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Tre problemer 1 en gkonomi med
fradragsret for pensionsopsparing
samt realrenteafgift pa pensionsafkast
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SUMMARY : Pension savings based on tax deductable contributions change supply and
demand in the capital market in the direction of a before-tax capital market. The supply
of bonds is increased comparatively to the supply of shares and risk premium is reduced.
The access to financing for smaller companies and new ventures is influenced negative-
. Fmally, some of the implicaiivis of the speclal Danich tax on vettens on pension sav-

ings (realrenteafgifien) are analysed in the context of a before-tax capital market.

1. Indledning
Det danske pensionsopsparingssystem er bl.a. karakteriseret ved

— fradragsret for indbetalinger til pensionsformal
- realrenteafgifisfritagelse for afkast af aktieinvesteringer.

Formalet med denne artikel er at pipege og diskutere tre centrale problemstillinger i
forbindelse med indretningen af det danske pensionsopsparingssystem. Der lzgges i
analysen vagt p, at man nar til meget forskellige konklusioner athangig af, om man
opererer i et abent eller i et lukket samfund. Artiklen papeger problemomriderne og
skitserer effekterne af det valgte system under forskellige forudsatninger om interna-
tionalisering med videre, men practenderer ikke at give en udtemmende behandling.
Formilet er ferst og fremmest at give en redegorelse for problemernes art.

De tre problemer er:

— Fradragsretten for pensionsindbetalinger forer ikke alene til en regnskabsmassig
foregelse af statens geeld, men ogsi til en relativ forskvdning 1 udbudssammensztnin-
gen af veerdipapirer og pavirker dermed prisdannelsen pa de finansielle markeder.

— Fradragsretten for pensionsindbetalinger forer til, at pensionsopsparingens relati-
ve betydning pa aktieinvesteringsomradet foreges. | det omfang, pensionsopsparingen
har en bias i retning af at blive investeret i forholdsvis store virksomheder pa grund af
monitoreringsproblemer og regulering, vil det blive relativt vanskeligere for de mindre
virksomheder at fa tilfort kapital.
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Realrenteafgiften svarer nogenlunde til selskabsskattesatsen. Virkningen af real-
renteafuiftsfritagelse for aktier er meget forskellig athaengig af, om der er fa eller man-
ve aktieinvesteringer over graensen. [ et samfund, hvor der er fa internationale aktiein-
vesteringer er virkningen af realrenteafgiftstritagelsen for aktier oget skattemassig
neutralitet. en oget eftersporgsel efter indenlandske aktier og dermed et fald i risiko-
pracmierne,

I et samfund, der er meget dbent med hensyn til internationale aktieinvesteringer, vil
virkningen af realrenteafuifisfritagelse for aktier forst og fremmest vaere et skattepro-
venutab ved oget substitution af aktier for obligationer. Pensionskasserne vil have
samfundsmaessigt optimal trade-off mellem risiko og atkast, hvis aktier internationalt
prisfastsattes pa basis af for-skat afkastet, og det er muligt at skabe en nul-beta porte-
folje baseret pd akticinvesteringer. Det danske samfund har siden introduktionen af
realrenteafgiften bevazget sig i retning af stadig stigende internationalisering pi aktie-
investeringsomridet for sd vidt angdr pensionskasser.

2. Kapitalmarkedsimplikationer af fradragsret

Hvis der er fradragsret for indbetalinger til pensionsordninger, bliver den akkumu-
lerede pensionsopsparing en »for-skat-opsparing«. Dette har umiddelbare konsekven-
ser for underskuddet pa de offentlige budgetter og sterrelsen af den offentlige sektors
gaeld.

Tror man pé Ricardo’s ekvivalensteorem og Barro’s udlaegning heraf, er statens un-
derskud og geeld ligegyldig, idet den private sektor tager sterrelsen af statens under-
skud og geeld med i sine opsparingsovervejelser. Dette synspunkt er dog ikke udbredt
blandt ekonomer og har specielt ikke mange tilheengere blandt praktikere i centralad-
ministrationen.

Det har fort til en voksende interesse for at korrigere statsgald og statsunderskud
for sterrelsen af statens »tilgodehavende« 1 form af udskudt skat pa pensionsformu-
erne. For en nejere diskussion heraf, se dels Nationalekonomisk Tidsskrift 1993, nr. 1:
»Pensionsopsparing og Statsgald«, dels Finansredegorelse 1993, hvor der foretages
en ganske dybtgidende analyse af sporgsmilet.

Man kunne nu tro, at safremt staten indretter sin politik siledes, at statens tilgode-
havender i form af udskudt skat i pensionskasserne modsvares af en tilsvarende storre
statsgeeld, sa er de kapitalmarkedsmassige implikationer neutrale, saledes at det er li-
gegyldigt, om pensionskassesystemet er et »for-skate eller et »efter-skat«-system. Det
aggregerede vardipapirudbud og den aggregerede verdipapireftersporgsel vges med
samme belob.

Kapitalmarkedsneutralitet kraever imidlertid ikke alene den samme foregelse af ud-
bud og eftersporgsel, men ogsa den samme sammensceining af udbuds- og eftersporg-
selsforogelsen. Og det sidste er ikke sandsynligt.
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Figur 1.

Staten vil kompensere for de manglende skanemduegier ved at vee siaisgdclduii,
d.v.s. ved at optage lan.

For pensionsopsparernes vedkommende er det sandsynligt, at de ved samme rela-
tivpriser (forventet afkast af obligationer ctr. aktier) vil anske at holde den samme re-
lative fordeling af deres opsparing pa obligationer og aktier. Det vil vare resultatet,
hvis de blot géir ud fra, at en vis andel af pensionsformuen tilherer staten.

D.v.s. mens eftersporgslens relative sammensztning pa aktier og obligationer vil
vaere uendret, vil udbuddet af veerdipapirer endres i retning af en sterre obligations-
andel, hvis pensionsopsparing er fradragsberettiget.

Denne forskydning ma give sig udslag i prisdannelsen pa aktier i forhold til obliga-
tioner. Er der tale om en lukket ekonomi, mi det antages, at renteniveauet vil stige,
medens risikopreemien vil falde, nir der er fradragsret, jf. den skitserede sammenhang
i figur 1.!

I et lille dbent land, der gér fra ikke at have fradragsret til at have fradragsret, er det
mere usikkert, hvad der sker med prisdannelsen pa kapital. Et tankeligt scenario er, at
renteniveauet er 1ast fast af et fasttomret valutasamarbejde, men at den sterre knaphed
pa aktier medfarer et fald i risikopreemien. Det forudsatter, at landets pensionskasser
har en tendens til at overinvestere i landets egne aktier og ikke blot keber verdensmar-
kedsportefoljen, hvilket synes i god overensstemmelse med f.eks. danske erfaringer.

Vi mi siledes konkludere, at den made pensionssystemet indrettes pa — om pen-
sionsopsparing er fradragsberettiget eller ¢) — pavirker ikke alene statslinansernes ud-

1. Det modsvarende billede er, at statens reclle statushalance ogsd wndrer sig, idet staten (den offentlige sek-
tor) reelt lanefinansierer aktickob (og kob af fast ¢jendom), efiersom statens spensionstilgodehavende fi-
nansieres ved udstedelse af statsobligationer. Staten  foretager altsa en gearet investering i aktier og fast
gjendom.
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seende, men ogsa prisdannelsen pa de finansielle markeder. Udtrykt i generelle ter-
mer, sa vil fradragsret gore det billigere og dermed ogsa mere attraktivt at gennemfore
risikobehaeftede investeringer i den private sektor, da investors krievede kompensation
for at patage sig risiko reduceres.

Hvis disse betragtninger skal sammenfattes, sd indebaerer fradragsret for privat pen-
sionsopsparing:

I. En balanceoppustning af den finansielle sektor, som i vaesentlig grad bliver en
slor-skat-sektora i stedet for en »efter-skat-sektore.

2. Relative @ndringer af udbuddet af vierdipapirer.

3. En reduceret risikopriemic og et hojere aktickursniveaw, hvilket gor borsnotering
relativt mere attraktivt,

Nir den offentlige sektor privatiserer, kan det i et vist omfang siges at modvirke den
relative knaphed pa aktier, der opstir ved oget udbredelse af fradragsberettigede op-
sparingsordninger. Det svarer til, at staten finansierer sit underskud ved akticudstedel-
se 1 stedet for ved obligationsudstedelse. 1 det store billede er dette dog et overordent-
ligt beskedent element.

Det skal pipeges, at det er teoretisk muligt at opstille en sofistikeret Ricardiansk-
Barrosk neutralitetsmodel, hvor det ikke fir nogen konsekvens, om der vaelges et for-
skat-system eller et efter-skat-system. Hvis nemlig den private sektor tager med i sinc
investeringsovervejelser (eller snarere sine risikopdtagningsovervejelser), at staten i
for-skat-modellen har en aktiekursrisiko, som den ikke har i efter-skat-modellen, og at
statens risiko jo ultimativt ma bares af skatteyderne, sa kan man under passende stren-
ge forudsatninger na til, at ingenting betyder noget.

Men i betragtning af, at bide politikere og regeringsekonomer legger ganske stor
vegt pa spergsmdlet om statsgaldens storrelse og folgelig tager afstand fra Ricardo-
Barro-neutralitetsteorien for sa vidt angir statsgaeldens storrelse, synes der at vaere
eod grund til at tvivle om, at den private scktor er i stand til at gennemskue det endnu
mere komplicerede sporgsmal om statens risikopiatagning gennem sit udskudte tilgo-
dehavende 1 de samlede pensionsformuer.

3. Erhvervspolitiske implikationer

De erhvervspolitiske konsckvenser er i vidt omfang et spejlbillede af de kapitalmar-
kedsmassige konsekvenser. /Andringer i udbud og eftersporgsel og @ndrede relativ-
priser pa kapitalmarkedet har realekonomiske og erhvervspolitiske konsekvenser. Li-
geledes betyder det forhold. at en vaesentlig del af den finansielle sektor er en for-skat
sektor, en anderledes fordeling af magt og indflydelse. Speciclt far den institutionelle
opsparing ikke alene en starre rolle, men ogsi et storre erhvervspolitisk ansvar.

I analysen af de erhvervsekonomiske implikationer er det hensigtsmassigt at son-
dre mellem store og sma virksomheder,
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Nir de institutionelle investorer fir en sterre ejerrolle 1 samfundet, er det ikke blot,
tordi der sker en stigende udbredelse af privatfinansierede pensions- og forsikrings-
ordninger, men i hej grad ogsa pa grund af den made pensions- og forsikringssystemet
er indrettet pa, hvorved disse institutionelle investorer kommer til at administrere en
udskudt skat.

Bade den institutionelle og den private pensionsopsparing vil imidlertid primaert
vaere orienteret mod sterre virksomheder. Det gaelder 1 serdeleshed ved helt private
ordninger (individuelle kapitalpensions- og rateopsparingsordninger), hvor det leng-
ste, man kan g i retning af risikotagning, er investering 1 borsnoterede aktier. Ved in-
direkte opsparing (ATP, LD, pensionskasser og forsikringsselskaber) er der ogsa mu-
lighed for at investere i unoterede sclskaber. Investering i mindre virksomheder bety-
der imidlertid relativt vaesentlige kontrol- og overvigningsomkostninger, hvorfor man
helt naturligt ser, at de storre institutionelle investorer er meget tilbageholdende m.h.t.
at investere 1 mindre virksomheder. Faktisk synes der at vaere tale om en stigende tilba-
geholdenhed.

Spejlbilledet af, at den institutionelle — og ogsé den individuelle — pensionsopspa-
ring vokser og i stigende grad kanaliseres til sterre virksomheder, er de relativt ringere
finansicringsvilkdr for mindre virksomheder.?

Ved indskud af egenkapital i mindre virksomheder er kontrol- og overviagningsom-
kostkostningerne relativt vaesentlige. Den bedste mide at reducere disse omkostninger
pa er ved, at ejeren selv har en betydelig egenkapital. Behovet for egenkapital accen-
tueres af, at »fi-mands-bedrifterne« over tiden er blevet storre, mere kapitalintensive
og mere specialiserede. Landbruget er et godt eksempel. Den moderne landbrugsbe-
drift er en kapitalintensiv og specialiseret virksomhed med fi ansatte og med en bety-
delig konjunkturrisiko p.g.a. specialiseringen og det betydelige kapitalapparat. Med
andre ord: den, der vil drive effektiv landbrugsvirksomhed for egne penge, skal i reali-
teten vare millionger, Og pa grund af de ovenfor naevnte kontrol- og styringsomkost-
ninger er der i realiteten ikke andre end landmanden selv, der kan og vil stille op med
den nedvendige egenkapital. Samme udvikling kan observeres i fiskerierhvervet og i
den mindre industri.

Dette skaber imidlertid et problem. For det farste er den nedvendige kapital til at
starte’kebe en mindre virksomhed sd stor, at den kan vere vanskelig at fremskaffe ved
egen opsparing.* Dertil kommer, at de pagaldende, som ensker at starte/kabe egen
virksomhed, i realiteten har to opsparingsmotiver. Dels ansker de at spare op til (og se-

2. Fradragsret for pensionsopsparing betyder en relativ forskydning afl udbuddet af risikovillig kapital i ret-
ning af store virksomheder, primxrt fordi den samlede cftersporgsel efier aktier stiger, og denne forogede
efterspargsel retter sig primert efter aktier udstedt af sterre virksomheder. En helt anden sag er, at selve ek-
sistensen af pensionsopsparing ved den heraf folgende reduktion af almindelig privat opsparing. kan inde-
bare forringede muligheder for egenkapitalfinansiering af mindre virksomheder.

3. I landbruget loses dette problem normalt ved forfordeling ved arv. Nytilgangen il landbrugserhvervet
kommer derfor ogsé fra landbruget selv og ikke fra andre erhverv.
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nere konsolidere) egen virksomhed, dels har de et behov for pensionsopsparing. Mel-
lem disse to opsparingsmotiver er der en konflikt, idet investering 1 egen virksomhed
p.g.a. den betydelige risiko er en uegnet form for pensionsopsparing.

I det omfang pensionsopsparing begunstiges, bliver det desuden relativt mindre ef-
tertragtet at spare op til egen virksomhed. I det omfang pensionsopsparingen gennem-
fores ved tvang, falder evnen til at spare op til egen virksomhed.

Det kan ikke afvises, at der ved vackst i fradragsberettiget pensionsopsparing (gen-
nem incitamenter og obligatoriske ordninger) sker en relativ forringelse af egenkapi-
talfinansieringsmulighederne for mindre virksomheder. Det er blevet relativt mere
attraktive at foretage andre former for opsparing end opsparing til egen virksomhed.
Samtidig har egenkapitalbehovet for at starte som selvstendig som sagt vieret voksen-
de.

Der er ingen enkel losning pa dette problem. De mindre virksomheders finansie-
ringsproblemer loses ikke sarlig godt af et offentligt subsidieret udbud af risikovillig
kapital, sdledes som det pa forskellig mide har vaeret forsegt. Hovedproblemet er ikke
mangel pa risikovillig kapital. Hovedproblemet er informations- og kontrolomkostnin-
ger. Og dette problem kan kun loses pi en fornufiig mide ved, at ejerne selv har egen-
kapital. Et offentligt subsidieret udbud af risikovillig kapital er formentlig i sterre eller
mindre grad penge ud af skatteydernes lommer.

4. Realrenteafgift, internationalisme og samfundsoptimalitet

Det er hensigtsmeassigt i forbindelse med debatten om pensionssystemet at tage
sporgsmilet om reafrenteafifien og dens implikationer op, da eventuelle forvridnin-
ger som falge af realrenteafgiften vil blive forstaerket af den »balanceopblasninge,
fradragsretten for pensionsindbetalinger medforer.

Dertil kommer, at spargsmilet om realrenteafgiftens eventuelle forvridende effek-
ter ikke er blevet analyseret seerlig grundigt, og slet ikke i lyset af den stadig stigende
internationalisering, som sker pa aktieinvesteringsomridet.

Danske pensionskasser er skattefri af afkastet pa akticinvesteringer, men realrente-
beskattes af afkastet pa finansielle fordringer. Systemet blev indfort for at opmuntre
pensionskasser til investering i danske aktier for at skaffe risikovillig kapital til er-
hvervslivet,

Pkonomer var generelt enige om, at heri 1 ikke nogen vazsentlig forvridning, givet
forudsmtningerne om, at det danske aktiemarked var et nationalt aktiemarked med fa
udenlandske investorer, og at pensionskasserne fortrinsvis investerede i danske aktier.

Realrenteafgiften pa fordringer modsvaredes af aktieselskabernes betaling af sel-
skabsskat. Den sumiede effekt af realrenteafgift og aktieselskabsskat er, at pensions-
kasser er ret indifferente over for, om de ejer finansielle fordringer direkte eller indi-
rekte gennem et aktieselskab. Realrenteafgifien er ikke sa forskellig fra selskabsskat-
tesatsen. Reelt ma man nok sige, at realrenteafgiften ved sin introduktion fjernede en
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skattemassig asymmetri, der gjorde, at pensionskasser havde en klar relativ fordel ved
at investere i obligationer, mens privatpersoner havde en relativ fordel ved at investere
i aktier.

I dag gér udviklingen imidlertid klart 1 retning af, at pensionskasser 1 stadig stigen-
de grad investerer 1 wdenlandske aktier. Der er mange arsager til denne udvikling. | be-
gyndelsen holdt pensionskasser sig nok tilbage fra at investere i udenlandske aktier af
frygt for, at det ville blive betragtet som veerende i modstrid med »dnden« i realrente-
afgiftsfritagelsen for aktier. Det er imidlertid klart, at simpel portefoljeteoni tilsiger, at
pensionskasser skal have en meget vaesentlig del af deres aktieportefolje i udenlandske
aktier,

Det er derfor relevant at diskutere realrenteafgifiens eventuelle forvridende effekter
set fra et dansk nationalt synspunkt, nar pensionskasser investerer i udenlandske ak-
tier. Det vil blive gjort i det falgende,

4.1, Den simple l@wrebogs-CAP-model

Lad os indledningsvis se pa konklusionerne, hvis vi gar ud fra den simple Capital
Asset Pricing-modelfigur fra lereboger og et fuldsteendigt integreret og effektivt inter-
nationalt aktiemarked.

Figur 2 viser en skattefri investors investeringsmuligheder og investeringsmulighe-
derne for en investor, der er skattefri af alt akticafkast, men som beskattes med 50% af
afkast af finansielle fordringer. Nér vi betragter udlandsinvesteringer set fra et dansk
samfimdsokonomisk synspunkt, er det selvfolgelig den skattefri investor, der er rele-
vant,

Der er anvendt folgende symboler:

[}

den risikofri rente for skat

= den risikofri rente efter skat

den optimale portefelje (markedsportefaljen) for en skattefri investor

den optimale aktieportefalje for en investor, der beskattes af renter, men ik-
ke af aktieafkast.

sx7
|

Set fra samfundets synsvinkel angiver linien r-M de mulige optimale kombinatio-
ner af risiko og afkast ved investering.

Set fra pensionskassens synsvinkel udger linien », — M, — M de mulige optimale
kombinationer, hvis der ikke er mulighed for gearing, ellers er det linien r,— M, og
dens forlengelse.

Det ses, at virkningerne af realrenteafgiften pa investeringerne er:

— der investeres i en aktieportefalje med en beta lavere end |

— pensionskassen star over for en haldning pa afkast-nsikokurven, der er hojere
end den samfundsmassigt relevante haeldning, d.v.s. pensionskasserne far en hajere
risikopreemie pr. enhed risiko, de patager sig.
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Altkast -

Fignr 2,

Der kan ikke siges noget om, hvorvidt realrentealfgifien forer til en storre eller en la-
vere andel af aktier i portefeljen, ¢j heller noget om, hvorvidt den forer til en hojere el-
ler lavere total aktierisiko for pensionskasserne.

Umiddelbart ville forventningen nok vare, at den hejere risikopraemie ville fore til
en sterre aktieandel og en storre total risiko. Men set fra en modelsynsvinkel kan intet
siges.

Det skal bemerkes, at vi her for en ordens skyld har set bort fra de danske aktier.
Det skyldes, at 1 et fuldsteendig integreret og effektivt internationalt aktiemarked, er
det vanskeligt at se argumenter for, at danske aktier skulle udgere en vasentlig sterre
andel af den samlede aktieportefolje i danske pensionskasser, end de udger af den glo-
bale aktiemasse.

4.2, Den wdvidede leerebogsmodel

Figur 2 viser den klassiske leerebogsfigur for »the efficient frontier«, hvor man ty-
pisk starter med en enkelt aktie og s introducerer flere og flere aktier.

Et relevant spergsmil er imidlertid, hvordan kurven ser ud pi et globalt aktiemar-
ked, — med mange tusinde aktier.

Pi et sadant marked skulle det viere muligt at finde tilstrekkelig mange aktier med
betaveerdier s tet pa 0 (eller negative), at man kan sammensatte en veldiversificeret
aktieportefolje med en beta pa tilnermelsesvis 0, d.v.s. en aktieportefolje, der giver et
afkast svarende til den risikofri rente, og som har en standardafvigelse taet pa 0.

Men hvis dette er tilfeldet, sa @ndrer »the efficient frontier« drastisk udseende og
bliver sammenfaldende med linien M. Udelukkende ved hjelp af akticinvesteringer.
helt uden anvendelse af investering i det risikofri finansielle aktiv kan den realrentebe-
skattede pensionskasse ni op pa denne linie.
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D.v.s. sa lenge pensionskassen er frit stillet med hensyn til at investere hele for-
muen 1 aktier, sd vil den kunne opna samme efter-skat-atkast som investorer, der er
skattefri ogsa af finansiclle fordringer.?

I den situation forer realrenteafgifien altsd ikke til nogen ressourcemisallokering af
betydning, set fra et samfundsekonomisk synspunkt. Hermed menes, at der ikke fore-
tages investeringer, som er samfundsmeessigt inoptimale. Anvendt til sit yderste forer
fritagelsen for realrenteafgift pa aktier til, at pensionskasserne fuldsteendig kan undga
at betale realrenteafgift. Til gengaeld elimineres realrenteafgiftens misallokerende ef-
fekter.

[ den faktiske verden er pensionskasser underkastet begransninger med hensyn til,
hvor stor en del af deres formue, de ma investere i aktier. Antag, at maksimalt 50% af
formuen mi investeres i aktier.’

Figur 3 viser, hvorledes pensionskassens trade-off mellem risiko og afkast nu bliver.
Pensionckaseen vil investere den maksimalt mulige andel, nemlig 50% i aktier, vanset
risikovilligheden. Er pensionskassen fuldstaendig risikoavers, vil halvdelen ar tormu-
en blive investeret i en akticportefelje med en beta pa 0, siledes at der opnas et afkast
pa

Frr,

2

Det bemarkes, at nar »the efficient frontier« er lineaer ogsa ud over M, skyldes det
det samme argument, som gjorde, at den var linear ned til . Hvis man ensker en storre
risiko end svarende til markedsportefeljen, kan man 1 et stort internationalt aktiemar-
ked i ganske vidt omfang opni samme trade-off ved investering i en veldiversificeret
portefolje af aggressive aktier, som ved gearing, 1 hvert fald til vist punkt.

Det er nu let at indse, at givet begransningen med, at pensionskassen maksimalt
kan investere 50% af formuen i aktier, vil dens mulige kombinationer af risiko og af-
kast veere som vist pa den stiplede linie. Denne linie er parallel med linien M.

Dect skal bemarkes, at for heje standardafvigelser vil ingen af de to kurver vare li-
nexre. For tilstreekkeligt haje standardafvigelser vil der vaere sa fa aktier med hoj beta,
at det ikke lengere er muligt at bortdiversificere den usystematiske risiko fuldsten-
digt.

4. Det forudszetter vel at marke, at det internationale kapitalmarked prisfastsactier aktier pd basis af for-ckat-
afkast. Men med de typiske skattercgler for pensionskasser internationalt er det naeppe et darligt udgangs-
punkt. Og blot den prissatter aktier ctr. obligationer pa basis af skatter, der er lavere end de danske, er der et
problem,

3. Wi ser bort fra den evngt interessante diskussion om mulighederne for at slippe uden om disse graenser

ved hjelp af akticfutures, optioner o.s.v., som krever en diskussion af de swerlige skatteregler for disse in-
strumenter, d.vs, vi begraenser os til investering i aktier og finansielle fordringer.
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Figur 3.

Men for store intervaller vil der gaelde ren linearitet. Den rene »laerebogsfigur« vil
vaere misvisende under de angivne forudsatninger.

Konklusionen er derfor, at i et meget abent samfund uden »hjemmebancpraferen-
ce« for egne aktier gelder:

I} pensionskasser har en fordel ved at investere maksimalt muligt i aktier, helt uden
hensyn til deres risikopreference. Meget risikoaverse pensionskasser skal blot investe-
re 1 aktieportefoljer med en meget lav nisiko.

2) 1 praksis er der ikke nogen grund til at tro, at realrenteafgiften forer til en forvrid-
ning, hvor der investeres 1 aktier, som ikke er samfundsmassigt optimale, vel at marke
safremt internationale aktier er prisfastsat pa grundlag af for-skat-afkast.

3) realrenteafgifisfritagelsen for aktier indebarer ene og alene en foregelse af det
efter-skat-afkast, som pensionsopsparere far, uden nogen positiv virkning pa kapital-
tilforslen til dansk erhvervsliv, men med et tilsvarende provenutab for staten til folge.

5. Konklusion

I dennec artikel er blevet papeget forskellige problemstillinger i forbindelse med ind-
retningen af det danske pensionskasscsystem, ligesom det er blevet belyst, at diskus-
sionen af fordele og ulemper ved forskellige elementer af det valgte system 1 hej grad
er athaengig af kapitalmarkedets abenhed for sa vidt angar akticinvesteringer over
graenserne.

For sa vidt angir spergsmalet om fradragsret eller ef for pensionsindbetalinger blev
det papeget, at fradragsret i sig selv ma formodes (helt uathengig af realrenteafgiften)
at fore til en foreget eftersporgsel efter andre aktiver end obligationer, fordi den ogede
statsgaeld forer til et overudbud af obligationer. Med mindre investeringen 1 danske ak-
tier er fuldstaendig ubetydelig i danske pensionskasser, vil folgen heraf vere lavere ni-
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sikopreemier og en begunstigelse af storre bersnoterede firmaer i forhold til mindre
selskaber, hvor pensionskasserne ikke investerer. Men virkningen vil vare athengig
af, hvor internationalt pensionskasserne er orienterede pa akticomradet.

For sa vidt angar spargsmalet om realrenteafeifisfritagelse for aktier blev det pape-
get, at virkningen heraf ligeledes var meget forskellig i et abent og et lukket samfund
(med hensyn til akticinvesteringer over graznserne).

I et samfund, hvor de danske pensionskasser hovedsagelig investerer 1 danske akti-
er, er realrenteafgifisfritagelse hensigtsmeessig, fordi den stort set forer til skattemaes-
sig neutralitet med hensyn til investering i danske aktier og obligationer, nar der tages
hensyn til selskabsskatten.

I et abent samfund, hvor pensionskasserne i meget hoj grad investerer i udenlandske
aktier, er spargsmalet noget mere kompliceret. Men analysen tyder pa, at realrenteaf-
gifisfritagelsen for aktieafkast 1 si tilfeelde ikke s meget forer til et samfundsmassigt
tab i form af, at kapital stilles til radighed for billigt til udlandet, men snarere blot forer
til, at pensionskasserne far et storre atkast og placerer en storre andel ar deres lornnue 1
aktier. Er arbitragemodellen holdbar, kan de opna et tilneermelsesvist risikofrit afkast
efter skat svarende til den danske obligationsrente, forudsat at prisdannelsen pa inter-
nationale aktier cr preget af skattefri investorer.

Konklusionerne er sdledes i hej grad felsomme over for, hvor internationale de dan-
ske pensionskasser er i deres investeringspolitik, og af, 1 hvilket omfang prisdannelsen
pé de internationale finansielle markeder er bestemt af for-skat afkastet.

Det er velkendt, at der endnu i hej grad galder en »hjemmebanepreference«. Pen-
sions-kasser (og andre investorer) diversificerer slet ikke internationalt i det omfang,
almindelig finansieringsteori tilsiger. Det er imidlertid ogsa klart, at udviklingen gér i
retning af stadig stigende internationalisering.

Der kan derfor vere god grund til at fa belyst, hvorvidt det danske pensionskasse-
system og den danske realrenteafgiftslov, der begge er etableret under helt andre for-
udsztninger end de nuvarende, stadig er hensigtsmassigt indrettet.

Formélet med denne artikel har alene vaeret at skitsere nogle af de vaesentligste
problemomrider og ikke at foretage en tilbundsgiende analyse heraf

Litteratur

Budgetredegorelse. 1993, Kobenhavn, Fi- ger og de kapitalmarkedsmessige og er-
nansministeriet, 1993, hvervspolitiske konsekvenser heraf! Nogle

Maller, Michael og Niels Chr. Nielsen. 1993, centrafe problemstiflinger. Working Paper
Pensionsopsparing og statsgaeld, Narional- 93-10, Institut for Finansiering, Handels-
akaonomisk Tidsskrifi, nr. 1, 1993, hajskolen i Kebenhavn,

Maller, Michael og Nicls Chr, Niglsen. 1993, Sharpe, William and Gordon Alexander. 1990,
Privatfundede pensionssystemer med og Investments, New York,

uden fradragsrer for pensionsindberalin-



TRE PROBLEMER T EN QKONOMI MED FRADRAGSRET FOR PENSIONSOPSPARING 35

sikopreemier og en begunstigelse af storre bersnoterede firmaer i forhold til mindre
selskaber, hvor pensionskasserne ikke investerer. Men virkningen vil vare athengig
af, hvor internationalt pensionskasserne er orienterede pa akticomradet.

For sa vidt angar spargsmalet om realrenteafeifisfritagelse for aktier blev det pape-
get, at virkningen heraf ligeledes var meget forskellig i et abent og et lukket samfund
(med hensyn til akticinvesteringer over graznserne).

I et samfund, hvor de danske pensionskasser hovedsagelig investerer 1 danske akti-
er, er realrenteafgifisfritagelse hensigtsmeessig, fordi den stort set forer til skattemaes-
sig neutralitet med hensyn til investering i danske aktier og obligationer, nar der tages
hensyn til selskabsskatten.

I et abent samfund, hvor pensionskasserne i meget hoj grad investerer i udenlandske
aktier, er spargsmalet noget mere kompliceret. Men analysen tyder pa, at realrenteaf-
gifisfritagelsen for aktieafkast 1 si tilfeelde ikke s meget forer til et samfundsmassigt
tab i form af, at kapital stilles til radighed for billigt til udlandet, men snarere blot forer
til, at pensionskasserne far et storre atkast og placerer en storre andel ar deres lornnue 1
aktier. Er arbitragemodellen holdbar, kan de opna et tilneermelsesvist risikofrit afkast
efter skat svarende til den danske obligationsrente, forudsat at prisdannelsen pa inter-
nationale aktier cr preget af skattefri investorer.

Konklusionerne er sdledes i hej grad felsomme over for, hvor internationale de dan-
ske pensionskasser er i deres investeringspolitik, og af, 1 hvilket omfang prisdannelsen
pé de internationale finansielle markeder er bestemt af for-skat afkastet.

Det er velkendt, at der endnu i hej grad galder en »hjemmebanepreference«. Pen-
sions-kasser (og andre investorer) diversificerer slet ikke internationalt i det omfang,
almindelig finansieringsteori tilsiger. Det er imidlertid ogsa klart, at udviklingen gér i
retning af stadig stigende internationalisering.

Der kan derfor vere god grund til at fa belyst, hvorvidt det danske pensionskasse-
system og den danske realrenteafgiftslov, der begge er etableret under helt andre for-
udsztninger end de nuvarende, stadig er hensigtsmassigt indrettet.

Formélet med denne artikel har alene vaeret at skitsere nogle af de vaesentligste
problemomrider og ikke at foretage en tilbundsgiende analyse heraf

Litteratur

Budgetredegorelse. 1993, Kobenhavn, Fi- ger og de kapitalmarkedsmessige og er-
nansministeriet, 1993, hvervspolitiske konsekvenser heraf! Nogle

Maller, Michael og Niels Chr. Nielsen. 1993, centrafe problemstiflinger. Working Paper
Pensionsopsparing og statsgaeld, Narional- 93-10, Institut for Finansiering, Handels-
akaonomisk Tidsskrifi, nr. 1, 1993, hajskolen i Kebenhavn,

Maller, Michael og Nicls Chr, Niglsen. 1993, Sharpe, William and Gordon Alexander. 1990,
Privatfundede pensionssystemer med og Investments, New York,

uden fradragsrer for pensionsindberalin-



