BN SKATS BETYDNING FOR KAPITALMARKEDSLINJEN

En indfgring i det danske skattesystems
hetydning for kapitalmarkedslinjen

Denne artikel giver lseren et grundlag til at vurdere et givet skattesystems hetydning for kapitalmarkedslinjens udseende
(belgnningen for at patage sig risiko). Et skattesystems indretning pavirker pa forskellige mader kapitalmarkedslinjen, da
skat pavirker bade risiko og afkast. Skattesystemer er ofte asymmetriske, hvilket ggr at kapitalmarkedslinjen kan blive en
kurve med varierende haldning. Asymmetriske skattesystemer medfgrer en a@ndring af bade afkastfordelingens skavhed
og topstejlhed, hvilket betyder, at standardafvigelsen bliver et darligt mal for portefgljens risiko, risikopr@mien efter skat
falder og den effektive skat kan afvige betydeligt fra den nominelle skattesats. For investor er det efterskat risiko og afkast,
der er relevant for heslutningstagningen. Det komplicerede danske skattesystem og dets pavirkning medfgrer, at radgivere
ofte viger tilbage fra at inddrage skat i investeringsradgivningen, til skade for investor.
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"An enigma inside a puzzle wrapped up in a riddle”. Sadan
beskrev den engelske premierminister Winston Churchill for 85
ar siden Sovjetunionens udenrigspolitik. Setningen er i dag en
dxkkende beskrivelse af det danske skattesystem for afkast af
formue for private.

CBS og andre universiteter underviser de studerende om in-
vestering i aktier og obligationer. Det sker under forskellige for-
enklende antagelser, typisk perfekte kapitalmarkeder, hvor der
blandt andet ses bort fra skatteforhold. Underviseren forklarer,
at disse forudsatninger ikke er opfyldt i praksis, og at de stu-
derende skal inddrage eksempelvis transaktionsomkostninger
og skatter, nar de analyserer investering i den virkelige ver-
den”. De studerende bliver imidlertid ikke treenet meget heri.

Hovedbudskabet i den grundlaeggende portefoljeundervis-
ning er, at investor skal vaelge en veldiversificeret global aktie-
portefolje, kombinere den med et risikofrit aktiv, og sd legge
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sig et sted pa kapitalmarkedslinjen (CML!) ud fra investors ri-
sikovillighed og belenningen for at patage sig risiko. Det sker
for private personer typisk ved anvendelse af en global ETF,
der f.eks. folger MSCI verdensindeks. Heldningen af kapital-
markedslinjen angiver den forventede risikopremie pr. risiko-
enhed?.

Det kraever indsigt at bruge en model. Det fortelles om en
folkeskoleelev, at han til eksamen fik udleveret en udstoppet
raev og blev bedt om at fortelle noget om raeve. Eleven startede
med at sige: "Rave har glasegjne”.

Mange studerende lerer ikke nok om at bruge modeller. De
forlader CBS med betydelig viden om teoretiske modeller, men
med beskeden viden om tilpasning af modeller til den virkelige
verden, herunder specielt skattesystemer.

Det danske skattesystem for formueafkast er, som vi senere
vil vise, enklest for de mest vidende investorer, dvs. virksomhe-
der og pensionskasser, og mest kompliceret for de mindst viden-
de investorer, nemlig privatpersoner.

Efter endt uddannelse kan de studerende derfor nogenlunde
radgive en pensionskasse om aktieinvesteringer, hvad de fer-
reste imidlertid kommer til. De er mindre gode til at radgive en
privatperson eller treffe investeringsbeslutninger pé egne veg-
ne, hvad stort set alle kommer til.

Formélet med denne artikel er at give indsigt i de vasentlig-
ste forhold i forbindelse med tilpasning af teoretiske modeller
til specielt danske skatteforhold, men den forseger at vere re-
lativt generel, ogsa fordi skattesystemet @ndrer sig hele tiden.
Vi afgraenser os til investering i risikofri obligationer (og ban-
kindskud) samt bersnoterede aktier, som forudsattes prissat pa
et internationalt marked domineret af investorer, der er skattefri
eller strengt symmetrisk beskattet af alt formueafkast. Denne
forudsatning om aktieprisdannelsen kan selvfolgelig diskute-
res, men er formodentlig den mest rimelige.

Vi afgraenser os fra det velkendte spergsmél om, “hvor man
skal eje hvad”. Her er problemet, at en investor kan have porte-
foljer i forskellige skatteregi (pensionsmidler, fri midler, aktie-
selskab osv.), som investor ikke uden videre kan flytte rundt pa.

1. Pd engelsk Capital Market Line.
2. Selvfolgelig lcerer de ogsd noget om erhvervsobligationer og
udenlandske obligationer, men det vil vi se bort fra her.
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Investor kan imidlertid flytte rundt pd, hvor investor har aktier,
og hvor investor har obligationer, og det kan afthaengigt af skat-
tesystemet vare relevant. Pladshensyn forhindrer behandling af
dette sporgsmal.

De to vaesentligste budskaber er:

» Skatteprocenten er, givet et strengt proportionalt skattesy-
stem, kun relevant for belenningen for at spare op (den risi-
kofri rente efter skat), men pavirker ikke belenningen for at
patage sig risiko (kapitalmarkedslinjens haldning).

* Det relevante for belenningen for at patage sig risiko er ikke
skattesatsens storrelse, men storrelsen af skattesystemets
asymmetrier, specielt mht. skat pa positiv og negativ ind-
komst.

Det simplest mulige indkomstskattesystem

Det relevante for en investor er ikke forholdene for skat, men

forholdene efter skat. Der findes et utal af mulige skattesyste-

mer. Det enkleste indkomstskattesystem for afkast af kapital er
kendetegnet ved tre egenskaber:

» Alle typer indkomst beskattes ens.

* Ren proportionalitet, hvilket indebarer én og kun én skatte-
sats, som ogsa gaelder ved negative indkomster, dvs. negativ
indkomst forer til udbetaling til investor fra staten.

+ Lagervardibaseret skattebetaling3.

I dette enkle skattesystem hviler skatten kun pé det risikofri af-
kast, jf. 1 ovrigt Moller, Parum og Pedersen (2022). Skatten pa-
virker ikke haeldningen pa kapitalmarkedslinjen, dvs. belennin-
gen for at patage sig risiko @ndres ikke. Det illustreres i Figur 1,
jf. 1 evrigt nedenstdende argumentation.

Ud af x-aksen har vi risiko og op af y-aksen forventet afkast.
M viser risiko og forventet afkast for markedsportefoljen, r, an-
giver den risikofri rente for skat, og ro(1—t) angiver den risikofti
rente efter skat. M angiver risiko og forventet afkast efter skat
af markedsportefoljen. Mgummerisiko angiver afkast efter skat af
en portefolje, der har en efterskat-risiko svarende til for-skat-ri-
sikoen pa markedsportefoljen.

Under dette enkle skattesystem deltager skatteveesenet som
“silent partner” i investors risikable investeringer i bersnoterede
aktier og tager samme del af afkast og risiko. Nar skattevasenet
tager samme andel af risiko og risikobelonning, er belonningen
for at patage sig risiko — haldningen pa kapitalmarkedslinjen
— uendret. Skatten péavirker derfor kun det risikofri afkast, jf.
Figur 1. Heldningen pé kapitalmarkedslinjen for skat er den
samme som healdningen pa kapitalmarkedslinjen efter skat.

Resultatet indses maske lettest ved at overveje situationen
ved en rente pa 0. Her gér kapitalmarkedslinjen gennem origo.
En skat pa 50% vil halvere det forventede afkast efter skat af
markedsportefoljen, men ogsa halvere risikoen, jf. den stiplede
lyserede linje, dvs. kapitalmarkedslinjen er uzndret. En hid-
til skattefri investor, der palegges en skat pd 50%, vil ved at

3. Purister vil sige, at forudscetning 3 er overflodig, fordi den
allerede er indeholdt i forudscetning 1. Hvis al indkomst skal
beskattes ens, skal realiseret og urealiseret indkomst ogsa
beskattes ens, hvilket kun er muligt under lagerbeskatning.
Opdelingen i tre punkter er valgt af pcedagogiske arsager.
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FIGUR 1: Parallelforskydning af kapitalmarkedslinjen som
fglge af skat
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Note: Figuren viser, at ved symmetrisk beskatning parallelforskydes kapitalmarkeds-
linjen ned med skatten pa den risikofri rente. Pa x-aksen vises portefgljens risiko
(standardafvigelse), og op af y-aksen det forventede afkast. Den risikofri rente er 4%
fgr skat og 2% efter 50% skat. Risikopreemien er 5%. Da risiko og afkast deles med
Skatteveesenet, fas ved investering i markedsportefgljen et punkt, der er lavere og til
venstre for markedsportefgljen. Nar markedsportefgljen efter skat geares til samme
risiko som markedsportefgljen fgr skat, bliver forskellen skatten pa den risikofri ren-
te, dvs. 1 - 1. Ved en risikofri rente pa 0% vil kapitalmarkedslinjen fgr og efter skat
veere samme linje, illustreret her med den stiplede linje mellem origo og M.

fordoble sin aktieportefolje og mindske sin risikofri portefolje
(eventuelt 14ne til den risikofri rente, givet perfekt kapitalmar-
ked) havne i samme punkt som i situationen uden skat. Skat
pavirker saledes kun investors valg af formuefordeling mellem
aktier og obligationer/bankindskud.

Ved en rente forskellig fra 0 vil den lodrette forskel mellem
kapitalmarkedslinjerne for og efter skat vere konstant, nemlig
T * T,. Det er en anden made at indse, at den skitserede simple
skat kun pavirker den risikoftri rente, men ikke haldningen pa
kapitalmarkedslinjen. Hvis en hidtil skattefri investor palagges
skat, vil investor ved fastholdelse af risikoniveauet fa formind-
sket det forventede afkast med 7 - 1, jf. punktet Mgammerisiko-

Det fremgar af ovenstaende, at jo hgjere skattesatsen er, de-
sto flere aktier kan investor holde ved samme efter-skat-risiko*
sammenlignet med situationen uden skat.

Dette simple resultat overses ofte i praksis. I debatten om
aktiesparekontoen blev fordelen ved en lav skattesats for afka-
stet efter skat ofte beregnet ud fra forskellen i skattesats pa af-
kast af fri midler og pé aktiesparekonto, ganget med forventet
relativt afkast, se f.eks. Moller og Parum (2020). Dvs. for lidt
storre aktieinvestorerd blev gevinsten ved at indskyde belobet
K pé en aktiesparekonto beregnet som (0,42 — 0,17) - K - rm,

4. Dette resultat kan selvfolgelig ikke overfores til en person, der
driver virksomhed, for en del af indtjeningen er aflonning af
arbejdskraft. En virksomhed kan ikke blot skaleres op af skat-
temcessige hensyn, for ejers arbejdstid er begreenset.

5. Her ses bort fra sporgsmdlet om lagerbeskatning contra reali-
sationsbeskatning.
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dvs. forskellen mellem 42% skat pa aktieafkast og 17% skat pa
aktiesparekontoen, ganget med det forventede aktieafkast. Den-
ne beregning fik formodentlig mange mennesker til at indskyde
penge pa aktiesparekontoen. Beregningen hviler imidlertid pa
en antagelse om, at investor vil pdtage sig samme for-skat-risiko
uanset skattesatsen, dvs. der korrigeres ikke for risiko. Ved inve-
stering af 100.000 kr. i aktier pa aktiesparekonto er efter-skat-ri-
sikoen hejere end ved investering af 100.000 kr. i aktier gen-
nem fri midler. Der er ingen grund til at forvente, at investor
vil patage sig samme for-skat-risiko uanset skattesystem. Det er
mere rimeligt at forvente, at investor vil pitage sig samme ef-
ter-skat-risiko, jf. at belenningen for at patage sig risiko er kon-
stant, som illustreret i Figur 1. Dvs. ved de nuverende risikofri
renter er fordelen beskeden, og i drene med negativ rente var
der — givet skattemaessig symmetri — en skattemaessig ulempe
ved indskud pa aktiesparekontoen®.

Resultatet vist i Figur 1 er enkelt at forsta og bruge i praksis,
nér det én gang er forstdet. De virkelige komplikationer opstdr,
nar et skattesystem pd et eller flere punkter afviger fra ren pro-
portionalitet, hvilket stort alle skattesystemer vedrorende afkast
af aktier og obligationer gor. Der er grundlaeggende tre proble-
mer ved sddanne afvigelser fra ren proportionalitet, som skitse-
res kort nedenfor, og som uddybes i det efterfolgende.

* Problem I er, at markedsportefoljen ikke leengere er effi-
cient. Betragt f.eks. situationen, hvor negative renter be-
skattes med en anden skattesats end positive renter. Sa vil
den risikofri rente efter skat veere forskellig ved positivt og
negativt bankindskud. Det vil resultere i, at s& laenge der er
positiv renteindteegt, vil der vaere én tangentportefolje, og
nér renten er negativ, er der en anden tangentportefolje. Der
er her ikke tale om en kapitalmarkedslinje, men om en linje/
kurve for det efficiente sat.

* Problem 2 er, at afvigelser fra det enkle skattesystem typisk
gor, at afkastfordelingen efter skat bliver skav (ikke sym-
metrisk), sa standardafvigelsen ikke er et korrekt risikomal.
Det gelder f.eks., hvis den skattemaessige fradragsverdi pr.
tabt krone ikke svarer til skatten pr. tjent krone.

e Problem 3 er, at selv under en forenklende forudsetning
om, at der investeres i markedsportefoljen, bliver resultatet
ofte en markedsportefoljekurve og ikke en markedsportefol-
jelinje. Vi vil kalde denne kurve for ”den inefficiente mar-
kedsportefaljekurve”. Det er forst og fremmest fastleeggelse
af denne kurve, der behandles i det folgende. Fastleeggelse
af kapitalmarkedslinjen er simpel i den forstand, at det pga.
lineariteten kun kraever fastleeggelse af to punkter. Fastleg-
gelse af en kurve er mere kompliceret.

I de folgende afsnit analyseres de navnte problemer, dog med
hovedvegt pa problem 3, nemlig beregning af belenning for at
patage sig risiko under den forenklende forudsetning, at inve-
stor veelger en kombination af det risikofri aktiv og aktiemar-
kedsportefaljen. Personens begrundelse for et sddant valg kan
veere, at omkostninger (jf. eksempelvis omkostninger ved at
handle og eje mindre poster i udenlandske selskaber, herunder

6. Det forudscetter dog, at skattesystemerne er rent proportiona-
le, hvilket de ikke er.
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FIGUR 2: Investors efficiente szt ved forskel mellem
investeringsrente og lanerente
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Note: Figuren viser investors efficiente portefgljer, nar der er forskel mellem den
risikofri rente og lanerenten. P4 stykket fgr M vil investor veelge en kombination af
det risikofrie aktiv og markedsportefgljen M og ligge pa CML. Mellem M og M\, vil
investor holde en portefglje pa den efficiente rand. Herefter vil investor placere sig
pa CMLjan.

omkostninger til hjemsogning af withholdingskatter”) gor det
fordelagtigt for en privatperson at investere gennem en ETF el-
ler billig investeringsforening, der folger et indeks fremfor at
investere 1 enkeltaktier med lav (eller hoj) beta, jf. Figur 2. For
en ordens skyld bemerkes, at vi ved denne forudsatning har
forenklet problemstillingen vasentligt.

Problem 1: Den inefficiente markedsportefglje
Problem 1, nemlig at markedsportefoljen bliver inefficient, op-
star som hovedregel ved enhver afvigelse fra det ideelle pro-
portionale skattesystem. Det er lettest at forstd problemet ved
at treekke en parallel til en mere kendt problemstilling fra stan-
dardlerebeger nemlig mulighedsomradet for en investor, der
kan placere til den risikofri markedsrente, men som ma lane til
en rente, der er hojere end den risikofri markedsrente.

Betragt en verden uden skatter, hvor markedsrenten for risi-
kofri fordringer er r,, og hvor en investor kan investere til r, og
lane til r, > r,,. Investor vil sa ikke have en kapitalmarkedslinje,
men en kurve for det efficiente s&t, der er linezr i nogle interval-
ler og ikke linezr i et vist interval, jf. Figur 2. I situationen uden
lan vil investor std over for en kapitalmarkedslinje og holde en
kombination af markedsportefoljend og et risikofrit aktiv i et
vist risikointerval, sa vil der vere et risikointerval, hvor investor
hverken laner eller udléner, men varierer portefeljesammenset-
ningen for at ligge pa den efficiente rand. For risiko herudover
vil investor ldne og holde en tangentportefolje, der er forskellig

7. Withholdingskatter (tilbageholdte udenlandske udbytteskatter)
er et kapitel for sig. Investeringsforeninger er store og profes-
sionelle og gode til fi refunderet withholdingskatter pd udbyt-
ter, men selv de registrerer tab pa ikke-refunderede withhol-
dingskatter i niveauet 0,2% af portefoljen. Mindre investorer
veelger ofte helt at undlade at hjemsoge withholdingskatter,
Sfordi omkostningerne er for haje og resultatet usikkert.

8. Det krcever formelt forskellige forudscetninger om de ovrige
investorer, men lad os se bort fra det.



FIGUR 3: Investors knaekkede "markedsportefgljelinje”
ved forskel mellem investeringsrente og lanerente, givet
investering i markedsportefgljen
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Note: Figuren viser en knaekket "kapitalmarkedslinje” som fglge af kreditmarkeds-
imperfektion. Renten er ved investering 2% og ved lan 3%.

FIGUR 4: Det efficiente szt ved skat pa renteindkomst,
0 skat pa aktieindkomst.
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Note: Figuren viser den optimale portefgljesammensatning, nar der er skat pa rente-
indkomst, men ikke pa aktieindkomst. Den optimale portefglje (tangentportefgljen)
er en lavbetaportefglje med lavere afkast end markedsportefgljen, det skyldes at det
skattepligtige risikofri aktiv substitueres med skattefrie aktier med lavere beta. Ren-
ten er her sat til 9%, skattesatsen til 50%, risikopraemien til 5%

fra markedsportefoljen, dvs. der er igen linearitet. Tangentpor-
tefoljen vil have hejere beta end markedsportefoljen, idet den
har sterre forventet atkast end markedsportefoljen. Beregning af
den efficiente rand er i den situation en sterre opgave.

Vi vil i denne artikel simplificere spergsmalet ved at antage,
at investor, f.eks. som folge af omkostninger, altid holder mar-
kedsportefaljen. I den situation star investor over for en “ineffi-
cient markedsportefoljelinje” med et knaek, jf. Figur 3.

Denne fra standardlerebeger velkendte virkning af kredit-
markedsimperfektion har en parallel i kapitalmarkedsimperfek-
tion som folge af skat. Konsekvenserne af skat er imidlertid,
som vi vil se i det folgende, vasentligt mere komplicerede end
konsekvenserne af kreditmarkedsimperfektion.

Lad os som eksempel belyse problemet med udgangspunkt
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i et skattesystem, der pa ét omrade afviger fra den forstnevn-
te betingelse for det enkleste skattesystem, nemlig at alle ind-
komsttyper beskattes ens, mens skattesystemet 1 gvrigt er sym-
metrisk og proportionalt.

Betragt en investor, der har én skattesats pa indkomst af ak-
tier (bade positiv og negativ) og en anden skattesats pa indkomst
af pengefordringer (bade positiv og negativ). Det var taet pa situ-
ationen? i dansk pensionsafkastbeskatning i 80 erne og 90 erne.
1 1984 tradte den sakaldte realrenteafgift i kraft, og den varede
til 199810, Pensionsmidlers afkast af aktier var fritaget for real-
renteafgift, men afkast af obligationer og pengefordringer blev
beskattet med en variabel afgift, der i nogle ar i 80 erne naede
op over 50%!1. Betydningen af en sidan asymmetri afhznger
selvfolgelig af renteniveauet. Med en rente tat pa 0 er proble-
met ubetydeligt. Med en rente pa 9%, som ikke var unormal i
perioden fra 1984 og fremefter, var der en betydelig asymmetri.

Med skattesatserne fra 80’erne og 90 erne havde en inve-
stor med pensionsmidler (bade pensionskasser og private med
ratepension og kapitalpension) et kraftigt incitament til at eje
mange aktier og meget lidt bankindskud/korte obligationer!2 og
1 ovrigt investere i en lavbetaportefolje. Figur 4 illustrerer situ-
ationen 1 perioden 1984-1998, hvor aktieafkast var ubeskattet,
mens obligationsafkast var beskattet. Der er taget udgangspunkt
i en risikofri rente pa 9%, en skattesats pa 50% og en risikoprae-
mie pa 5%. Formalet er udelukkende at illustrere storrelsesor-
dener. M angiver den globale markedsportefolje. Kapitalmar-
kedslinjen for den ubeskattede investor er CML. Den optimale
portefolje for en investor, der beskattes af renter, men ikke af
aktieindkomst, er angivet ved M,y beta (tangentportefoljen efter
skat). Herfra kan beregnes linjen for det efficiente s&t for en re-
alrentebeskattet investor. Heeldningen pa linjen for det efficiente
st er vaesentligt stejlere end pa kapitalmarkedslinjen, og tan-
gent sker ved et forventet aktieafkast, der er lavere end afkastet
af markedsportefoljen, dvs. beta < 1.

Investor kan som tidligere navnt af praktiske arsager valge
at investere 1 markedsportefoljen gennem en ETF. Vi vil bru-
ge betegnelsen “den inefficiente markedsportefoljelinje” for
den linje, som angiver investors sammenhang mellem risiko
og afkast efter skat, nar investor investerer i markedsportefol-
jen. Heeldningen pa denne linje vil selvfolgelig vaere mindre
end haeldningen pa linjen for det efficiente saet. Heldningen vil
dog stadig vare hejere end pa kapitalmarkedslinjen, under de
givne antagelser ca. det dobbelte, jf. Figur 5. Merafkastet efter

9. Skattesystemet var ikke strengt proportionalt med negative
indkomster, men lad os for enkeltheds skyld se bort fra det.

10. 1 1998 blev den varierende realrenteafgift cendret. Der blev
indfort en fast skattesats pa 26% pa afkast af obligationer
og pengefordringer, men kun 5% pd aktieafkast, dvs. stadig
asymmetri. Forst fra ar 2001 blev der indfort ens skat (ved
anvendelse af lagerveerdibeskatning) pa afkast af aktier og
obligationer.

11. Formelt var afgiften ikke ren proportional, for pensionskassen
fik ikke penge fra skatteveesenet ved negativt afkast, negativt
afkast kunne kun modregnes i fremtidig positiv indkomst. Men
med haje renter er negative afkast sjceldne.

12. 1 trad med traditionen i investeringsteori fokuserer vi pa et
risikofrit aktiv og aktier. Problemet bliver langt mere kompli-
ceret, hvis vi bruger lange obligationer (med varierende kurs)
som det risikofri aktiv”.
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FIGUR 5: Den inefficiente markedsportefgljelinje
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Note: Figuren viser haeldningen for kapitalmarkedslinjen fgr og efter skat, nar der
kun investeres i markedsportefgljen og et risikofrit aktiv og der er skat pa renter men
ikke aktieindkomst.

skat ved at holde aktier er nu ikke lengere 5% (svarende til
risikopreemien), men 9,5% svarende til forskellen mellem det
forventede afkast af markedsportefoljen pa 14% og renten efter
skat pé kun 4,5%. Mere generelt gaelder folgende, nér t, angiver
skattesatsen pa aktier, 1, angiver skattesatsen pa obligationer og
o angiver standardafvigelsen pa markedsportefeljen:

* Heldningen pé kapitalmarkedslinjen er (r,—1,)/0m

* Haldningen pa den inefficiente markedportefoljelinje er
(tm(1-Ta)To(1-70))/( Om(1-7a))

» Forskellen i haldning mellem den inefficiente markedspor-
tefoljelinje og kapitalmarkedslinjen er r(to—T,)/(om (1-T4))

Hvis 1,>1,, er heldningen pa den inefficiente markedsportefol-
jelinje storre end heeldningen pa kapitalmarkedslinjen.

Det er lettest at fremstille problemstillingen med forskellige
skattesatser pa forskellige indkomsttyper grafisk, nar renteaf-
kast beskattes, mens aktieafkast ikke beskattes, fordi den effi-
ciente rand sé ikke forskydes, jf. Figur 4-5. Konklusionen, om at
markedsportefoljen bliver inoptimal ved forskel i skattesats for
aktieafkast og for renter, er imidlertid uathangig af, om aktie-
afkast beskattes eller ej, den opstér som folge af forskel mellem
skat pa renter og skat pa aktieafkast.

Problem 2: Den skave afkastfordeling

Problemet med skav afkastfordeling opstar, nar afkast ikke be-
skattes strengt proportionalt, og manglende proportionalitet er
uheldigvis hovedreglen i skattesystemer, jf. Moller, Parum og
Pedersen (2022). Praktisk talt ingen skattesystemer er strengt
symmetriske mht. positive og negative afkast, selvom udform-
ningen varierer meget!3. Skattevasenet frygter — med god
grund — skattehuller, der gor det muligt at temme statskassen.

13. For personer, der er lagerbeskattede af aktieindkomst, kan den
beregnede negative skat af negative aktieafkast modregnes i
anden indkomstskat, men det forudscetter, at der er en positiv
indkomstskat at modregne i.
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FIGUR 6: Afkastfordeling fgr og efter skat ved asymmetri
mellem positiv og negativ aktieindkomst
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Note: Figuren viser fordelingen af afkast fgr og efter skat. Der er taget udgangspunkt
i en portefglje med et forventet afkast pa 5%, en standardafvigelse pa 15% og en
skattesats pa 42%. Der er foretaget 10.000 simulationer af afkast. Positivt afkast
beskattes, mens negativt afkast ikke kan anvendes skattemaessigt pa grund af kort
tidshorisont. De sorte barrer viser simulerede afkast efter skat, mens de lysebla viser
afkast fgr skat af en normalfordeling med samme afkast og risiko men uden skatte-
maessig asymmetri.

Betragt som eksempel pa problemstillingen et skattesystem,
der er asymmetrisk mht. skat af positiv og negativ aktieind-
komst, men hvor positiv kapitalindkomst, negativ kapitalind-
komst og positiv aktieindkomst alle beskattes med samme sats.
Det er for den principielle problemstilling ligegyldigt, om skat-
tesatsen er 0 ved negative aktieindkomster, eller skattesatsen for
negative aktieindkomster blot er lavere end for positive aktie-
indkomster, f.eks. fordi tabsfradraget ikke kan udnyttes her og
nu, men kun kan modregnes i eventuelle senere positive aktie-
indkomster!4, eller fordi der er en risiko for, at negative afkast
ikke kan modregnes i senere indkomster, fordi investor treekker
sig ud af aktiemarkedet eller dor med et uudnyttet tabsfradrag.
Det vaesentlige er, at der er forskel mellem skat pa positive og
negative aktieindkomster.

Vi antager for enkeltheds skyld, at skattesatsen pa positive
aktieindkomster, positive kapitalindkomster og negative kapi-
talindkomster er T, mens skattesatsen pa negative indkomster er
0. Skat pa positive aktieindkomster og ingen fradrag pa negative
aktieindkomster er i parentes bemerket taet pa situationen for
en lidt storre realisationsbeskattet aktieinvestor, der handler ofte
og derfor ikke har nogen urealiserede gevinster pa sin aktiepor-
tefolje, og som har ét ar tilbage at leve i. Investors gevinster
bliver beskattede!S, men tab kan ikke udnyttes skattemzssigt.
Arvinger arver ikke uudnyttede tab.

Figur 6 viser afkastfordeling for og efter skat for en aktiepor-
tefolje med en risikopremie (ry—1,) pd 4% i en gkonomi med en
risikofti rente pa 1% og med en standardafvigelse (o) pa 15%
i en skonomi med skattesats (1) pa 42%.

Skatten traekker de positive efter-skat-afkast taettere pa y-ak-
sen. Derimod pavirkes de negative afkast ikke.

14. Det er som bekendt tilfeeldet for realisationsbeskattede private
aktieinvestorer.

15. Bortset fra visse scerregler for mindre aktieportefoljers beskat-
ning ved dod.



Nér afkastfordelingen er skav og topstejl som i Figur 6, er
det problematisk at bruge standardafvigelsen som risikomal.
Det er velkendt, men lad os opfriske det med et simpelt eksem-
pel:

Betragt to investeringer med samme middelvaerdi og sam-
me standardafvigelse, men hvor skavheden er hhv. negativ og
positiv:

Investering 1:
Sandsynlighed for at tabe 99 kr. er 1/100
Sandsynlighed for at vinde 1 kr. er 99/100

Investering 2:
Sandsynlighed for at tabe 1 kr. er 99/100
Sandsynlighed for at vinde 99 kr. er 1/100

Ingen rimelig nyttefunktion vil vise, at investor er indifferent
mellem disse to investeringer.

Derudover formindsker asymmetrisk beskatning selvfolge-
lig ogsa risikopreemien mere end den formindsker standardaf-
vigelsen, og den effektive skat bliver hgjere end den nominelle
skattesats, jf. 1 ovrigt Moller, Parum og Pedersen (2022), hvor
problemstillingen er behandlet mere dybtgaende.

Problem 3: Fastlaeggelse af den inefficiente
markedsportefgljekurve

Vi vil i det folgende se bort fra problem 1 og problem 2. Dvs.
vi antager, at investor holder en kombination af det risikofti
aktiv og aktiemarkedsportefoljen, og vi bruger den beregnede
standardafvigelse efter skat som risikomal. Det har to fordele.
For det forste bliver det enklere at forsta de evrige problemstil-
linger, som vi beskaftiger os med, og for det andet tydeliggor
det, at selv med mange forenklende forudsatninger komplicerer
skat forholdene betydeligt.

Problemet er nu at fastlegge den inefficiente markedsporte-
foljekurve, athaengig af skattesystemets udformning. Hvordan
pavirker skat investors belenning for at patage sig risiko? Vag-
ten er lagt pa at forklare problemstillinger snarere end at komme
med nejagtige simuleringer.

Linje eller kurve?

Traditionelt benyttes figurer med den effektive marginalskat i
det danske skattesystem med mange “hak” som folge af for-
skellige marginalskatter, beskaftigelsesfradrag, nedtrapning af
folkepensionstilleeg osv. til at vise incitamentet ved forskellige
indkomstniveauer til at oge sin marginale indkomst ved at ar-
bejde mere.

Det er en forenkling, fordi det viser situationen ex post (el-
ler alternativt formuleret: det viser situationen i en verden uden
usikkerhed). For personen, der primo aret skenner at fa en ind-
komst, der ligger 5.000 kr. under topskattegransen, er det dog
misvisende at bruge bundskatten som skattesats ved en arbejds-
indsats, der giver en ekstraindkomst pa 100 kr. for skat. Frem-
tiden er usikker. Der er en vis sandsynlighed for, at personen
kommer over topskattegraensen helt uden ekstra arbejdsindsats.
Personen ber derfor anvende en forventet skattesats i sine over-
vejelser om arbejdsudbud. Usikkerhed om fremtidig indtjening
gor, at diagrammet for den effektive marginalskattesats ved ex
ante beslutninger er en bled kurve uden knaek. Det er dog for-
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staeligt, at man anvender de figurer, som man gor. Ved arbejds-
indsats begranses betydningen af ovennavnte problemstilling
kraftigt af tre forhold: (1) usikkerheden i indkomsten er lille
i forhold til usikkerheden ved aktieafkast, (2) arbejdsindkomst
kan i modsatning til aktieindkomst ikke blive negativ, (3) og
en ekstra arbejdsindsats pavirker ikke usikkerheden mht. den
samlede indkomst. Ved aktieinvestering er problemstillingen
derimod sardeles relevant. Der er stor usikkerhed om aktieaf-
kast, aktieafkastet kan blive negativt, og hvis man eger aktiein-
vesteringen, oges usikkerheden. Det vil vi se pé i det folgende.

Hovedreglen ved skattemcessige asymmetrier er, at resultatet
ikke er en inefficient markedsportefoljelinje, der er linecer eller
stykvis linecer, men en inefficient markedsportefoljekurve. Heeld-
ningen pd denne kurve kan sa i et givet punkt blive hejere end
hezldningen pa kapitalmarkedslinjen, den kan blive mindre end
heldningen pa kapitalmarkedslinen, og hldningen kan i evrigt
ogsa blive negativ. Hvis man eksempelvis beskattes af positive
aktieafkast, men ikke far penge tilbage ved negative aktieafkast,
kan resultat godt blive en forventet negativ risikopremie efter
skat.

Der er sd mange mulige skattemassige kombinationer, at
det er svart at give en altomfattende oversigt. I det folgende
belyses problemstillingen med nogle forskellige eksempler pa
skattemaessige asymmetrier, der er forenklede udgaver af, hvad
der findes i det danske skattesystem. Formaélet er ikke at give en
udtemmende forklaring af det danske skattesystems virkemade,
men at give laseren indsigt, der kan bruges til forstdelse af for-
skellige skattesystemers virkemade.

Eksempel 1: Asymmetri mht. skat af positiv og negativ
aktieindkomst

Vi diskuterede ovenfor situationen (jf. Figur 6), hvor aktie-
indkomst og kapitalindkomst blev beskattet hver for sig, hvor
positiv kapitalindkomst, negativ kapitalindkomst og positiv ak-
tieindkomst blev beskattet med én skattesats, og hvor negativ
aktieindkomst ikke blev. Skat mindsker de positive aktieafkast
med skattesatsen 1, mens de negative afkast ikke mindskes af
skat. Det er indlysende, at det forventede aktieafkast efter skat
med en sddan asymmetri falder med mere end skattesatsen T.
Dette resultat er uathaengigt af, om skattesatsen pa negativt ak-
tieafkast er 0. Det galder blot skattesatsen pa negativt akticaf-
kast er lavere end 1. De positive afkast falder med faktoren t, de
negative afkast falder med mindre end faktoren t. Det samlede
afkast ma derfor falde med mere end t.

Det forekommer intuitivt, at ved et sddant asymmetrisk skat-
tesystem vil standardafvigelsen falde i forhold til situationen
uden skat, og at faldet vil vaere mindre end svarende til 1, jf.
Figur 6.

Nar det forventede afkast falder mere end 1, og standardaf-
vigelsen falder mindre end 1, mé risikopreemien pr. risikoen-
hed selvfolgelig falde, givet at det risikofri afkast falder med t.
Asymmetrien forer til lavere risikopremie pr. risikoenhed.

I dette tilfeelde af skattemaessig asymmetri bliver marked-
sportefoljekurven efter skat lineer. Det skyldes, at sandsynlig-
hedsfordelingen mellem positive og negative aktieafkast (og
dermed skatteulempen) er uathangig af aktieinvesteringens
starrelse. Ofte bliver resultatet imidlertid ikke-linearitet, som vi
vil se i det folgende.
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Eksempel 2: Kapitalindkomst og indkomst fra aktier be-
skattes under ét som kapitalindkomst efter lagerprincip-
pet, men med asymmetri i skattesatser omkring 016,

En del private investorer har valgt at investere 1 aktier gennem
investeringsforeninger/ETF ‘er, hvor afkastet beskattes som
kapitalindkomst efter lagerprincippet. Disse investorers skatte-
forhold minder meget om ovenstaende problemstilling: Positiv
nettoindkomst beskattes med en hgj skattesats, og tab giver en
skattebesparelse, men beregnet pd basis af en lav skattesats.
Skatten pa negativ kapitalindkomst udbetales ikke, men kan
modregnes i skat pad anden indkomst, f.eks. lonindkomst, og i
ovrigt fremfores til modregning i fremtidige indkomstskatter.

For investorer med store formuer vil skatten pa positiv ka-
pitalindkomst tilnaermelsesvis vere 42%, og pa negativ kapita-
lindkomst tilnaeermelsesvist veere 26%, forudsat negative skatter
kan modregnes i skat pa anden indkomst. Det er denne investor,
vi vil se lidt naermere pa. Progressionstrinene for smé negative
og smé positive afkast far kun ubetydelig virkning ved store
formuer!”.

For enkeltheds skyld antages i det folgende, at afkast af an-
dre aktiver end aktier er ikke-stokastisk, mens afkast fra aktier
er stokastisk.

Ved positiv rente og ved aktieinvesteringer, der er smé i for-
hold til investors samlede formue, vil investors renteindtegter

overstige det maksimalt mulige negative aktieafkast. Afkast af

sma aktieinvesteringer bliver derfor rent symmetrisk beskattet
med 42%. Et negativt afkast af aktier modregnes i den positive
renteindtaegt og bliver derfor beskattet med 42%, nejagtig som
positive afkast af aktier bliver. Risikoen mindskes ogsd med
42%. Ved relativt sma aktieinvesteringer er vi ovre i Figur 1,
dvs. en parallelforskydning af kapitalmarkedslinjen. Jo sterre
aktieinvesteringerne er i forhold til den samlede formue, desto
storre er sandsynligheden for, at det samlede afkast bliver nega-
tivt. Antag eksempelvis, at investor investerer 100% af formuen
i aktier. Et positivt aktiekast beskattes s& med 42%, mens et ne-
gativt aktieafkast beskattes med 26%. Det folger logisk heraf,
at den marginale risikopraemie efter skat pr. investeret kr. efter
et vist niveau falder kontinuert med stigende aktieandel i porte-
foljen. Det skal sd kombineres med, at standardafvigelsen efter
skat pr investeret krone efter et vist investeringsniveau stiger
kontinuert ved stigende investeringsniveau, fordi skattevasenet
nu barer en mindre del af risikoen.

Fastleeggelse af den inefficiente markedsportefaljekurve
kraever, at vi for en given investor skal beregne middelveardier
og standardafvigelser for alle vardier af aktieinvesteringen (set
i forhold til den samlede formue, som antages fordelt pa aktie-
investeringer og risikofri obligationer). Det er en kompliceret
opgave.

Eksempel 3: Realisationsheskatning af aktieindkomst,
hvor negative aktieafkast kun kan modregnes i fremtidige
aktieindkomster

Dette skattesystem er det, som de fleste danskere er underkastet

16. Denne problemstilling er behandlet i Moller, Parum og Peder-
sen (2022).

17. Det er selvfolgelig en forenkling, men formdlet er kun at vise,
at selv med forenklende antagelser er der et problem.
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for sé vidt angér frie midler. Det gelder f.eks. for alle med frie
midler investeret i enkeltaktier og for mange med frie midler
investeret 1 aktier gennem en investeringsforening. Det er det
mest komplicerede skattesystem overhovedet. Det galder, selv
ndr der ses bort fra progressiviteten 1 aktiebeskatningen.

Ved lagerbeskatning af aktieindkomst med mulighed for
modregning af negativ skat i anden positiv skat er der et langt
stykke af vejen tale om optimering periode for periode.

Ved realisationsbeskatning er der derimod ikke tale om opti-
mering for én periode ad gangen. Realisationsbeskatning giver
en vis mulighed for udskydelse af skat, men fordelen ved ud-
skydning af skat er athangig af, hvor leenge investor beholder
sin aktieportefolje. Mange portefaljeinvestorer er ldre, og det
er begraenset hvor mange ar, de kan beholde deres portefolje.
Ved ded stopper muligheden for at udskyde skatter. Hovedreg-
len er, at bersnoterede aktier betragtes som afstaet ved ded.

Hertil kommer problemet med, at dette skattesystem for en
del personer oger sandsynligheden for asymmetrisk beskatning.
Betragt unge personer der kun regner med at eje aktier i en kor-
tere periode, og som ved familiedannelse/boligkeb traekker sig
ud af aktiemarkedet for en leengere periode méske for altid. Pro-
blemet er let at indse ved at betragte en ung mand uden urealise-
rede gevinster, der har ét ar tilbage som aktionzr, inden perso-
nen traekker sig ud af aktiemarkedet for at kebe bolig. Gevinster
beskattes med 27%/42%, men tab er ikke fradragsberettigede
og baeres fuldt ud af investor, bortset fra modregningsret mange
ar ude i fremtiden. Dvs. vi er tilbage i noget, der ligner Figur 6.

Det er let at regne risikopraemie og risiko ud ved en inve-
stering 1 ét ar, men med flere perioder tilbage skal der opstilles
beslutningstraeer. Betragt en investor med en 2-4rig tidshorisont,
dvs. en eventuel aktiebeholdning vil blive afviklet om 2 ar til
fordel for boligkeb. Her kan man ikke nejes med at beregne de
mulige udfald og risikopraemien efter skat ved at holde porte-
foljen i en to-arig periode. Antag at en sddan beregning viser, at
der er en negativ risikopreemie efter skat ved at holde aktiepor-
tefoljen 1 en toarig periode. Det er ikke nok til at afvise en ak-
tieinvestering, for investor har strategiske muligheder efter ar 1.
Hvis portefoljen efter r 1 har resulteret i urealiserede gevinster
omkring 0, er personen ovre i, at der er stor asymmetri ved at
beholde investeringen. Den risiko kan fjernes ved at afvikle por-
tefoljen efter ar 1. Er der derimod en betydelig urealiseret ge-
vinst eller tab efter ar 1, er det mere attraktivt at beholde aktiein-
vesteringen, for der vil vaere taet pa symmetri mht. beskatningen
af naste ars afkast. Enten beskattes bade tab og gevinst (hvis
man har en stor urealiseret gevinst fra ar 1) eller ogsa beskattes
hverken gevinst eller tab (hvis man har et stort urealiseret tab
efter ar 1). Opstilling af beslutningstraeer i en kontinuert verden
er ikke helt ukompliceret.

En sarlig problemstilling opstar som folge af, at investor har
mulighed for ved skattemessigt begrundede omlaegninger at
nedbringe sin skat, f.eks. at realisere tab for at undga beskatning
af udbytter her og nu, dvs. med mulighed for at fa et rentefrit
lan af staten. Sa resultatet afheenger ogsd af, hvor smart inve-
stor er. Sandheden er dog nok, at mange investorer opferer sig
mindre klogt pga. blandt andet ’the disposition effect”, dvs. en
observeret tendens til at folk salger aktier, der har givet gevinst
og udskyder at realisere tab, sa de ikke alene fremskynder skat,
men ogsa star med store urealiserede tab pa deres aktieporte-
folje, som de kan fa svert ved at udnytte skattemaessigt, nér



portefoljen skal afvikles endeligt. Samtidig har mange danske
investorer udiversificerede portefoljer, jf. Andersen, Jakobsen
og Nielsen (2022). Det oger portefoljerisikoen uden at oge det
forventede afkast og eger dermed sandsynligheden for at ende
med et uudnyttet skattefradrag og hermed hejere tab fra den
skattemaessige asymmetri.

I teorien giver realisationsbeskatning mulighed for skatteud-
skydelse og dermed et rentefrit lan. Der er nok i dansk aktiede-
bat en overdreven opfattelse af fordelen ved realisationsbeskat-
ning og den derved forbundne mulige skatteudskydelse mht.
betydningen for risikopreemien pr. risikoenhed, vel at marke
nér vi diskuterer investors ex ante overvejelser. Det diskuteres
kort i det folgende.

Hvad er den maksimalt mulige foregelse af risikopreemien
pr. risikoenhed, der kan opnas ved skatteudskydelse? Det er
verd at lave en konvolutberegning. Betragt situationen med
en risikofti rente pa 3%, en risikopraemie pa 5% en skattesats
pé rente og aktieindkomst pa 42%, og en standardafvigelse pa
15%. For skat er risikopreemien pr. risikoenhed 5%/15% = 0,33.

Den teoretisk gunstigste situation for investor er at undgé skat
pé aktieindkomst fuldsteendigt ved at udskyde skatten uendeligt.
Det er selvfolgelig ikke muligt, dels fordi det ikke pa langt sigt
er muligt at udskyde skat af labende udbytter gennem realisa-
tion af kurstab pé enkeltaktier, dels fordi skat af kursgevinster
ikke kan udskydes uendeligt. Men Avis investor takket vaere re-
alisationsprincippet kan undga skat péa aktieafkast fuldsteendig,
er vi ovre i Figur 4. Investor er reelt skattefri af aktieafkast, men
beskattes af renter. For skat var risikopraemien 5%. Nu er risiko-
premien 6,26%, nemlig forskellen mellem aktieafkastet for skat
(8%) og den risikofri rente efter skat (1,74%). Risikopremien
foreges ved, at der ved aktieinvestering ikke betales skat af det
element, der modsvarer den risikofri rente. En effektiv skat pa
aktieafkast pa 0 gor, at investor baerer hele risikoen. Under disse
forudsatninger oges heeldningen pa kapitalmarkedslinjen sale-
des med ca. 25%, fra 0,33 til 0,42. Det er ikke helt ubetydeligt,
men forudsatningerne er til gengeeld urealistisk gunstige for ak-
tieinvestering. I praksis udbetaler mange selskaber udbytter. Det
endrer regnestykket ganske meget. Gevinsten ved skatteudsky-
delse kommer ved at udskyde skat pa det risikofri afkast. Hvis
afkast fra udbytte er af samme niveau som den risikofri rente, er
der ingen skatteudskydelse og derfor ingen fordel.

I de forste investeringsér vil en investor, der investerer i ak-
tier direkte, uden tvivl kunne undga skat her og nu pa udbytter.
Ved investering i en diversificeret portefolje vil der altid veere
nogle aktier, der giver tab, selv nar markedet stiger, sa de forste
ar vil investor uden tvivl kunne udskyde skat af udbytter. Med
tiden falder muligheden givet aktiers tendens til pa den laengere
bane at give et positivt afkast. Hertil kommer selvfoelgelig tvun-
gen realisation ved afnotering, opkeb ved fusion etc. Udnyttel-
se af denne mulighed kraever i gvrigt investering i enkeltaktier,
hvilket som tidligere navnt kan veere dyrt og upraktisk.

For personer, der forer en aktiv portefeljepolitik, er realisati-
onsbeskatning ekstra problematisk, jf. den tidligere omtale af, at
personen risikerer at ende med et skattemaessigt uudnyttet tab.
Den relative betydning mindskes dog for investorer, der ejer ak-
tier i en leengere arrackke.

Den méske mest udsatte gruppe af realisationsbeskattede in-
vestorer er gruppen af personer, der fejlagtigt tror, at de forer en
passiv portefaljepolitik. Gruppen bestar af personer, der inve-
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FIGUR 7: Udbytteprocent i 2025 for store globale passive
indeksforeninger for regnskabsaret 2024
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Investeringsforening

Note: Figuren viser udbytteprocent for store passive globale indeksforeninger i 2025.
Data er taget fra Morningstar.

sterer i aktiebaserede globale indeksforeninger. De tror, de har
en passiv investeringspolitik, fordi de investerer i en forening,
der skal folge et indeks, og fordi de beholder beviserne i en
lang periode. Problemet er, at indeksforeninger i et vist omfang
omsatter aktier og ifelge reglerne skal udlodde realiserede ge-
vinster til medlemmerne som udbytte. Globale investeringsfor-
eninger udlodder typisk vasentligt hejere udbytter i procent af
formuen end svarende til udbytteprocenten for en global aktie-

portefolje, jf. Figur 7.

Disse ganske store udlodninger har flere mulige forklaringer.

De kan skyldes:

» Foreningen har "tvungne omlaegninger” i forbindelse med
at folge indeks, fordi aktier ryger ind og ud af indeks, fore-
tager tilbagekob af egne aktier eller udvider aktiekapitalen,
og det kraever visse omleegninger i investeringsforeningen.

e Medlemmer treeder ud af foreningen, f.eks. hvis et pengein-
stitut far darlig omtale, og foreningen ma salge aktier for at
betale de udtreedende deres penge tilbage, hvilket kan med-
fore realisation af gevinster, som skal udloddes til ovrige
medlemmer.

* Administrator kan af hensyn til nye kunder enske, at en
forening ikke har meget store urealiserede gevinster. Be-
tragt en forening, der blev introduceret til kurs 100, og hvor
administrator aldrig har realiseret gevinster, sa den indre
veerdi nu er 500. Nye investorer keber beviser til kurs 500.
Hvis en udtredningsbelge nedvendiggor stor realisation
af aktier, vil foreningen udlodde store udbytter til skade
for de nyindtradte medlemmer, som ingen gevinster har pa
deres beviser. Retfeerdighedsovervejelser kan begrunde, at
en forening seger at undga, at indre vaerdi kommer meget
hejt op i forhold til kursen ved udstedelsen. En sadan politik
vil medfere, at investorer modtager store, men udglattede
udbytter, men far relativt lidt kursstigning pa deres beviser.
Udlodning er selvfolgelig ikke et enormt problem for den
sofistikerede investor, der kan undgé skatten pa udbytterne
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ved at realisere tabene pa beviserne gennem salg. Det er dog
ikke omkostningsfrit og krever en aktiv beslutning, hvilket
mange investorer ensker at undga.

Vi vil ikke tage stilling til, hvilke af ovenstidende forklaringer
der er mest relevante. Det vesentlige er, at en del passive inve-
steringsforeninger udlodder ganske meget, og at investor skal
vere opmearksom herpd, da det giver risiko for uudnyttede tab
til sidst”.

Afslutningsvis ber bemerkes, at det er afgerende at skelne
mellem ex ante overvejelser og “midtperiodeovervejelser”. For
en investor, der skal pdbegynde en portefolje, geelder ovenstien-
de skatteovervejelser: Der er ikke nogen vasentlig fordel ved at
veelge realisationsbeskatning!8 ud fra skatteudskydningsover-
vejelser. En investor, der allerede har urealiserede gevinster pé
sin aktieportefolje, har selvfolgelig en fordel ved at udskyde
skat, nemlig fordelen ved at fa et rentefrit 14n fra staten svarende
til skatten af den urealiserede gevinst. Det kan vere ganske dyrt
at fremskynde skatten, nar renten er positiv.

Valgmuligheder og optimering

i det danske skattesystem

Investor velger i teorien risikoniveau ud fra den marginale

belonning for at bare marginal risiko, begge dele efter skat.

Foran har vi skitseret problemerne med at lose det simplest

mulige problem, nemlig at fastlegge den inefficiente kapital-

markedskurve for et givet skattesystem. Problemerne er storre
end skitseret 1 denne artikel, fordi vi har lavet mange forenklen-
de forudsatninger.

For en dansker med frie midler er problemstillingen endnu
mere kompliceret end skitseret. Det skyldes de mange valgmu-
ligheder og kombinationsmuligheder af disse, en privat investor
har med hensyn til at velge skatteregime. En dansk privatper-
son kan (bl.a.) patage sig aktierisiko gennem:

» Aktiesparekonto med 17%% skat efter lagerprincip

* Pensionskonti med 15,3% skat efter lagerprincip uden fra-
drag ved indbetaling og uden skat ved udbetaling (aldersop-
sparing)

+ Pensionskonti med 15,3% skat efter lagerprincip med fra-
drag ved indbetaling og med skat ved udbetaling

* Realisationsbeskatning af indkomst fra aktier med 27% og
42% skat uden modregning af beregnet negativ skat i posi-
tiv skat pa anden indkomst (gennem investering i enkeltak-
tier og bestemte investeringsforeningsafdelinger)

» Lagerbeskatning af indkomst fra aktier som aktieindkomst,
dvs. med 27% og 42% skat, med symmetri mht. positiv og
negativ indkomst, idet beregnet negativ skat dog ikke kan
udbetales, men modregnes (med mulighed for fremforing) i
eventuel positiv skat pd anden indkomst (gaelder ved inve-
stering gennem visse ETF "er og visse danske investerings-
foreningsafdelinger)

+ Lagerbeskatning af indkomst fra aktier som kapitalind-
komst, hvor beregnet negativ skat ikke kan udbetales, men
modregnes i skat pa anden indkomst. (Geaelder for visse ET-
F’er og investeringsforeningsafdelinger).

* Ejerskab af et holdingselskab der ejer bersnoterede aktier.

18. Sammenlignet med symmetrisk lagerbeskatning.
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Dvs. for at veelge bade optimalt skatteregime og optimalt inve-

steringsniveau skal investor:

» Beregne den inefficiente markedsportefoljekurve for hver
af disse skatteregimer givet investors indkomstforhold, for-
mueforhold og tidshorisont.

» Pa basis af de beregnede markedsportefoljekurver vaelge de
optimale skatteregimer og det optimale risikoniveau under
hensyntagen til den marginale preemie for at patage sig risiko.

+ Inddrage at pa grund af ikke-lineariteten er det muligvis op-
timalt at patage sig aktierisiko gennem kombination af flere
forskellige skatteregimer, f.cks. bade at have midler under
lagerbeskatning og realisationsbeskatning.

Det er komplicerede beregninger. Vi pastér ikke, at alle proble-
mer er vasentlige altid. Pointen er kun, at man ber vare op-
merksom pd de navnte asymmetrier og deres virkninger og
overveje dem for investering, herunder vare opmarksom pa at
béade renter og skattesatser @ndrer sig.

Diskussion

Man kan undre sig over argumenterne for de ganske komplice-

rede skatteregler, der gelder pa dette omrade, og for valget af

skattesatser. For blot at tage to spergsmal:

» Hvorfor skal progressionen pa renteomradet atheenge af
personens totale indkomst, mens progressionen pa aktieind-
komstomradet kun athenger af aktieindkomstens sterrelse?

e Hvorfor skal lave aktieindkomster (under 67.500 kr. i 2025)
beskattes med en lavere skattesats (27%) end lave kapital-
indkomster (37%)? Og hvorfor indfere en aktiesparekonto
der giver mulighed for en endnu lavere beskatning (17%)
end skatten af sma renteindtaegter? Et ofte fremfort argu-
ment er at f4 folk med moderate midler ind i aktiemarkedet.
Men det er ikke givet, at det er en fordel for dem. Man giver
de mindst sofistikerede investorer, som har relativt store
ombkostninger ved at skulle satte sig ind i aktiemarkedsfor-
hold, et incitament til at kaste sig ind pa et kompliceret om-
rade. En aktiekultur for sminvestorer er ikke nedvendigvis
en fordel for samfundet. Sma investorer bidrager ikke til et
effektivt aktiemarked. Sméinvestorer har som gruppe ingen
ekspertise. Eksempelvis er mange private smainvestorer nok
overvaegtede i de mange bersintroduktioner pa First North,
som har givet darlige resultater.

Vi skal vaere de forste til at medgive, at der er gode grunde til,
at skattesystemer er komplicerede. Men noget tyder pé at for-
enkling — uanset de politiske gnsker herom — ikke har spillet en
afgerende rolle i udformningen af skattesystemet.

Skat er kompliceret. Paradoksalt nok er det danske system
enklest!9 for dem, der har de mest avancerede radgivere (pen-
sionskasser og selskaber), og mest kompliceret for dem der har
lille ekspertise og meget lidt skattemaessig radgivning. Portefol-
jeradgivere, hvad enten det er portefoljerddgivere fra banker el-
ler andre, vil ofte sige, at de ikke radgiver ud fra skattemassige
overvejelser, og at kunden skal sperge sin revisor. Der er dog et
tredobbelt problem:

19. Disse investorer er typisk underlagt lagerbeskatning i et ik-
ke-progressivt skattesystem og lever principielt evigt.



* Mange kunder har ikke en revisor.

» Revisorer har stor forstand pa skatteregler, men nappe stor
ekspertise i de beskrevne problemstillinger, som kraver vi-
den ikke alene om skat, men ogsa om portefoljer og risiko.

e Selv hvis kunden kunne finde en god revisor med ekspertise
pé dette omrade, ville ekspertisen for mindre investorer
veere for dyr i forhold til den opnéelige gevinst ved at be-
nytte revisorradgivning.

Sammenfatning og konklusion

1) En finansieringsekonom ber have en grundleggende for-
staelse for, hvad skat kan betyde for kapitalmarkedslinjen,
herunder specielt virkningen pa haldning og form af kapi-
talmarkedslinjen.

2) Ved symmetrisk lagerbeskatningssystem hviler skat kun pé
den risikofri rente. Skat parallelforskyder kapitalmarkeds-
linjen.

3) For personer, der investerer i markedsportefoljen, pavirkes
haldningen af markedsportefoljelinjen ikke af skattesatsens
hajde, men af skattesystemets asymmetrier, forst og frem-
mest mht. positiv og negativ indkomst. Det mest normale er,
at skat resulterer i en markedsportefoljekurve med varieren-
de haldning afthengig af investeringsniveauet, ofte med en
lavere haeldning end kapitalmarkedslinjen.

4) Der skete en vaesentlig — og af mange overset — @ndring i
skattesystemet, da man indferte, at ved investering i god-
kendte lagerbeskattede aktie-ETF "er kan skat af negative
afkast modregnes i positiv skat af anden indkomst med skat-
tesatser, der er symmetriske omkring 0. Dette skatteprincip
er nok det, der kommer tattest pa et rent symmetrisk skatte-
system.

5) Det danske skattesystem er kompliceret for folk med aktier
og bankindskud/obligationer bade pga. reglerne og pa grund
af de mange valgmuligheder. Det kan ikke undre, at rad-
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givere har en generel tendens til at skubbe ansvaret fra sig.
Det er sedvane, at rddgivere mht. skattemaessige overvejel-
ser henviser til revisor vel vidende, at revisorer heller ikke
har stor viden om omradet.

6) Det er sjeldent kun én faktor, der adskiller forskellige
skatteregimer. Med to eller flere forskelle imellem mulige
skattesystemer, som investor kan valge mellem, bliver sam-
menligning af deres fordelagtighed saerdeles kompliceret.

7) Det er problematisk at give de mindre investorer, som har
mindst indsigt, incitamenter til at investere i aktier. Man
kan her mindes Adam Smiths bemerkning i ”The Wealth of
Nations” for 250 ar siden: ”Den overdrevne selvtillid, som
de fleste maend har til deres egne vener, er et gammelkendt
problem, som filosoffer og moralister fra alle tidsaldre har
bemarket. Deres absurde tro pa deres eget held har der
vaeret mindre opmarksomhed péd.” Han skriver ogsa: “’For-
agten for risiko og det ubegrundede héb om succes er steorst
i den alder, hvor unge meend velger fag.”
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I ILLIKVIDITETS- OG REBALANCERINGSPRAMIE

Trade-off mellem illikviditetspraemie
og rebalanceringspraemie:
En portefgljeteoretisk analyse

Denne artikel analyserer det teoretiske og praktiske trade-off mellem illikviditetspraemie og rebalanceringspramie i
institutionelle portefgljer. Mens illikvide aktiver historisk har tilbudt et attraktivt merafkast, medfgrer deres lave omsatte-
lighed en begraensning af investorens mulighed for at rebalancere systematisk — og dermed opna rebalanceringspremien,
som iser i volatile og lavt korrelerede markeder kan vare betydelig. Pa den anden side introducerer tilstedeveerelsen af
illikvide aktiver en mulig modvaegt til sakaldt volatility drag — det forhold, at hgj volatilitet reducerer portefgljens geome-
triske afkast. Gennem en kombination af teoretisk gennemgang, simulerede portefgljeeksempler og praktiske implikationer
belyses, hvordan investorer kan balancere de modsatrettede hensyn til likviditet, fleksibilitet og afkast.
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AF FORFATTER

Note: Forfatteren gnsker at takke Lene Bruun Brockhoff (Tryg) og redaktgren
for konstruktive forbedringsforslag.

I takt med at institutionelle investorer i stigende grad har alloke-
ret kapital til illikvide aktivklasser sdsom private equity, infra-
struktur og private credit, er der opstdet aget debat om fordele
og ulemper ved disse investeringer. Jf. Figur 1 er andelen steget
fra 13% 12016 til over 18% 12023, og det er iser kredit, infra-
struktur og private equity, som er steget, mens hedge fonde og
jordbrug i dag spiller en mindre rolle.

Diskussionen omfatter bl.a. deres indvirkning pa den samlede
portefoljes risiko og afkast samt spergsmalet, om den begraense-
de likviditet kan vere en ulempe, da illikvide aktiver reducerer
investorers evne til at gennemfore lobende rebalancering — en
disciplin, der i sig selv kan vere kilde til merafkast i volatile,
men likvide markeder. Rebalancering som sadan er ikke et nyt
feenomen, men derimod en udbredt praksis, der anvendes for at
justere portefoljer tilbage til den strategiske aktivallokering, nar
aktivvagtningen forskydes som folge af markedsbevagelser og
portefoljens naturlige udvikling. At rebalancering kan veere kil-
de til ekstra afkast er derimod ofte ikke i fokus.

Rebalanceringspramien er det merafkast, der potentielt op-
star, ndr en investor lgbende salger relativt dyre aktiver og ko-
ber relativt billige aktiver gennem regelmeessig rebalancering
som folge af aktivernes volatilitet og manglende korrelation.

Pa den anden side er der relativ bred konsensus om, at illikvi-
de aktiver historisk har givet et merafkast ift. noterede aktiver.
Dette indikeres ogsé af Figur 2, som viser den indekserede ud-
vikling i en reekke alternative og traditionelle aktivklasser.
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FIGUR 1: Udviklingen i allokering til Alternative
Investeringer i de danske pensionskasser
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Kilde: Finanstilsynet.

Ofte kaldes dette merafkast en “illikviditetspreemie” — en mer-
forrentning som kompensation for fravaret af lobende handel
og prisgennemsigtighed. Det er naerliggende, at dette merafkast
i realiteten er en kombination af en kompleksitetspreemie og et
udtryk for investorernes skill, da det formentlig ikke er muligt
at opna praemien blot ved at kebe vilkarlige unoterede aktiver.
Ikke desto mindre anvendes begrebet “illikviditetspremie”
bredt i litteraturen savel som i denne artikel for enkelhedens
skyld som samlebetegnelse for det merafkast, der er forbundet
med illikvide investeringer.

Derudover introducerer tilstedeveaerelsen af illikvide aktiver
en mulig modvaegt til sakaldt volatility drag — det forhold, at hej
volatilitet reducerer portefoljens geometriske afkast. Mange il-
likvide aktivklasser udviser lav rapporteret volatilitet, som ofte
skyldes udglatning pa grund af modelbaseret verdiansattelse,
men samtidig tilbyder flere af disse aktivklasser potentielt reel-
le diversifikationsgevinster, der reducerer portefoljens samlede
varians.

Disse tre modsatrettede effekter / premier — rebalancerings-
premien, illikviditetspreemien og volatility drag — bliver mere
grundigt defineret og diskuteret i senere afsnit. De komplicerer





