LARS LUND

Pensionskasser og forsikrings-
selskabers kob af udenlandske
aktier og obligationer ingen trussel mod

dansk ekonomi*

Indledning

Danmark har traditionelt underskud pa
betalingsbalancens lebende poster, som
omfatter samhandelen med udlandet med
varer og tjenester samt overfersler i form
af renter og udbytte, betalinger i kraft af
EF-medlemskab og ulandsbistand. Den
politik, der har varet fort pa det uden-
rigsekonomiske omrade, har alligevel vae-
ret meget omskiftelig. I denne artikel er
hovedsigtet at belyse den sendrede politik
pa valutabestemmelsesomradet, som er
gennemfert i den seneste tid.

nemfert i den seneste tid.

Som en baggrund for droftelsen af libe-
raliseringen gives en kort omtale af beta-
lingsbalancen og dens betydning i afsnit
1, Der argumenteres for, at et underskuds
betydning afhanger staerkt af den penge-
politik og ekonomiske politik i det hele
taget, som fores. Hvis det er en given sag,
at betalingsbalanceunderskuddet finansi-
eres af den private sektor, er der ikke tale
om noget balanceproblem. Derimod kan
der knytte sig betydelig usikkerhed til en
situation, hvor underskuddet finansieres
gennem offentlig kapitalimport.
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Afsnit 2 om kapitalbevagelser og isar
danske portefoljeinvesteringer i udlandet
bygger i1 det vasentlige pa en forudsat-
ning om, at den nuvarende valutapolitik
fastholdes. Den defineres som en malsat-
ning om en uandret kronevaerdi af
D-marken. Under denne forudsatning sy-
nes de liberaliserede kapitalbevagelser at
udgere en rimelig udvidelse af de finansi-
elle investorers valgmuligheder. Det un-
dersoges, om fordelen ved placering i ak-
tier for pensionskasser og livsforsikrings-
selskaber som folge af realrentebeskat-
ningsloven indebzrer nogen modifikation
af hovedsynspunkterne.

1. Betalingsbalancen
1.1. Hovedtreek af betalingsbalance-
udviklingen.

Danmark har sa at sige uafbrudt haft
underskud pa betalingsbalancens lebende
poster siden 1959. Der har varet sving-
ninger, ret store, fra ar til ar i underskud-
dets starrelse. Nogle enkelte gange har et
hurtigt fald i den indenlandske efter-
spergsel givet kortvarig balance, men
strukturelt har der til stadighed varet tale
om en underskudssituation.

Betalingsbalanceunderskuddet har
imidlertid @ndret karakter i de senere ar,
saledes at det af flere arsager er blevet be-
tragtet som alvorligere end tidligere, det
vil sige arene til og med 1973.



Hvis Danmark fra 1976 og fremefter
skulle have realiseret fuld beskaftigelse,
ville underskuddet vare blevet betydeligt
storre. En mere ekspansiv gkonomisk po-
litik med eget beskaftigelse og produkti-
on til felge ville have @get importen. Eks-
porten ma samtidig antages at ville have
varet stort set den samme. Det potentielle
betalingsbalanceunderskud ved fuld be-
skaftigelse har altsa vearet betydeligt
storre end de realiserede underskud.

Betalingsbalanceunderskuddene bety-
der, at der oparbejdes en gald til udlan-
det. Hvis den udenlandske realrente er
negativ eller t@t pa nul, er selve galden
imidlertid ikke nogen stor belastning. Re-
algelden vokser ikke »af sig selv«, men
kun i det omfang de arlige underskud
overstiger renterne til udlandet. I slutnin-
gen af 1970’erne voksede realrenten i ud-
landet. For forste gang i efterkrigstiden
blev rentebetalingerne til udlandet en al-
vorlig belastning.

Endelig er der sket en sektorforskyd-
ning i betalingsbalanceunderskuddet.
Tidligere kunne man uden at lave nogen
fejl af betydning henfere hele underskud-
det til den private sektor. Under konjunk-
turtilbageslaget er statens geld til udlan-
det vokset staerkt, hvilket har medfert

store rentebetalinger. Herudover har sta-
ten lobende betalinger til udlandet, isar i
forbindelse med bistandshjealp til udvik-
lingslande. I 1982 ndedes et vendepunkt.
Taget for sig havde den private sektor ba-
lance. Linien fortszttes i 1983 med et
overskud for den private sektor. Det of-
fentliges underskud pa de lgbende ud-
landsbetalinger oversteg saledes Dan-
marks samlede betalingsbalanceunder-
skud. Problemet med statens udlandslan-
tagning og de dermed folgende rentebeta-
linger er bl.a., at den markedsmassige
kontrol med rentabiliteten i lanenes an-
vendelse bliver usikker.

1.2. Finansieringen af betalingsbalance-
underskuddet.

Et underskud pa betalingsbalancens lo-
bende poster ma finansieres gennem kapi-
talimport, privat og offentlig, samt for-
brug af valutareserven. Tabel 1 belyser fi-
nansieringen af de store underskud, der
har varet siden 1976.

Det fremgar af tabellen, at der er betrag-
telige underskud hvert ar, men lige sa i9]-
nefaldende er det, at disse underskud
svinger meget st@rkt. Tabellens sidste s@j-
le viser, at dette ogsa er tilfeeldet realt set,

Tabel 1. Finansieringen af betalingsbalanceunderskuddet.

Under- Privat (2)i % Offentlig  Fald i valuta- i %
skud kap. import af (1) kap. import reserven af BNP
(0 2 3) 4) (5)
Mill. kr. Mill. kr.

1976 13052 3161 24 10217 =326 5,2
1977 12106 8906 74 9018 = 5818 4,3
1978 8345 5948 71 7885 = 5488 2,7
1979 16065 10859 68 5705 =499 4,6
1980 13400 1351 10 10024 2025 3,6
1981 12270 = 2001 16 8880 5391 3,0
1982 18725 +9356 =50 25619 2462 4,0
1983 10785 557 5 17417 = 7189 2,1

Kilder: Nationalbankens kvartalsoversigt, maj 1984. (1) er fra side 15, (4) fra side 13 og fald i valutareserven
fra side 15, sidste sejle med modsat fortegn. (2) er beregnet ud fra (1) =(2) + (4) + (5). BNP (bruttonational-

produktet i arets priser) er fra Danmarks Statistik.
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altsd nar underskuddet ses i forhold til
produktionens storrelse.

Kapitalimporttallene i tabel 1 er bag-
grunden for udviklingen i galden over for
udlandet i henholdsvis den private og den
offentlige sektor. Dog er tallene i (2), (4)
og (5) ikke korrigeret for kursregulerin-
ger, sa de udtrykker ikke direkte vaksten
1 de tilsvarende beholdningssterrelser reg-
net 1 kr.

1.3. Diskussion af betalingsbalanceunder-
skuddets betydning.
Det fremgar af sgjle (3) i tael 1, at der har

veret ganske store andringer i den
made betalingsbalanceunderskuddet er
blevet finansieret pa fra periode til perio-
de. Disse @ndringer har varet snavert
knyttet til beslutninger vedrerende penge-
politikken og ogsa vedrerende balancen
mellem denne politik og andre former for
gkonomisk politik.

For at fa en opfattelse af, hvorledes un-
derskuddet over for udlandet kan vurde-
res, er det nok lettest at begynde med at
betragte en situation, hvor den private
sektor er alene om at finansiere under-
skuddet. Sammenholdt med den faktiske
udvikling for Danmark er dette naturlig-
vis en hypotetisk situation. Samtidig er
den rent private finansiering dog ikke
steerkt forskellig fra, hvad der i perioder
har vaeret geldende. Op til konjunkturtil-
bageslaget 1 1974 var der saledes overvej-
ende tale om privat finansiering!). I arene
1977-79 var dette igen tilfaeldet, jvf. tabel
1. Det kan saledes ikke siges, at privat fi-
nansiering svarer til en ikke kendt form
for bl.a. pengepolitik.

Med en regel/ om privat finansiering af
betalingsbalanceunderskuddet ma penge-
politikken vare sa stram, at virksomhe-
derne frivilligt serger for at opretholde
den fornedne valutalikviditet. Det han-
ger igen sammen med, at gkonomien er
nedt til at have en primer likviditet iszer i
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form af seddelomleb. Et underskud pa
betalingsbalancen forbruger primer likvi-
ditet. Det geelder, selv om det er staten,
der star for underskuddet, forudsat at den
dakker sig ind ved indenlandsk lantag-
ning. Som kompensation herfor ma virk-
somhederne lane i udlandet. Den margi-
nale indenlandske rente, altsd renten for
yderligere indenlandsk lantagning, ma
vare sa hej, at det ogsa under hensynta-
gen til devalueringsforventninger er for-
delagtigt at lane 1 udlandet.

Betalingsbalanceunderskuddet kan
havdes at vare uden szrlig betydning,
nar det finansieres af den private sektor?,
Gealden til udlandet er fordelt pa private
beslutningstagere, som hver for sig mener
§ hvert fald pa
galdsstiftelsestidspunktet), at de kan for-
rente og tilbagebetale, hvad de har lant.
Det skulle ikke 1 gennemsnit kunne vare
noget misforhold mellem den realrente,
som skal svares til udlandet, og rentabili-
teten i den danske produktion, som finan-
sieres i udlandet.

Hvis disse betragtninger er rimelige,
kan det undre, at underskuddet pa beta-
lingsbalancen i sa hej grad har pakaldt sig
interesse i den skonomisk-politiske debat
1 Danmark, ogsa fer konjunkturtilbages-
laget i 1974. Brutalt sagt er arsagen nok,
at der igennem omkring et halvt arhund-
rede er opbygget en modvilje overfor ac-
cept af mere uregulerede skonomiske
markedskrafter.

Sagen er, at den i sig selv problemfri
private finansiering kan krave en penge-
politisk stramning. Antages det, at virk-
somhedernes samlede gzld, star i et kon-
stant forhold til nationalproduktet, med-
ens udlandsgeaelden oges i forhold hertil,
sa kan en vis foregelse af rentespandet
(forskellen mellem renten i indlandet og
udlandet) veere nedvendigt. Med privat fi-
nansiering vil stramningen ske af sig selv.



Betalingsbalanceunderskuddet medferer
en knaphed pa primer likviditet, siledes
at renten stiger. Denne udvikling fortsaet-
ter indtil der nas en balance, hvor lantag-
ningen i udlandet opvejer valutaforbruget
fra de lebende betalinger. Tilpasningen
vil imidlertid ikke vare et rent finansielt
fenomen. Den hgjere rente og de tilsva-
rende stramme ldnemuligheder kan, 1
hvert fald pa kortere sigt, svaekke pro-
duktion og beskaftigelse.

Interessen eller bekymringen for beta-
lingsbalanceunderskuddet har saledes nok
1 realiteten veaeret en bekymring for den
uenskede pengepolitiske stramning, som
der efterfolgende (eller samtidigt) kunne
blive behov for. Formuleret pa den made,
giver underskuddet et uleseligt dilemma.
Accepteres den pengepolitiske regel, gar
det ud over beskzftigelsen. Accepteres
den ikke, dvs. at Nationalbanken holder
renten nede, vil de private ikke lane i ud-
landet. Den offentlige sektor ma overtage
en storre eller mindre del af lantagningen.
Dette kan vaere problematisk, da der ma
vare usikkerhed med hensyn til, om myn-
dighederne vil ivaerksatte alternative po-
litiske foranstaltninger for at korrigere
den ekonomiske udvikling. Sker det ikke
kan devaluerings-og inflationsforventnin-
ger blive forsterkede. Det kan blive van-
skeligt at sige, hvor hej realrenten i Dan-
mark egentlig er. Dermed bliver kontrol-
len af, om investeringerne i Danmark
marginalt kan honorere den realrente, der
lanes til i udlandet, tilsvarende usikker.
Realrente er her defineret som forskellen
mellem den lange rente og forventet infla-
tion.

2. Portefoljeinvesteringer og
kapitaleksport
2.1. Kapitalbeveegelser, frie eller
regulerede?

I en international ekonomi, hvor nogle

omrader (lande) er nettolantagere og an-
dre nettolingivere, ma der vare adgang
til at erhverve savel valutaaktiver som va-
lutapassiver. Tenker man sig, at alle lan-
de vil tillade lantagning, men ikke langiv-
ning, er det klart, at der ikke bliver tale
om nogen af delene. Ethvert land vil vaere
henvist til at have balance pa sine labende
betalinger. Der er derfor et umiskendeligt
praeg af provinsialisme i den alvor, hvor-
med det har veret muligt i Danmark at
diskutere, om danske beslutningstagere
skulle have adgang til at erhverve valuta-
aktiver. Vores politik har haft som klar
forudsztning, at udlendinge har adgang
til at erhverve fordringer pa os.

Idet Danmark gennem akkumulerede
betalingsbalanceunderskud er en nettode-
bitor, kan det maske synes unedvendigt at
tillade dansk langivning til udlandet. Me-
re generelt er en sadan indstilling selvfol-
gelig usadvanlig. Bade husholdninger og
virksomheder har i almindelighed sam-
mensatte balancer med bade finansielle
aktiver og passiver. En virksomhed kan
samtidig have lan i pengeinstitutter og via
realkreditten pa den ene side og pengein-
stitutindestaender og obligationsbehold-
ninger pa den anden side. En finansiel
nettoposition er altsa sedvanligvis udtryk
for en balance mellem positive bruttostor-
relser. Der er intet til hinder for, at de fi-
nansielle aktiver og de finansielle passiver
hver for sig udger et belob, der overstiger
den finansielle netto position.

Nar det gaelder valutamellemvarender,
er der ingen umiddelbar grund til, at reg-
lerne skulle vaere anderledes. Er rentefor-
holdene sadan, at den private sektor har
en fordel i at vaere nettodebitor over for
udlandet, er det kun naturligt, at der brut-
to bade lanes til og ldnes i udlandet. Det
er derfor ikke forkert at sige, at frie kapi-
talbevaegelser ma vare hovedreglen. De
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er ganske enkelt et led i den internationale
arbejdsdeling.

Der kan veere grund til at gere to obser-
vationer til disse mere generelle betragt-
ninger. For det farste har der aldrig varet
tale om, at danskere ikke har mattet er-
hverve udlandsfordringer. I forbindelse
med handelen med varer og tjenester gives
der kreditter. Kreditternes l&@ngde kan va-
riere p4d grund af mange forskellige for-
hold, men danske eksporterer har altid
haft adgang til at give kredit, altsa til er-
hvervelse af fordringer pa udlaendinge.
Derimod, og for det andet, er det forst
med den seneste tids liberaliseringer, at
der er givet fri adgang til portefeljeinve-
steringer i udlandet, altsa til erhvervelse
af udenlandske verdipapirer. Det er pa
dette omrade, at der kan spores en vis
usikkerhed i den politiske debat. Er det
f.eks. onskveerdigt, at forsikringsselska-
ber og pensionskasser har fri adgang til
investering i1 udenlandske bersnoterede
vardipapirer? Det er sveaert at se, at der
her skulle vaere et serligt problem. En sa-
dan portefoljeinvestering er en bruttobe-
veegelse, som ikke er 1 modstrid med, at
den private sektor netto er lantager i ud-
landet.

2.2. Liberaliseringen af valuta-
bestemmelserne

I 1983 skete der vaesentlige liberaliseringer
af reglerne for kapitalbevaegelser mellem
Danmark og udlandet. Den autoritative
redegorelse herfor giver Nationalbanken i
sin beretning for 1983 pa siderne 66-72.
Der er ofte udtrykt skepsis med hensyn
til, hvor effektive de tidligere reguleringer
egentlig har varet i retning af at pavirke
storrelsen af den private nettokapitalim-
port. Nationalbanken giver tydeligt ud-
tryk for, at restriktionerne ikke har varet
sa effektive, at de har kunnet beskytte
valutalikviditeten i situationer med speku-
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lation i en dansk devaluering. »Erfaringer
- bade herhjemme og i udlandet - viser, at
valutareguleringen kun i meget begranset
omfang kan tjene som et effektivt valuta-
vaern 1 krisesituationer, hvis almindelige
kommercielle transaktioner skal kunne
gennemfores rimeligt gnidningsfrit. For
at tilgodese hensynet hertil ma valutabe-
stemmelserne vaere udformet saledes, at
der er en vis frist for afvikling af betalin-
gerne. Selv mindre forskydninger i beta-
lingsseedvanerne, de sakaldte »leads and
lags«, kan betyde udsving i betalingerne
fra og til udlandet pa adskillige milliarder
kroner..., og dermed pa kort sigt fore til
kraftige ndringer i valutareserverne«, si-
de 67.

Det har vearet et gennemgaende trek,
at der har varet ferre restriktioner pa ka-
pitalimport end pa kapitaleksport. Eks-
empelvis blev der abnet for udlendinges
kab af boersnoterede danske aktier ved vo-
res indtraeden 1 EF, medens valutaindlan-
dinge ikke generelt kunne kebe aktier i de
andre EF-lande. Danskeres adgang til at
kebe udenlandske vardipapirer, foretage
sakaldte portefoljeinvesteringer, er nu li-
beraliseret. Pr. 1. marts 1983 blev der gi-
vet almindelig adgang til at kebe ude-
nlandske bersnoterede obligationer. Pa-
pirerne skal dog vare det, der kaldes ka-
pitalmarkedspapirer, idet definitionen er,
at den oprindelige lgbetid skal vare mere
end 2 ar. Pr. 1. januar 1984 folger sa tilla-
delse til, at danskere kan kebe udenland-
ske barsnoterede aktier.

De &ndringer, som i gvrigt er gennem-
fort, skal ikke refereres her. Det er tyde-
ligt, at regering og Nationalbank ensker
at markere, at der nu er sket en »regime-
endring« i valutapolitikken. Det afsnit i
beretningen, som der her refereres til, gi-
ver et, om end kortfattet, historisk rids af
udviklingen for at seatte liberaliseringen i
perspektiv. Som en slags sammenfattende
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vurdering af den nuvarende situation ud-
tales det side 66: »Valutabestemmelserne
giver herefter i al vaesentlighed fri adgang
for danske erhvervsvirksomheder til at
foretage transaktioner med udlandet af
permanent eller langfristet karakter, og
Danmark ligger nu pa linie med en raekke
EF- og OECD-lande, der kun i begranset
omfang anvender valutarestriktioner som
et valutarisk-pengepolitisk instrument«.

[ denne artikel er det specielt liberalise-
ringen pa portefaljeinvesteringsomradet,
der skal seges vurderet. Der kan dog vare
grund til mere generelt at anfere, at det
kan vaere svert at forestille sig valuta-
transaktioner, som ikke enten direkte kan
gennemfores eller, hvis intention kan rea-
liseres med lidt opfindsom anvendelse
af det givne regelszt. Denne maske lidt
provokerende formulering er, nar det
kommer til stykket, stort set sammenfal-
dende med den for referede passage fra
Nationalbankens beretning.

2.3. Er der behov for kapitaleksport?

Sa leenge Danmark har underskud pa be-
talingsbalancen ma der selvsagt vzere tale
om en nettokapitalimport til Danmark.
Spergsmalet i overskriften vedrorer altsa
nogle bruttokapitalbevagelser. Det er
iser portefoljeinvesteringer, der tankes
pa, fordi det som beskrevet netop er et
omrade, hvor der er sket afgorende &nd-
ringer.

Den vigtigste side af svaret vedrerer
maske psykologiske forhold. Hvis der er
tillid til, at den danske krone kan fasthol-
de sin veerdi over for D-marken, skulle
den danske og den tyske rente vere tet
forbundne. F.eks. har Det skonomiske
Rad peget pa, at der har varet en teet
sammenhang mellem den hollandske og
den tyske rente®). Den hollandske gylden
har ligget stabilt over for D-marken. Det
er da blot en ren analogislutning, at det

samme skulle kunne gelde for den danske
rente. Noget overraskende er der heller ik-
ke heri, tvaertimod. En for stor rentedif-
ference vil gore det fordelagtigt for dan-
skere at lane i Tyskland og for tyskere at
kobe danske obligationer. Begge dele vil
presse den danske rente ned mod den ty-
ske.

Pointen er, at tillid til valutakurspoli-
tikken pa den ene side, og en kapitalflugt
pa den anden side, som skulle drene pri-
mer likviditet ud af den private sektor
med et dertil herende pres pa renten, sim-
pelt hen er to forhold, som strider klart
mod hinanden. Enten galder det ene eller
ogsd galder det andet, men begge dele
galder ikke samtidig.

Tanker man sig, at myndighederne
skulle onske igen at begranse den netop
gennemforte liberalisering, vil dette der-
for nzppe kunne fortolkes anderledes,
end at de selv var begyndt at tvivle pa
fastkurspolitikkens holdbarhed. I denne
forstand er der behov for danske
portefoaljeinvesteringer i udlandet. De er
en integreret del af det valutakursregime,
der sigtes mod. At s@tte spergsmalstegn
ved det enskelige i disse investeringer, vil
vare som at sla sig selv for munden.

P& det mikroskonomiske omrade for-
oges smidigheden, og der bliver bedre mu-
ligheder for at foretage risikospredning,
nar der er adgang til kapitaleksport i form
af portefoljeinvesteringer. Som et eksem-
pel, kan der ses pa den situation, hvor en
virksomhed har et finansldn i dollars. Der
galder stadig den begransning, at afvik-
lingsperioden for et finanslan skal vare
mindst 5 4r, Far virksomheden i denne pe-
riode et likviditetsoverskud, vil det klart
vare en fordel for den at have mulighed
for at kebe verdipapirer, der lyder pa
dollars.

Pensionskasser og livsforsikringssel-
skaber, altsa de store institionelle investo-
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rer, ma ligeledes have et helt naturligt en-
ske om at kunne sprede deres investerin-
ger pa vardipapirer i forskellige valutaer.
Pa pensionsopsparernes vegne skal de
soge at sikre realvardien af deres kapital
bedst muligt. Det er klart, at en placering
af samtlige midler i fordringer og andre
aktiver, som kan realiseres for danske
kroner, ikke kan vare optimal. Der er pa
dette omrade behov for en kapitaleks-
port.

2.4. Kapitaleksport og beskaeftigelse.
Forudsattes det stadig, at der feres en
fastkurspolitik, og at dens intentioner ef-
terhanden realiseres, er det maske over-
flodigt at sperge, om der skulle vare no-
gen sammenhang mellem danske porte-
foljeinvesteringer i udlandet og den dan-
ske beskaftigelse. Begynder man med at
se pa det enkelte lan til udlandet, er det
imidlertid narliggende at sige, at danske
virksomheder er unddraget en kapital,
som kunne skabe f.eks. en investering og
dermed beskaftigelse. Nu er denne tan-
kegang netop knyttet til mikroniveauet.
Det er vigtigt at gore sig klart, at hvis ren-
ten i Danmark ikke pavirkes i opadgaende
retning, vil der ikke udleses nogen bremse
pa dansk produktion og beskaftigelse.
Men pa makroniveau er renten, som der
flere gange er argumenteret for, snavert
knyttet til renten i udlandet. Danske virk-
somheder kan altsa finansiere deres aktiv-
iteter til en rente, som stort set er interna-
tionalt bestemt.

Alt dette er faktisk det samme som at
benagte, at der netto vil kunne ske en ka-
pitaleksport, saledes at primar likviditet
bliver en mangelvare i Danmark. I en situ-
ation, hvor der i evrigt er ligevaegt, vil
driftsskonomisk motiverede beslutninger
hos nogle virksomheder eller personer om
kapitaleksport opvejes af en lige sa stor
import. Der er selvfolgelig ikke tale om en
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mekanisk arsagssammenhang, hvor et
lan til udlandet pa f.eks. 2 mia. kr. udle-
ser en lanetransaktion af nasten identisk
storrelse. Men ligevaegten indebaerer net-
op, at til den markedsbestemte rente, som
der er tillid til, lanes der i udlandet efter
behov. Derfor vil importtransaktioner
opveje eksporttransaktioner.

2.5. Portefwoljeinvesteringernes storrelse.
Som en aktuel baggrund for meget af det
her diskuterede, kan det naturligvis have
interesse at se pa, hvilke sterrelsesorde-
ner, der er tale om i forbindelse med por-
tefeljeinvesteringer.

Hidtil har kapitaleksport via danske-
res nettokeb af udenlandske vardipapi-
rer veret ubetydelig. Men her er det na-
turligvis et problem, nar det drejer sig om
fremtiden (og det er her den egentlige in-
teresse ligger), at der indtil for nylig har
varet restriktioner pa disse transaktioner.
Det er af begrenset vaerdi at vide, at der i
arene 1980, 81 og 82 var en eksport pa
henholdsvis 66, 124 og 788 mill. kr., nar
reglerne for de folgende ar er nogle helt
andre?.

For obligationer var der indtil maj 1983
kun adgang til at kebe materiale udstedt
af internationale organisationer. Derefter
skete der en almindelig liberalisering, jvf.
afsnit 2.1. Alt andet lige skulle kapitaleks-

Tabel 2. Indl#ndinges nettokeb af uden-
landske obligationer og aktier.

Obligationer Aktier
mill. kr.

Aret 1982.....c0000000 1232 -444
1. kvt. 1983 ............. 394 24
2. kvt 1983 .ivivsiniieis -183 77
3. kvt 1983 e 43 13
(Ol o OO 5 S 113 109
LikvE: 198BS o uinninaios 243 853
2.kvt. 1984 ............. 166 191
3. kvt 1984 ...cuiiiiinis -23 262




porten pa denne post stige fra 1. til 2. og
de folgende kvartaler. Ifolge tabel 2 er der
imidlertid ikke nogen klar virkning af li-
beraliseringen pa obligationskobene.

Det springer i @jnene, at i det forste kvar-
tal efter liberaliseringens gennemferelse,
er der netto tale om et tilbagesalg (indfri-
else) af obligationer.

For aktier sker liberaliseringen med
virkning fra 1. januar 1984. Tidligere har
der i forbindelse med serlige ordninger
og under Nationalbankens kontrol varet
tale om mindre bevagelser. | de sidste 5
ar for liberaliseringen var der tale om fol-
gende nettokeb (mill. kr.): -16, -23, -96,
-444, 223, jvf. tabel 2 for de sidste to tals
vedkommende. Der har altsa stort set vae-
ret tale om tilbagesalg. Derefter finder der
i1.kvt. 1984 et nettokeb sted pa 853 mill.
kr. Nationalbanken har folgende kom-
mentarer hertil: »Valutaindlzendinges keb
af sadanne aktier har medfoert en nettoka-
pitaleksport pa op mod 0,9 mia. kr. i I.
kvartal, fordelt med 500 mill. kr. i januar,
250 mill. kr. i februar og godt 100 mill.
kr. 1 marts. Forelebige oplysninger for
april tyder pa, at nettokebene var af sam-
me storrelsesorden som i1 marts. Denne
portefpljetilpasning forekommer moderat
i betragtning af, at der har varet forbud
mod keb af udenlandske aktier i en lang
arrekke«?). Tallene for aktiekebene i 2.
og 3. kvt. 1984 viser, at Nationalbankens
forventninger vedrerende april stort set
har faet gyldighed bade for denne og de
folgende maneder.

2.6. Livsforsikringsselskabers og
pensionskassers kob af udenlandske
aktier.

Det har vaeret fremme i den offentlige de-

bat, om der kan vare uheldige virkninger

knyttet til aktiekob i udlandet af investo-
rer, som er omfattet af loven om realren-
teafgift. For disse investorer galder gene-

relt, at aktiekeb i modsatning til almin-
delige obligationer ikke er underlagt den-
ne beskatning.

Dette er ikke stedet at ga ind i hverken
en skattepolitisk eller skatteteknisk dis-
kussion af problemerne omkring skat,
rente og inflation®. Realrenteafgiftslo-
vens intentioner accepteres uden nermere
diskussion.

Loven indebzrer en diskrimination til
fordel for aktier, angiveligt med det for-
mal at gere det danske aktiemarked mere
attraktivt for virksomhederne. Herved
skabes der en vis modvagt til den meget
lave realrente efter skat, som husholdnin-
gerne betaler ved lantagning i pengeinsti-
tutterne og pa obligationsmarkedet. Virk-
somhederne bliver bedre stillet i konkur-
rencen med husholdningerne om laneka-
pitalen.

I forbindelse med institutionelle inve-
storers keb af udenlandske aktier, skal
der dreftes tre problemstillinger:

a. Tidsperspektivet for realrenteafgiftens
betydning.

b. Rentabiliteten pa henholdsvis det dan-
ske og de udenlandske aktiemarkeder.

c. Beskaftigelsesvirkningen af en specielt
lav rentabilitet pa det danske aktie-
marked.

Ad a: Tidsperspektivet for realrente-
afgiftens betydning.

Den realiserede danske realrente, altsa
forskellen mellem den lange obligations-
rente og den faktiske inflation, har varet
ekstraordinzrt hej i Danmark siden 1976.
Dette galder stadig midt i 1984, hvor ni-
veauet er omkring 9-10%. Sammenligner
vi os med Tyskland, springer differencen i
gjnene. Den tyske rente er omkring 8%
points lavere end den danske, men inflati-
onen kun et par %-points lavere. Realren-
ten er altsa 6%-points lavere.

Lykkes den danske politik, som sigter
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mod at holde en fast kurs over for
D-marken, ma den danske rente og der-
med realrenten falde. Det vil betyde, at
realrenteafgiften vil f4 en tilsvarende min-
dre betydning for livsforsikringsselska-
bers og pensionskassers valg mellem hen-
holdsvis obligationer og aktier. Det er
selvfolgelig svart at sige, hvad niveauet
for realrenten i udlandet og dermed Dan-
mark vil blive pa lidt lengere sigt. Ud fra
historiske erfaringer forekommer en real-
rente pd 3% % (altsd realrenteafgiftens
teerskel) eller derunder ikke usandsynlig.
Det bar vel ogsa navnes, at politikerne
ikke ved lovens gennemfeorelse gav udtryk
for, at den skulle have betydning for inve-
storernes placeringer lang tid fremover.
Loven skulle gribe ind i forhold, som var
skabt af en ekstraordinar situation. Un-
der normale forhold, altsa her lidt arbi-
treert defineret ved en realrente pa 32 %
eller derunder, onskede folketinget ikke
at beskare den forrentning, som kunne
sikres for pensionsopsparerne m.v.
Under b) og c¢) dreftes de institutionelle
investorers keb af aktier under forudseet-
ning af, at lovgivningen diskriminerer til
fordel for aktier. I den forbindelse er det
vigtigt at erindre, at denne diskrimination
kan blive reduceret meget vasentligt eller
bortfalde, hvis realrenten falder.

Ad b: Rentabiliteten pa henholdsvis det
danske og de udenlandske aktie-
markeder.

Det er ikke hensigten at diskutere empiri-
ske resultater om rentabilitet pa forskelli-
ge landes aktiemarkeder. Heller ikke det
forhold, at aktier i almindelighed reprae-
senterer en helt anden kombination af ri-
siko og gennemsnitlig forrentning end
obligationer skal dreftes. Nar der her ta-
les om forrentning pd et aktiemarked
teenkes der pa en forventet afkastningsg-
rad efter korrektion for risiko.
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Realrentebeskatningen kunne skabe en
tendens til lavere forrentning pa det dan-
ske aktiemarked end pa aktiemarkederne
i udlandet. Forudsztningerne ma vare,
at danske aktier skennes at vare mere
fordelagtige end obligationer samtidig
med, at de institutionelle investorer er
forment adgang til de udenlandske aktie-
markeder. Nedenfor s®ttes der sporgs-
malstegn ved, hvor effektiv segmenterin-
gen af aktiemarkederne kan blive, I forste
omgang accepteres imidlertid muligheden
for en segmentering, og i relation hertil
formuleres spergsmalet, om det er onske-
ligt med en specielt lav forrentning pa det
danske aktiemarked. Dette spergsmal ma
besvares benagtende ud fra i hvert fald
folgende synspunkt.

De forsikrede og pensionsopsparerne
har selvsagt en helt legetim interesse i at fa
sa hoj en forrentning som muligt. I den
hjemlige debat har det veret fremfeort, at
det kan veare urealistisk at forestille sig, at
fremtidens pensionister kan sikre sig eks-
tremt hgje realindkomster. Realrentebe-
skatningen er blevet til bl.a. under indtryk
af sadanne synspunkter. For en real ren-
tabilitet, der opnas gennem investering 1
udlandet, gelder denne tankegang dog ik-
ke. Det er udlendinge, som betaler den
hoje realrente, og der kan derfor ikke
blive tale om nogen danske indkomstfor-
delingsproblemer. Det er ikke fremtidens
erhvervsaktive danskere, som skal afleve-
re en stor del af deres produktion til pen-
sionisterne.

Konklusionen ma forelobig blive, at
den fra 1. januar 1984 gennemforte libe-
ralisering af keb af udenlandske aktier
ber have generel gyldighed. Der er ingen
grund til at indsnaevre mulighederne for
de institutionelle investorer.

Nar kobet af udenlandske aktier er ble-
vet fremdraget i debatten, skyldes det vel
ikke blot realrenteafgiftsloven, men ogsa



det danske aktiemarkeds lidenhed. Den
totale cirkulerende fondsbarsnoterede ak-
tiekapital udgjorde ultimo 1983 ca. 17,7
mia. kr. opgjort til nominel vardi og ca.
107,2 mia. kr. til markedsveaerdi. Omszt-
ningen pa barsen var i 1983 nominelt ca.
1,7 mia. kr., hvilket vil sige, at omsatnin-
gen udgjorde knap 10% af den nominelle
cirkulerende aktiekapital.

Livs- og pensionsforsikringsselskaber
samt pensionskasser havde ultimo 1983 en
kapital, der skensmessigt kan anslas til
140-150 mia. kr. 7. Efter de galdende
placeringsregler i Lov om Forsikrings-
virksomhed, vil i teorien indtil 25% af
dette belgb kunne anbringes i »ikke-
guldrandede« papirer, som f.eks. aktier.
En rakke andre investeringer skal dog og-
sa4 ligge indenfor denne 25%-ramme,
blandt andet ikke bersnoterede aktier
samt dele af investeringerne i fast ejen-
dom. Den reelle placeringsevne er derfor
vasentlig mindre. I forvejen har pension-
skasser og livsforsikringsselskaber nazppe
placeret mere end 6 mia. kr. i bersnotere-
de aktier. P4 denne baggrund kan det lo-
seligt skennes, at pensionskasser og livs-
forsikringsselskaber ultimo 1983 potenti-
elt kunne investere yderligere 10-15 mia.
kr. pa aktiemarkedet. Hertil kommer mu-
ligheden for at tilfere aktiemarkedet en
del af vaeksten i pensionskapitalen. Hvis
netto tilvaeksten i pensionskapitalen i
1984 udger 15%, vil der skensmassigt
veere mulighed for at placere yderligere
2-4 mia. kr. pa aktiemarkedet.

Det mé dog antages, at der under alle
omstandigheder vil vaere en betydelig in-
teresse for det danske aktiemarked, sa de
investeringer, der kan imedeses pa de
udenlandske markeder, trods alt bliver
begransede. Det er alligevel givet, at med
fastholdelse af liberaliseringen ogsa for de
institutionelle investorer, kan der blive ta-
le om kapitaleksport via internationale

kapitalmarkeder af en sterrelsesorden pa
nogle milliarder, noget der som omtalt ik-
ke har veeret tale om i de foregdende ar.
Som nzvnt kan det betvivles, om det
danske aktiemarked kan adskilles fra ak-
tiemarkederne i udlandet. Nar almindeli-
ge aktieselskaber ma erhverve udenland-
ske aktier, sa vil enhver dansk investor i
hvert fald indirekte kunne blive ejer af
udenlandske aktier. Det galder altsa og-
sa, at de institutionelle investorer ad den-
ne vej kan placere midler i udlandet. For-
retningen ma blive den samme pa de to
markeder. Der kan selvfelgelig blive tale
om en vis transaktionsomkostningsbe-
stemt forskel, men denne vil ligge fast.
Den vil vaere analog med den almindelige
investeringsforeningsomkostning.

Ad c: Beskeeftigelsesvirkningen af
en speciel lav rentabilitet pa
det danske aktiemarked.

Kan hensynet til beskaftigelsen tale
for, at favoriseringen samles specielt om
det danske aktiemarked? Her er teoriens
hovedsynspunkt, at det gaelder om at hol-
de en relativt lav pris pa den produktions-
faktor, hvis anvendelse enskes foroget.
Hvor banalt og selvindlysende dette syns-
punkt end er, sa bliver det ofte glemt eller
traengt 1 baggrunden 1 den gkonomisk po-
litiske debat. Meget favorable vilkar for
aktieemissioner har givet en vis gunstig
virkning pa investeringsomfanget. Heri
kan der naturligvis ligge et vist beskafti-
gelsesindhold. Mindst lige sa relevant er
det nok, at pgede investeringer medferer
en eget import8). Ses der pa tiden efter sel-
ve investeringsfasen kan hovedvirkningen
meget nemt blive, at der produceres noget
mere, is&r med anvendelse af realkapital
(maskiner, bygninger m.v.) og uden no-
gen stor foregelse af beska ftigelsen.

Det her bererte emne er meget emtale-
ligt, og det er neppe for sterkt sagt, at
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okonomer reprasenterende organisatio-
ner pa bade lenmodtagerside og arbejds-
giverside har svaert ved at komme til for-
staelse med de mere uafhangige lerean-
staltekonomer. Den navnte debat drejer
sig selvfolgelig ikke specielt om et gunstigt
aktiemarked, men om alle slags subsidier
til realkapitalanskaffelser (skibskredit-
fond, Dansk Eksportfinansieringsfond,
indekserede afskrivninger osv.)?).

P& dette sted skal der ikke gas ind i om-
talte debat, men kun fremferes to hoved-
synspunkter. For det forste er det ikke op-
lagt, at beskaftigelsen stottes effektivt
ved at gere det relativt mere attraktivt at
bruge realkapital i produktionen. Virk-
ningernes store usikkerhed taget i betragt-
ning er det n&ppe onskeligt at tilstrabe,
at rentabiliteten skulle vaere lavere pa det
danske aktiemarked end pa de udenland-
ske aktiemarkeder. Dette galder med
saerlig vegt, pa grund af det under »ad b«
anforte.

2.7. Portefoljeinvesteringer og
valutaspekulation.

Jo mere omfattende kapitaltransaktioner-
ne med udlandet er, jo sterkere kan spe-
kulationen blive i en given situation med
valutauro. De valutareguleringer, som
endnu er i kraft, sigter i det vasentlige
mod korte transaktioner, som kan anses
for at vaere knyttet til den mest bevageli-
ge kapital. I nationalbankens beretning
for 1983 hedder det: »Det centrale ind-
hold i den tilbagevaerende valutaregule-
ring er bestemmelser vedrorende de helt
kortfristede kapitaltransaktioner, sasom
virksomheders og privatpersoners adgang
til at fere konti i udenlandske pengeinsti-
tutter, lan med kort lgbetid og portefolje-
investeringer 1 pengemarkedspapirer.
Snavert knyttei til disse bestemmelser er
regler om, at gaeld... tidligst mé betales 30
dage feor forfald, ligesom tilgodehaven-
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der... skal hjemtages inden for samme
frist...«.19,

Det er imidlertid Nationalbankens op-
fattelse, jvf. afsnit 2.1., at reguleringerne
heller ikke tidligere har varet effektive i
krisesituationer. Derfor har det kun be-
granset mening at sperge, hvorvidt situa-
tionen bliver vanskeligere med den nuva-
rende liberalisering, eller hvis der liberali-
seres yderligere. I realiteten bliver svaret
let noget 1 retning af, at situationen bliver
vanskeligere, men den var komplet hables
i forvejen.

De tilbagevarende danske reguleringer
kan tenkes snarere at tjene et andet for-
mal, nemlig at efterspergsel efter penge
(indestaende i pengeinstitutter) 1 Dan-
mark skal vaere en efterspergsel efter dan-
ske kroner og ikke efter D-mark, dollars
osv.

Det er forhabentligt klart, at disse be-
merkninger ikke handler om, hvorvidt
der kommer en valutakrise eller ej. Dette
sporgsmal afhanger af trovardigheden
af den ekonomiske politik. I 1984 kan
man maske nok sperge, om den skonomi-
ske politik nu ogséa er trovardig, men det
er vist givet, at valutabetalingerne og her-
under adgangen til at foretage portefolje-
investeringer i1 udlandet ikke i sig selv har
gjort politikken mindre troverdig, snare-
re tvertimod.

2.8. Fortsat betalingsbalanceunderskud
og frie kapitalbeveegelser.

Hvis gaelden til udlandet vokser hurtigere
end nationalproduktet, forer dette til de-
valuering, for eller senere. Da Danmark
har en gezld til udlandet (medio 1984) pa
omkring 200 mia. kr., kan der vaere et vist
underskud pa betalingsbalancen uden at
g&ldsandelen gges. Det skonomiske Rad
regner med, at stigningstakten for natio-
nalproduktet ligger pa 7-8%. 'V, Dette
indebzrer et »tilladt« betalingsbalan-



ceunderskud pa omkring 15 mia. kr.

Det fremgar af den ekonomisk politi-
ske debat, at Danmark balancerer lige
omkring den granse, hvor galdsandelen
holdes konstant. Med is@r usikkerheden
vedrerende konkurrenceevnens udvikling
kan det ikke siges, at betalingsbalancesi-
tuationen er tillidsvaekkende. Mange be-
slutningstagere har en devalueringsrisiko
med i deres beregninger.

Alt andet lige vil devalueringsrisikoen
mindskes, jo mere det overlades til den
private sektor at finansiere betalingsba-
lanceunderskuddet. Der udleses en vis au-
tomatisk stramning af pengepolitikken,
som beskrevet i afsnit 1.3. Isoleret set er
privat finansiering altsa en gunstig regel,
hvis der skal vindes trovaerdighed for re-
geringens valutakurspolitik. Som en kom-
mentar kan det tilfgjes, at det er uklart,
hvad der er det offentliges kapitalimport-
politik. Tallene for de ferste 3 kvartaler
af 1984, giver en privat finansieringsandel
pa 54%. Jaevnfores der med s@jle (3) i ta-
bel 1, er det tydeligt, at skulle tallet for
hele 1984 komme péa dette niveau, bliver
der tale om sa klart den sterste private fi-
nansieringsandel siden 1979. Er der her-
med realiseret et mal for den ekonomiske
politik?

Hvis den skonomiske politik ved fort-
satte betalingsbalanceproblemer drejes i
retning af offentlig lantagning i udlandet,
ma dette vaere udtryk for en vilje til at
gennemfore en vis pengepolitisk lempelse.
I en sddan situation er det serdeles tvivl-
somt, om der kan opretholdes frie kapi-
talbevagelser. Hvis det offentlige skaffer
valuta til veje, kan myndighederne nappe
tillade, at den private sektor helt uhindret
kan eksportere den igen. Tallene i den
nederste linie i tabel 1, vedrorende 1983,
ma ikke tages som en modsigelse heraf. |
arets sidste 3 kvartaler, altsa stort set den
periode, hvor liberaliseringen bl.a. af keb

af obligationer var gennemfert, stod det
offentlige kun for knap 40% af betalings-
balanceunderskuddets finansiering.

Det ber navnes, at i en tankt situation,
med genindforelse af kapitalbevagelses-
restriktioner, er der for sa vidt ikke knyt-
tet nogen ulempe til de investeringer, der
er foretaget. Selve beholdningen af uden-
landske obligationer vil gennem indfriel-
sen give anledning til kapitalindtegter.
Det samme vil ske, nar danske investorer
afhender vardipapirer i deres portefel-
jer.
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Fodnoter:

10.
11.

Uden pa nogen made at ville fralagge mig an-
svaret for svagheder ved artiklen vil jeg gerne
takke Niels Blomgren-Hansen for indgdende
kommentarer. Manuskript afsluttet i december
1984,

. En figur, side 40, i Nationalbankens 1983-

beretning er meget illustrativ. Sektorernes gaeld
og valutalikviditeten ses som procent af brutto-
nationalproduktet. Det ses for det forste, at der
praktisk taget ingen vakst er i udlandsgaelden
malt pA denne made frem til og med 1975. For
det andet fremgar det, at det offentlige i 1973,
altsa efter en underskudsperiode pa 15 ar, prak-
tisk taget er gaeldfri. Valutaaktiverne, som stort
set kan henferes til Nationalbanken, opvejer det
offentliges gzld. Nettogzlden pa ca. 10% af
BNP er altsa i 1973 en privat forpligtelse.

For dette synspunkt kan f.eks. henvises til
McKinnon, The exchange rate and macroecono-
mic policy: Changing postwar perceptions,
Journal of economic litterature 1981, p. 542 og
Dornbusch and Fischer, Macroeconomics, se-
cond edition, 1981, p. 655.

Dansk @konomi, december 1983.

Tallene er fra Nationalbankens kvartalsover-
sigt. Det geelder ogsa de folgende tal i afsnittet.
Nationalbankens kvartalsoversigt, maj 1984,
p.p.- 4-5.

Der kan henvises til Betankning nr. 949 fra ren-
teskatteudvalget: Den skattemaessige behand-
ling af renter og andet kapitalafkast, 1982, det
sakaldte Thorkild Kristensen udvalgs betznk-
ning. En kort og behageligt afrundet fremstilling
findes i Karl G. Jungenfelt och Ragnar Lind-
gren: Real beskatning - raddere i néden? Ekono-
misk Debatt, 1/1983.

Excl. ATP og LD. Tallene er oplyst af Pensions-
kasseradet.

. Se f.eks. Det ekonomiske Rad, Dansk @kono-

mi, maj 1984, p. 29.

. Som en meget problemskematiserende fremstil-

ling kan der henvises til Blomgren-Hansen,
Niels: Investeringspolitik truer en eget beska fti-
gelse, Sparekassen, januar 1984,

p.p. 66-67.

Dansk @konomi, maj 1984, p. 34.



