Natioralikonomisk Tidsskrift 134 (19930 62-75

Pensionsopsparing og statsgeld

Michael Maeller og Niels Chr. Nielsen

Institut for Finansiering, Handelshajskolen | Kobenhavn

SUMMARY: A heavily emphasized objective in economic policy is strong fiscal discipline
with a low public budget deficit and a low public debt. Another objective is a general pri-
vately fimded pension system based on tax deductible contributions. These two objectives
are inconsistent. The building of a privately funded pension system based on tax deduc-
tible contributions requires a correspondingly increasing public debt. Bonds issued by
the Government are necessary investment assets for the private pension funds.

1. Indledning

Institutionel opsparing til pension er som bekendt fradragsberettiget pi indbetalings-
tidspunktet og skattepligtig ved udbetaling. I de sidste 30 ir er der sket en meget kraftig
vaekst 1 formuerne til pensionsformél, bide absolut og i forhold til nationalformuen. P4
trods heraf er det dog kun en mindre del af befolkningen, der har en tilfredsstillende pen-
sionsdakning fra sidan opsparing. En stor del af befolkningen har ingen pensionsopspa-
ring, kun ATP eller ganske ubetydelige kapitalpensionskonti. Pensionsdzkningen er he-
jest blandt de yngre, der i sagens natur ikke har indbetalt sa lenge.

Det er velkendt, at der bade i Folketinget og blandt arbejdsmarkedets parter er enske
om en kraftig udbygning af obligatoriske arbejdsmarkedspensionsordninger. Pt. er der
kun overenskomst om et meget beskedent bidrag for de nye omrader (0,9% om aret, om-
fattende ca. 500.000 personer), men niveauet vil uden tvivl bliye oget kraftigt.

Virkningerne af denne pensionsopsparing dels pé sterrelsen af statens underskud og
gald, dels pd kapitalmarkederne, er ikke 1 tilstreekkelig grad blevet diskuteret. Der er en
vis diskussion i bilag 9 til »Redegorelse fra Arbejdsmarkedspensionsudvalget«, men
langt fra tilstraekkeligt. Kun virkningen pa kapitalmarkedet diskuteres, og det szrdeles
summarisk.

I denne artikel argumenteres der for folgende synspunkter:

(1) Diskussionen af sterrelsen af statsgalden og statsunderskuddet foregar pa et alt
for primitivt niveau. Der er nzermest en implicit antagelse om, at en statsgald pa om-
kring O generelt er enskelig. Statsgeeldens starrelse kan imidlertid ikke diskuteres uden
samtidig at betragte det valgte pensionssystem.
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(2) Med det i Danmark valgte pensionssystem er det hensigtsmeessigt med en stadig
voksende statsgeeld | pensionsformueopbygningsperioden. Det er vanskeligt at forestille
sig et fuldt udbygget pensionssystern med obligatorisk pensionsordning uden en meget
betydelig statsgacld. Alternativet er en betydelig opbygning af tilgodehavender 1 udlan-
det. Noget sadant er selvfolgelig teoretisk muligt. Men det vil give et system uden en
lesning, hvis andre lande har samme politik som Danmark (preecis som der er umuligt, at
alle lande har overskud pa betalingsbalancen). Problemet er, at hvis der ikke sker en sa-
dan vackst i statsgaelden, vil der simpelt hen ikke vare tilstreekkeligt med indenlandske
aktiver at placere den private ejendomsopsparing i.

Dispositionen i artiklen er folgende:

I afsnit 2 ses pi diskussionen om statsgield og statsunderskud. Der argumenteres for,
at denne diskussion er prazget af, at man i for haj grad anvender officielle tal uden til-
strekkeligt at diskutere deres relevans.

I afsnit 3 betragtes udviklingen i pensionsformuerne de sidste 27 ar, og der foretages
et groft sken over, hvor store pensionsformuerne skulle vare, safremt man havde gene-
relle pensionsordninger for hele befolkningen,

{ afsnit 4 sxttes tallene 1 forhold til sterrelsen af nationalformuen og de aktiver, som
reelt kan ejes af pensionssektoren.

Afsnit 5 indeholder sammenfatning og konklusion.

2. Statsgeeld og statsunderskud

Debat om starrelsen af statsgaeld og statsunderskud foregér forbleffende ofte pa et
meget primitivt grundlag. Der gas som hovedregel ud fra, at sterrelserne i dag males pa
en relevant made, og at det generelt vil vaere enskeligt med statsgzeld! og statsunderskud
pa omkring 0. Det betyder ikke, at spergsmalet om den korrekte definition ikke diskute-
res. Men som hovedregel er diskussionen knyttet til marginale forhold vedrerende det
enkelte drs budget. Debatten om starrelsen af statens underskud har faktisk veeret domi-
neret af spergsmilet om indtagter ved privatisering og af spargsmadlet om investeringer.
Som bekendt betragter staten salg af indtcgtskilder som en lebende indkomst, der for-
bedrer drsresultatet. Dette problem kan vare relevant nok at diskutere som »fejlkilde« i
forbindelse med et enkelt ars budget, men i det store billede, hvor den mere langsigtede
udvikling diskuteres, er der tale om ganske betydningslase belab. Privatisering i de sid-
ste 10 &r har formodentlig indbragt mindre end 10 milliarder kr.; og det har vaeret den pe-
riode, der mest af alt har vaeret preeget af privatisering. For sa vidt angdr statens kapital-
apparat (anlzgsinvesteringer), bogfares de som udgifter i dret, hvor investeringen foreta-

I. Wi bruger 1 det falgende statsgeld og offentlig gaeld svnonymt, da det i det store og hele tilstraches, at
kommunerne og amtskommunerne har en meget lille gaeld.
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ges, 1 stedet for at fordele udgifterne ud over investeringens levetid. Det gor det specielt
fristende at spare pa anl®gsinvesteringer.

Det er bemzrkelsesvardigt med den forbleffende ringe diskussion af, hvorledes stats-
geld og -underskud egentlig miles, og hvor store disse sterrelser bor vaere. Herhjemme
har der veeret lidt diskussion af, hvorvidt ATP-midler skulle medregnes som offentlige
midler eller ej. Men f.eks. spergsmalet om inflationskorrektion har spillet en ganske rin-
ge rolle, [ de allerseneste ir har Budgetdepartementet ganske vist suppleret traditionelle
opgerelser af udlandsgald og statsgzld med figurer, der viser udviklingen i procent af
BNP. Men der er dog ikke gjort et vaesentligt forseg pi at fremhave, at en sddan betragt-
ningsmade (hvis f.eks. statsgzldens andel af BNP tilstraebes holdt konstant) fir vesent-
lig betydning for sterrelsen af de lobende underskud.

Generelt har debatten 1 evrigt gaet 1 retning af, at statsgazlden var undervurderet. Som
oftest fremhaves statens ufundede forpligtelser over for tjenestemand. Med over
200.000 tjenestemeend, der aldersmassigt ligger i1 den heje ende, er der neppe tvivl om,
at en aktuarmassig opgerelse af denne gzld ville ligge pa over 100 milliarder kr. Og me-
get fa — om overhovedet nogen — har vel en ide om udviklingen i sterrelsen af denne for-
pligtelse. P4 lidt lngere sigt vil statens politik i retning af at ansztte faerre pé tjeneste-
mandsvilkar fore til en afvikling af denne skjulte gald. Men hvor vi er henne nu, er der
nxppe noget overblik over.

Men det helt afgerende spergsmail, bide nu og i fremtiden, som sjeldent diskuteres, er
skiftet i de sidste 30 r over i retning af, at pensionsopsparing gir fra enten at vare privat
beskattet opsparing eller offentlig opsparing, til at veere institutionel, i form af ubeskatte-
de midler.

Det udtryk for statsgaelden, der dominerer i debatten, er statsbruttogzelden fratrukket
midlerne i Den Sociale Pensionsfond. Den er idag oppe pi ca. 50% af bruttonationalpro-
duktet, hvor vii 1971 13 omkring 0.

Der kan rettes mange indvendinger mod den nzesten bevidstlose fokusering pd dette
udtryk, og udviklingen heri. Eksempelvis kan navnes spergsmalet om statens tilgodeha-
vender, spergsmilet om opbygning af formuer i den almennyttige boligsektor (fordi for-
mueopbygningen heri og overhovedet dens eksistens i alt overvejende grad skyldes stats-
lige og kommunale tilskud; havde staten ensket det, kunne den selv have ejet disse ejen-
domme) o.l.

I denne artikel skal vi dog begraense os til at fokusere pa et enkelt, men serdeles vie-
sentligt forhold, nemlig betvdningen for statsgeeld og statsunderskud af opbygning af
ubeskattede formuer i form af institutionel pensionsopsparing,

Arsagen er, at dette forhold kvantitativt er det vigtigste, og at det vil blive endnu mere
vigtigt de kommende ar, hvor der vil ske en vasentlig udvidelse af den del af befolknin-
gen, der har en funded pensionsordning.
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Tabel 1. Pensionsformue i procent af BNE

AR procent
1965 17%
1970 21%
1975 24%
1980 3T%
1985 34%
1958 61%
1992(4) 70%

Note: (#) Forsigtigt sken.

3. Udvikling i pensionsformuer absolut og i forhold til BNP siden 1965

Nationalformuen bestdr som bekendt af landets realaktiver fratrukket nettogazlden
over for udlandet. Statsgzlden er borgernes gaeld til sig selv og forsvinder i denne sam-
menheng (det betyder ikke, at statsgeelden er uvinteressant, kun at den aggregeret for-
svinder).

Det ville vaere fornuftigt at diskutere udviklingen i pensionsformuerne sammenholdt
med natonalformuen. Der {indes desveerre ikke gode opgorelser over nationalformuen.

Det gor, at vi indledningsvis kun vil se pa pensionsformuerne i forhold til BNP og im-
plicit ga ud fra, at der er et nogenlunde konstant forhold mellem nationalformue (ekskl.
udland) og BNP. En grov tommelfingerregel siger, at nationalformuen er ca. 3 gange
bruttonationalproduktet.

Tabel 1 viser udviklingen i pensionsformuerne (incl. ATP, LD, formuer i livsforsik-
ringsselskaber, pensionskasser samt pensionsmidler i pengeinstitutter).

Tallene er meget grove. Som bekendt er formueopgerelser i pensionssektoren ret
upilidelige som folge af forskelle i bogferingsprincipper. Som falge heraf er der undladt
den sadvanlige angivelse af decimaler. Det ses imidlertid, at der er tale om en meget klar
udviklingstendens, som er meget lidt falsom over for datakorrektioner.

Opsparing til befolkningens pension kan teenkes at ske pa flere mader:

(1) Folk lzgger selv individuelt pengene til side i deres erhvervsaktive ar.

(2) Staten udbetaler pensioner, som finansieres over skatten. Det betegnes ofte som
»pay as you go«, fordi de nuvarende pensioner finansieres af de nuveaerende erhvervsak-
tive. Der er dog teknisk ikke noget i vejen for, at staten opbygger overskud ved at op-
kraeve storre skatter, end det er nedvendigt for at finansiere det aktuelt valgte pensionsni-
veau, 1 forventning om hejere statspensioner senere.

(3) Folk indbetaler fradragsberettigede mudler til institutionel pensionsopsparing (ba-
de livrenter, kapitalpension, ratepension og almindelig pension).
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(4) Folk indbetaler beskartede midler til institutionel pensionsopsparing, som si til
gengeeld ikke beskattes ved udbetaling. Eventuel begunstigelse af pensionsopsparing,
som ligger i det nuverende system i form af lavere skat ved udbetaling end ved indbeta-
ling (mest oplagt 1 forbindelse med kapitalpension) opnas ved, at der betales et tilskud
fra staten i procent af det indbetalte beleb. Betragter vi eksempelvis kapitalpensionsop-
sparing for en skatteyder med 68% marginalskat, der idag mi indbetale maksimalt
29.000 kr., ville incitamentet til opsparing og de ekonomiske konsekvenser veare de
samme, sifremt der maksimalt métte indbetales (.32 x 29.000 = 9280 kr., og staten sam-
tidig indbetalte en skattefri bonus pa 28/32 af 9280 kr. = 8120 kr. Med samme realrente-
afzift og ingen beskatning ved udbetaling fis samme udbytte for opsparer.

Gér vi lidt tilbage i tiden, foregik opsparingen til alderdommen i hej grad ved (1). |
lidt ldre bager vil man ofte stade pa betegnelsen partikulier. [ modsatning til en rentier
(der lever af sine renteindtegter) lever en partikulier af formuen, d.v.s. han nedbringer
formuen i takt med, at han bliver &ldre, og der idealt set med en formue pa 0.

Det er klart, at siddan rent individuel opsparing har sine ulemper. Farst og fremmest
opnas ikke forsikringsfordelene, hvor man er dekket mod det uheld at leve lengere end
gennemsnitsmennesket, og som falge deraf opbruger sine opsparede midler for hurtigt.

Der er derfor gode grunde til pensionsordninger, hvor man erhverver sig ret til en ar-
lig ydelse indtil deden.

Det er imidlertid pa ingen méade givet, at det ber ske i form af fradragsret ved indbeta-
ling og skat ved udbetaling.

Det er let at se, at i et samfund, hvor skattesatsen ved indbetaling svarer til skattesatsen
ved udbetaling, er der pensionsmassigt (bortset fra visse transaktionsomkostningsfor-
hold) ingen forskel pd det nuvarende system og et system uden fradragsret og uden skat
ved udbetaling.

Argumentet for den nuvaerende ordning, som man oftest mader, er, at den giver en vis
garanti for, at staten ikke pludselig indfarer skat ved udbetaling fra pensionskassen, selv
om der ikke var fradragsret ved indbetaling. Vi skal ikke tage stilling til argumentet.
Pointen er blot, at det ikke @&ndrer ved, at de to systemer overordnet er ens i pensions-
massig henseende. Derimod giver de et vidt forskelligt statsfinansielt billede.

Det skal for en ordens skyld bemzrkes, at pa grund af forskellige marginalskatter for
forskellige personer pa samme tidspunkt og forskellige marginalskatter for samme per-
son pé forskellige tidspunkter, vil systemerne (3) og (4) ikke komme til at virke najagtigt
ens for de enkelte. Det indebaerer dog pd ingen mide i sig selv, at (4) er et ringere system.

Lad os gere en meget grov beregning og antage, at den gennemsnitlige skat af pen-
sionsmidler vil udgere 50% ved udbetaling. Der tzenkes kun pd den almindelige ind-
komstskat, ikke pi samspilsproblemer med offentlige ydelser. Men i betragtning af, at
der er en folkepension, der »fjerner« bundfradraget, og at der er en overvagt af folk med
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heje indkomster blandt pensionsopsparerne, synes skennet at vaere pa den forsigtige si-
de. Til gengeeld skal man vaere opmearksom pa, at en vis del af midlerne er kapitalpen-
sionsmidler, der ved udbetaling beskattes med 0, 25 eller 40%.

Der kan nu foretages en summarisk beregning. Den er sardeles grov og har kun ka-
rakter af en konvolutberegning.

Fra 1970 til 1992 er pensionsformuen vokset fra 21% af BNP til 705 af BNP. Af den-
ne vakst pi 49% »tilherer« halvdelen det offentlige. Eller sagt pd anden méde: Hvis vi
oprindelig havde valgt et pensionssystem, der skattemassigt mindede om det, det nuvze-
rende system erstattede, nemlig opsparing af beskattede midler, ville statens geld veere
formindsket med ca. 25% af BNP.

Man kan selvfolgelig ogsa blot sige, at halvdelen af »pensionsformuen« er det offent-
liges, og at den opgjorte statsgeld derfor bar formindskes med 35% af BNP.

Der er det ckstra point ved at tage udgangspunkt i 1970, at man far understreget den
enorme effekt pa udvikiingen i statsgeelden. Vi har siden 1970 foretaget en meget bety-
delig opbygning af ubeskattede pensionstormuer, og det pavirker udviklingen 1 den oi-
fentlige geeld kraftigt.

Det kan neppe siges at veere uinteressant, om vi siger, at:

— statsgaelden var 1 1970 negativ i form af en statsformue pa 10% at BNP. Galden er
siden vokset med 25 procentpoint, sd den nu udger 15% af BNP.
— statsgalden er vokset fra 01 1970 til 50% af BNP i 1992,

Den sidste udlegning er den, der falger af at anvende de officielle tal.

3.1 Funded pension for hele befolkningen: Ligevagtsformue .

Lad os nu gare et meget summarisk overslag over, hvor stor formuen skulle vare i
samtlige »pensionsmiddelopbevaringssteder«, d.v.s. incl. ATP, LD, pensionskasser, for-
sikringsselskaber, samt pengeinstitutternes kapitalpensions- og ratepensionskonti, hvis
alle i dag havde funded pension.

Gar vi ud fra, at ordningen skal omfatte 2.5 mio. erhvervsaktive pa fuldtidsbasis (selv-
stendige og arbejdslese skal ogsd med), at de i gennemsnit har en len pa 180.000 kr. om
aret, og at de er medlemmer fra de er 25 ar til de er 65 ér;

Gér vi endvidere ud fra, at der er 1 mio. pensionister;

Gér vi endelig ud fra, at realrenten svarer til vackstraten,

kan vi fa et groft sken under foruds@tning om en pensionsindbetaling pa 10% af len-

nen:

2.5 mio. & 18.000 kr. 4 20 &r (i gennemsnit er der indbetalt 1 halvdelen af de 40 ar): 1
alt 900 mia. kr.

Hertil skal sa legges midlerne for 1 mio. pensionister, hvilket giver 360 mia. kr.
D.v.s. konvolutberegningen giver 1260 mia. kr.
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Dette tal er helt klart en undergrense; hvis der bevares skattebegunstiget pensionsop-
sparing, vil en del velge frivilligt at opspare mere.

D.v.s. det er et imeligt sken, at en funded obligatorisk pensionsordning for hele be-
folkningen ville medfere en pensionsformue pa ca. 1500 mia. kr., eller ca. 2.5 gange den
nuvarende pensionsformue.

Sagt pa anden mide: Nér et funded pensionssystem udbygges til at omfatte hele be-
folkningen, si vil formuerne i disse ordninger skulle op pi at udgore ca. 1.75 gange brut-
tonationalproduktet.

Tallet er som naevnt et meget groft overslag. £Endrede forudsetninger om samfundets
vazkst, realrente og pensionsalder kan rykke tallene, Men det er fuldt si sandsynligt, at
tallet rykkes i opadgdende retning. Fremadrettet kan der vare grund til at betznke, at en
foroget levealder ikke nedvendigvis vil blive fulgt af en hajere pensionsalder. Der er sna-
rere grund til at tro, at den stadig hurtigere tekniske udvikling fremmer en tendens i ret-
ning af tidligere pension. Det ager pensionsformuebehovet.

4. Nationalformuen: Hvem skal eje den?

4.1. Indledning

Foran er der argumenteret for, at et fuldt gennemfart obligatorisk arbejdsmarkedspen-
sionssystem vil resultere i en pensionsformue, der set i forhold til landets ekonomi (BNP
og nationalformue) vil blive ca. 2.5-doblet.?

Med en sa stor &ndring i sektorens storrelse bliver det relevant at overveje:

(1) Hvorledes vil ejerskabet til landets nationalformue blive fordelt pd »ejere«, rent
belabsmaessigt?
(2) Hvem skal eje hvilke aktiver?

4.2. Statistik

Diskussionen af dels den totale nationalformue, dels formuens fordeling pa ejere i ho-
vedsektorer, og endelig udviklingen i disse sterrelser, er forbleffende sjzlden.

Det skyldes, at statistikken er utrolig ringe, og at opgerelsen ikke er let at f ind i den
almindelige statistik over eksempelvis investeringer og opsparing, der i hej grad er base-
ret pad nationalregnskabsstatistik, der ikke »hanger sammen« med en sadan formueop-
garelse.

Ser vi blot pa spergsmélet om opgerelsen af selve nationalformuen, bestar den dels af
samtlige i landet verende realaktiver og immaterielle aktiver, dels af nettofordringer
over for udlandet. Indenlandske fordringer »netter ude.

2. Det er ikke noget argument mod beregningerne, at storre pensionsformue vil give sterre opsparing og
starre vaekst. For vasksten giver sterre BNF, der i sig selv eger kravet til pensionsformuer.
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Denne nationalformue bestir aft

- landets faste ejendomme

— maskiner, transportmidler, lagre

— immaterielle aktiver (patenter, varemzrker, vaerdien af organisation)?
— nettostillingen over for udlandet.

Der findes ikke blot nogenlunde pilidelige tal for udviklingen i nationalformuen. De
skattemessige opgerelser er uanvendelige, pa grund af afskrivningsregler, skattemassi-
ge nedslag for erhvervsaktiver 0.s.v.

Der er rimeligt gode tal for verdien af de faste gjendomme. Men vaerdien af resten er
utrolig usikker. Der er ikke gode markedspriser for brugt kapitaludstyr. Man kan selvfal-
gelig soge at betragte de drlige investeringer 1 maskiner med videre og sd operere med en
arlig afskrivningssats pa disse investeringer. Det vil give en ide om storrelsesordenen.

Markedsvaerdien af de immaterielle aktiver kunne sé — for en vasentlig dels vedkom-
mende - findes for s vidt angér bersnoterede selskaber. Her kunne man i teorien bereg-
ne veerdien af selskabernes realaktiver, og sa korrigere dette tal for gald og tilgodeha-
vender for herved at nd til en regnskabsmaessig veerdi. Forskellen mellem denne og mar-
kedsvierdien ilvlge borshursen ville sa kunne betragtes som en approksimation af vaerdi-
en af de »immaterielle aktiver«, d.v.s. organisation, varemarker o.s.v.

Det bor dog n®evnes, at korrektion for de nimmaterielle veerdier« nappe vil @ndre na-
tionalformuen vasentligt. Betragter vi de bersnoterede selskaber, der uden tvivl mi teg-
ne sig for en ganske betydelig andel af de immaterielle vaerdier i landets erhvervsliv, har
de 1 dag en bersveaerdi pa omkring 250 mia. kr. Og det er kun en mindre del heraf, der er
immaterielle vardier. Selskaberne har jo en bogfort egenkapital, der som regel er be-
regnet uden medregning af immaterielle aktiver.

Der er dog os bekendt ikke foretaget sadanne beregninger. Det narmeste, man kom-
mer, er vel Finanstidendes opgerelser for ar tilbage af nationalformuen, hvor man ude-
lukkende sd pa realaktiver og pa status over for udlandet. Senest er der forsegt at lave til-
svarende nationalformueberegninger i forbindelse med den af formueskatteudvalget ud-
arbejdede beteenkning

Usikkerheden bliver endnu sterre, ndr nationalformuen skal fordeles pa cjere. I denne
sammenhang vil det vare relevant at fordele nationalformuen pa felgende ejere:

1. Det offentlige
2. Pensionskasser med videre (indskydernes penge i pensionsordninger, livsforsikrin-
ger, kapitalpension, ratepension, ATP, LD)

3. Vardien af f.eks, IS5 er mere end vardien af kapitalapparatet, hvilket let konstateres ved at se p forhol-
det mellem markedsvierdi og bogfort egenkapital 1 selskabet.
4. Betenkning nr. 1136, marts [988.
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Tabel 2. Gennemsnitlige arlige realinvesteringer i 1987-90 (drets priser)

Kr. Pet.
Boligbyggeri 32 mia. 2%
Andet bygoeri 26 mia. 18%
Anlzg 23 mia. 16%
Transportmidler 14 mia. 10%%
Maskiner og investeringer 48 mia. 34%
I alt 143 mia. 100%

Kilde: Danmarks Statisuk,

3. Fonde m.v. (kreditforeninger, almennyttige boligselskaber, erhvervsdrivende fonde
som Carlsberg, A.P. Maller Fonden, Novo Fonden 0.5.v.)
4. Privatpersoner.

Det bemarkes, at aktieselskaber kun er mellemmand, ikke endelige ejere. D.vs. et
aktieselskabs formue fordeles pad de ovennavnte grupper efter, hvem der ejer aktierne.

Problemet er specielt, at privatpersoner bliver residualt beregnet. De skattemassige
opgerelser er som nevnt uanvendelige. Det er derimod muligt — med en vis usikkerhed —
at nd til opgerelser af formuestatus for de avrige grupper. Det krever dog et betydeligt
arbejde, og tallene er ikke umiddelbart tilgzngelige.

4.3. Nationalformuen: Et groft overslag

I dette afsnit skal der foretages et uhyre groft overslag over nationalformuen i 1992,
og dens fordeling pa hovedgrupper af ejere. Opgerelsen er s@rdeles kritisabel. Pointen er
imidlertid, at de dragne konklusioner er uhyre robuste over for eventuelle fejl i opgerel-
sen.

V1 har en offentlig vurdering af samtlige landets faste gjendomme. Handelsvardierne
ligger lidt over disse vardier. Ved vurderingen 1988 var vardien af samtlige faste ejen-
domme i landet knap {500 mia. kr

Tabel 2 viser for arene 1987-90 de gennemsnitlige investeringer i realkapital i Dan-
mark.

Lagerinvesteringer og investeringer i besetninger m.v. var svagt negative i den betrag-
tede periode.

Det ses, at investeringerne i bolig, andet byggeri og faste anleg udger 56% af de sam-
lede investeringer. I den forbindelse skal det dog navnes, at en vasentlig del af investe-
ringerne i anlag ikke vil optraeede som aktiver 1 de offentlige vurderinger.

Offentlige veje og lignende bliver ikke vurderet. Selv helt uden sadanne anleg udger
bygningsinvesteringerne dog halvdelen af de samlede realinvesteringer.
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Hvad man kan udlede heraf om sterrelsen af den samlede nationalformue? Eftersom
transportmidler og maskiner samt inventar har en langt kortere levetid end bygninger (og
eftersom vardien af jorden, som udger godt 25% af ejendomsvurderingeme, ikke skyl-
des investeringer), er det klart, at vaerdien af den samlede nationalformue for den alt-
overvejende dels vedkommende ma bestd af vardien af de faste ejendomme.

En del maskiner og anlag har en ganske kort levetid; men de nedskrives dog over le-
vetiden. Dertil kommer, at en del maskiner og inventar, ferst og fremmest EDB, har en
serdeles kort afskrivningsperiode. Verdien af landets EDB-udstyr vil neppe svare til 4
gange Arets investeringer.

Lad os 1 det falgende anvende et skon over landets nationalformue ultimo 1992 pi
2400 mia. kr. Det skal si korrigeres for sterrelsen af udlandsgzlden, der ultimo 1992 vil
udgoere ca. 250 mia. kr.

Hvordan er ejerskabet til denne nationalformue fordelt?

Et summarisk overslag giver os:

Total nationalformue (ekskl. udland) 2400 mia. kr.
Udlandsgald 250 mia. kr.
Netto indenlands formue 2150 mia. kr.
Stat og kommune:

Fast ejendom 150 mia. kr.

Nettogaeld 400 mia. kr.

Nettoformue -250 mia. kr. - 250 mia. kr.
Pensionssektor 600 mia. kr.
Privatpersoner og fonde, ekskl. pensionsmidler

(residualt beregnet) 1800 mia. kr.

Hvis skannet over nationalformue bliver nedsat, vil det give sig udslag i en tilsvarende
nedgang i den private sektors formue, idet denne er beregnet residualt.

4.4. Et tankeeksperiment
Lad os nu gare et tankecksperiment og antage. at:

~ Danmark for 50 ér siden havde pabegyndt en pensionspolitik, sa der var opbygget
en pensionsformue svarende til en obligatorisk pensionsordning med indbetalinger pa
10% af lennen for alle lanmodtagere,

— der var fert en politik, som havde fort til de samme realinvesteringer og dermed
samme nationalprodukt, som vi har i dag,

— der var fart en politik, siledes at der i dag ikke var nogen udlandsgzld,

—der var fort en politik, saledes at der i dag ikke var nogen statsgzld.
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Lad os se bort fra, hvorledes privat forbrug, offentligt forbrug og skatter ville have set
ud. og blot koncentrere os om, hvorledes de forskellige sektorers formuestatus ville se ud
i dag.

Nationalformue 2400 mia. kr.
Udlandsgeld 0 mia. kr.
Stat og kommune:

Fast ejendom 150 mia. kr.

Nettogzeld 0 mia. kr,

Nettoformue 150 mia. kr. 150 mia. kr.
Pensionssektor 1500 mia. kr.
Privatpersoner og fonde, excl. pensionsmidler 750 mia. kr.

Den samtidige fjernelse af statsgald og udlandsgeeld ville have nedbragt den ikke-of-
fentlige sektors formue med 150 mia. kr. Pensionsformuerne oges med 900 mia. kr.
D.vs. hvis regnestykket skal gi op, skal den private sektors formue vaere 750 mia. kr.,
d.v.s. 1050 mia. kr. mindre end idag!

Nar man si pa de indledende forudsztninger om en ekonomisk politik, der havde fort
til samme realinvesteringer og nationalprodukt, men til ingen offentlig geld, ingen ud-
landsgald og en funded pensionsordning, si det umiddelbart serdeles tiltalende ud;
ekonomien sd ud til at vaere i rimelig god gaenge.

Men nettoresultatet af en sadan politik ville altsd vare, at pensionskasseme ejede over
60% af nationalformuen, og hele den private sektor kun 30%.

Det skal bemerkes, at resultaterne ikke ville veere nevneveardigt forskellige, hvis der
i perioden havde varet sterre investeringer og dermed en sterre nationalformue. Det vil-
le have fert til et sterre nationalprodukt og dermed et behov for en sterre pensionsfor-
mue, saledes at de relative tal ikke ndrede sig meget.

Men hvad er problemerne ved en formuefordeling som den navnte? Er det ikke na-
turligt, at den private formue gar ned, nar folk har en bedre pensionsdekning?

Umiddelbart mi man antage, at opbygningen af en pensionsformue vil fare til en vis
nedgang 1 folks enskede formue pa »egne hander«. Men nedgangen er dog maksimalt
halvdelen af den opbyggede pensionsformue. For selve det forhold, at det er krav pa et
ubeskattet beleb, der beskattes ved udbetaling, gor, at 2 kr. i pensionskassen kun svarer
til 1 kr. 1 handen. Dertil kommer, at for alle de personer, der indtil nu ikke har haft privat
opsparing eller pensionsordning, kan etableringen af en pensionsordning ikke fore til, at
den private formue tilpasses nedad i takt med opbygningen af en pensionsformue.

D.v.s., at hvis man skulle have opniet en formuefordeling som den skitserede, ville
det have kravet en enorm beskatning af den mere velhavende del af befolkningen, som i
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Tabel 3. Vurdering af landets faste ejendomme (1988).

Enfamilichuse, ejerlejligheder og sommerhuse. 680 mia. kr
Landbrugsejendomme 170 mia. kr.
Statslige og kommunale gjendomme 130 mia., kr.
Rest 490 mia. kr.

dag har de private formuer. Man skulle faktisk naesten have foretaget en formuekonfis-
kation for at fa regnestykket til at gé op.

Man kan ogsé anskue spargsmilet pd en anden méade; Hvis vi i dag havde samme ka-
pitalapparat, men ingen statsgeld ingen udlandsgzeld og pensionsformuer pd 1500 mia.
kr., hvem skulle s eje hvilke aktiver, og hvor store lin skulle de have?

Tabel 3 viser vurderingen af landets faste ejendomme efter art.

Lad os gd ud fra. at stat og kommune ikke salger de ejendomme, de har, men behol-
der dem.

Det turde veere ret klart, at enfamiliehuse, ejerlejligheder og sommerhuse stort set alle
vil veere ejet af private. Man mi faktisk pd laengere sigt forvente, at en del af udlejnings-
leyningsiejiighederne ogsa bliver ul ejerboliger.

Tilsvarende vil landbrugsejendommene for den altovervejende dels vedkommende
forblive enkeltmandsejede virksomheder.

D.v.s. privatpersoner skal vedblive med at eje ejendomme til 850 mia. kr.

Men hvis de private skal eje ejendomme til 850 mia. kr. og have en vis egenkapital i
disse ejendomme af hensyn til sig selv og til kreditforeningerne, har vi allerede her lagt
ind, at den private sektor ma have en ganske betydelig privat nettoformue.

Hvis det derudover fortsat er private, der 1 betydeligt omfang skal eje erhvervsvirk-
somhederne, kreever det yderligere en betydelig egenkapital.

Det er derfor ikke let at fa regnestykket til at »gd ope.

Med ingen statsgeeld og ingen nettoudlandsformue mé pensionskassesektoren enten
eje realaktiver eller fordringer pa den private scktor. (De kan selvfolgelig eje udenland-
ske vaerdipapirer; det betyder dog blot, at den private sektor mé ldne udenlands; netto-
problemet bliver det samme).

Men en stor del af aktiverne kan kun ejes af den private sektor (boliger), og en stor del
af aktiverne vil den private sektor ikke enske at seelge (mindre og mellemstore danske
virksomheder).

5. Sammenfatning og konklusion
Der synes at veere politisk enighed om, at det vil vaere enskeligt med:

- en total afskaffelse af udlandsgeelden (selvfolgelig ville det vare rart med en stor
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nettofordring pa udlandet, men ingen politiker vil dog fremstille det som et ufravigeligt
krav, at Danmark skal opbygge meget store nettokrav pa udlandet),

— en total afskaffelse af statsgaclden,

— en betydelig opbygning af pensionsformuer, sa stort set alle har en funded pensions-
ordning,

— en sterre privat nettoopsparing (bortset fra pensionsopsparing), sd fierre kom i pro-
blemer og matte gé pa tvangsauktion i tilfelde af kortere arbejdsleshed og deslige.

Prablemet ved disse — hver for sig enskelige — mals@tninger opstdr, ndr vi skal aggre-
gere og se, hvorledes ekonomien kommer til at se ud. Vi ser helt bort tra beskaftigelses-
virkningerne og antager, at de laser sig.

Hvis vi blot indskraenker os til at se pi den formuefordeling, som opstir ved, at en si-
dan politik lykkes, si bestir denne 1:

— pensionskassesektoren kommer til at ¢je over 60% af nationalformuen,

—enten en situation, hvor pensionskasserne ejer stort set hele erhvervslivet (hvorledes
man skal fa private velhavende personer til at selge deres virksomheder star uklart), eller
ogsd en situation, hvor det private erhvervsliv og de enkelte borgere har en ganske hgj
grad af gearing,

Men det er formodentlig de farreste politikere, der ensker en sidan situation — eller
overhovedet tror pd, at det er muligt at gennemfore en ekonomisk politik, der forer til en
sddan situation. Den vil nemlig krve en meget hird beskatning af de mere velstiende.
Og det vil let fore til yderligere kapitalflugt, med stigende udlandsgzeld til falge.

Der er 3 mulige losninger pé problemet:

— der fiores en skonomisk politik, der ferer til, at Danmark ikke kun slipper af med ud-
landsgalden, men ogsd opbygger store udenlandske nettotilgodehavender. En sidan po-
litik kan selvfalgelig forsvares ud fra en argumentation om, at Danmark 1 na2ste artusin-
de vil blive prazget af flere pensionister, hvorfor det er hensigtsmaessigt at opbygge en
udenlandsk nettoformue,

~ det accepteres, at der 1 situationen med et vidt udbredt funded pensionssystem er en
ganske stor statsgeeld,

— det nuvarende pensionssystem erstattes med et system, hvor der ikke er fradragsret
for indbetalinger ved pensionsordninger og ingen skat ved udbetaling, eventuelt supple-
rct med en statslig bonus ved udbetaling.

Der er ingen reel forskel mellem de to sidstnavnte lesninger. Men med den enorme
vaegt, der 1 den offentlige skonomiske debat laegges pa de »officielle tal«, kan den sidste
mulighed ikke lades ude af betragtning. Gang pd gang fremhzves det, at det store
statsunderskud 1 sig selv er en hindring for en mere ekspansiv ekonomisk politik. Ligele-
des fastlagger Maastrichttraktaten en overgrense for, hvor stor et lands offentlige gaeld
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ma vare, og Danmark ligger som bekendt ret tzt pa denne grense. Ved at overgi til et
system uden fradragsret for indbetalinger og uden skat pa udbetalinger i forbindelse med
pensionsordninger ville Danmark ret hurtigt kunne bringe sig langt ned under gransen.

Det er uklart, i hvilket omfang politikere og deres radgivere har gjort sig de oven-
stiende problemer klart.

Vi skal ikke her komme med et bud pd, hvor stort et underskud, der bar vaere pa de of-
fentlige finanser, og hvor stor statsgelden ber vare pa langt sigt. Men der er ikke tvivl
om, at den store opbygning af ubeskattede pensionsformuer nedvendigvis ma have et
modstykke i en ganske betydelig statsgzld.

Det ville vare enskeligt, sifremt regeringsekonomerne segte at foretage nogle mere
langsigtede fremskrivninger af, hvilken formuefordeling, bade relativ og absolut, de me-
ner, vil opsti som folge af den skonomiske politik, man ensker at falge.

Litteratur
Skattedepartementet 1988 Beskamaing af for-  Arbeidsministeriet, 1988, Bilag 9 til Redege-
mue. Betenkning nr. 1136, relse fra Arbejdsmarkedspensionsudvalget.
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