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den lidt @ldre finanspolitiske diskussion — og xldre vil i denne sam-
menhang blot sige 20 4r gammel — brugte man en del energi pa at

diskutere sporgsmilet: Line- eller skattefinansiering af statens anlmgs-
udgifter. Der var nalurligvis udbredt enighed om, at driftsudgifterne burde
skattefinansieres. Selv si sent som hos Myrdal i sFinanspolitikens ekono-
miska verkningare fra 1934, der bred med mange dogmer, spillede hen-
synet til finansernes sundhed — dog nu over en hel konjunkturperiode —
en selvstaendig rolle. Forst i slutningen af 30°erne bryder nye synspunkter
sd stwerkt igennem, at sporgsmalel om skatte- eller linefinansiering af den
cne cller den anden slags udgifter udelukkende bliver et spergsmal om
hensigtsmassighed — et spergsmil om pavirkning af den skonomiske ak-
tivitet og den oskonomiske fordeling — medens hensynet til udviklingen af
statens nettoformue ikke tillacgges nogen selvsteendig betydning.

Dette gav naturligvis anledning til megen bekymring. Det kunne jo fore
til en uendelig forringelse af statens skonomiske slatus og til en stadig
viekst i statsgielden. At disse bekymringer fortsat spiller en stor rolle, sa
vi i sommer el urovackkende eksempel ph 1 U.S.A,

Ievrigt er de nye leorier fra 30’crne i meget vidt omfang blevet aceep-
teret som grundlag for den praktiske finanspolitik og — pi grund af de
endrede forhold — ofte med det stik modsatte resultat af, hvad de be-
kymrede dengang ventede. I dansk finanspolitik er konsekvensen som be-
kendt draget si vidt, at der i statsbudgettet overhovedet ikke findes et
egentligt driftshudget. Vi betragter drifts- og anlmegsudgifter under cet, og
der har i alle drenc efter krigen vieret et overskud af driftsindtaegter ud-
over de samlede drifts- og anlegsudgifter.

I finansaret 1956/57 belsb overskudet pa drifts- og anlaegsbudgettet sig
til sma 650 mill. kr., og 1 indeviecrende finansar vil det blive af nogenlunde
samme storrelse. Laegger man — for at vende tilbage til de gamle fore-
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stillinger — til disse overskud de anleegsudgifter, der er afholdt, og som
andrager omkring 400 mill. kr. arligt, vil man se, at slatens opsparing i
hvert af disse to 4r andrager over 1 milliard kroner, eller godt 1/3 af den
samlede nettoopsparing.

Jeg nmvner disse forhold, fordi det er mit indiryk, at meget af den
kritik, som i disse ir rettes mod statens finanspolilik, er baserct pia et
forkert grundlag, idet der opereres med forestillinger om, at der fores en
sikaldt letsindig finanspolitik. Det er rigtigt, at den grundopfattelse, som
finanspolitiken bygger pd, ville kunne have fort til noget sidant, hvis de
ydre forhold havde veeret som i 30’erne. Som forholdene faktisk har ud-
viklet sig, ma man imidlertid snarere karakterisere den forte linanspolitik
som endog meget ortodoks.

Ja, men — hedder det si ofte — den virksomhed, staten udever over
sit kapitalbudget, virker edeleggende pa kapitalmarkedet. Det er godt nok,
at staten har et betydeligt overskud pa sit drifts- og anlacgsbudget, men den
har sa store kapitaludgifter, forst og fremmest til udlan til boligbyggeriet,
at den for at kunne finansicre sine samlede udbetalinger méa tage sa store
skatter og tappe kapitalmarkedet si kraftigt gennem sit obligationssalg, at
private investeringer far vanskeligt ved at finde finansiering.

Statens status i eflerkrigsliden,

Lad os for at belyse disse sporgsmal forst se pid udviklingen af hoved-
posterne ph statens status i efterkrigsperioden.

Fra den 1. april 1946 til den 1. april 1957 er der sket en viekst 1 statens
udlin og aktiebesiddelse fra lidt under 1 milliard kroner til lidt over 5%
milliard kroner. I samme tidsrum er der sket en nettoinvestering alene i
statsvirksomhederne pA eca. 1 milliard kroner, Herudover er der sket en
hetydelig investering i andire stalsinstitulioner og 1 statens vejunlieg, lige-
som der er ydet betydelige tilskud til landbruget, til kommuner og til private
investeringer, men lad os blot se bort herfra i denne forbindelse.

Overfor denne foregelse af aktiverne pi op imod 6 milliarder kr. star
s& udviklingen i statens gweld. Den samlede statsgaeld androg 9% milliard
kr. pr. 1. april 1946, Pr. 1/4 1957 var den faldet til 9 milliarder kr. Den
udenlandske del af gxlden er i samme periode vokset fra lidt under 1
milliard kr. til lidt over 1 milliard. Stigningen i den udenlandske g=xld
skyldes udelukkende, at gwlden er bogfert til et sterre kronebeleb i for-
bindelse med devalueringen i 1949, da afdragsbetalingerne faktisk har over-
steget lineoptagelsen. Den indenlandske gwld er i samme tidsrum faldet
fra 8% milliard kr. til godt 7% milliard. Denne udvikling er sammensat
af et fald i gaelden til nationalbanken pa 23 milliard kr. og en stigning 1
obligationsgmelden fra 3 til 4% milliard kr.
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En sidan udvikling i den samlede statsgmweld kan ikke umiddelbart fore-
komme katastrofal. Statsgwlden er nu knap det dobbelte af et Ars stats-
indtaegter, medens den i 1946 var fem gange storre. Milt i forheld til na-
tionalindkomsten er andelen faldet fra 60 pet. til 25 pel. Forholdet har for
perioden under cet stort set vieret det, at statens akliver er vokset med
overskudet pa budgettel, uden at der er sket storre forskydninger i den
samlede geeld.

Heefter man sig sarligt ved vacksten 1 obligationsgaelden for heri at finde
bevisct for, at staten har lagt beslag pi obligationsmarkedet til skade for
finansieringen af andre investeringer, mi man erindre, at kredit- og hypo-
tekforeningernes andel af markedet, nemlig maengden af cirkulerende kasse-
obligationer, samtidig cr vokset fra 7 milliarder kr. til 10% milliard, Det
er stadig sidan, at statens obligationer udger mindre end 30 pet. af den
samlede obligationsmasse. At der samtidig har wvieret en belydelig rente-
stigning, er en anden side af sagen, jeg om lidt skal vende tilbage til,

Finans- og pengepoliliken [ efterkrigstiden.

Udviklingen i statens finanser har ikke wvaret ensartet gennem hele
perioden, og dette hwenger sammen med, at bide mdlscetningen og den
ramine, inden for hvilken linanspoliliken er fort, har vaeret underkaslet
udviklingens lov,

Under krigen og i det forste efterkrigsir var der et betydeligt underskud
pa drifts- og anlmegsbudgettet. 1 1945/46 androg underskudet over 700 mill.
kr. Det kassemassige underskud eller det, som vi nu kalder finansierings-
behovet, var tilsvarende stort og blev 1 alt vaesentligt dackket ved optagelse
af lin herhjemme i markedet og i udlandet.

1 de folgende dr var finansieringsbehovet mindre. I 1947/48 wvar der
endog et kassemuessigt overskud, idet der indgik betvdelige ekstraordinare
kapitalindtaegter i forbindelse med eengangsskatten og de andre opryd-
ningsforanstaltninger efter krigen og besmttelsen. Netop den pengesanerende
opgave stod i disse ir i forgrunden og var ogsi hovedmotiveringen for at
tilstriche overskud pa drifts- og anleegsbudgettet.

Efterhinden som pengesaneringen nsermede sig sin afslutning, kom det
mere materielle genopbygningssynspunkt i forgrunden. De store overskud
ph drifts- og anliegshudgeltet skulle herefter tjene til at holde igen pa
forbruget og skabe plads for de investeringer, der var nedvendige for at
genopbygge landets skonomi efter krigens tab af realkapital.

Et af de midler, med hvilke dette mél blev sogt néet, bestod 1 at holde
en lav rente. Rentepolitiken i disse farste efterkrigsar var naturligvis 1 vidt
omfang bestemt af det forhold, at renten p#i grund af udviklingen under
hesaettelsen faktisk var lav, og at der ikke i de ydre forhold var noget,
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der noedvendiggjorde, at den blev sat kraftigt i vejret. Tvaertimod at be-
graense investeringerne gennem cn forhojelse af renten, segle man at skaffe
plads til dem gennem en forogelse af den offentlige opsparing.

Denne almindelige overbudgetterings- og lavrentepolitik var imidlertid
utilstrackkelig til at forcere genopbygningen, og staten gik derfor ogsa pa
forskellig mide direkte ind med stotte til investeringerne pi omrider, som
man fandt burde have prioritet. Det forste eksempel herpi var byggestotte-
loven af 1946, som jo bl. a. var nedvendiggjort af, at det ikke var muligt
at skaffe tilstrackkelige linemidler ad de swedvanlige kanaler for bolig-
finansiering. Ret hurtigt blev det ogsi klart, at der inden for erhvervene
var specielle omrider, hvis hurtige genopbygning var af swerlig betydning
for den almindelige akonomiske genrejsning, men som ikke havde swerlig
let adgang til finansiering. For at bede pi kapitalmarkedets ufuldkom-
menheder gennemfortes derfor den forste lovgivning i 1950 om udlan af
Marshallmidler,

I denne forste del af efterkrigsperioden lagde staten ikke stierkt beslag
pit obligationsmarkedet, Ganske vist voksede finansieringsbehovet, efter-
hinden som de ekstraordinare kapitalindtaegter svandt ind, og stalens ud-
lim samtidig tog til at vokse, men i begyndelsen kunne det egede finan-
sieringsbehov dmekkes gennem de til Marshallhjeelpen svarende kronebelob,
som staten modtog, og der var i de [leste ir sterre indfrielser af gamle
obligationer, end der blev emitteret nye.

Baggrunden for den skonomiske politik 1 den forste efterkrigstid wvar,
at ligevieglen pa belalingsbalancen kunne sikres gennem restriktioner, af
den ekonomiske politik blev lettet gennem indenlandske restriktioner bade
pi forbrug og investering, og al der var en betydelig kapitalimport.

Denne baggrund sndrede sig efterhiinden. Man var allerede tidligt be-
gyndt at afvikle forskellige rationeringer, og stersteparten af krigstidens
restriktive indgreb over for produkiion og forbrug var vel forsvandet om-
kring 1950. Samtidig pibegyndtes 1 1949 en liberalisering af udenrigshan-
delen, og det blev derefter i stigende grad nedvendigt at anvende finans-
og pengepolitiken som middel til at holde ligeviegt pa betalingsbalancen.
Ganske vist fortsatte kapitalimporten i form af Marshall-hjxlp endnu nogle
ar, men dette blev mere end opvejet af pressel pid betalingsbalancen som
folge af Korea-prisstigningerne.

Nedvendigheden afl at holde et overskud pd drifts- og anlmegsbudgettet
fik saledes igen en kraftig undersiregning, men det nye i situationen wvar,
at penge- og kreditpolitiken fra midten af 1950 bevidst blev taget i an-
vendelse som middel mod valutavanskelighederne, Det begyndte med na-
tionalbankens diskontoforhejelse i juli 1950, fortsatte med den anden dis-
kontoforhejelse i november og tilbagekaldelsen af tilsagnet om genbelfining
af byggelin, optlagelsen af forsvarslinet i foriret 1951, indferelsen af meter-
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vareordningens deponeringshestemmelser i februar 1951 og kulminerede
med ibningen af de lobende emissioner af S-obligationer i foriret 1952.

Renten havde wvieret svagt stigende indtil 1950, hvorefter den som re-
sultat af den netop omtalte wndring i pengepolitiken i lobet af de kom-
mende 1% dar voksede fra omkring 414 til omkring 6 pet. Denne udvikling
understregede behovet for at fore en speciel lavrentepolitik i forhold til
de investeringsopgaver, som blev tillagt swrlig prioritet, og det var stadig
forst og fremmest bolighyggerict.

Denne politik, som lagde hovedvieglen pa pengepoliliken, lyvkkedes gen-
nem nogle ir. Derefter skete der fra 1952/53 et bortlald af kapitalimporten,
medens statens udlin fortsat gik i vejret.

Finansieringsbehovet voksede, og miengden af statsobligationer, der blev
afsat til markedet, oversteg bide 1 finansirene 1952/53 og 1 1953/54 gan-
ske viesentligt indfrielsen af wldre obligationslin, Jeg ser naturligvis her
bort fra det salg af nogle hundrede millioner kroner obligationer fra stalen
til nationalbanken, som fandt sted i 1952, da dette jo i denne forhindelse
kun kan tillegges en bogholderimaessig betydning, I disse dr skete der
ogsd den omlxgning i emissionspoliliken, at man 1 stigende grad lagde
viegten pd middellange og lange obligationer.

Iovrigt viste denne politik snart sine begroensninger. Lad mig forst nmevne
de spekulalive obligationsopkeb i sommeren 1933, som gennem den folgende
periode, hvor en stramning allerede tidligt pa aret 1 1954 havde vaeret pa
sin plads, fuldsteendig lammede pengepolitiken, Ievrigt viste det sig med
et fortsat stigende finansicringsbehov uhyre vanskeligt at fore pengepolitik
uden fortsat at hmve renten, og renten sleg da ogsi siden jmvnt

Da jeg holdt foredrag her i Nationalekonomisk Forening for 3 ir siden,
beskaeftigede jeg mig med forholdet mellem finans- og pengepolitik og
rejste spergsmilet: sHvordan kan vi igen komme over i lempeligere kredit-
forhold, Fra regeringens side er der peget pi, at den vej, man ma ga, er
en steerkere finanspolitik eller med andre ord: Man skal tilstricbhe et sget
overskud pi statsbudgettet, siledes at muligheden for et lette kreditten
skulle vaere til stede, nfir valutasituationen igen har forbedret sig. Det,
der altsi forelebig er fornedent, er at stramme statsfinansernec.

I dag kan man vel sige, at vi siden da har bevieget os et ikke ubetydeligt
stykke i den riglige retning. I 1953/54 var overskudet pi drifts- og anlegs-
budgettet ca. 350 mill, kr,, i 1954/55 blev det omkring 400 mill, kr. og i
1955/56 godt 700 mill. kr.

Den seneste fase i udviklingen begyndte 1 1955, hvor samtidig bygge-
stottelovgivningen blev @ndret siledes, at man fremover kunne regne med
mindre udian til finansiering af bolighyggeriet. Skatterne blev foreget og
den offentlige opsparing sat kraftigl 1 vejret, som de tal, jeg netop navnte,
viser. I sommeren 1957 blev der gennem opkraevning af yderligere skatter,

a1
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gennem stabiliseringslinet og som resultat af den omtalte begreensning af
statens udlin til boligbyggeri for forste gang opniet kassemaessig balance
samlidig med en betydelig offentliz opsparing.

1 1956/57 var overskudet pa drifts- og anlmegsbudgettet ca. 650 mill. kr.,
og vi skonner, at det vil viere noget lignende i ér og til neeste ar, hvortil
kommer, at ogsi stabiliseringsliinet har en ikke helt ringe forbrugseffekt.
En del af stabiliseringslanet finansieres ulvivlsomt gennem en tilsvarende
reduktion af anden opsparing, men i en rmkke tilfelde sker dette ikke,
fordi folk enten ikke vil eller ikke kan reducere deres ovrige opsparing.
I det omfang, dette er tilfweldet, medforer stabiliseringslinet en forogelse
af den totale opsparing.

Den nodvendige opsparing.

Den reale baggrund for udviklingen i efterkrigstidens finans- og penge-
politik er, at vi har haft en meget stor og stigende investeringsellersporgsel,
som vel kan forklares med, at hele perioden har vaeret karakteriseret af
almindelig international hejkenjunktur, der har medfert, at vi ogsi her-
hjemme har haft en viesentlig hejere skonomisk aktivitet end for krigen,
og at der til stadighed har wmeret almindelige prisstigningsforventninger.
Denne kraftige investeringsefterspergsel har i forbindelse med en mere be-
hersket tilbojelighed til at forege opsparingen — séivel den private som den
offentlige — nedvendiggjort, at en betydelig byrde har mittet bmeres af
pengepolitiken, efter at man omkring 1950 havde opgivel al styre den
ekonomiske udvikling gennem kvantitative reguleringer,

At denne sidste udvikling ikke har wvaret ubetinget heldig, er der wvel
i dag almindelig enighed om., Om de praktiske konsekvenser af denne al-
mindelige enighed hersker der ikke i samme grad overensstemmelse.

Mindre stramme kreditforhold forudswtter — inden for de givne ydre
rammer — enten en afsvickkelse af investeringseftersporgslen, hvilket ikke
i sig selv er enskveerdigl, eller en foregelse af opsparingstilbejeligheden.
Med hensyn til dette sidste punkt er det min opfattelse, at dette i hvert
fald indtil videre mi nfis gennem en stor offentlig opsparing. Det er i
ojeblikket ikke muligt at mindske den offentlige opsparing, uden at den
totale opsparing vil falde.

At vi her i landet indtil videre behover en stor offentlig opsparing, er
heller ikke sveaert at forsti. Vi har en i forhold til s mange andre lande
ret ligelig indkomstfordeling, hvilket i sig selv er et gode, men utvivlsomt
giver en lavere opsparingstilbajelighed, end hvis der var belydeligt storre
skievheder i indkomstfordelingen, Detle forhold kan utvivisomt rettes op,
bl. a. gennem en hensigtsmassig reform af skattelovgivningen, som jeg
ogsh tidligere har talt om her i foreningen. Men indlil dette sker, ma vi
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for at aflaste penge- og kreditpolitiken sikre den nedvendige totale op-
sparing gennem en stor offentlig opsparing.

Skatteniveauet.

Medforer denne nedvendighed af en stor offentlig opsparing, at skalte-
niveauet her i landet bliver urimeligt hejt? Lad os se pi et par tal.

Det kan ikke nagtes, at skatteniveauet er steget. I 1938/39 udgjorde de
samlede skatter, afgifter m.v. og sociale bidrag 18 pet. af nationalind-
komsten. Denne procent var indtil 1947/48 steget til 25, den var i 1953/54
ligeledes 25, og kan miske for indevierende dr anslis til 28-——29, alt efter
hvorledes stabiliseringslinet medregnes,

in del af forklaringen pi denne stigning er netop, at den offentlige
opsparing er sleget. De nmwvnte procenter er siledes ikke alene udiryk for
vicksten i de offentlige udgifter. Disse er naturligvis ogsid steget, men
mindre. For indevierende ir kan de miske anslias til 23 pet. af national-
indkomsten mod 17 pet. i 1938/39. Medens den offentlige opsparing i
1938/38 siledes udgjorde ca. 1 pet. af nationalindkomsten, er denne andel
nu vokset til ca. 5 pet.

Det er iovrigt ikke sveert at forklare udgiftsstigningen. Statens virk-
somhed er foregel pd en rmekke omrader. Siledes udgor forsvarsudgifterne
nu 14 pet. af de samlede offentlige udgifter mod 6 pet. 1938/39. Delte kan
ogsd udirykkes pd den mide, at hvis forsvarsudgiflerne i dag udgjorde
samme andel som i 1938/39, ville de samlede offentlige udgifter kun vare
21 pet. i stedet for 23 pet. af nationalindkomsten,

Medens der siledes ikke er nogen tvivl om, at de offentlige udgifter er
steget, og at skatterne er steget endnu mere, fordi den offentlige opsparing
er sat i vejret, er det stadig siledes, at skatteniveauet her i landet er for-
holdsvis lavt, sammenlignet med udlandet.

Skatler og bidrag {1l sociale silringsordninger.

i pet. af
1956 bruttonationalindkomsten
Tyskland . . ... ... . i, 39
Frankrig . ..o vinniionnnnns 38
Holland .................... 34
Sverige .o 32
England ... veiiinnninnn 32
NOTHE v iveinrinmcnesnaeennnn 31
US A e 28
Danmark . ..........co.. .. a8
elgienm ... ... 5

Er skatteniveauet her i landet saledes ikke s@erlig hojt i en international
sammenligning, kan det ikke uden videre afvises, at skattebyrden foles

21"
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sarlig tung. Forklaringen herpi mé sa bl. a. findes i det forhold, at vi har
et darligt skattesystem, der virker uretferdigt pi mange skatteydere.

Den aktuelle el:onomiske situalion.

Inden jeg gar over til at sige nogle ord om den kommende tids krav til
finanspolitiken, vil jeg gentage betraginingerne fra min finansloviale
om, at den nuveerende ekonomiske situation naturligvis ikke fuldt ud kan
forklares gennem den styrkelse af statsfinanserne, der fandt sted i sommer,
selv om jeg tilleegger den en ikke ringe betydning. Der er ogsi andre Arsager.

For det forste har den internationale konjunktur gennem nogen tid holdt
en pause, og det bliver forhabentlig en kort pause. Virkningerne heraf for
den danske ekonomi er ubchagelige nok. Bade landbrugseksporten og i den
senere tid ogsf industrieksporten meder betydelige vanskeligheder. Disse
forhold kan i sig selv nok forklare, at investeringseftersporgslen i de pa-
gieldende erhverv er svickket, Hertil kommer imidlertid for det andet,
at den prisstagnalion, som har ledsaget afsvickkelsen af konjunkturen,
har pévirket erhvervslivets prisforventninger, hvilket ogsi kan have bi-
draget til at holde igen pd investeringslysten, Der ma jo vaere en betydelig
forskel pd de overvejelser, der gir forud for en investeringsbeslutning
i en situation, hvor man regner med fortsatte prisstigninger, og i en
situation, hvor man som nu ikke kan regne med, at den renteudgift, man
kalkulerer med, vil blive afkortet med kapitalgevinster svarende til si og
sii mange procents prisstigning pr. ar.

Over for afsvaekkelsen i investeringseltersporgslen stir si den foregelse
af opsparingen, som er blevet resultatet af de foranstaltninger, der gen-
nemfortes i juni, Dette er baggrunden for den sidste tids tendens til rente-
fald, men den kommende tids skonomiske begivenheder vil vaere afgerende
for dets holdbarhed.

Boligbyggeriet og renten.

Mange mener, at statens finansiering af bolighyggeriet i efterkrigsperioden
har haft en speciel renteforhpjende virkning., Mon ikke forestillingerne
herom er noget overdrevne? Det er klart, at efterspergslen efter midler
til finansiering af boligbyggeriet ville have vieret mindre, hvis holighyggeriet
havde vaeret mindre. Om denne efterspargsel melder sig direkte pd kapital-
markedet, eller om den gir omvejen over statskassen, tror jeg ikke gor
nogen vaesentlig forskel med hensyn til dens pavirkning af renteniveauet.
Det egenilige spergsmil i denne sammenhweng er, om bolighyggeriet ville
have haft samme storrelse, safremt vi ikke havde haft den smrlige lov-
givning om huslejestop og boligstotte, men i stedet for havde haft et egent-
ligt frit bolig- og byggemarked. Dette sporgsmal er naturligvis lettere at
stille end at besvare, men den omstiendighed, at vi forst for nylig har niet
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samme »diekninge med boliger i forhold til befolkningens sterrelse og
sammenseining, som vi havde fer krigen, tyder pé, at boligbyggeriet ikke
under frie forhold ville have haft et sd forskelligt omfang fra det, vi har
set, at der ville have vaeret et vaesentliz mindre finansieringsbehov i denne
sektor af ekonomien,

Jeg ville snarere viere tilbpjelig til at dele den opfattelse, at statens fi-
nansiering af boligbyggeriet kan have bidraget til at begraense kreditstram-
ningen, nemlig i det omfang, de store udlin til bolighyggeriet har bidraget
til at oge forstielsen for nedvendigheden af at forege overskudet pd drifts-
og anlegsbudgettet eller — sagt pd en anden made — har bidraget til at
oge statens og dermed den samlede opsparing. Denne forstielse af, at det
er nodvendigt med et stort overskud pa statsbudgettet, skulle nedig for-
svinde sammen med statens udlinsforpligtelser.

Pengepolililten og boligfinansieringen,

Det vaesentlige i den nve pengepolitiske situation er altsfi ikke det isjne-
faldende forhold, at det statsfinansielle behov for at saelge obligationer er
forsvundet, men det hagvedliggende forhold, at det finansieringsbehov, som
hidtil delvis har mattet dackkes gennem obligationssalg, nu 1 stedet for
fuldtud daekkes gennem den sgede offentlige opsparing. Gennem den egede
opsparing cr der skabt plads for den nuvicrende investering, uden at valuta-
gmelden eges. Noget andet er, at gielden igen kan stige, hvis forbruget oges
af andre grunde eller ikke tilpasses efter en fortsat forringelse af bytle-
forholdet. Midlerne til finansieringen af investeringerne kommer fra de
lanemidler, som staten ikke liengere lwgger beslag pa.

Det er vigligt at gore sig denne sammenhaeng klar, nar vi nu skal preve
at se nogle ar frem i tiden. Jeg har omtalt den udvikling, der har fundet
sted i finanspolitiken, hvor vi fra al dickke driftsudgifterne efterhiinden
er nict frem til at daekke samtlige drifts- og anliegsudgifter og nu til at
dawekke samtlige drifts-, anliegs- og kapitaludgifter over driftsindtaegterne,
Efter de planer, der arbejdes med vedrerende revisionen af bygzestotie-
lovgivningen, mi man regne med, at forholdet om nogle 4r vil kunne blive
det, at der er et overskud udover drifts-, anlmgs- og kapitaludgilterne.
Stalens finansieringsbehov vil vaere negativt, eller der vil fremkomme
overskud pi kassebudgetiet, hvorledes man nu vil udirykke det.

Statens udbetalinger til finansiering af boligbyggeriet har svinget en
del. I 1953/54 androg de 500 mill. kr.; de steg 1 1954/55 til 600 mill. kr.
og i 1953/56 til 650 mill. kr. I 1956/57 faldt udlinene til sma 500 mill. kr.,
hvilket de ogsi paregnes at ville blive i indevamrende ar. For 1958/59 er
de forelebig budgetterct til 450 mill. kr. Efter de foreliggende planer er
det meningen, at disse udbetalinger skal nedsmttes vaesentligl, Den storste
del af investeringerne, som hidtil har vaeret finansieret af staten, skal efter
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planerne finansieres gennem de bestiende kredit- og hypotekforeninger og
i det omfang, disse ikke slar til, gennem nogle nye 3. prioritetsforeninger,
der skal have deres kasseobligationer garanteret af staten, men lovrigt virke
i samme mide som kredit- og hypotekforeningerne. Udmilingen af linene
skal stort set finde sted inden for en linegriense pa niveau med den, hvor-
til staten for ojeblikket finansierer.

De nmrmere enkeltheder i den nye ordning — herunder pi hvilken made,
man vil bevare eller wndre subsidiemomentet i den nugeldende lovgivning
— skal jeg ikke komume ind pd, dels fordi de endnu ikke er endeligt fast-
lagt, dels fordi jez ikke tror, at mendringerne vil blive si vidigdende, at
de afgerende pivirker den problemstilling, vi her heskmeftiger os med.

De nuveerende kredit- og hypotckforeninger samt de nye 3. prioritets-
foreninger vil da tilsammen forege udbuddet af kasscobligationer med om-
kring 400 mill. kr. om firet — under forudsaetning af wwendret omfang af
bolighyggeriet. Samtidig vil staten — hvis man tager sit udgangspunkt i
den statsfinansielle situation, som den er i dag — i et kassemassigt over-
skud af samme sterrelse.

Allerede det sidste forhold vil utvivisomt hos mange fremkalde den
umiddelbare reaktion, at si mi skatten smttes ned, og sammenholdt med
det forste forhold, at obligationsudbuddet vil vokse, kan det fore til den
argumentation, at skatterne mi nedsmettes, for at det skal blive muligt for
folk at kebe dette nye udbud af obligationer. I modsat fald ville der opsti
en kreditstramning og en renteforhojelse af hidtil usete dimensioner,

Nu mé man holde sig for eje, at der i realskonomisk henseende ikke
behaver at vmere indiruffet nogen som helst wendringer, fordi formerne for
boligbyggeriets finansiering er mndret. Vi gir ud fra, at investeringerne
— herunder i bolighyggeriet — er de samme, indkomsterne er de samme,
og folks opsparingstilbejelighed er den samme, som hvis der ikke var sket
nogen endring af byggestotielovgivningen. Hvis man 1 en sidan situation
mindskede skatterne — og den offentlige opsparing — med 400 mill. kr.
og dermed den totale opsparing med et noget, men ikke megel, mindre
belsb, ville vi hurtigt opleve endnu en valutakrise. Forbruget ville stige,
importen ville stige, eksporten ville falde eller stige mindre, end den ellers
ville have gjort. Valutareserven ville svinde, og det ville meget hurtigt blive
nedvendigt at stramme kreditpolitiken og derigennem bremse investerin-
gerne og nedsmtte indkomsterne og produktionen,

Det belob pa 400 mill. kr., som obligationsudbuddet vokser med, og
som folk jo ikke ville kebe, selv om deres disponible indkomster voksede
tilsvarende, ville vi siledes ikke skabe efterspoergsel efter gennem en skatte-
nedsattelse, men vi ville oven i kebet, safremt de gangse pengepolitiske
midler skulle anvendes, blive nedt til at foretage en vderligere stramning
af markedet gennem emission af statsobligationer.
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Medens det siiledes turde vare klart, at det rigtige middel i den nye
situation ikke er en skattenedsictlelse, fordi denne ville formindske opspa-
ringen, er det pd den anden side lige si klart, at det vil vaere nodvendigt
at tilfere markedet likviditet for at undgd en kreditstramning. Udgangs-
punktet er, at der er balance mellem samtlige indbetalinger til og udbe-
talinger fra staten, hvorefter vi stopper udbetalinger til boligbyggeriet med
et belob pa ca. 400 mill. kr. Da der ikke er sket nogen wndring i de reale
okonomiske forhold, og da standsningen af udbetalinger pa 400 mill. kr.
for si vidt er umotiveret i pengepolitisk henseende, mi vi ege likviditeten
pad anden mide end gennem en skaittenedsmtielse.

Mulighederne for en sidan pengeskabelse er naturligvis flere. Den mest
narliggende ville simpelthen vaere, at staten kobte det foregede udbud af
obligationer. Herved ville alt forblive, som det var. Hertil er imidlertid at
sige, at man jo ikke gennemforer vidtrockkende mwndringer i lovgivningen
blot for, at alt skal forblive, som det var. Hensigten med den her skiiserede
nyordning af byggeriets finansiering — og med de andre @ndringer af
byggestotielovgivningen og huslejelovgivningen — er netop at skabe noget,
der i skonomisk henseende er mere rationelt. Et af de mdl, der pa lidt
lengere sigt stiles efter, er at opni de fordele, der knytter sig til et frit
og derfor mere beviegeligt bolig- og byggemarked uden at sictle de fordele af
social karakter, som er knyttet til den hidtil geldende lovgivning, over styr.

De nye obligationer ma derfor sege afsatning pi markedet pi lige lod
med de gengse, men der kan ievrigt ikke vicre tvivl om, at en vaesentlig
del af den nedvendige pengeskabelse i hvert fald i begyndelsen mi foregh
ved, at staten eller nationalbanken keber obligationer i markedet — altsd
den modsatte siluation af den, vi har veaeret vant til indtil fornylig. Dette
vil i sig selv indebmere en ikke uvaesentlig @endring i pengepolitikkens an-
vendelighed som middel 1 den skonomiske politik.

Under de hidlil herskende forhold, har det varet saledes, at selv en
mindre stramning af pengepolitikken har wvierel vanskeligt gennemforlig.
Obligationssalget har veeret noget af en balancekunst i den forstand, at der
pé den ene side har méttet szelges obligationer for at begraense pengeforsy-
ningen, men at det pid den anden side har vaeret vanskeligere at afswmite
obligationerne, jo stwrkere pengeforsyningen har varet begrienset. Det
har derfor ikke kunnet undgis, at der fra tid til anden har varet uro pé
obligationsmarkedet og formentlig ogsi undertiden en tendens til en noget
stzerkere opgang i renten, end tilfaeldet ville have vaeret under andre penge-
politiske forudsmininger. Det kan ogsd udtrykkes pa den mide, at det vil
veere lettere om fornedent at gennemfsre en pengepolitisk stramning ved
at holde op med at kebe obligationer, end det har vaeret at gennemfore den
ved at forcere salget af obligationer,

Medens en viesentlig del af den fornedne pengeskabelse saledes indtil
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videre mi ske gennem obligationskeb, kan der dog viere grund til at over-
veje andre muligheder, som jo i hvert fald kan blive aktuelle, hvis det viser
sig, at markedet efterhinden kan optage flere obligationer, og at statens
og nationalbankens stotte til markedet derfor kan formindskes. De mu-
ligheder, som straks melder sig, er sfiidanne som indfrielse af gamle stats-
lin, tilbagebelaling af anden geeld, indskud i banker, nationalbankens
belining af obligationer og diskontering af veksler.

Jeg skal ikke i aften gi ind i en diskussion af disse forskellige frem-
gangsmider, men vil i stedet for anstille nogle forelsbige betragtninger
over, ud fra hvilke hensyn valget mellem de forskellige fremgangsméder
ma traeffes, samt over de muligheder det danske kapitalmarked dibner for
at tilgodese disse hensyn.

Pengepolitiken og finansieringen af industrien.

Udgangspunktet for disse betragininger mé blive det, som vel efterhiinden
af alle erkendes som hovedproblemet for den ekonomiske politik, og som
meget kort kan refereres siledes:

Beskaftigelsen af en stigende arbejdsstyrke her i landet og opnielsen
af en velstandsstigning, der ikke er isjnefaldende mindre end i vore nabo-
lande, forudswcetter for det ferste, at der skabes nye arbejdspladser i er-
hvervene, d.v.s. at de produktive investeringer foroges, og for det andet,
at der sker en stadig stigning 1 importen — af rlvarer og halviabrikata,
men ogsd af fierdigvarer, som ikke med fordel lader sig producere her i
landet.

Importforegelsen ma i det store og hele finansieres gennem wsget eksport,
og da ekspansionsmulighederne for landbrugets traditionelle eksportvarer
af alt for velkendte grunde er sterkt begraenset, ma eksportforagelsen blive
si megei desio storre for den evrige cksport — forst og fremmest industri-
eksporten.

Hermed er der samtidig givet en retningslinie for, hvor der is@r bor ske
en foregelse af de produktive investeringer, nemlig i industrien.

Den side af dette problem, som har interesse i denne forbindelse, er, om
pengepolitikken kan benyttes til at tilgodese en videre udvikling af indu-
strien, og det er forst og fremmest et spergsmil om, hvorvidt det danske
kapitalmarked er indrettet pi at befordre denne industrialisering.

Problemstillingen minder en hel del om problemstillingen i begyndelsen
af efterkrigsperioden, hvor det var saledes, at kapitalmarkedet ikke evnede
at finansiere de investeringer, som havde swrlig prioritet.

Spergsmailet er, om situationen har sendret sig. For si vidt angiar bolig-
finansieringen, er det som nievnt tanken at finde nye finansieringsformer,
og for landbruget dreftes tilsvarende problemer, Iovrigt mid man vel hébe,
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at kreditforeningerne vil forpge deres lingivning, efterhfinden som man
nermer sig til et frit bygge- og boligmarked. Selv om dette skulle vare
tilfaeldet, leser det imidlertid ingen problemer med hensyn til finansieringen
af industriens investeringer.

Den vaesentligste del af de industrielle investeringer her i landet finan-
sieres formentlig gennem afskrivninger og overskud i hestiende virksom-
heder, og vi har netop i sommer oget mulighederne for denne selvfinansie-
ring gennem de nye afskrivningsregler og lovgivningen om investerings-
fonde. Imidlertid mé man se i sjnene, al det af politiske grunde er vanske-
ligt at gi meget videre ad denne vej, idet den samtiidig — i hvert fald i1
en leengere overgangsperiode — forer til en eget ulighed i formuefordelingen.
Det var miske overvejelse vaerd, om dette kunne afbades gennem en for-
ogelse af beskatningen af kapitalgevinster, arv og gaver, idet man kunne
haevde den opfattelse, at det ger ikke noget, at der skabes formuer, men at
det er urimeligt, at sidanne kan erhverves uden at vare tjent,

En anden mulighed for at overvinde disse vanskeligheder bestir i at
lade sterre kredse £a del i ejendomsretten til de 1 virksomhederne opsamlede
formuer i1 form af arbejderakiier eller lignende., Indferelsen af udhytte-
deling og den oprettelse af sociale fonds, som for tiden foregir i forskellige
virksomheder, kan vise sig at viere begyndelsen til en udvikling i denne
retning, og i forslaget til drets ligningslov er givet en skattem:essig stimulans
til shdanne ordninger.

Hovedindvendingen mod en wvderligere adgang til selvfinansiering ma
imidlertid vaere, at den udvej 1 hvert fald ikke stir fiben for virksomheder,
som ikke er startet, men stir overfor at skulle ga igang og blot mangler
finansiering.

Her tenker jeg ikke forst og fremmest pd starten af smi virksomheder,
som nok i mange tilfwelde pi den ene eller den anden mide kan skaffe sig
kapital. Nok si meget pa det forhold, at den lille virksomhed har vanskeligt
ved at finansiere sin vackst, og at inden for en hel rickke nye industrier
— de industrier, som producerer de varer, hvis forbrug fremover vil eks-
pandere — er siivel den minimale som den optimale virksomhedsstorrelse
ganske betydelig. Disse virksomheder kan ikke starte som smé og derfra
arbejde sig op. Kan det danske kapitalmarked klare de store opgaver, der
er forbundet med etableringen af siddanne virksomheder, og er det 1 det
hele taget indrettet pi at betjene industrien?

Den del af kapitalmarkedet, som man kender lidt til — nemlig obligations-
markedet, aktiemarkedet, hanker, sparckasser og forsikringsselskaber —
formidler vel linemidler pa et par milliarder kroner om aret. Hvor stor en
del heraf kan stilles til indusiriens radighed og hvoriedes?

De midler, der anbringes i obligationer, gir til finansiering af investerin-
ger i og omsxtning af landbrug og boligejendomme, en del af dem gir
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direkte og indirekte til finansiering af kommunernes investeringer, ube-
tvdelige beleb gir til finansiering af industriens bygninger, og intet belob
vaerd at nevne gar i evrigt til finansiering af industriens investeringer.

Om de beleb, der gar gennem banker og sparekasser, ved vi, at den del
deraf, som passerer sparekasserne, ikke anvendes til finansiering af indu-
striens investeringer, og der er en kraftig formodning for, at kun en be-
graenset del af bankernes disponible midler gor det. Denne formodning
bygger bl a. pd, at en undersegelse af industriaktieselskabernes kapital-
forhold 1 drene 1953—35 viser en foregelse af den lange geeld med omkring
50 mill, kr., hvilket stort set kan forklares med stigningen i samme periode
i restgelden ph statens udlin til industri og hindvaerk pa eca. 25 mill. kr.
plus stigningen i restgmelden til den industrielle kreditforening pa ca. 15
mill, kr, Sondringen mellem lange og korte lin til industrien siger nod-
vendigvis ikke meget om, hvilke investeringer, der finansieres af linene,
men vel dog noget, al den stund faste anlag i nye virksomheder nappe
finansieres udelukkende ved korte lan.

Aktieemissionerne omfatter fortrinsvis aktieudvidelser i bestiende sel-
skaber, omdannelse af private virksomheder til aktieselskaber og kun i
begraensel omfang stiftelse af selskaber med henblik pa pibegyndelse af
ny erhvervsvirksomhed. 1 evrigt er det kun beskedne belsb, der i alt er
tale om.

Det er siledes nerliggende at fastsli, at det organiserede kapitalmarked
ikke er indrettet pd at betjene industrien.

Det kan for si vidt heller ikke undre, som finansieringen af industrielle
investeringer — i hvert fald i det omfang, som der nu er behov for — er et
forholdsvis nyt problem, medens de vigtigste institutioner pia kapitalmar-
kedet er gamle og i sin tid blev indrettet med andre formal for sje. Kredit-
foreningernc blev oprettet — de forste for over hundrede ar siden — for at
afhixlpe landbrugels linansieringsprobiemer og fik ogsi meget hurtigt be-
tydning for boligbyggeriets finansiering. Sparekasserne er ogsi fra en tid,
hvor der ikke var sterre behov for finansiering af industrivirksomheder,
og hvor industrien formentlig blev betragtet med nogen skepsis. Béde
kreditforeningernes og sparekassernes virksomhed er gennem lovgivningen
lagl i fasle rammer, der udelukker finansieringsbistand til industrien.
Det samme geelder livsforsikringsselskaberne, gennem hvilke en stor og
stigende opsparing gir til en rmkke ikke-industrielle formil. Endelig er
det vel heller ikke nogen hemmelighed, at nutidens danske banker inter-
esserer sig mest for bestiende virksomheder,

Det er rigtigt, som det si ofte siges, at det danske realkreditsystem er
forbilledligt, men det er ogs# rigtigt — og jeg tror nok si vigtigt at frem-
haxve i denne forbindelse — af det danske kapitalmarked er indstillet pé
at betjene landbrug, boligbyggeri og kommunerne, at det er opstiet og
indrettet med disse formél for sje, og at der ikke er sket nogen mndring
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eller tilpasning af det, som gor det skikket til at lose de opgaver, som i dag
er i forgrunden, swerlig for industrien.

I en situalion som den, jeg har omtall, hvor staten har et kassemassigt
overskud, ma en anvendelse af pengepolitiken til fremme al industri-
udviklingen forudswtte enten, af staten direkte eller f. eks. gennem finan-
sieringsinstitutter for industriens anlicg og maskiner stiller midler til
ridighed for finansiering af industrens investeringer, eller af en del af de
midler, som i dag via kapitalmarkedet gir til landbrug, boligbyggeri og
kommunale investeringer bruges til finansiering af investeringer i indu-
strien, si staten traditionen tro fortsat kan operere udelukkende pi ob-
ligationsmarkedet.

Den wendring i den pengepolitiske situation, som vil indtraede, sifremt
byggestottelovgivningen mndres efter de linier, jeg har skitseret, synes
siledes at aklualisere de overvejelser, der allerede gennem licngere tid og
ud fra forskellige, og delvis andre moliver end hensynet til at fremme de
produktive investeringer, har vaeret i gang vedrerende mulighederne for
at modernisere de bestemmelser, der gwelder for placering af disponible
midler.

Jeg teenker pd muligheden af at give forsikringsselskaberne storre adgang
til at anbringe deres midler i aktier. Delte sporgsmil dreftes seerlig ud fra
hensynet til forsikringstagerne, men det gor jo ikke noget, hvis blot re-
sultatet bliver positivt.

Jeg ved ikke, om det er en revolutionerende {anke, at ogsé sparckasserne
fik adgang til at investere i aktier., Det er jo ogsi muligt, at det initiativ,
som er taget for et ars tid siden med oprettelsen af ct investeringsselskab,
vil vise sig frugthart.

En forbedring af industriens muligheder for at optage faste lin ville
formentlig is@r komme nye virksomheder til gode. Det ville sikkert lenne
sig at gennemgid kreditforeningsloven med henblik herpfd. Det er ogsi et
spergsmil, om ikke renteloven i dag ferst og fremmest tjener til at gore
langivningen mere stiv og usmidig, og derfor burde ophaves.

Der er fornylig af et udvalg under justitsministeriet afgivet en hetenk-
ning, hvori det foresliis at oph®eve forbudet mod underpant i tingsindbegreb,
Hvis dette forslag gennemfercs, kan det muligvis danne grundlag for op-
rettelse af et institut til udlin mod pant i erhvervstilbeher,

Om disse og en rickke andre mulige reformer giclder det, at sporgsmalet
om og nir, de kan gennemfwores, i hej grad afhmenger af, hvilken interesse
herfor, der findes 1 erhvervslivet,

Det er meget vanskeligt at fa et klart indtryk af, i hvilket omfang der
er behov for lettere adgang til finansiering. I andre lande ser man séledes,
at industrien i betydeligt omfang henvender sig til markedet med emissioner
af obligationslin. Jeg tror ikke, at der her i landet er legale hindringer for
en tilsvarende fremgangsmide, men den er kun lidet benyttet.
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Jeg har ikke set det som min opgave 1 aften at udarbejde en omfattende
plan for en modernisering af det danske kapitalmarked. Det er dog rimeligt
at gere opmamrksom pé, at det som en konsekvens af den nye pengepolitiske
situation, vi om nogle ar kan befinde os i, ville viere nerliggende i mellem-
tiden at undersoege, om der ikke er behov for udvikling af nye finansierings-
former seerlig for industrielle investeringer.

Sammenfat ning.

Jeg vil slutte med kort at opsummere hovedpunkterne i mit indleg.

Staten har i drene efter krigen ud fra forskellige motiver og med veks-
lende styrke fort en overbudgetteringspolitik, som pa status har givet sig
udslag i en betydelig vackst i aktiverne, samtidig med at statsgzlden stort
set er den samme som for ti ir siden.

Der har indtil i sommer vieret et svingende, men relativt stort finansie-
ringsbehov, som siden Marshallhjalpens opher har mattet dekkes gennem
emission af obligationer.

I dette og det kommende finansir er finansieringsbehovet ubetydeligt,
og der vil ikke foreligge noget statsfinansielt begrundet behov for salg af
statsobligationer.

Den skete lettelse af kreditstramningen kan kun for en mindre dels
vedkommende tilskrives, at behovet for salg af statsobligationer er for-
svundet, men mi farst og fremmest ses 1 sammenh®ng med den skete for-
pgelse af statens — og dermed af den samlede opsparing i forbindelse med,
at investeringsefterspergslen efter alt at demme i sajeblikket er aftaget
noget.

Séfremt byggeststtelovgivningen sendres som planlagt, vil staten kunne
fa et kassemaessigt overskud. Dette kan ikke i sig selv begrunde en skatte-
nedsetlelse, idet denne ville mindske opsparingen.

Det vil imidlertid veere nedvendigt pA anden méde at tilfore markedet
likviditet. I begyndelsen mi dette ske gennem obligationskeb, men behovet
for pengeskabelsen rejser ievrigt spergsmilet om pengepolitikens anven-
delse til fremme af den industrielle udvikling, som er s pikraevet,

Mulighederne herfor er enten, at staten direkte deltager i industrifinan-
sieringen, eller at der gennemferes sidanne reformer af de regler, der
regulerer kapitalmarkedets funktion, at en sterre del af opsparingen kan
fores til industrien, hvorefter staten — som traditionen byder — kan ind-
skraenke sig til at virke over obligationsmarkedet.

Mange vil miske vare skuffet over, at en omlegning af boligfinansierin-
gen ikke uden videre kan motivere en skaltenedszettelse. Denne skuffelse
vil naturligvis vaere storst hos dem, for hvem pnsket om en skattenedsat-
telse var hovedmotivet til angrebene pa den gmldende byggestettelovgivning.
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Hvad er da mulighederne for en skattenedswettelse? I dag kan man vel
sige, at vi befinder os 1 en slags ligeviegtssituation, omend den miske er
labil. Der er balance pa statsfinanserne, der er ligeviegt pé valutabalancen,
og der er en nogenlunde — om end ikke alt for hoj — skonomisk aktivitet.
Mulighederne for en skattenedswmttelse i denne situation kan vel opregnes
sfiledes:

Safremt der sker en forbedring af bytteforholdet, vil vi fa rid til en
udvidelse af investeringerne og miske ogsa til en forbrugsudvidelse, Af-
haengig af, pd hvilken made en sadan bytteforholdsforbedring indtracder —
om eksportpriserne stiger, eller importpriserne falder, og om den indtrader
1 forbindelse med en international konjunktursvaekkelse eller ej — vil der
kunne blive tale om en nedswmttelse af skatterne,

Sifremt der ikke indtrader en forbedring af de wydre vilkiar for vor
skonomi, mi forudsmtningerne for en skattenedsmttelse wvaere, enten at
der sker en foregelse af opsparingstilbejeligheden her i landet, eller at
en del af de udgifter, som i dag finansieres over de offentlige budgetter,
bliver finansieret pi anden made, eller af det offentlige udever sin virk-
somhed billigere, end det i dag er tilfaldet,

Enhver kan have sin egen vurdering af, i hvilket omfang disse forudsat-
ninger kan tilvejebringes.

Den indtridte prisstabilisering kan forhiibentlig ave en gunstig indflydelse
pi opsparingstilbajeligheden. Det samme kan ganske givet en mndring af
skattelovgivningen. En finansicring af offentlige udgifter pid anden méde
kan formentlig i visse tilfaelde vise sig at vaere ekonomisk hensigtsmaessigt,
idet udgifterne eventuelt kan blive mindre; det kan ogsi fere til, at de
pagmxldende udgifter slet ikke vil blive afholdt, hvilket kan vaere en gevinst,
men ogsa et tab, Om en mere skonomisk administration af statens opgaver
vil jeg kun sige, at vi til stadighed har opm@rksomheden henvendt pa
nedvendigheden heraf, og at der fortsat er muligheder for rationalisering,
men at jeg ikke tror, man skal vente sig pludselige udgiftsreduktioner af
starre omfang.

For at der skal vaere balance i tingene, vil jeg tilfsje, at en bytteforholds-
forringelse kan nedvendiggere hejere skatter, hvis investeringerne skal
fastholdes, og vi ikke igen skal stifte valutageeld., Ligeledes vil et fald i
opsparingstilbejeligheden eller mere jovnt en stigning i det totale forbrug
kunne nedvendiggore en skalteforhojelse,

For at der ikke skal vaere tvivl om mit standpunkt, skal jeg slulie med
at udtale, at selvom enhver [inansminister vel gerne vil ni frem til skatte-
nedsmettelser, er delte ikke et mil i sig selv. Det afgerende ma veere pro-
duktionens og heskaftigelsens hajde og ro omkring priser og valuta. Bringes
disse forhold ud af balance, mi statens finans- og pengepolitik tages i
anvendelse for piny at stabilisere vor skonomi.



