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AKTIESPAREKONTOEN

Aktiesparekontoen – historie, begrundelse  
og omfang
Aktiesparekontoen blev indført den 1. januar 2019 som udmønt-
ning af en del af aftalen om erhvervs- og iværksætterinitiativer, 
vedtaget 12. november 2017. Der var tale om et bredt forlig, 
hvor kun Enhedslisten, Alternativet og SF stemte imod, jf. Skat-
teministeriet (2019).

Investorerne og bankerne var således godt forberedte på 
aktiesparekontoens komme. 

Der var loft over indskuddet på 50.000 kr. Forligspartierne 
havde aftalt, at der på baggrund af ordningens anvendelse hvert 
år skulle tages stilling til, om loftet på 50.000 kr. skulle forhøjes. 
Loftet blev vedtaget forhøjet i forbindelse med finanslovsfor-
handlingerne i efteråret 2019, og loftet over indskud er fra 1. 
juli 2020 100.000 kr. Det er sandsynligt ud fra den historiske 
udvikling, at loftet forhøjes yderligere i fremtiden.

Kort fortalt er reglerne for aktiesparekontoen i 2020:
 • Der kan indskydes penge på en aktiesparekonto, hvis inde-

stående (sum af værdi af kontanter og depot) er mindre end 
100.000 kr. Indestående kan godt være mere end 100.000 kr. 
på kontoen som følge af udbytter og kurstigninger på aktier, 
men der kan så ikke indskydes yderligere penge.

 • Der kan frit hæves penge fra kontoen, og hvis saldoen her-
ved kommer under 100.000 kr., kan der senere indskydes 
penge, indtil saldoen når op på 100.000 kr.

 • Der kan uanset saldoen foretages indskud på aktiesparekon-
toen til betaling af skatten på afkastet af aktiesparekontoen.

 • Midlerne kan investeres i børsnoterede aktier og i aktiebase-
rede investeringsforeningsbeviser samt i godkendte aktieba-
serede ETF’er, men ikke i obligationer med videre. 

 • Der kan ikke betales positiv rente på kontant indestående.
 • Der betales en skat på 17% af årets positive aktieafkast efter 

lagerprincippet. Negative afkast fremføres og modregnes i 
positive afkast i efterfølgende år.

Der var to hovedbegrundelser for indførelse af aktiesparekon-
toen, som principielt var rettet mod at få ikke-aktionærer til at 
investere i aktier.

Den ene hovedbegrundelse var forenkling: Lagerbeskatning, 
hvor skatten betales løbende og blev beregnet af banken, blev 
anset som enklere end realisationsbeskatning, hvor skatteyderen 
principielt skal udfylde selvangivelsen med tallene eller i hvert 
fald kontrollere, at skattevæsenets tal er korrekte. Det skulle få 
nye aktieinvestorer ’på banen’. Man kan diskutere, om det er 
et tungtvejende argument for nye aktieinvestorer, da skattevæ-
senet for disse nye investorer har oplysninger om køb og salg 
og derfor kan udfylde selvangivelsen korrekt for skatteyderen. 

Den anden hovedbegrundelse var, at disse øgede aktieinve-
steringer skulle gavne markedet for børsnoteringer af mindre 
danske aktieselskaber. Der blev – som et noget tyndbenet argu-
ment – henvist til, at Sverige havde et aktiesparekontosystem 
og langt flere børsnoteringer af mindre aktieselskaber end Dan-
mark. Aktiesparekontoen var en del af aftalen om erhvervs- og 
iværksætterinitiativer.

Aktiespareordningen blev ’markedsført’, som om den inde-
holdt et skattemæssigt subsidium til selv småaktionærer (der 
bliver realisationsbeskattet med 27%). Subsidieelementet var 
årsagen til det relativt lave loft over indskud på 50.000 kr. Det 
fremgår også af finanslovsforslaget for 2020 (se i øvrigt notatet 
”Status for anvendelse af aktiesparekontoen” side 3, hvor det 
fremgår, at Skatteministeriet regner med et provenutab som føl-
ge af de forøgede indskud på aktiesparekontoen).

Udviklingen i brugen af aktiesparekontoen har været klart 
stigende. Skatteministeriets notat ”Status for anvendelse af 
aktiesparekontoen” indeholder en redegørelse for udvikling i 
brugen af aktiesparekontoen frem til 17. oktober 2019. Ultimo 
januar 2019 var der oprettet godt 12.000 konti, og 17. okto-
ber 2019 var der ifølge Skatteministeriets notat oprettet knap 
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35.000 konti. Tal fra en rundspørge fra Finans Danmark indi-
kerer, at der ved udgangen af maj måned 2020 var oprettet i alt 
ca. 72.000 konti.

Beløbsmæssigt er der dog tale om bagateller. Der er ikke of-
fentliggjort tal for indskud. Men selv hvis alle konti efter 1. juli 
2020 blev bragt op på 100.000 kr., ville det med 72.000 konti 
kun udgøre 7,2 milliarder kr. Det er i investeringssammenhæn-
ge et ret ubetydeligt beløb.

Birgitte Søgaard Holm, direktør i Investering & Opsparing 
i Finans Danmark, har flere gange i Finans Danmark udtalt sig 
positivt om aktiesparekontoen. Den 29. november 2019 citeres 
hun i Finans Danmark for udsagnet:

”Danske lønmodtagere har i dag mere end 800 mia. kr. stå-
ende på deres bankkonti til stort set 0 pct. i rente. Med indfø-
relsen af aktiesparekontoen er der nu udsigt til, at mange af 
disse frie midler kan komme ud at arbejde, både til gavn for de 
danske familier, der kan få et bedre afkast, og til gavn for vækst 
og beskæftigelse i virksomhederne. Det har været en stor succes 
i Sverige, og nu får vi heldigvis også glæde af den i Danmark.” 

Den 18. januar 2020 citeres hun samme sted for følgende i 
forbindelse med, at loftet planlægges hævet til 100.000 kr.:

”Det er meget positivt, at indskudsloftet nu bliver hævet til 
100.000 kr. Vi håber, at det vil medvirke til en yderligere stig-
ning af antallet af oprettede aktiesparekonti i 2020, så de mere 
end 900 mia. kr., som danskerne har stående til i bedste fald 0% 
i rente på almindelige indlånskonti, nu kan komme ud og arbej-
de til gavn for danskerne.”

Denne optimisme og positivisme virker en smule malplace-
ret i forhold til de ret ubetydelige beløb, der ser ud til at blive 
indskudt på aktiesparekontiene. Vi regnede os ovenfor frem til 
et overskøn på 7,2 mia. kr. indestående efter 1. juli og dermed 
aktieinvesteringer for 7,2 mia. kr. Men dette overskøn forudsæt-
ter dels, at der indskydes maksimalt på alle konti, dels at ingen 
finansierer deres indskud på aktiesparekontoen ved at sælge ud 
af deres aktier ejet for frie midler. Hvis de sælger for 7,2 mia. 
kr. fra deres aktiedepoter for at skyde ind, får det jo ikke den 
ønskede virkning.

Skatteministeriets notat af 19. november 2019
Skatteministeriet har skrevet et lille notat: ”Status for anvendel-
se af aktiesparekontoen”. Det er interessant; både på grund af 
det, der står, og på grund af det, der ikke står.

I Skatteministeriets notat skrives på side 1, at ”Afkast på 
aktiesparekontoen beskattes … lempeligere end almindeligt af-
kast, der beskattes med 27/42 pct.”

Det er en påstand, som fortjener en nærmere analyse, og som 
vi vil diskutere i afsnittet: ”Er der et skattesubsidie – og hvor 
stort er det?”.

På side 3 i notatet skrives, at: ”De modtagne oplysninger 
viser, at langt størstedelen af de personer, der har oprettet en 
aktiesparekonto, har investeret i værdipapirer i forvejen.”

Den sidste sætning fortjener at blive fremhævet og uddybet. 
Det ville have været rart at få oplyst, hvad ”langt størstedelen” 
egentlig dækker over. Er det 60% eller 90%? Det ville også have 
været godt at vide, om der er tale om personer, der ejer aktier 
via frie midler og/eller aktier via pensionsmidler, eller der er 
tale om, at en del af de pågældende personer kun investerer i 
ikke-aktiebaserede værdipapirer. En vurdering af virkningen af 
aktiesparekontoen kræver viden om, hvor mange indskydere 

der i forvejen har investeret i aktier og aktiebaserede værdipapi-
rer i form af fri midler.

En af hovedbegrundelserne for indførelse af aktiespare-
kontoen var at lave en aktiespareform, der var mere enkel rent 
skattemæssigt, og som derfor kunne få ’nye aktieinvestorer’ på 
banen. Bemærkningen om, at langt størstedelen af opretterne i 
forvejen havde værdipapirer, tyder på, at ordningen kun i be-
grænset omfang har bragt nye aktionærer på banen.

Det er kompliceret at afgøre, om aktiesparekontoen netto er 
en forenkling. Ordningen kan forenkle forholdene for dem, der 
ikke før har haft aktier, men komplicerer forholdene for dem, 
der allerede har aktier. Det spørgsmål vil vi behandle i afsnittet: 
”Har indførelse af aktiesparekontoen skabt forenkling?”.

Om den anden hovedbegrundelse for indførelse af ak-
tiesparekontoen, nemlig at øge aktieinvesteringer til gavn for 
markedet for børsnoteringer af mindre danske aktieselskaber, 
skriver Skatteministeriet på side 3 i notatet: ”Det har ikke været 
muligt at få valide oplysninger om, i hvilket omfang der er in-
vesteret i danske aktier, ligesom Finans Danmark ikke har haft 
grundlag for at udtale sig om opsparernes geografiske fordeling 
eller indkomstforhold”.

I relation til at understøtte det danske marked for børsnote-
ring af mindre danske aktieselskaber er det mest relevante af de 
ovennævnte spørgsmål selvfølgelig spørgsmålet om, hvor me-
get der investeres i danske aktier. 

Oplysning herom vil give et fingerpeg om den maksimale 
størrelse af den potentielle effekt. Den andel, der investeres i 
investeringsforeninger med udenlandske aktier (eller udenland-
ske aktier direkte), kommer af gode grunde ikke danske børs-
noteringer til gavn. Men det vil under alle omstændigheder kun 
være en meget beskeden del af eventuelle investeringer i danske 
børsnoterede aktier, der sker i børsnoteringer, for slet ikke at tale 
om børsnoteringer af mindre danske aktieselskaber. 

Sagt på anden måde: Det totale omfang af nye aktieinve-
steringer som følge af aktiespareordningen er, selv optimistisk 
opgjort, beskedent. Sandsynligvis investeres kun en beskeden 
del af pengene i danske aktier, og kun en lille andel af denne 
beskedne del vil blive investeret i børsintroduktioner.

Alt i alt kunne man godt ønske, at Skatteministeriets notat 
havde været mere direkte mht., om aktiesparekontoen er på vej 
til at opfylde sine formål.

Er der et skattesubsidium – og hvor stort er det?
Både den forrige og den nuværende regering er overbeviste 
om, at der er et skattesubsidium ved aktiesparekontoen, både til 
småaktionærer og større aktionærer. 

Det forventede provenutab er begrundelsen for, at der er lagt 
et loft over indskud på ordningen. Nogle vil argumentere for, 
at man burde have valgt en skattesats på afkastet, der gav en 
forventet provenuvirkning på 0. Så ville ordningens succes af-
hænge af, om den skabte enkelhed. 

Den offentlige debat om ordningen har haft som udgangs-
punkt, at ordningen indeholder et skattesubsidium. Forskellen 
mellem dem, der anbefaler eksisterende aktionærer at indskyde 
på ordningen, og dem, der fraråder indskud, går først og frem-
mest på, om den skattemæssige fordel er stor nok til at opveje 
de ekstra omkostninger og det besvær, der er forbundet med at 
have et ekstra depot. Det ser vi lidt nærmere på i det følgende.
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Hvad skrives der om den skattemæssige  
fordel ved  indskud?
I pressen har der været adskillige indlæg/artikler om, at der var 
en klar skattemæssig fordel ved aktiesparekontoen. I det følgen-
de er udvalgt nogle citater fra artikler og indlæg om aktiespare-
kontoen fra Nykredit (2020) og Mybanker (2020), som vi opfat-
ter som repræsentative for debatten. 

Nykredit har på sin hjemmeside en artikel med titlen ”5 
udbredte myter om Aktiesparekontoen”, hvor man søger at til-
bagevise nogle efter Nykredits mening fejlagtige (og negative) 
myter om aktiesparekontoen. Nykredit er positiv over for kon-
toen og understreger:

”at Aktiesparekontoen er en fordelagtig mulighed for alle 
danskere, der ønsker at investere i aktier og aktiebaserede ud-
loddende investeringsbeviser – og at det vil være en fordel at 
overflytte investeringer for 50.000 kr. fra det almindelige aktie-
depot til aktiesparekontoen.” 

Nedenfor er citeret udvalgte stykker fra artiklen om tre af 
myterne, som Nykredit gerne vil punktere:

”Myte 1: ”Fordelen er så lille, at det slet ikke kan betale sig”
Indbetalingsgrænsen på aktiesparekontoen ligger på 50.000 

kr., og det har ført til den ’myte’, at det slet ikke kan betale sig 
at oprette en Aktiesparekonto i stedet for blot – fortsat – at inve-
stere på det almindelige frie aktiedepot.

Aktiesparekontoens beskatning på 17 pct. er lavere end den 
afkastbeskatning, man skal betale på det almindelige aktiede-
pot, som ligger på 27 pct. for de første 54.000 kr. i afkast og 42 
pct. for al afkast over den grænse. Hvis man regner med 5 pct. 
i årligt afkast, så vil en investering igennem Aktiesparekontoen 
give en ekstra gevinst på 250 kr. i forhold til det almindelige 
aktiedepot med en beskatning på 27 pct. Hvis man regner med 
en beskatning på 42 pct., så er ekstragevinsten på aktiespare-
kontoen 625 kr.

”Ville du ikke bukke dig ned på gaden efter 200 kr. eller 600 
kr?”, siger Bo Jensen Schmidt, der understreger, at den lavere 
skat i praksis er et ”risikofrit merafkast, som man bør samle 
op.” 

Derudover skal man huske, at man ved aktieinvestering sag-
tens kan befinde sig i den situation, at en investering giver et 
afkast, der langt overstiger 5% – og så bliver ekstragevinsten 
på Aktiesparekontoen markant større.”

”Myte 3: ”Beskatningsmetoden er en stor ulempe.”
Afkastet på Aktiesparekontoen bliver beskattet efter det så-

kaldte ’lagerbeskatningsprincip’, hvorimod det almindelige 
aktiedepot beskattes efter ’realisationsprincippet’. Når aktier 
er lagerbeskattet, vil skatten automatisk blive afregnet hvert år. 
Undlader man at sælge aktierne, så vil skatten blive reguleret 
år for år – således at et evt. negativt afkast det ene år, bruges til 
modregning i skatten for positivt afkast året efter.

Det har været fremført, at lagerbeskatning spiser af afkastet, 
da man skal betale skat af eventuel gevinst, før værdipapiret 
er solgt – mens man på et almindeligt aktiedepot først bliver 
beskattet, når værdipapiret sælges.

”Hvis man sælger ud af sine aktier for at betale sin lagerbe-
skatning på Aktiesparekontoen, ja så vil det spise af det langsig-
tede afkast, da investeringen på den måde bliver mindre. Men 
det er ingen naturlov, at man skal sælge ud for at betale – det 
kan bedst betale sig at indbetale beskatningsbeløbet direkte på 
Aktiesparekontoen og derved undlade at sælge.

Og så er det en helt afgørende fordel ved lagerbeskatningen 
på Aktiesparekontoen, at banken ordner det hele.

Man skal blot sørge for, at der er penge på kontoen, når skat-
ten skal betales”, lyder det fra Bo Jensen Schmidt.”

”Myte 4: ”Hele fordelen bliver ædt op af omkostninger”
Oprettelsen af en Aktiesparekonto kræver, at der bliver opret-

tet et nyt særskilt depot i banken. Oprettelsen af et ekstra depot 
kan naturligvis medføre ekstra omkostninger. Om der vil blive 
opkrævet ekstra omkostninger – og hvor høje de er – afhænger 
af det enkelte pengeinstitut.

Men når det gælder selve handelsomkostningerne, så er 
de ens med omkostningerne i et frit depot, så det er kun de 
omkostninger, der i daglig tale kaldes ’depotgebyr’ el. lign., som 
skal tages i betragtning.”

Mybanker har også skrevet om problemstillingen. Under 
overskriften ”Er en aktiesparekonto noget for dig?” skrives 
efter en redegørelse for skattesatsen på 17% bl.a.:

"Betaler skat af udbyttet hvert år
Umiddelbart lyder det som en god besparelse på skatten, men 
beskatningen sker, modsat normal privat investering i aktier, 
efter et lagerprincip og ikke når gevinsten realiseres (realisati-
onsprincip). Det betyder, at der skal betales skat af kursgevin-
ster, også selvom man stadig ejer aktierne, og endnu ikke selv 
har realiseret gevinsten via et salg. Sammenlignet med realisati-
onsbeskatning betyder det, at man ikke får afkast af den del, som 
man i stedet betaler i skat, hvis man ejer aktierne i mange år.

Men på grund af den lavere skat vil lagerbeskatning først 
være en ulempe hvis man ejer de samme aktier 15 år eller mere 
– også selvom kursgevinsten er 10% om året.

Især interessant for nuværende investorer
Hvis man allerede har aktieindkomst over 54.000 kr. (sats for 
2019) vil man alternativt skulle betale 42% af yderligere aktie-
indkomst, og i det tilfælde er skattebesparelsen meget interes-
sant. I dette tilfælde kan man altså spare 25 procentpoint (42 
minus 17) i skat, mens fordelen for dem, der ikke allerede har 
aktieindkomst, kun er 10 procentpoint (27 minus 17). Gevinsten 
er således 2,5 gange større for dem, der allerede betaler den 
høje skat af aktieindkomst.

Tjek omkostningerne på aktiesparekonti
Hvis man sammenligner to aktieinvesteringer på 50.000 kr., der 
holdes i et år og giver 10% i afkast, vil man som almindelig pri-
vat investor skulle betale 1.350 kr. i skat, mens man på aktiespa-
rekontoen kun skal betale 850 kr. i skat. Med ’kun’ 50.000 kr. på 
aktiesparekontoen er forskellen i skat kun 500 kr. For at det skal 
være en god ide at oprette en aktiesparekonto som supplement 
til eksisterende aktieinvesteringer skal man derfor holde et vå-
gent øje med omkostningerne. Det skal ikke være særlig meget 
dyrere at have to ’investeringer’ frem for en, før besparelsen i 
skat bliver spist op af omkostninger.”

Det ses, at Mybanker er mere skeptisk end Nykredit og læg-
ger mere vægt på omkostningsspørgsmålet, men grundlæggende 
er overvejelserne de samme. 

Udsagnene og beregningerne i ovennævnte citater er langt 
fra altid klare, og argumentationen er noget ufuldstændig, som 
det også vil fremgå af det følgende, hvor vi forsøger at tilveje-
bringe et bedre teoretisk fundament til beslutningstagen.
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I det følgende fokuseres på tre synsvinkler:
(1) den skattemæssige synsvinkel 
(2) enkelthedssynsvinklen 
(3) den omkostningsmæssige synsvinkel 

 
Hovedvægten er dog på skattesynsvinklen.

Er der en skattefordel, og hvor stor er den?
Hovedproblemet ved de to ovenfor citerede artikler er den 
manglende forståelse af, at risiko skal måles efter skat, og at 
skattevæsenet er risikobærer, hvilket ændrer konklusionerne på 
afgørende vis. 

I det følgende vil vi via en række forskellige eksempler be-
nytte arbitrageargumenter til at illustrere, hvorvidt der er en 
skattefordel, og hvor stor den i givet fald er.

Efter vores opfattelse er den letteste måde at forstå, at risiko 
skal måles efter skat, og at en lavere skattesats ikke nødven-
digvis er bedre for den private investor end en høj skattesats, at 
betragte en forenklet verden, hvor:
 • Den risikofri rente er 0.
 • Aktier giver et forventet positivt afkast (risikopræmie).
 • Transaktionsomkostninger er 0.
 • Investors frie midler er ikke 100% investeret i aktier, men er 

fordelt på aktier og bankindskud/obligationer.
 • Vi ser bort fra muligheden for, at investor ender med et tab 

på aktier, som han ikke kan udnytte skattemæssigt (hvilket i 
øvrigt også er en implicit forudsætning i de to ovenfor cite-
rede artikler).

I denne forenklede verden er der ikke forskel på lagerbeskat-
ning og realisationsbeskatning, og der er ingen skattemæs-
sig fordel ved at betale 17% fremfor 27% eller 42% skat på  
aktieindkomst.

Når den risikofri rente er 0, er der ikke nogen skattemæssig 
fordel ved at udskyde skat, som man kan gøre i realisationsbe-
skatning. Fordelen ved at få et rentefrit lån af skattevæsenet ved 
at udskyde skat er 0, når renten er 0. Men i de ovenfor citerede 
beregninger fra Nykredit og Mybanker diskuteres betydningen 
af den risikofri rente slet ikke. Det viser, at deres modeller er 
urimeligt forsimplede, jf. at renten er og forventes at være om-
kring 0 i adskillige år.

Men nok så væsentlig er den manglende forståelse for, hvor-
dan skat påvirker risiko. En logisk fejl i ovenstående artikler 
er, at de beregner skattefordelen som (forskel i skattesats) gan-
ge forventet aktieafkast. Herved tages ikke hensyn til, at lavere 
skattesats også indebærer større risiko for den private investor, 
jf. Florentsen, Møller og Parum (2011). 

Når den risikofri rente er 0, går kapitalmarkedslinjen igen-
nem origo. Under de givne forudsætninger vil investor være 
indifferent mellem en skattesats for aktieindkomst på 0% og en 
skattesats på eksempelvis 50%. Hvis skattesatsen på aktieind-
komst for en investor stiger fra 0% til 50%, vil investor blot 
fordoble sin aktieportefølje og nedbringe kontantbeholdningen. 
Investor vil så ligge på samme punkt på den samme kapitalmar-
kedslinje som før.

Lad os nu betragte et eksempel med de aktuelle danske skat-
tesatser. Betragt en investor, der i dag ejer aktier og kontantind-
skud via frie midler og betaler 42% skat af aktieindkomst.

Hvilken fordel opnår han ved at indskyde 100.000 kr. på en 

aktiesparekonto og købe aktier for pengene, hvis han samtidig 
sælger aktier ejet via frie midler, således at efter-skat-risikoen 
holdes konstant?

For at holde efter-skat-risikoen konstant skal investor ikke 
mindske sin aktiebeholdning ejet via frie midler med 100.000 
kr., men med 100.000 kr. × (1 – 0,17) / (1 – 0,42) = 143.103 kr. 
Af dette salgsprovenu indskydes 100.000 kr. på aktiesparekon-
toen, og resten investeres i obligationer eller står som kontan-
tindskud.

Uanset aktiekursudviklingen vil investor nu have samme ak-
tieafkast efter skat og samme risiko efter skat, som han havde 
tidligere. Gevinsten ved transaktionen består af den risikofri 
rente efter skat af de frigjorte 43.103 kr.

Hvis den risikofrie rente er 0, er der derfor ikke en skatte-
mæssig fordel ved indskud på aktiesparekontoen. 

Hvad hvis den risikofrie rente er positiv? Så er der en skat-
tefordel ved at indskyde penge på en aktiesparekonto på grund 
af den forøgede investering i det risikofrie aktiv (bankindskud/
obligationer) via frie midler. 

Med positiv rente, rO, er gevinsten ved at indskyde 100.000 
kr. på en aktiesparekonto, at investor får en risikofri årlig ge-
vinst på 43.103 kr. × rO × (1 – tO), hvor tO er investors skattesats 
for nettorenteindtægter, da investor får ’frigjort’ 43.103 kr., som 
giver en årligt renteindtægt (forudsat renten er positiv). 

Hvis vi antager, at ovenfor omtalte investor, der indskyder 
100.000 kr. på en aktiesparekonto og betaler 42% skat af ak-
tieavancer, kan placere kontantindskud til en årlig rente på 1% 
og betaler 37% skat af renteindtægter, får han en årlig gevinst 
på 272 kr. Hvis aktieindkomstskattesatsen er 27%, er gevinsten 
kun 86 kr.

Disse gevinster er langt lavere end dem, der fremgår af oven-
nævnte artikler. For formuende personer, der pga. store indskud 
får negativ rente på indskud, vender fortegnet, så det er en skat-
teulempe at indskyde på en aktiesparekonto.

De ovenfor nævnte artikler beregner skattefordelen ved 
indskud på en aktiesparekonto som (aktieindkomstskattesats – 
skattesats for aktiesparekonto) × (indskud på aktiesparekonto) 
× (forventet afkast af aktier). Det er ikke korrekt, da en sådan 
beregning ikke tager højde for, at investors aktierisiko samtidig 
ændres. Det logiske alternativ til at have 100.000 kr. på en ak-
tiesparekonto er ikke at have 100.000 kr. investeret i aktier i sit 
frie depot, men det er den implicitte forudsætning i ovenstående 
artikler.

Vores beregninger kan generaliseres ved hjælp af formler. Vi 
benytter følgende notation: 
 • Skattesats for aktieindkomst på aktiesparekonto: tAA
 • Skattesats for aktieindkomst af frie midler: tA
 • Skattesats for renteindkomst af frie midler: tO 
 • Stokastisk afkast aktier: rA
 • Sikkert afkast obligationer: rO

Ved et indskud på 1 kr. på aktiesparekontoen opnås et stokastisk 
afkast efter skat af aktiesparekontoen på:

1) 1 × rA × (1 – tAA)

Vores beregninger er baseret på arbitrageargumenter, som hol-
der risikoen konstant.

For at holde risikoen konstant skal vi nedbringe investerin-
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gen i aktier via frie midler med: 1 × (1 – tAA) / (1 – tA) kr., 
hvilket giver et ændret afkast efter skat af aktier i frie midler på:

2)  –1 × [(1 – tAA) / (1 – tA)] × rA × (1 – tA) =  
–1 × rA × (1 – tAA)

Kombinationen af de to transaktioner 1) og 2) viser, at det sam-
lede stokastiske afkast af aktier er uændret som følge af omlæg-
ningen.

Transaktionerne skal være selvfinansierede, så via frie midler 
sælges aktier for 1 kr. × [(1 – tAA) / (1 – tA)], og der hæves 1 kr. 
til indskud på aktiesparekontoen, hvilket netto øger investerin-
gen i det risikofri aktiv via frie midler med:

3) (1 – tAA) / (1 – tA) – 1 = (tA – tAA) / (1 – tA)

Dette giver et samlet risikofrit årlig merafkast efter skat på 
investors formue på:

4)  Samlet risikofrit årligt merafkast efter skat  
ved at indskyde 1 kr. på en aktiesparekonto =  
(tA – tAA) / (1 – tA) × rO × (1 – tO). 

To forhold er værd at bemærke. 
 • Gevinsten afhænger af den risikofrie rente og er helt uaf-

hængig af det forventede aktieafkast. 
 • Gevinsten afhænger af tre skattesatser, nemlig skatten på 

kapitalafkast, skatten på aktieindkomst af frie midler og 
skatten på afkast af aktiesparekonto.

Komplicerende forhold
For at nå til ovenstående simple resultat har vi foretaget en ræk-
ke forenklende forudsætninger om skattesystemet:
 • Vi har set bort fra, at aktier på fri hånd er realisationsbe-

skattede, mens der gælder lagerbeskatning for aktiespare-
kontoen. Lagerbeskatning kan opfattes som samtidigheds-
beskatning, mens realisationsbeskatning giver mulighed for 
skatteudskydelse.

 • Vi har set bort fra, at man både på aktier for frie midler og 
aktier på aktiesparekonti risikerer at ’ende’ med et tab, der 
ikke kan udnyttes skattemæssigt.

Lad os kort diskutere disse to forhold og betydningen heraf.
Som tidligere nævnt afhænger betydningen af skatteudsky-

delse af den risikofrie rente.1 Med en risikofri rente omkring 0 
er forholdet uinteressant. Artiklen fra Mybanker bruger fejlag-
tigt det forventede aktieafkast, når fordelen ved at udskyde skat 
beregnes.2

Vi har ovenfor antaget, at skattesystemet er symmetrisk, men 

1. Det skal dog nævnes, at for investorer, der har ’for lidt’ aktie-
risiko, og som derfor ønsker at geare, er det lånerenten, der er 
relevant.

2. Det fremgår ikke klart af artiklen, hvordan resultatet, om at det 
kræver mere end 15 års holdingperiode, er fremkommet. Resul-
tatet vil bl.a. afhænge af, hvad forfatteren antager mht. aktieaf-
kastets fordeling på udbytte og kursstigning. Jo mere selskaber 
udbetaler i udbytte, desto mindre skatteudskydelse er der, fordi 
udbytte beskattes her og nu.

det er det ikke. Både under lagerbeskatning og realisationsbe-
skatning er der mulighed for at ende med et skattemæssigt uud-
nyttet tab.

Mht. risikoen for at ende med et tab på aktier, der ikke kan 
bruges skattemæssigt, er vi ude på ’dybt vand’. Det er et ekstremt 
kompliceret spørgsmål, hvilket formodentlig er grunden til, at det 
ofte forbigås i larmende tavshed. Men med meget lave (og negati-
ve) risikofrie renter er risikoen steget for at ende med tab på aktier, 
der ikke kan bruges skattemæssigt uanset beskatningsform. Det 
er ikke let at afgøre, om problemet er størst ved aktiesparekonti 
eller ved frie midler. I det følgende ser vi på to modsatrettede 
effekter: skattesatsen og længden af investeringsperioden.

Alt andet lige betyder den lave skattesats på afkast af ak-
tiesparekontoen, at problemet er mindre for aktiesparekontoen 
end for frie midler. Jo lavere skattesatsen er, desto mindre er det 
asymmetriske problem, alt andet lige. 

Alt andet lige betyder en lang investeringsperiode til gen-
gæld, at realisationsbeskatning giver bedre muligheder for at 
udnytte et skattemæssigt underskud på aktieinvesteringer end 
lagerbeskatning, som kan opfattes som samtidighedsbeskatning. 

Det er svært at afgøre, om nettoeffekten af skatteasymmetrien 
ved realisationsbeskatning af frie midler er større eller mindre end 
skatteasymmetrien ved lagerbeskatningen af aktiesparekontoen.

Ved en investeringsperiode på ét år vil tabet pga. asymme-
trien være mindst for aktiesparekontoen. Ved en investerings-
periode på ét år er lagerbeskatning og realisationsbeskatning 
principielt ens, men asymmetrien på aktiesparekontoen vil være 
mindst, fordi skattesatsen er lavere.

Ved en længere investeringsperiode og en passiv politik er 
modregningsmulighederne bedre på frie midler. Ved lagerbe-
skatning vil der altid være tab på grund af manglende brug af 
skattemæssigt tab, blot det sidste år giver et negativt afkast. Skat-
temæssige tab kan alene modregnes i fremtidige (og ikke fortidi-
ge) skattemæssige gevinster. Ved realisationsbeskatning vil der 
være langt større sandsynlighed for, at der er opbygget ureali-
serede gevinster, som kan modregnes, hvis der er tab det sidste 
år, man har aktier. Selv om det sidste år eller to isoleret set giver 
tab, sker der ikke nødvendigvis nogen overbeskatning, bare de 
urealiserede gevinster fra tidligere år er større end disse tab.

Diskussionen af de forenklende forudsætninger giver anled-
ning til følgende to konklusioner: 
 • Det er uafklaret, om de nævnte to skattemæssige elemen-

ter: skatteudskydelse og skattesystemets asymmetri netto 
begunstiger den ene eller den anden investeringsform. Skat-
tesatsen og investeringsperiodens længde trækker i hver sin 
retning, og nettoresultatet er følsomt over for renteniveau, 
risikodiversificering og længden af investeringsperioden.

 • Skatteasymmetrierne er ikke så små, at man isoleret set kan 
ignorere dem, men kombineret med de relativt små beløb, 
man kan indskyde på en aktiesparekonto, kan det næppe 
betale sig for en privat investor at afsætte tid til at analysere 
problemet. 

Har indførsel af aktiesparekontoen  
skabt forenkling?
Indførelse af aktiesparekontoen blev bl.a. begrundet med, at 
realisationsbeskatning er uoverskuelig/besværlig og afholder 
mange fra at begynde at investere i aktier.

Det er muligvis sandt, at lagerbeskatning er simplere end re-
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alisationsbeskatning, men det er kun en lille del af sandheden. 
For loven fjernede jo ikke realisationsbeskatning af aktier ejet 
via frie midler; den gav blot skatteyderen en ekstra valgmulig-
hed for at eje aktier. Og flere valgmuligheder komplicerer be-
slutningen. Skatteyderen skal jo vurdere, om den nye valgmu-
lighed er bedre end de eksisterende valgmuligheder for at eje 
aktier, før han kan træffe en beslutning. 

Der er oprettet 72.000 aktiesparekonti. Men hvis de fleste af 
disse konti blev oprettet af personer, der i forvejen havde investe-
ret i aktier via frie midler, giver antal oprettede konti en kraftig 
overvurdering af forenklingseffekten af den ny lov. De ’gamle’ 
aktieinvestorer havde jo allerede sat sig ind i skattereglerne, så 
det komplicerede ved realisationsbeskatningen var derfor næppe 
en barriere for yderligere aktieinvesteringer fra deres side. Skatte-
ministeriets udsagn i notatet af 19. november om, at ”langt stør-
stedelen af de personer, der har oprettet en aktiesparekonto, har 
investeret i værdipapirer i forvejen” tyder på, at kun relativt få 
aktiesparekontoindskydere har oplevet en forenkling. 

Omvendt har introduktionen af aktiespareordningen gjort 
tingene mere kompliceret for et meget større antal mennesker.

For det første er der flere millioner danskere, som i dag ikke 
er aktionærer, men som nu har fået et ekstra tilbud. En del af 
dem har formodentlig overvejet, om det var umagen værd og 
søgt at sætte sig lidt ind i problemstillingen, før de har valgt at 
undlade at indskyde penge på en aktiesparekonto. Dvs. det har 
gjort tingene mere komplicerede for dem. Det er dog nok det 
mindste problem. 

Det største problem er knyttet til de mange danskere (om-
kring en million personer), der i forvejen har investeret direkte 
i aktier via frie midler. For dem har muligheden for indskud på 
aktiesparekonti været en komplicerende faktor, og de har nok 
brugt en del ressourcer på denne sag.

Vi har ovenfor skitseret de ganske komplicerede skattemæs-
sige overvejelser, som investor skal gøre sig for at bedømme 
en eventuel skattemæssig fordel ved at eje færre aktier via frie 
midler og flere aktier via en aktiesparekonto. 

Investor har også skulle afveje en (eventuel) skattemæs-
sig fordel mod en omkostningsmæssig ulempe. Oprettelsen af 
et nyt depot vil i mange – men ikke alle – banker medføre en 
udgift til et ekstra årligt depotgebyr og flere VP-gebyrer. Han-
delsomkostningerne vil typisk også forøges, når man fordeler 
sine midler på flere depoter, fordi ordrestørrelsen typisk bliver 
mindre, så der betales minimumskurtage.

Disse overvejelser og beregninger er ikke alene foretaget 
af de hidtidige aktionærer, der har oprettet en aktiesparekon-
to, men også af de mange hundrede tusinde aktionærer, der har 
overvejet, om de skulle oprette en aktiesparekonto, men som har 
undladt at gøre det.

Kun en mindre andel af de hidtidige aktionærer har indskudt 
på aktiesparekontoen. Det indikerer, at det store flertal ikke fin-
der, at den skattemæssige gevinst er besværet og ekstraomkost-
ningerne værd.

Introduktionen af aktiesparekontoen har alt i alt medført, at 
omkring 1 mio. eksisterende aktionærer – og formodentlig man-
ge af de resterende ikke-aktionærer i Danmark – har overvejet 
et ganske kompliceret optimeringsproblem, hvor den offentlige 
debat i øvrigt har været præget af en vild overvurdering af ge-
vinsten. Heroverfor står, at aktiesparekontoen forenkler tilvæ-
relsen en smule for måske 15.000 personer.

Den mest nærliggende konklusion er, at aktiesparekontoen 
har kompliceret tilværelsen for opsparere som gruppe. Her-
til skal så lægges besværet for de mange tusinde bankansatte, 
der skal rådgive deres kunder om aktiesparekontoen, og for de 
programmører, som skal tilpasse bankernes i forvejen overbela-
stede IT-systemer med endnu et produkt. Det er ikke gratis. Vi 
har heller ikke nævnt, at skattevæsenet skal introducere en ny 
kontotype i sine IT-systemer og kontrollere, at der betales kor-
rekt skat. Det er heller ikke gratis. Man kunne få den kætterske 
tanke, at det ville være bedre, hvis skattemyndighederne kunne 
koncentrere sig om at få de eksisterende IT-systemer til at virke 
efter hensigten.

Ovenfor har vi undervurderet,  hvor kompliceret det er at 
vælge mellem aktiesparekonto og opsparing i frie midler. Lad 
os kort skitsere nogle problemstillinger, som ikke er dækket 
ovenfor.

Der er en stor gruppe investorer, der allerede ejer aktier via 
frie midler, hvorpå der enten ligger en urealiseret gevinst, eller 
et urealiseret tab, eller som har realiserede tab, som kan mod-
regnes i fremtidige gevinster. For dem er problemstillingen 
yderligere kompliceret. 

Betragt en investor, der tidligere har købt aktier via frie mid-
ler for 10.000 kr., som nu er 150.000 kr. værd. Skal hun sælge 
ud af dem, realisere gevinsten, betale skatten her og nu (i stedet 
for at udskyde skatten i mange år) og så indskyde penge på en 
aktiesparekonto? Om det er hensigtsmæssigt, vil bl.a. afhænge 
af renten og om vedkommende har obligationer/kontanter.

Eller betragt en investor, der tidligere har købt aktier for 
300.000 kr., som nu kun er 150.000 kr. værd. Skal investor sæl-
ge ud af aktierne og indskyde penge på en aktiesparekonto? Det 
vil mindske sandsynligheden for, at investor nogen sinde kan 
bruge det skattemæssige underskud til noget som helst.

Et særligt forhold, som ikke har påkaldt sig større interesse i 
debatten om aktiesparekontoen, er spørgsmålet om risikospred-
ning. Ejer man alle aktier i ét skatteregime, f.eks. frie midler, 
kan man se på den samlede porteføljes risikospredning, når man 
skal bedømme risikoen for at stå tilbage med ikke-brugte skat-
temæssige tab. Men med aktier fordelt på to skatteregimer er 
man nødt til at se på risikoen for at stå tilbage med et skatte-
mæssigt tab, der ikke kan udnyttes, på hver af delporteføljerne. 
For investorer, der af omkostningsmæssige årsager foretrækker 
enkeltaktier, kan risikospredningen på aktiesparekontoen blive 
væsentligt mindre end på den samlede portefølje. Det øger stan-
dardafvigelsen på afkastet og dermed de forventede skattemæs-
sige tab pga. asymmetrien i beskatningen.

Ifølge Aktiesparekontoloven kan der ikke opnås positive ren-
ter på et indestående på indlånskontoen. Aktuelt er ingen eller 
negativ rente alternativrenten på anfordringskonti for de fleste 
privatpersoner, men fremadrettet må positiv rente på anfor-
dringskonti forventes på et tidspunkt atter at blive indført. I så 
fald vil kontant indestående på en aktiesparekonto give et lave-
re afkast end kontant indestående på en anfordringskonto. Man 
kan undgå dette ved at hæve beløbet på aktiesparekontoen, men 
det kan være irreversibelt, hvis man er over den øvre grænse, og 
under alle omstændigheder er det ikke noget, der kan siges at 
være en forenkling.

Aktieinvestorer vil takket være aktiesparekontoen støde på 
mange spørgsmål, som kun kan besvares ved hjælp af lange 
komplicerede beregninger kombineret med heroiske antagelser. 
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Minus gange minus
Minus gange minus giver plus. Noget næsten tilsvarende gør sig 
gældende med aktiesparekontoen.

Aktiesparekontoen er set ud fra sit formål en fiasko. Skatte-
ministeriets notat indikerer, at der er indskudt meget få penge 
på aktiesparekonti af den egentlige målgruppe, nemlig folk, der 
havde undladt at investere i aktier pga. komplicerede skatteregler.

Alene af den grund er der ikke stor sandsynlighed for, at ord-
ningen vil få den ønskede virkning mht. investering i børsnote-
ringer af mindre danske aktieselskaber. 

Men det gør, at ordningen ikke er blevet så stor en fiasko 
for samfundet, som den ellers ville være blevet. For det havde 
været en fiasko for samfundet, hvis ordningen havde virket efter 
hensigten.

Lad os forestille os, at aktiesparekontoen havde virket efter 
hensigten, og at hundredtusindvis af folk, der aldrig havde ejet 
en aktie, nu skød penge ind på aktiesparekonti, fordi det var 
simplere. Det ville være den første betingelse for, at regeringen 
opnåede sit formål.

Hvis disse mange nye investorer lyttede til deres bankråd-
givere, ville ordningen alligevel blive en fiasko mht. målsæt-
ningen om at støtte markedet for børsnoteringer af mindre dan-
ske aktieselskaber. For bankrådgivere vil typisk råde nye – og 
dermed mindre vidende – investorer med beskedne midler til 
at investere gennem en investeringsforening med globale aktier 
for at få stor risikospredning.

Hvis investorerne pga. omkostningshensyn foretrak at in-
vestere direkte i aktier, ville standardrådet fra rådgivere være, 
at de skulle investere i større børsnoterede aktieselskaber, hvor 
markedet er rimeligt effektivt.

Kun såfremt de nye aktieinvestorer så bort fra al 
normal rådgivning og fortrinsvis investerede deres midler i 
børsnoteringer af mindre danske aktieselskaber, kunne ordnin-
gen opnå sit formål.

Men succes for ordningen ville være en fiasko for samfundet. 
For det er svært at tro, at det vil være godt, hvis små uvidende 
investorer kom til at spille en rolle for prisdannelsen på et så 
kompliceret marked som markedet for mindre danske aktiesel-
skaber, der introduceres på børsen.

Det er ikke kapital, der savnes i Danmark. Pensionskasser 
og store selskaber har mange penge at investere. Der er også 
masser af investeringsekspertise. Den findes i pensionskasser, 
investeringsforeninger og i store selskaber, både noterede og 
unoterede, som Novo Nordisk og Lego.

Hvis der er én type investorer, man skal fraråde at investe-
re i børsnoteringer i mindre selskaber, er det den lille aktionær 
med begrænset formue, begrænset viden og begrænset tid. De 
danske erfaringer med småbørser (First North) har ikke været 
ubetinget positive.

Det er en succes for Danmark, at aktiesparekontoen er blevet 
en fiasko i forhold til sit erklærede mål.

Informations og administrationsomkostninger 
ved love
Man kan argumentere for, at aktiesparekontoen i sig selv ikke 
er særlig interessant. Det er ganske vist svært at nå til anden 
konklusion, end at den nedbryder værdi. Der er kun små fordele, 
men en del ulemper i form af administration og tidsforbrug.

Omvendt er det formodentlig ikke de store summer, der er 

tale om. De fleste aktieinvestorer har heldigvis haft den sunde 
fornuft ikke at skyde ind på aktiesparekontoen, og man kan håbe 
på, at de er nået til den konklusion meget hurtigt.

Men uheldigvis er aktiesparekontoen ikke undtagelsen Der 
er flere små ordninger, som kan indebære en ubetydelig skatte-
lettelse for den enkelte, som kunne være givet på a den måde, 
men som giver anledning til øget administration og tidsforbrug. 

Hvorfor har vi den såkaldte Børneopsparing, hvor renter og 
afkast er skattefrie? Der gives en – ved nuværende renteforhold 
ret ubetydelig – skattefordel. Men hvorfor give en større skat-
tefordel til denne opsparing end til al mulig anden opsparing?

Forældre, bedsteforældre og oldeforældre kan oprette en Bør-
neopsparing. Hvert barn må kun have en børneopsparing. Der kan 
højst indskydes 6.000 kr. årligt og i alt 72.000 kr. på en Børne-
opsparing. Barnet skal være mellem 0 og 14 år, for at man kan 
oprette en Børneopsparing. Bindingsperioden er mindst 7 år. Bør-
neopsparingen udbetales, når barnet er mindst 14 år og højst 21 år. 

Det havde nok været bedre ikke at give denne skattefordel. 
Så ville fornuftige forældre og bedsteforældre spare op selv, og 
så kunne de, hvis og når de fandt tidspunktet passende, give 
barnet en større sum penge, når barnet fik brug for dem.

Det ville have flere fordele. F.eks. kan nævnes:
 • Mange opretningsberettigede kan senere komme i den si-

tuation, at de kortvarigt har brug for penge selv. Så er det 
ærgerligt at have indbetalt 216.000 kr. på de tre børnebørns 
Børneopsparingskonti og så selv få brug for et banklån for 
at mellemfinansiere en hushandel. Så ville det have været 
bedre for gaveyder at have ejerskab og kontrol over pen-
gene indtil det tidspunkt, hvor gaveyder mener, barnet skal 
have donationen.

 • Forældre og bedsteforældre kunne se, hvordan det søde 
barn udviklede sig senere i livet. Hvis barnet som 18-årig er 
narkoman eller hårdkogt forbryder, er det lidt trist at have 
givet bindende gaver til det søde vuggebarn, det engang var. 
Der er ikke grund til at subsidiere, at folk træffer irreversi-
ble beslutninger, som de måske fortryder senere.

 • Det ville mindske tidsforbrug med at sætte sig ind i disse 
regler, der er ganske komplicerede.

 • Det ville mindske risikoen for konflikter mellem de mange 
opretningsberettigede. Alle i opadstigende ret linje kan 
oprette en børneopsparingskonto, og den, der kommer 
først, har ret. Så morfar, der kommer først, men som ikke 
fortsætter med at indbetale maksimum, forhindrer de øvrige 
familiemedlemmer i at oprette en sådan konto. Og hvis flere 
opretningsberettigede uafhængigt af hinanden opretter kon-
ti, fordi de ikke er klar over, at andre allerede har oprettet 
en børneopsparingskonto for det søde barn, bliver tingene 
komplicerede.

Aldersopsparingen er også et vildskud med ”viel Geschrei und 
wenig Wolle”.3 Man kan i 2020 skyde op til 5.300 kr.4 ind om 
året på en aldersopsparing, hvor afkastet beskattes med 15,3% i 

3. ”Meget skrigeri og kun lidt uld” sagde bonden – han klippede 
sin so.

4. Kort før ens folkepensionsalder har man under visse betingel-
ser mulighed for at indskyde større beløb på en aldersopspa-
ring.
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stedet for at blive beskattet efter de almindelige regler om skat 
på aktieafkast og renter. Hvorfor har vi en sådan ordning, som 
giver mulighed for at skyde et særdeles beskedent beløb ind 
med en særdeles beskeden skattefordel, men med ekstraomkost-
ninger og besvær, fordi det kræver et ekstra depot og en ekstra 
konto? Det er samfundsmæssigt spild, at folk bruger tid på at 
lede efter små skattefordele.

Konklusion
Filosoffen og forfatteren Thoreau havde mottoet ”simplify, 
simplify”. Aktiesparekontoen havde forenkling til formål, men 
som det forhåbentlig fremgår af ovenstående, er formålet ikke 
opnået. Verden er blevet mere kompliceret, også for de hundred-
tusinder, der ikke skyder ind på kontoen, men som har brugt tid 
på at overveje muligheden for indskud, før de bestemte sig til at 
undlade at gøre det.

Begrundelserne for introduktionen af aktiesparekontoen 
er fejlagtige og usandsynlige, for den fører hverken til større 
enkelthed eller større investeringer i børsnoteringer af mindre 
danske aktieselskaber. 

Der foreligger kun en ekstremt beskeden undersøgelse af ef-
fekten af ordningen, og der savnes mere specifikke oplysninger 
om de væsentligste faktorer, nemlig andelen af depoter til folk, 
der ikke tidligere havde aktier for frie midler.

Skattesubsidiet til ordningen overvurderes pga. manglende 
forståelse af betydningen af risikodeling i skattesystemet. I det 
omfang, der er et skattesubsidium, gives det fortrinsvis til de 
investorer, hvor det med størst sandsynlighed ikke virker efter 
hensigten, nemlig dem, der i forvejen har aktier. Regeringen har 
lagt loft over indskud. Det har formodentlig medvirket til, at 
folk opfatter indskud som værende gunstigt. Mange har som 

rygmarvsfornemmelse, at rationerede varer er et godt køb. Men 
skattesubsidiet er væsentligt mindre, end det har fremtrådt i den 
offentlige debat. Og det er forstemmende, at selv bankeksperter 
har ’oversolgt’ fordelene ganske kraftigt pga. manglende hen-
syntagen til risiko.

Men ’den store skurk’ er folketinget, der har vedtaget en lov, 
der tvinger en masse mennesker til at foretage nogle ganske 
komplicerede overvejelser.

Samfundet var bedre tjent med, at aktiesparekontoen aldrig 
var indført. 
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Ovenstående er også aktualiseret af den nuværende diskus-
sion om en kommende pensionskommission, hvor ”Beskæfti-
gelsesminister Peter Hummelgaard vil gøre det lettere for dan-
skerne at overskue de komplicerede pensionsregler og dermed 
mulighederne for at blive længere tid på arbejdsmarkedet”, jf. 
Mandag Morgen (2020).

Konklusion
Konklusionen er, at hvis man overhovedet ønsker en succes-
fuld aktiesparekonto, der kan bidrage med opfyldelsen af de 
beskrevne mål, så er det nødvendigt med et eftersyn. Eftersynet 
skal blandt andet – baseret på mere omhyggelige analyser end 
de officielt foreliggende – undersøge, om ikke ordningen samti-
dig kan gøres simplere og mere populær. 

Behovet for eftersyn med fokus på simplificeringer synes at 
knytte sig til mange andre ordninger og forhold end bare ak-
tiesparekontoen. Omfattende valgmuligheder, specielle regler 
og ordninger, komplicerede regelsæt mv. synes ofte at medføre 
flere ulemper og omkostninger end fordele og gevinster. Med 
andre ord burde det gode gamle militære KISS-princip – Keep 

It Simple Stupid – i langt højere grad være et gennemsyrende 
princip, end det aktuelt er tilfældet.
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