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InvesteringsSpareKonto (ISK)


Forslaget om, at der i Danmark indføres en Investerings


SpareKonto (ISK) med svensk eller norsk forbillede, har også 
 tiltrukket sig en del opmærksomhed den seneste tid. Det virker, 
 som om der er forholdsvis bred opbakning til forslaget, hvilket 
 blandt andet ses af, at opbakningen kommer fra så forskellige 
 kanter som LO og Finans Danmark, der endda har udarbejdet 
 et fælles forslag til en ISK, jf. LO og Finans Danmark (2017).


Der er klart en række gode argumenter for at indføre en eller 
 anden form for ISK i Danmark, hvor både aktieavancebeskat


ning og specielt kompleksiteten i beregningen af denne skat 
  virker alt andet end befordrende i forhold til at få den almindeli


ge dansker til at interessere sig for aktieinvesteringer. 


Det må således forventes, at en ISK vil øge interessen for og 
 lysten til at investere i aktier – dvs. højne den danske aktiekul


tur, hvilket kan give en række positive gevinster for Danmark, 
 jf. eksempelvis Sperling m. fl. (2016). 


Mens der således har været rimelig bred opbakning til selve 
 ideen om en ISK, så har detaljerne til udformningen af en ISK 


varieret en del. Dette gælder blandt andet i forhold til, hvilke ak


tier (herunder børsnoterede kontra unoterede) der kan investeres 
 i, om der skal være et maksimum for, hvor stort et beløb der kan 
 investeres for, hvorledes beskatningen skal være, og om der skal 
 være eksplicitte krav, således at der sikres en vis risikospred


ning på de foretagne investeringer. Det er udenfor denne leders 
 rækkevidde at forholde sig til alle disse detaljer, hvorfor der her 
 blot skal lyde en invitation til fremtidige artikler, der grundigt 
 diskuterer disse forhold. 


Selve spørgsmålet om risikotagning er dog et centralt 
 spørgsmål i diskussionen. Da det endvidere er relateret til resul


taterne i artiklen Pihl og Nielsen (2017) i nærværende nummer, 
 vil det følgende kort kommentere på resultaterne i artiklen og 
 implikationerne heraf for en ISK. 


Krav om risikospredning for ISK


Med udgangspunkt i blandt andet resultaterne fra Florentsen m. 


fl. (2016) er det blandt andet blevet konkluderet, at danskernes 
 investeringer udviser for lidt risikospredning (diversifikation), 
 eftersom danskerne holder for få aktier, og disse primært er dan


ske aktier. 


Som konsekvens af disse resultater er der blevet rejst en 
 række bekymringer for, at danskerne vil tage for store risici gen


nem en ISK. Dette kan være en relevant bekymring eksempelvis 
 i en indledende fase, hvor man måske kan risikere, at investorer,  
 der tidligt brænder fingrene på nogle enkelte aktier, kan blive 
 skræmt helt væk. 


På trods af sådanne mulige bekymringer er der en række for


hold, der tilsiger, at man nok ikke skal overdrive bekymringen 
 for en for stor risikotagning i forbindelse med en ISK. 


For det første viser resultaterne i Pihl og Nielsen (2017), at 
 danskere med den fornødne interesse og viden/uddannelse til


syneladende er i stand til at foretage rimeligt fornuftige aktie
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(4)investeringer. Det er således først og fremmest viden/uddannel


se og vejledning, der bør satses på. 


For det andet er det relativt nemt for en investor at skabe sig 
 en veldiversificeret aktieportefølje ved at supplere investeringer 
 i ISK med udvalgte investeringsfonde. Som det fremgår af Pihl 
 og Nielsen (2017), er det faktisk det generelle mønster blandt de 
 betragtede investorer. 


For det tredje vil de risici, som en investor påtager sig ved 


”normale” – og specielt indledende investeringer – på en ISK, 
 være så relativt begrænsede i forhold til de samlede risici, som 
 en investor står overfor, når den pågældendes samlede porteføl


je med lønindkomst over et livsforløb, pensionsopsparing, og 
 køb og salg samt belåning af fast ejendom inkluderes. Engsted 
 og Møller (2011) giver en grundlæggende diskussion heraf og 
 konkluderer ”…, at den almindelige gennemsnitsdansker med 
 fordel kan foretage sine aktieinvesteringer selv direkte over net


bank, ved at købe og beholde en ren dansk portefølje af større 
 børsnoterede selskaber.”


Endelig er der det sædvanlige spørgsmål om, hvor meget 
 staten i detaljer skal blande sig i den almindelige danskers pri


vatøkonomiske forhold. En meget detaljeret regulering af in


vesteringer på en ISK vil være inkonsistent med, hvorledes vi 
 ellers generelt ”tillader”, at mange almindelige danskere agerer 
 privatøkonomisk. Samlet blev der eksempelvis i 2016 spillet for 
 knap 60 mia. kr. alene på væddemål og onlinekasinoer,1 hvor 
 risikoen for at tabe hele indsatsen i mange tilfælde er betragte


lig, og det forventede afkast må formodes at være dårligere end 
 ved aktieinvesteringer. Det er tilsvarende også tilladt for mange 
 af de samme personer at spare for lidt op til pensionen, have 
 et overforbrug finansiereret med kviklån med flere hundrede – 
 hvis ikke tusinder – procent i ÅOP osv.  


Konklusionen på forslaget om en ISK


Der er bestemt en række gevinster ved etableringen af en dansk 
 ISK, men det er også nødvendigt at tænke grundigt over desig


net således at der høstes optimale fordele, uden at der opstår 
 uhensigtsmæssige konsekvenser for den almindelige dansker. 


Her må viden/uddannelse og information være vejen frem 
 i stedet for snævre bureaukratiske begrænsninger på investe


ringsmulighederne. Dette vil også i højere grad bidrage til at 
 højne den generelle viden om betydningen af afkast, risiko, 
 diversifikation og omkostninger – viden som den almindelige 
 dansker mangler og bestemt vil kunne have glæde af i en lang 
 række andre sammenhænge.
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Analyse af kapitaludvidelsen i   DONG Energy – på baggrund af   Rigsrevisionens seneste beretning


Af Mads Kærsgaard og Sebastian Bastrup Noesgaard
 Siden Rigsrevisionen d. 17. maj 2017 fremlagde sin beret


ning om kapitaludvidelsen i DONG Energy A/S (herefter 
 DONG), har mediernes dækning været snævert fokuseret 
 på forholdet omkring Finansministeriets manglende do


kumentation. Foruden dette forhold tydeliggør offentlig


gørelsen af rapporten den markante politiske betydning 
 af sagen. Ligeledes er der flere væsentlige elementer, der 
 er blevet overset, og som bidrager til forståelsen af trans


aktionen. Denne artikel vil belyse centrale konklusioner i 
 Rigs revisionens beretning, som er blevet forbigået i den 
 offentlige debat, hvilket – sammenholdt med en diskussion 
 af særlige risikoforhold i transaktionen – skal skabe et mere 
 nuanceret indblik i kapitaludvidelsen. 



Danske investorers investeringsadfærd


Af Leonhardt Pihl og Jørn Nielsen


Den private investor er en omdiskuteret størrelse. Et af 
 problemerne er, at vi har at gøre med en stor og heterogen 


gruppe af investorer, der vanskeligt lader sig beskrive ved 
 gennemsnit, medianer eller andre statistiske udtryk. I denne 
 artikel redegør Dansk Aktionærforening for resultaterne af 
 en ny undersøgelse blandt foreningens medlemmer. Resul


taterne viser specielt, at investorer, der må forventes at have 
 grundlæggende viden om aktieinvesteringer, generelt har 
 en meget mere veldiversificeret portefølje, end hvad andre 
 nyere resultater synes at indikere. Artiklen og dens resulta


ter er dermed relevante i forhold til den aktuelle diskussion 
 om en InvesteringsSpareKonto (ISK). 



50 Shades of Discounting – diskontering af  derivatbetalinger i teori og praksis


Af Søren Bundgaard Brøgger


Det er velkendt, at derivatbetalinger, f.eks. i rente og 
  valutaswaps,  skal  diskonteres  på  en  kurve,  som  reflekte


rer det underliggende kollateral og renten, hvormed det 
  finansieres.  I  virkeligheden  er  det  vanskeligt  for  slutbru


gerne  (pensionskasser,  virksomheder  m.fl.)  at  gennem


skue, hvorledes fremtidige betalinger diskonteres, idet de 
 teoretisk korrekte kurver ofte er baseret på illikvide eller 
 ikkehandlede instrumenter. Denne artikel samler trådene 
 og sætter teori og praksis op mod hinanden. 
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