheds overskud. Investeres pengene som ansvarlig kapital i virksomhe-
derne, bliver der dog pa lmngere sigt tale om overskudsdeling. Desuden er ét al
argumenterne for OD, at OD skulle veere en kompensation for lentilbageheldenhed. Da
lentilbageholdenhed ikke kommer virksomhederne til gavn i forhold til deres skatte-
pligtige indkomst, men i forhold til deres lanudgifter, kan det vare et argument for lenaf-
hangig OD-skat.

4.2 Solidarisk eller virksomhedsspecifik ordning

En OD-ordning kan enten vare solidarisk eller virksomhedsspecifik.

Ved en decentral ordning har de ansatte pa den enkelte virksomhed krav pa de midler,
der betales af den pédgeldende arbejdsplads.

Det er denne form. der ligger bag alle de frivillige overskudsdelinger. Det er ogsa
denne form, der anbefales af incitamentsmassige arsager. Hvis formédlet med OD er at
A medarbejderen til at identificere sig med virksomheden og veere interesseret i dens vé
og vel, md en minimumsbetingelse viere, at man har en positiv interesse i, at
virksomheden tjener penge. Hvis pengene girind i en central fond, hvor midlemne deles
ud til alle lenmodtagers ligeligt. svarer det nejagtigt til det incitament, man som
skatteyder har til, at det gar virksomheden godt, nemlig at den skal betale mere til
almenvellet.

Som tidligere nzevnt kan incitamentsargumentet ikke tillegges storre vaegt. Akkord-
len, bonussystemer eller lignende er i givet fald langt mere effektive instrumenter end
overskudsdeling, specielt i lidt sterre virksomheder.

Decentrale ordninger, hvor der sker en eller anden udlodning, er kun af interesse ved
frivillige ordninger. Ved tvungne ordninger vil der opstd politisk vacceptable forskelle
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virksomhederne imellem. Naesten uanset hvordan reglerne indrettes, vil der vaere virk-
somheder afl bestemte typer, der kommer til at betale enormt store belob i overskudsde-
ling pr. medarbejder, f.eks. visse finansielle institutioner, fonde o.l. Det har ikke serlig
gunstige effekter. Det kan have den uheldige konsekvens, at virksomheden anszatter per-
sonale, der er langt mere kvalificeret, end den har brug for, fordi den ikke kan undga i
form af len plus overskudsdeling at udbetale en meget haj samlet len pr. ansat.

I praksis ma obligatoriske OD-ordninger baseret pa direkte overskudsdeling derfor
vaere solidariske i meget vidt omfang.

4.3 Hvordan skal midlerne investeres?

Uanset hvorledes en OD-pensionsordning udformes, kan der opsta problemer i for-
bindelse med investeringen af midlerne. Problemet er. at investeringer ikke kun giver et
dirckte afkast i form af dividende og veerdistigning. Beslutningstagerne kan forfelge an-
dre mil med investeringspolitikken. Det er f.eks. velkendt, at pensionskasser for at omgé
restriktioner for lejeboliger investerer i udlejningsejendomme for at skaffe billige lejlig-
hedertil deres medlemmer, uanset atinvesteringen i sig selvertabsgivende. Det kan hel-
ler ikke udelukkes, at enkelte pensionskasser investerer i lukningstruede virksomheder
for at sikre beskeftigelsen for deres medlemmer, uanset om investeringen i sig selv giver
et forventet ringe afkast. Sddanne forhold giver anledning til interessekonflikter med-
lemmerne imcllem. Det erumuligt atundgd sddanne interessekonflikter. Deterimidler-
tid vigtigt at preve at begranse dem mest muligt. Blandt de mange foresldede
OD-ordninger har der f.eks. veret ordninger, hvor lenmodtagerne pa den enkelte ar-
bejdsplads skulle bestemme, hvor midlerne skulle investeres, mens afkastet af de inve-
sterede midler skulle fordeles efter en solidarisk ordning. En sidan opsplitning er
klart uhensigismaessigt.

Konklusion

Formilet med en pensionsreform erbla. at styrke den langfristede opsparing. Forma-
let med overskudsdeling er at age lanmodtagernes ekonomiske interesse i virksomhe-
dernes indtjening. Pensionsopsparingen skal baseres pa lenafhangige bidrag, da
pensionsopsparingen ellers vil vaere alt for tilfieldig. Pensionsopsparing skal delvis pla-
ceres som langfristet ansvarlig kapital i virksomhederne. Overskudsdeling skal styrke
medarbejdernes langfristede interesse i virksomheden, hvilketikke sker ved, at de 4r del
i det arlige overskud, men sker ved at de (pa lige fod med andre ejere) ejer en del af den
ansvarlige kanital,

Fallesnavneren er saledes lonafhangige bidrag, der placeres som ansvarlig kapital i
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erhvervslivetog herved tilgodeser intentionerne med sdvel en pensionsreform som over-
skudsdeling.

Samtidigt tilgodeses et samfundsmaessigt enske om eget opsparing, ligesom pensions-
bidragene ber modsvares af lentilbageholdenhed i ovrigt. P4 kort sigt seetter konkurren-
ceevnen overfor udlandet (og arbejdslesheden) snavre graenser for muligheden for at
oge erhvervslivets lonomkostninger. men det vil vaere en misforstielse af den grund i ste-
det at indfare direkte overskudsdeling, dels fordi det er perspektivlost ikke at vurdere en
sadan reformiet langsigtet perspektiv, dels fordi direkte overskudsdeling ogsd eren om-
kostning for erhvervslivet. der rammer investeringer og konkurrenceevne,

Udformningen ber ske pd en sddan mdde, at arbejdskraftens og kapitalens mobilitet
ikke reduceres. [ seerdeleshed boer enhver form for regel om, at kapitalen skal geninveste-
res i den virksomhed, der betaler bidraget. undgas. Ligeledes bor beslutningsretten ved-
rorende aktier ikke laegges ud til de ansatte i den enkelte virksomhed. Enhver
virksomhed eren lille enklave med direktion, bestyrelse og ansatte interesseret i netop
den lille enklaves ve og vel. Det, der er behov for, med de internationale udfordringer
dansk ekonomi star overfor, er ikke at styrke enklaveriet. De vaesentlige beslutninger i
dansk erhvervsliv, f.eks. iveerksattelse af strukturrationaliseringer, kraever visioner, der
r&zkker ud over den enkelte enklave.
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