FINANSIERINGEN AF INVESTERINGERNE')

Al VIGGO KAMPMANN

Jeg skal forsgge at give udtryk for nogle af de refleksioner, som efter
min mening kan fremsettes pd baggrund af den aktuelle situation, fgrst

og fremmest i forbindelse med kreditstramningen, som vi jo alle — det
gar jeg da ud fra — meget gerne vil ud af igen. Kreditstramningen har

akliualiseret en rakke problemer vedrgrende finansieringen af bide de of-
fentlige og de private investeringer. Disse problemer er ogsa til stede, nar
vi ikke har en si kraftig kreditstramning. Men de melder sig med betyde-
lig stgrre styrke 1 den nuverende situation. Derfor kan det vaere rimeligt
nu at tage dem op til drgftelse og overveje, hvilken politik vi ma fgre
fremover for, hvis det er os muligt, ved forenede krafter fremtidig at und-
gi sidanne kreditstramninger.

Jeg vil her pege pa tre problemer, som kommer serlig staerkt frem i den
nuvzerende situation, men som ogsd har veeret til stede under mere nor-
male forhold. For det fgrste den strukturelle tendens, der gjensynlig er til
stede i dansk gkonomi, til at opsparingen ikke rigtigt fglger med de store
investeringsgnsker, som vi alle har. I daglig tale vil man sige, at vi har for
lille opsparing herhjemme, og det er vel nok en af de viesentlige ting, der
ligger bag de valutavanskeligheder, som igen har meldt sig i den senere ftid.

Det andet problem er en fdlge heraf. Det bliver mere abenbart, at kon-
kurrencen pid lanemarkedet bliver meget stgrre. Vi hgrer jo klagerdbene
fra landbruget, vi hgrer dem fra industrien, fra byggeriet, og vi har ogsa
her i foreningen — gennem sckretariatschef Schmidts foredrag — fiet lidt
at vide om de vanskeligheder, der er indenfor trafiksektoren med hensyn til
finansieringen af de store investeringsgnsker.

For det tredie vil jeg endelig pege pa et problem, som ogsd har veeret
diskuteret f¢r, men som bliver szerlig fremtredende i den nuveerende si-
tuation: Den staerke konkurrence traklker linemidlerne hort fra de risiko-
betonede investeringer, siledes at hele denne vigtige del af linemarkedet
niesten forsvinder. Mulighederne for, at nye virksomheder kan startes, eller,
for miske at sige det mere pracist, nye, men ofte risikofyldte produktio-
ner kan tages op, bliver bremset meget stoerkt.

1y Foredrag i Nationalaekonomisk Forening den 7. december 1934,
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Problemet er si: Kan nogle af disse vanskeligheder overvindes ved spe-
cielle forholdsregler? Vi fik for et par Ar siden nedsat en sikaldt realkre-
ditkommission, og mange nwrer sikkert forestillinger om, at man gennem
@ndringer af realkreditten og kapitalmarkedet kan mildne kreditstramnin-
gen. Sadanne tanker er nylig fremfgrt af min forgsenger, Thorkil Kristen-
sen, og igvrigt ogsd af formanden for kommissionen, folketingsmand The-
strup, Man har ment, at hvis man kunne blive feerdig i realkreditkommis-
sionen og fA gennemfgrt nogle af de forholdsregler, som man drgfter der,
og som jeg igvrigt — det ma jeg sige med det samme — ikke har noget
nermere kendskab til, kunne kreditsituationen lettes.

Her over for vil jeg rejse det spgrgsmil, om det, der i virkeligheden til-
traenges, ikke er en mere generel lgsning af problemet, siledes at investe-
ringsgnskerne tilpasses til opsparingens stgrrelse. Dette skulle ikke ude-
lukke, at man samtidig gennem en zndret organisation af kapitalmarke-
det ogsi kan fA en bedre prioritering af de forskellige investeringsgnsker.
Men hvis vi skal have en mere dybtgiende lgsning af problemerne, ma det
efter min mening vare over den generelle gkonomiske politik. Dette er
det hovedsynspunkt, som jeg i det f@glgende vil forfaegte.

Nir man skal tale om investeringerne og deres finansiering, kan det vaere
rimeligt at begynde med at gdre klart, hvor store de offentlige og de pri-
vate investeringer er, og i hvilket omfang de finansieres med henholdsvis
offentlige- og private midler.

De samlede bruttoinvesteringer her i landet androg i 1953 omkring 71lo
—38 milliarder kr. Heri er bl. a. ogsd medregnet investeringerne i person-
biler, Af dette belgb vil jeg skgnne, at lidt over halvanden milliard — eller
med andre ord ca. en femtedel af investeringerne — omfatter offentlige
investeringer, d.v.s. bade statens, kommunernes og en del koncessione-
rede foretagenders investeringer. Jeg mi med det samme ggre opmaerk-
som pé, at jeg ikke i dette belgb har medtaget den del af bolighyggeriet,
som staten finansierer.

De samlede bruttoinvesteringer pa 714 milliard kr. fordeler sig med
godt 215 milliard kr. pd byggeriet, 1 milliard kr. pa anlagsvirksomhed og
ca. 4 milliarder kr. pd investeringer i maskiner, trafikmidler o. s. v. Inden-
for byggeriet er kun ca. 500 mill. kr. — undskyld jeg siger »kune -— of-
fentlige investeringer, medens ca. 800 mill. kr. falder pa boligbyggeriel.
Man kan maske med nogen ret i dag diskutere, om der her er tale om of-
fentlig eller privat investering. Af de 800 mill kr. er vel ca. halvdelen of-
fentligt finansieret og resten privat finansieret. Af anliegsarbejder pi en
milliard kroner falder naesten det hele pa det offentlige, medens kun en
meget lille del af de store investeringer i maskiner og trafikmidler — et
par hundrede millioner kroner — falder pa det offentlige.

Jeg vil veere si dristig at sige, at finansieringen af reinvesteringerne sker
over afskrivninger. Det er altsi ikke noget, man laner penge til. Af nyinve-
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steringerne vil jeg skgnne, at omkring halvdelen ogsa selvfinansieres. Det
vil for private virksomheder sige, at de finansieres af dreis overskud. For
en veaesentlig del sker det ved den opsparing, der foregar indenfor aktiesel-
skaberne. Men meget store belgb fremkommer ogsd ved, at landbrugere,
industridrivende og hindvarkere ud af deres indkomst foretager mindre
investeringer. Den finansiering, der sker over kapitalmarkedet, andrager
alt ialt kun et par milliarder kroner.

Det jeg fgrst og fremmest vil understrege her i aften er, at selve kapi-
talmarkedet altsd kun formidler finansieringen af ea. en [jerdedel al den
samlede brultoinvestering. Det er her, konkurrencen melder sig. Det viser
sig, at staten i 1953 har lagt beslag pa 600 mill. kr. af de 2 milliarder,
kommunerne ¢t par hundrede millioner kroner, kredit- og hypotekforenin-
gerne 300 mill. kr., aktieemissioner et par hundrede millioner kroner, og
sd er der en stigning i bankers og sparekassers udlin pa 6—700 mill. kr.

Skal vi nu prgve at karakterisere det, der finder sted, dels niar man be-
slutter sig til investeringer, og dels nir man prgver at fa finansieret disse
investeringer, kan man pa baggrund af disse korte oplysninger om inve-
steringernes sammensaxtning opstille et par hovedpunkter. For det fgrste
mé vi sli fast, at en ret betydelig del af investeringerne her i landet er po-
litisk eller traditionelt bestemt. Det jeg taenker pa her, er ikke alene de
investeringer, som staten og kommunerne foretager, men ogsia en del af
investeringerne indenfor de lkoncessionerede selskaber. Det er ligesom man
indenfor alle disse institutioner, som dette begreb dmkker: statsbanerne,
postveesenet, telefonselskaberne, havnene o.s,v.,, har opfattelse i retning
af, at har man ¢nsker for en frrekke fremover, kan man med en vis ri-
melighed kraeve, at disse gnsker opfyldes dr for fir. Der foregir naturligvis
en kamp og — det er ikke ubekendt — i gjeblikket en ret hard kamp mel-
lem institutionerne og forskellige centrale myndigheder om, i hvilket om-
fang gnskerne skal opfyldes. Det, der imidlertid er karakteristisk for den-
ne kamp, er, at den til en vis grad kan sammenlignes med det, der foregar
mellem arbejdere og arbejdsgivere, nir de kaemper om lgnnen. Udfaldet
beror pa, hvem der kan sige nej lengst muligt, indtil man bliver enig om
at mgdes et sted pd den ene eller den anden side af midten, og afggrel-
sen treffes ikke ud fra gkonomisk relevante Lkriterier. Man fir sivel i
stat som 1 kommuner, efterhanden som budgetterne bygges op, et samlet
udtryk for de gnsker, der er tale om, og fgrst pd det tidspunkt, hvor man
har det samlede tal, bliver det den centrale finansielle myndigheds opgave
at se pi, om det nu er muligt at imgdekomme alle disse gnsker.

Jeg har villet ggre denne bemarkning for straks at understrege, hvor
stor en del af vore investeringsgnsker, der opstilles og afggres uden altfor
megen tilknytning til gkonomiske resonnementer — hvori ikke skal ligge,
at der ikke bagved trods alt méiske ligger visse overvejelser af dennc art.

Om den anden gruppe, altsd de investeringer, der fortrinsvis foregar ved
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hjaelp al selvfinansiering, vil jeg pipege, at den samme inleressekonfliki,
som er til stede indenfor sltal og Lkommuner, sikkert ogsi forefindes i
mange stgrre foretagender. Man har et vist overskud, og nir man er ble-
vet enig om, hvor lidt man kan veere bekendt at give aktionzrerne — det
er nemlig, savidt jeg kan skgnne, den made, det foregir pi efterhinden —
diskuterer man: hvad skal vi ggre ved resten, og det er klart, at man al-
mindeligvis bedst kan holde aktionazrernes andel nede, hvis man kan op-
stille forskellige investeringsmuligheder (szerlig indenfor foretagendet),
som man kan sige er ngdvendige for dette foretagende. Hvis man altsa kan
sige: Det er ngdvendigt for dette foretagendes trivsel, at der foretages de
og de investeringer, er det ligesom man stir slierkt overfor bide uklionuw-
rerne, bestyrelsen og overfor megen kritik udefra, for si foretager man
jo en investering.

Efter min mening er der mange foretagender her i landet, hvor man pa
samme mide som for stalsinstitutioner kan sige, at det ikke alene er glo-
nomiske reesonnementer, der er afggrende for, om man foretager en inve-
stering eller ej. Dette ma ikke forstis pa den mdide, at jeg ikke mener, at
gkonomiske rasonnementer i langt hgjere grad geér sig geldende i disse
tilfzelde end i de fgr naevnie, men min tanke er, at en virksomhed miske
engang imellem skulle overveje, om den ikke skulle lade viere med at in-
vestere mere i selve virksomheden og maske i stedet anbringe pengene en-
ten pa kapitalmarkedet eller i andre produktioner. Medens det fgrste ma-
ske er relativt let at opnfi, — obligationerne kan kgbes til en god kurs for
tiden — vil det sikkert stgde pa stor modstand og kreeve megen overtalel-
sesevne at fA en igvrigt indarbejdet virksomhed il at tage initiativet til at
anbringe midlerne i start af en ny virksomhed.

Detie betyder, at af de penge, der kommer ud pd kapitalmarkedet, er
der ikke mange, som gir til egentlige nye investeringer, investeringer i ny
produktion. Det viser sig jo i praksis, at bide med hensyn til bank- og
sparekasselin og ved akticemission er det de gamle virksomheder cller de
indarbejdede virksomheder, som har fortrinsret. Nir jeg siger dette, er
det egentlig ikke for at rette nogen alvorlig kritik mod den bank eller
sparekasse, der foretager udlanet, heller ikke imod, at den mand, der vil
anbringe sine penge i aktier, hellere vil anbringe dem i aktier i et firma,
der udvider, end i et helt nystartet selskab. Dette er helt rimeligt, idet der
er stgrre sikkerhed ved sidanne placeringer. Men det betyder, at statens
og kommunernes og de :eldre virksomheders ret store linebehov skal op-
fyldes, fgr andre kan komme {il at disponere selv over den del af kapi-
talen, der melder sig pa linemarkedet.

LEfter denne korte gennemgang af, hvordan forholdene er i gjeblikket,
og hvad der swerlig er trang til i djeblikket, skal jeg gid over til at drefte,
i hvilket omfang man gennem den generelle gkonomiske politik fra statens
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side kan mildne pa disse ting og der bide konuune ind pd generalle pro-
blemer og ogsd hen mod slutningen af mit indleg pié mere specielle for-
hold.

Det er kendt, at problemstillingen i gjeblikket er: Hvordan kan vi igen
komme over i lempeligere kreditforhold? Fra regeringens side er der pegel
pa, al den vej, man ma gi, er en stierkere finanspolitik, eller med andre
ord: Man skal tilstrabe et gget overskud pd slalsbudgetlel, sdledes at mu-
lighed for at lette kredillen igen skulle viere Lil stede, nir valutasilua-
tionen har forbedret sig, Det, der altsd forelghigt er forngdent, er at stram-
me statsfinanserne. Man kan spgrge: Nar vi mgdes af vanskeligheder fra
fra udlandet eller herhjemme fra, er det da pa lengere sigt heldigst, at
prave al regulere over investeringerne eller over forbruget, eller med an-
dre ord, skal vi bruge pengepolitikken eller [inanspolitikken. Vi har hidtil
brugt pengepolitikken, det har vi veeret ngdt til. Vi bgr nu overveje, om
vi ikke i langt hgjere grad ogsi pid lengere sigt skal bruge finanspolitik-
ken til al stile mod mere stabile invesieringer og lidi mere varierende for-
brug i det omfang, det er muligt.

Til gunst for de stabile investeringer vil jeg gerne have lov at fremhoe-
ve, at disse giver stgrre mulighed for stabil produktion og beskmftigelse
og i hvert fald stérre mulighed for en lordeling af byrderne pd bred basis.
Det er to ting, der haenger sammen. Jeg kan ogsd sige det pa den made,
at det giver stgrre mulighed for hurtigere at stabilisere valutabalancen.
Der er vel ikke tvivl om, at bevaegeligheden mellem forbrugssektoren og
cksporten er betydelig stgrre end beviegeligheden mellem investeringssek-
toren og eksporten, og netop dette méa tale for, at vi setter ind overfor for-
bruget. Desto hurtigere skulle det vaere muligl ogsd at fa nogle virkninger
med hensyn til eksporten og valulasituationen.

Men hertil kommer hensynet Lil det, som 1 daglig tale kaldes byggeryt-
men. Det er meget ubehageligt at variere investeringerne stwerkt. Kapital-
goderne skal jo ikke alene sl lmnge, men de produceres ogsd over ret
lange tidsrum. Det gwmlder ikke mindst bygningerne. Derfor kan de varia-
tioner, man far i investeringerne, swerlig den del af investeringerne, som
hedder bygge- og anlmgssektioren, blive meget voldsomme. Det har vi tid-
ligere erfaret, og vi vil gerne undgi det i fremtiden.

Endelig tror jeg, al det, hvis man fra statens side i den almindelige po-
litik skal sgge at regulere de gkonomiske faktorer, vil viere lidt letlere og
hurtigere at overskue de reguleringer bade i op- og nedadgiende retning,
man indforer over forbrioget, end dem, der rammer investeringerne,

Medens der siledes skulle kunne anfgres bade gode gkonomiske og gode
sociale argumenter for at vielge de stabile invesleringers vej, er jeg fuld-
stendig klar over, at der ogsa er en rekke gkonomiske vanskeligheder ved
at gd denne vej. Jeg kan for det fgrste pege pa, at den tekniske vdvikling
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har haft en vis tilbgjelighed 1il at skabe investeringsbglger, navniig pa
lzengere sigt, men vel ogsd pa noget kortere sigt. Vi ma tage hensyn Lil, at
de investeringer, som vil melde sig, midiske ikke i de lorste 10 dr, men i
perioden derefter, sikkert vil veere meget kapitalkraevende. Mine tilhgrere
har mdske i bladene set diskussionerne om, hvad det vil koste at lave en
reaktor, et atomvaerk. Blot noget sa simpell som et proveanleg koster 40

50 mill. kr., og et anlxg, der skulle erstatte el elektricitetsverk, koster ca.
250 mill. kr. Det er ilike sikkert, at en sidan investering pd et eller andet
tidspunkt vil vere gkonomisk relevant, men det er i alt fald ganske givet,
at det vil kraeve en meget stgrre opsparingsindsats, hvis man skal bevage
sig over til en sadan teknik. Derfor ma vi se i gjnene, at det, vi kan kom-
me ud for, ikke er stabil investering, men ligefrem stigende inveslering.

En anden gkonomisk vanskelighed er, al man naturligvis ikke kan hol-
de invesleringerne fuldsteendig stabile, hvis man varierer lorbrugel. Del er
klart, at der gir en plvirkning fra forbruget til investeringerne ogsd pa
kortere sigl. Men skulle varialionerne i forbruget belyde varialioner i den
private investering, kan man dels lempe rentepolitikken og dels fremkalde
modgiende variationer i de offentlige investeringer, siledes at de samlede
investeringer i hgjere grad bliver stabile end de private investeringer.

Medens jeg siledes nok mener, at de argumenter, der taler for at holde
investeringerne nogenlunde stabile eller jeevnt stigende, opvejer de van-
skeligheder af gkonomisk og teknisk natur, der vil melde sig, tror jeg, at
man dhent skal erkende — det er i hvert fald forelgbig min erlaring -
at de politiske vanskeligheder ved at fgre en politik af denne art er meget
store. Dette er ikke sagt med brod mod noget enkelt politisk parti. Det
er en erfaring fra diskussioner sivel med politikere fra alle parlier som
fra mgder og diskussioner i folkelige forsamlinger. Gir man nemlig den
vej at lmgge veegten pd finanspolitikken, kommer det meget mere pracist
til udtryk, hvem der skal betale. Derfor er der en lyst til ligesom at sgge
vanskelighederne lgst ved kreditpolitikken, hvor der naturligvis ogsd bli-
ver betalt, men hvor dette, hvem der skal betale, ligesom forflygtiges og ikke
altid bliver resultatet af en politisk beslutning., Man kan ligesom i hgjere
arad skyde skylden pa visse nalurlove, tyngdeloven, nationalbanken eller
andre markelige ting. Der er ingen tvivl om, at det at legge stdrre viegl
pd finanspolitikken koster poliliske beslutninger, det kraver realitetssans,
og delte vanskeligggr i vaesentlig grad en siadan politik. Men hertil kom-
mer, om jeg si ma sige, dybere liggende politiske vanskeligheder, som jeg
heller ikke synes, vi skal forbigda 1 aften.

Vi ma nemlig tage i betragtning, at skal man lmegge viegten pa finans-
politikken, have et stgrre overskud pi statsregnskabet for derigennem at
kunne lette lanemarkedet, kan det ikke nytte, at man ggr det pa den mide,
at man tilvejebringer overskuddet ved at inddrage de midler, som ellers
skulle melde sig pa lanemarkedet. Det kan altsd med andre ord ikke nytte
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1 skat at tage de penge, der ellers som privat opsparing skulle melde sig
pd linemarkedet. Dette bevirker, at man, nar man skal fgre finanspolitik,
fir en anden baggrund for sin skattepolitik end den traditionelle indkomst-
udjevnende. Hvis man derfor ikke pd anden méide kan sdgge at tilgodese
dette motiv med indkomstudjzvningen, som ligger dybt ikke alene i det
parti, jeg reprasenterer, men i store dele af den danske befolkning, mgder
man altsd ogsd her meget steerk modstand mod en finanspolitik, der kom-
mer til udiryk i meget store overskud pd statsregnskabet.

Min konklusion er, at det trods alt vil viere en fordel for vort land, hvis
vi kunne enes om at legge stgrre veegt pa finanspolitikken, ikke alene i
den aktuelle gkonomiske situation, men swrlig pa lengere sigtl.

Hvilke krav vil det da stille til finanspolitikken, pengepolitikken og kre-
ditpolitikken, hvis man skal prgve at udmgnte de ting, jeg her har sagt?

Ser vi fgrst pa finanspolitikken, vil det straks blive sagt: Man behgver
da ikke at blive uenig om, at stgrre overskud er at foretriekke fremfor den-
ne kreditstramning. Man skal blot tilvejebringe overskuddet ved at ned-
sette udgifterne i stedet for at forgge indtaegterne. Det bliver derfor ngd-
vendigt at betfragte bide indisegtssiden og udgiftssiden. Ser vi fgrst pa
udgiftssiden og pi de driftsudgifter, der er tale om, mgder man meget
ofte den opfattelse, at selve niveauet for driftsudgilterne har en betydning
i denne forbindelse, siledes at nar der skal tilvejebringes et stgrre over-
skud, ma det ske pd den made, at niveauet szenkes gennem en udgiftsfor-
mindskelse, og at der samtidig ikke kan vere tale om at afholde nye ud-
gifter af den ene eller den anden art. For at udmgnte det direkte politisk:
I en sddan situation skal enhver reformlovgivning standse.

Jeg kan ikke se, at det, at man vil have et overskud pi statsfinanserne,
skulle betyde, at enhver reformlovgivning md standse. Jeg skal belyse dette
synspunkt med et par eksempler:

Som eksempel pa en udgifisreduktion vil jeg tage vore forsvarsudgifter.
Man har sagt — og det er ogsd blevet praktisk politik al en vis tilbage-
holdenhed med forsvarsudgifterne mi kunne give et stdrre overskud og
derigennem styrke finanspolitikken. Der er jo stemninger i vort folk, der
gir ud pa, at hvis vi sparer endnu stgrre belgb pd forsvaret, vil dette
hjzelpe. Man ma have lov at pipege, at det synspunkt, man almindeligvis
mgder, er, at de udgifter, man kunne spare pi forsvarel, ikke skulle ind-
gid som overskud, men enten anvendes til gget skolebyggeri eller lignende
eller til en eller anden reform. En sidan transferering af udgifter til skole-
byggeri eller andre anleg inden for den civile sektor, eller til reformer,
som kommer befolkningen til gode, vil ingen effekt have pa valutastillin-
gen. Jeg er efter en gennemgang af valutaprocenten i forsvarsudgifterne
ikke s=rlig overbevist om, at den er meget stgrre dér end pad en riekke af
de andre udgiftsomrider, der kan blive tale om.

Det andet eksempel, jeg vil nzevne, er en udgiftsforggelse, f. eks. folke-
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pensioneringen. Man drgfter i dag, om folkepensioneringen kan swtles i
veerk under de nuveerende tilstande. Mit standpunkt er, at det er der i og
for sig ikke noget i vejen for under den forudswtning, at man skaffer
dekning for udgifterne, og naturligvis ogsi under den forudsmilning, at
den méde, man skaffer deekning pi, har en virkning pa forbrug og opspa-
ring, der svarer til, hvad der fremkommer ved udbetaling af folkepensio-
nerne. Min forgenger udtrykte det pd den mdde, at skal man have en
forggelse af pensionsudgifterne, som stort set vil vaere 100 pet. forbrugs-
forggende, mi de indtegter, som skal dwxelkke en sidan udgift, pd samme
made pivirke forbruget 100 pet. eller indgd med et stgrre belgh, siledes
at man fir den samme forbrugseffekt. Er disse forudsmtninger til stede,
og gnsker folk en fortsat reformlovgivning, kan jeg ikke se, at man be-
hgver at standse i den situation, man stiar i. Om disse forudsatninger kan
tilvejebringes, er imidlertid et politisk spgrgsmal.

Ser vi pA anlegsudgifterne, tror jeg nok, vi mi overveje forskellige ting.
Vedrgrende udgifterne til det, vi kunne kalde statens og kommunernes er-
hvervsforetagender, er jeg lidt bekymret for en alt for sterk tilbagehol-
denhed. Det kan naturligvis gd 1 et enkelt ir, men akkurat lige som en
privat virksomhed kan fi vanskeligheder, hvis den ikke kan forny sit
materiel, kan det vezere tilfzeldet med en offentlig virksomhed. Der mé
vere en parallelitet her. Ser man derimod pa velferdsanleg som skoler,
hospitaler og lignende, har man lov til at rejse det spgrgsmdil, om ikke
vanskelighederne i hvert fald rent midlertidigt kan Igses ved en bedre
udnyttelse af den kapacitet, vi allerede har. Det er i hvert fald min erfa-
ring, bl. a. fra besgg pa hospitaler, at der foretages betydelige investerin-
ger i anleg, som kun udnyttes en meget kort tid af dggnet. Man synes ma-
ske nok, det er et lille punkt, men kapacitetsudnyttelsen spiller jo en rolle
indenfor den private virksomhed, og det var miske rimeligt ogsi at tage
spgrgsmélet op til overvejelse indenfor den offentlige virksomhed.

Jeg kommer sa til det tredie omrade, hvor staten afholder udgifter, nem-
lig linevirksomheden. Den del af udlinsvirksomheden, der drgftes mest,
er udlian til boligbyggeriet. Der er miske grund til at ggre opmarksom p4,
at der er en 50-arig tradition for, at staten foretager udlan. Spgrgsmalet
er, om staten skal fortssette med at vaere en sidan mellemmand, Man kan
for det fgrste diskutere, i hvilket omfang staten skal traede ind og finan-
siere private investeringer og dernast — i det omfang man politisk bliver
enige herom — pa hvilken mide det skal finde sted. Hidtil har finansierin-
gen fortrinsvis fundet sted pA den maéade, at staten optager lan pd line-
markedet og altsid konkurrerer pa dette, hvorefler man laner pengene ud,
oftest til en lavere rente, end man selv betaler. Indenfor byggestdgticlovgiv-
ningen har man nu gennemfgrt, at de penge, man liner ud, ldnes ud til
markedsrenten, og at de subsidier, man giver, vdes pr. m? og siledes at
man pa det lgbende regnskab kan se, hvad man foretager sig.
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Det er en overvejelse veerd, om det er ngdvendigt, at staten pa denne
méde skal veere mellemmand i finansieringen. Man kunne méiske — pa de
omrider, hvor man nu gennem politisk enighed synes, at staten skal traede
ind — ngjes med, at staten garanterede, og s& lod de pagwmldende fra den
private sektor, hvadenten det er bygherrer eller erhvervsforetagender, selv
om at line pengene. Den nuvarende situation, som efterhanden har fort
til, at staten skal gi pi linemarkedet som aktiv lintager med meget store
belgh, ma jo ogsd vanskeligggre statens og nationalbankens position pd la-
nemarkedet. Vi er, om jeg si mi sige, i en stadig defensiv,

Vender vi os mod statsbudgettels indtwmegtsside, ligger det klart, at det
ikke kan nytte, at man fra statens side overbudgetterer ved fortrinsvis at
beslaglaegge de indtmgler, som ellers ville vaere blevet opsparet, idet man
i s fald kun flytter en del af opsparingen fra den privale til den offent-
lige sektor. Derfor er det vigtigt, at man ved indretningen af skattesyste-
met sgger at skine det, man kunne kalde den opsparingsvillize merind-
komst. Jeg tror, det er sidan, at ens muligheder for at opspare fortrinsvis
er til stede, nir ens indkomst gges. Derfor ma indretningen af vort skatte-
system — og det geelder forsividt bide indkomstskatten af personer og af
selskaber — virke sterkt hoemmende péd opsparingsmulighederne. Vort
skattesystem er jo indrettet pd en sddan méde, at det tager en meget stor
andel af en indkomststigning. Jeg mener derfor, at de dele af skatlere-
formforslaget, som gir ud pi al snke marginalbeskatningen, bide ved-
rgrende indkomstbeskatningen af personer, men ogsié ved at g& over til
proportional skat af aktieselskaber, er en god ting. Man vil derved skane
de indkomster, som skulle veaere mest opsparingsvillige.

Vender man sig til den anden side af vort skaltesystem, nemlig den del,
som mere direkte relter sig mod forbruget, vil jeg gerne igen tillade mig
at bevaege mig i marginalen. Jeg mener, at man skal overveje, om man kan
indrette sit skattesystem péi en sidan mide, at man fortrinsvis rammer
merforbruget. Jeg indrgmmer, at det kan vaere meget vanskeligt at ud-
mgnte indirekte skatter, der pracist kan ggre detfe, men jeg tror nolk, det
er et synspunkt, man skal bringe ind i overvejelserne. Det kan naturlig-
vis g@gres ad direkte vej pad den mdide, at man sterkt belaster de varer,
merforbruget fortrinsvis retter sig imod. Og jeg har den opfattelse, at en
forhgjelse af beskatningen af motorkgretgjer — personbiler — og henzin
absolut havde veaeret pa sin plads i det forlghne ar, og ogsa vil vaere det
fremover, fordi en del af merforbruget har vieret rettet mod sddanne kgre-
tgjer. Jeg er klar over, at man hertil vil sige, at der er ogsd mange, der
har brug for sadanne kgretdjer i deres virksomhed. Herimod kan siges, al
man i si fald kan ggre brug afl mulighederne for at fradrage omkostnin-
gerne pa selvangivelserne.

Endelig er der spgrgsmilet vedrgrende den foresliede hgjere beskatning
af arv og forslaget om beskatning af kapitalgevinster. Man har — swerlig



10 VIGGO KAMPMANN

med henblik pa forhgjelsen af arveafgiften — sagt, at noget sadant er no-
get af det mest opsparingsfjendtlige, man har set, og derfor ganske mod-
siger de teorier, jeg her forfmgter. Hertil vil jeg sige, at der er tale om et
alternativ. Nir indkomstheskatningen pid marginalen er kommet si hgjt
op — og det er den jo i hvert fald med det system, vi anvender — er
det dog et spgrgsmil, om en hird beskatning af de initiativskabende ind-
komster ikke er mere skadelig end en forhgjelse af arveafgiften og en be-
skatning af kapitalgevinster, rent bortset fra de skattetekniske fordele,
der vil viere ved det sidste system.

Jeg mener altsd, at man mere fordomsfrit mi prgve at drgfte den maide,
hvorpda vi skal udskrive vore skatter, siledes al vi sikrer, at delt ¢gede
overskud, som skulle komme frem herigennem, virkelig giver en forggelse
af den samlede opsparing ved at gge den offentlige opsparing uden samti-
dig i samme forhold at formindske den private opsparing.

Der er vel ingen i denne forsamling, der er i tvivl om, hvad den har skit-
serede politik vil betyde for kapitalmarkedet. Men der er mange, som ikke
forstir den sammenhseng, der er mellem finanspolitikken og forholdene
pd kapitalmarkedet. Hvis vi pA lmngere sigt opretholder el overskud pa
statsbudgettet, medvirker vi dermed til at skaffe plads for stgrre investe-
ringer, og det betyder, at vi kan fgre en pengepolitik, som sznker renten
og fgrer til lettere kreditvilkar igvrigt. Aflgses statens udlin af statsga-
rantier, vil det desuden betyde, at f. eks. bygherrer mi konkurrere pi ka-
pitalmarkedet pa lige fod med andre linsggere. Det vil sige, at vi i almin-
delighed kan fere en lempeligere kreditpolitik og reservere kreditpolitikken
til de formdl, jeg tidligere har omtalt: Til en bremsning af de private in-
vesteringer under en altfor kraftig opgangskonjunktur og til at stimulere
investeringerne under en nedgangsperiode.

Jeg mener i og for sig, at dette er det mest vaesentlige, men det betyder
ikke, at der ikke foreligger en rzkke problemer vedrgrende vort kapital-
marked, der kunne ggres til genstand for diskussion, og da der miske er
nogle af mine tilhgrere, der har teenkt pa denne side af sagen og gerne vil
have den inddraget under diskussionen, skal jeg ganske kort nmvne de
forhold, der her kan komme pd tale.

Hvis jeg ma gdre en enkelt bemarkning om nationalbanken, vil jeg
sige, at jeg hgrer til dem, der mener, at nationalbanken faktisk ikke har
ret mange midler at spille pid. Man har diskontoen, som jo fortrinsvis har
sin psykologiske virkning, men det ubehagelige er, at man ikke altid
kan veere sikker pd, hvor sterk denne psykologiske virkning er. Endvidere
har nationalbanken mulighed for i forbindelse med staten at pavirke obli-
gationsmarkedet ved at smlge eller kgbe obligationer. Men elter min me-
ning skulle der veere mulighed for at give nationalbanken nogle flere
strenge at spille pd, og her vil jeg for det férste nzevne det lovforslag til
en zndring af bankloven, som nu er fremme, hvor det er foresliet, at
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kassereserverne kan variere indenfor visse procenter. Forslaget er frem-
kommet som resultat af forhandlinger mellem nationalbanken og de pii-
vale banker. Jeg har set forslaget angrebet fra forskellig side. Jeg forstar
ikke rigligt dette. Man ma dog teenke pd, at der heri ligger mulighed for
ved lidt mindre midler at opnd noget, som i dag kraver betydelig skar-
pere midler, som kan virke endnu ubechagelige for det private erhvervsliv.

Jeg vil ogsd mene, at vi skal se, hvordan de @ndringer i afbetalings-
loven, som er gennemfgrt, virker. Jeg er nok klar over, al man har ment,
al dette var noget, der lkom tilfeldigt frem i lovgivningen i september,
hvilket det maske ogsi var. Men det udelukker da ikke, at vi kan betragte
eksperimentet og til sin tid overveje, om vi skulle gi over [ra eksperimen-
tet til at indfgre som en mere varig institution, at man kan variere de ind-
betalinger, der forclages ved albetalingsforretninger. At det kan blive af
mere vasentlig betydning, end det er 1 dag, skyldes simpelthen, at de
mere varige forbrugsgoder, efterhinden som udviklingen skrider frem, far
stgrre og stgrre betydning indenfor det samlede forbrug. Dette er jo grun-
den til, at denne form spiller en stgrre rolle i U. 5. A. end herhjemme.

Endelig vil jeg ogsd mene, at del vil vaere en fordel, hvis nationalban-
ken efterhinden kunne opnd mulighed for at optage genbelaning af obli-
gationer. Skal nationalbanken have en mulighed for ogsid mere gradueret
at gve indflydelse pa kapital- og pengemarkedet, mi der vere smidigere
metoder end dem, der har stiet til ridighed hidtil. Dette mi ikke tages
som udtiryk for, at jeg mener, at nationaibanken i gjeblikket i hgjere grad,
end det har fundet sted ved den sidste beslutning, skulle ggre dette, men
skal forstis sidan, at jeg tror, at det er bedre at have denne smidige metode
end at have specielle omrider — genbelfiining af byggelin og lin til eks-
port og lign. — hvor nationalbanken skal swtte ind.

Jeg skal igvrigt ikke gfi ind pd byggeriet i dag, men da realkredithom-

missionen fortrinsvis beskaeftiger sig med landbrugskreditten og — sdvidt
jeg er orienteret — beskaeftiger sig med generationsskiftet indenfor land-

bruget, synes jeg, der er grund til at papege, at det ikke er et problem,
der i s& hgj grad vedrgrer finansieringen af nyinvesteringer, som pi hvil-
ket tidspunkt de unge kan overtage de wldres ejendomme. Pa dette felt
har der igvrigt ogsa meldt sig forskellige gnsker om, at staten skal gribe
ind og hjzlpe til. Jeg ma pa forhind sige, at jeg er noget betenkelig her-
ved, og dette skyldes, at jeg har den opfattelse, at griber stalen ind og gi-
ver lempeligere vilkar pa den ene eller den anden made, mid man rejse
spgresmilet: Hvem far gavn al disse lempeligere vilkar? Vil det ikke blot
betyde, at smlgeren i hgjere grad kan opretholde den gode pris og altsd
indkassere en gevinst, sa kgheren er lige darligt stillet, om han har faet
hjzlpen eller ej? Derfor skal man efter min mening tenke sig megel ngije
om, fgr man lader staten traede altfor stwerkt ind i dette forhold.

En anden side af sagen, som vedrdrer landbrugets kredit, er ogsi aktuel
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1 gjeblikkel, nemlig selve finansieringen al nyinvesteringer indenfor land-
bruget. Jeg hgrer til dem, der mener, at man over kredilforeningerne md-
ske nok kunne ni frem til noget stgrre lancbelgh ved ejerskifte. Pa den
anden side tror jeg, at der liltrenges et supplement, et lineinstitut med
mere kortvarige lin, som kunne have to funktioner: dels vaere med til at
dxekke nyanskaffelser indenfor lundbruget af kortvarige goder, dels miske
treede til ved ejerskifte, sdledes at den 3. priorilet eller 2. prioritet, der
eventuelt kan blive tale om, kan alvikles over en korlere arrwlilke. Hvis et
sidant lineinstitut eller sidanne ldneinstilutioner oprettes, hvadenten de
oprettes selvstwendigt eller 1 tilknytning {il sparckasser, vil jeg imidlertid
foretraekke, at detie sker, uden al staten direkle dellager i finansieringen,
idet jeg dog kunne veaere villig til at dréfte det tidligere omtialle emne om
en cventuel statsgaranti.

Jeg skal prdve kort at sammenfatte mine bem:erkninger. Jeg er klar
over, at den kreditstramning, som vi har i gjeblikket, har aklualiseret en
lang rwekke af de problemer, som til stadighed [remkommer pd linemar-
kedet eller kapitalmarkedet, men jeg vil gerne have lov til at hievde, at de
ogsd er til stede under mere normale forhold, og skal man diskulere, om
man bedre kan komme dem til livs ved specielle foranstaltninger, en an-
den organisation af linemarkedet cller ved en wndret generel politik,
mener jeg, det mi vere del sidste. Vi ma efter min mening sigie pa, at
der ikke fremover skal lmgges sa stor vaegt pd pengepolitikken som pd fi-
nanspolitikken. Jeg er mig bevidst de store politiske vanskeligheder her-
ved. Der kraeves et stort oplysningsarbejde, for at denne opfattelse kan
trenge igennem, og der vil bide med hensyn til statens udgifter og sta-
tens indtzegler kraves nye synspunkter for disses afholdelse, men jeg tror,
det er umagen vard. Stabile invesleringer og varierende forbrug vil vare
til gavn for vor valuta og for vort samfund pi lengere sigt, og jeg mener, vi
skal n#& frem hertil.



