IMPORT AF UDENLANDSK KAPITAL
Af CARL E. SORENSEN*

Pa baggrund af de smertelige erfaringer, som kreditorerne har indhestet
ved adskillige lejligheder i fortiden om risikoen ved international langiv-
ning, er det i og for sig forbavsende, al internationaliseringen af landenes
penge- og kapitalmarkeder og til dels liberaliseringen af disse er skredet sa
langt frem, som tilfaeldet har vaeret i efterkrigstiden.

En del af forklaringen herpi er naturligvis den frigivelse af handelssam-
kvemmet, det er lykkedes at opnd, og som medferte en vidtgiende liberali-
sering af de internationale betalinger og kreditydelser efter oprettelsen af
den europeeiske betalingsunion i 1950, og iszr efter gennemferelsen af den
ydre konvertibilitet for de europiske wvalutaer 1 1958, En anden del af
forklaringen mf utvivlsomt seges i den rolle, som USA’s kapitaleksport,
lane- og hjmelpeydelser og det heraf resulterende underskud pi betalings-
balancen har spillet for de europziske landes styrkede valutastilling og for
deres opsamling af kortfristede dollartilgodehavender, som bl. a. har dannet
basis for det siikaldte Euro-dollarmarked.

Samarbejdet inden for OECD og andre internationale organer og bestrz-
belserne for at integrere de europsiske markeder har ogsi udlest foran-
staltninger for at liberalisere kapitalbeviegelserne og linemulighederne mel-
lem landene, Bla. er der gennem vedtagelsen af den sikaldte OECD-kapi-
talkode blevet palagt medlemslandene forskellige forpligtelser i s4 hen-
seende.

Billedet af kapitalbeviegelsernes liberaliseringsgrad og omfang viser dog
en betydelig forskel med hensyn til bide de forskellige kapitalformers og
de forskellige kapitalmarkeders betydning for den internationale langiv-
ning.

De former for kapitalbevmegelser, som sker gennem de sakaldte direkte
erhvervsmeessige investeringer, er umiddelbart knyttet il udevelsen af in-
ternational erhvervsvirksomhed og bestriebelserne for at liberalisere denne.
De fleste lande var efter krigen staerkt interesseret i at tiltrackke sig uden-
landske ressourser og teknik ad denne vej., Der har derfor ikke — indtil de

* Professor ved Handelshajskolen § Kebenhavn, — Artiklen er udarbejdet pd grundlag af
et foredrag i Nationalekenomisk Forening den 21, april 1965,
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seneste dr — vamret nogen modstand mod at gennemfore en faktisk, om
ikke formel, liberalisering for sidanne kapitalbevagelser.

Ser man bort fra de kapital- og lineydelser, der formidles til landene
under udvikling og gennem verdensbanken og andre internationale hjalpe-
institutioner, repracsenterer de direkte investeringer da ogsi hovedparten af
de egentlige private kapitalbeviegelser. Af en ansliet nettoeksport af privat
langfristet kapital fra de kapitaleksporterende lande pid gennemsnitlig 2,8
mld. % arligt i perioden 1951-61, hvoraf nettoeksporten fra USA alene repr:e-
senterer ca, 2,2 mld. §, formodes de direkte investeringer at udgere mindst
80 %1

De forskellige landes restriktioner ph kommercielle kredilydelser er lige-
ledes i vidt emfang blevet ophmvet. Eurodollar- resp. Eurovalutamarkedet
har i de senere ir veeret af speciel betydning for finansieringsmulighederne
ph dette omride.

Euro-dollars er anfordringskrav i dollars, som placeres i andre end ameri-
kanske banker, idet sidanne indskud kan opni hejere udbyite ved at blive
udlant fra europaiske banker, end de kan som indlin i amerikanske banker.
I forbindelse med valutakonvertibiliteten i 1958 er markedet videre blevet
udbygget til et Eurovalutamarked med indskud af europzeiske valutaer som
sterling, gylden m.v.,, der holdes i andre end engelske og hollandske banker
etc. Udover arbitragetransaktionerne har markedet dannet grundlag for
vdelse af ikke sikrede og i princippet kortfristede 1in, som formidles mellem
bankerne indbyrdes og overvejende finansierer udenrigshandelen, Ogsi mel-
lemlange kreditter etableres gennem markedet, ligesom dette formodes at
veere af betydning for den midlertidige finansiering af de dollar-obligationer,
der efter gennemferelsen af den amerikanske renteudligningsskat pi uden-
landske obligationslin m.v, udbydes af engelske emissionshuse som place-
ringsobjekt for europaiske dollarfordringer.

Trods liberaliseringsbestraebelserne har det vist sig ulige vanskeligere at
skabe frie markedsforhold i Europa for de former for langfristet kapital- og
langivning, der repraesenteres af valutaudlendinges adgang til at foretage
aktie- og obligationsemissioner 1 et lands kapitalmarked, resp. af adgang til
fri handel mellem valutaind- og udleendinge af veaerdipapirer, d.v.s, frigivelse
af portefoljeinvesteringer.

Vanskelighederne pi dette omride hmenger dels sammen med myndig-
hedernes frygt for en liberaliserings indflydelse pi den nationale valuta- og
pengepolitik og mulighederne for omgéelse af skattelovene m.v., dels med
institutionelle hindringer i de markeder, hvor en liberalisering i princippet
er gennemfert.

Det amerikanske linemarked har derfor vieret af dominerende betydning

1. U.N. Dept. of Econ, & Social Affairs, International Flow of Long-term Capifoal and Of-
ficial Donations, 1951-539, 19539-61, New York 1961 & 1963.
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som international kilde for lange lin, idet der siden krigen har varet fuld
frihed for valutaudlendinge til at optage lan. Renteudligningsskatten pa
udenlandske obligationslin og bankkreditter over et ir, der blev gennemfert
i 1964 som et led i de amerikanske bestraebelser for at mindske underskuddet
pa betalingsbalancen gennem en opbremsning af kapitaleksporten fra USA,
har imidlertid medfert en eget interesse for lineoptagelse i de europmiske
markeder,

Denne udvikling er som naevnt forelebig resulterct i, at det engelske line-
marked, hvis egen kapitaleksport i form af lange lin i1 hovedsagen er for-
beholdt Commonwealth-landene, atter er blevet et centrum for arrangement
af udenlandske lin, idet disse emitteres som dollarobligationer for afsaeining
til valutaudlendinge, si som europaiske forsikringsselskaber og lignende
finansinstitutioner, der opsamler dollarfordringer.

Ogsi emissionen af udenlandske lin i D-mark pa det vesttyske marked er
oget kraftigt som felge af dels de amerikanske restriktioner, dels en nyligt
gennemfort kuponskat, der rammer udlendinges keb af tyske obligationer
og altsh tilsigter at modvirke den tyske kapitalimport.

Af andre europmiske kapitalmarkeder har baide Holland og Svejts varet
betydelige eksporterer af billig langfristet kapital, men i begge lande har der
i den senere tid vaeret restriktioner pd udenlandske lineemissioner.

Danske bestemmelser,

Den danske politik med hensyn til frigivelsen af kapitalbeviegelserne til
og fra landet synes i det viesentlige at vaere bestemt af den liberaliserings-
linie, som er udstukket af OECD, dog med forbehold pi de omrader, hvor
OECD-kodens bestemmelser befrygtes at kunne eve for steerk indflydelse
pa den gkonomiske politik.

Ligesom i andre lande har kapitalbevaegelser 1 forbindelse med udenland-
ske erhvervsinvesteringer her i landet, omend formelt underkastet bevillings-
krav, veret i realiteten frie i flere r, nir bortses fra investering i finan-
sieringsselskaber, De liberaliseringsforanstaltninger, der ievrigt har haft
sterst betydning for erhvervslivet, blev gennemfert 1 1961, da ismr adgangen
til at optage og yde kommercielle udenlandske kreditter blev bhetydeligt
udvidet, En virksomhed kan siledes uden swzerlig tilladelse optage lin i
udlandet til finansiering af im- og eksport inden for et ars lebetid og for
visse kapitalvarer med op til 5 irs lebetid. Endvidere kan der optages uden-
landske l4n til finansiering af fabrikation og anlaegsvirksomhed til erhvervs-
maessigt drevet virksomhed i udlandet.

Bestemmelserne har bl.a. betydet, at virksomhederne direkte eller gennem
bankerne har kunnet udnytte f.eks. Euro-markedets linemuligheder til
finansiering af deres kommercielle transaktioner med udlandet og derved
bringe finansieringsomkostningerne for disse pi linie med andre landes.
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Derimod har man fra dansk side hele tiden taget reservation over for
OECD-kodens principale bestemmelser om frigivelse for import af uden-
landsk kapital til anbringelse i rene indenlandske berspapirer, I juli sidste
ar vedtog OECD’s rid en betvdelig udvidelse af medlemslandenes liberali-
seringsforpligtelser med henblik pd at bringe liberaliseringen af kapital-
bevacgelserne mellem OECD-landene pi niveau med faellesmarkedslandenes
indbyrdes forpligtelser i s4 henseende.

Pi linie med de ovrige nordiske lande tog Danmark imidlertid reservation
over for de heraf folgende forpligtelser til frigivelse af aktic- og obligations-
emissioner, handel med verdipapirer samt mellemlange og langfristede fi-
nanskreditter.

Den nye kapitalkodes vedtagelse i 1964 har siledes ikke givet anledning til
viesentlige udvidelser af liberaliseringens omfang herhjemme. De vigtigste
omrader, for hvilke der fortsat galder restriktioner i forhold til kapiial-
kodens forpligtelser, er emission af veerdipapirer pia udenlandske markeder,
portefeljeinvesteringer med visse undtagelser samt opiagelse af egentlige
finanskreditter.

De friere forhold for kredit- og kapitaltransaktionerne med udlandet har
i de senere Ar haft smerlig virkning for kapitalimporten, bl.a. 1 kraft af det
haje renteniveau og den periodisk forekommende kreditknaphed her i lan-
det. Trods de gmldende restriktioner for private virksomheders muligheder
for at optage lin i udlandet har kommuner og koncessionerede selskaber faet
adgang til gennem emissioner at udnytte de billigere linemuligheder 1 ud-
landet, ligesom staten har optaget lin til finansiering af elvaerker m.v. og til
1 almindelighed at styrke valutareserven.

Kapilalimporten.

Nedenfor er vist kapitalbeveegelsernes storrelse og sammensztning pa
visse hovedgrupper for 10-aret 1954-64 sammenholdt med bevaegelserne i
vare- og tjenestebalancen og valutareserven. I perioden 1954-58 var der iale
om en nettokapitaleksport i forbindelse med nedbringelse af statsgmelden til
udlandet, medens der i de felgende ar har vieret en stierkt voksende kapital-
import til landet.

Den offentlige lantagning har saledes andraget lidt mindre end halvdelen
af netto-kapitalimporten i perioden 1959-64, medens nettoimporten af kapi-
tal i forbindelse med direkte investeringer og diverse private kapitalbeviegel-
ser, herunder bl.a. stigningen i den forretningsmuessige geeld til udlandet,
hver reprasenterer omkring 25 % af kapitalimporten,

Kapitalimporten har finansieret et samlet underskud 1 perioden pi vare-
og tjenestebalancen pid godt 3 mld. Underskuddet repraesenterer et tilskud
ude fra pd gennemsnitliz 1 % af den lebende forsyning til hjemmemarkedet
i perioden.
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Kapitalimport 1954-G4

1954-58 1959-64

Milliard kr. inkl. inkl.
Direkte invest, i Danmark 035 1,72

" »  » udlandet + 0,08 = 0,32
Udenl. invest. i Danmark, netto 0,27 1,40
Offentlig lintagning

(stat, kommune, koncess.

selsk. m. v.), netto -~ 0,74 2,40
Portefolje-investeringer, nello = 0,07 0,26
Div. kapitalbevagelser, netto 0,04 1,44
Ialt nellokapitalimport +— 0,50 5,30
Vare- og tjenestchalance

(incl. fejl og udeladelser,

gaveydelser og erstatn.) 1,36 =+ 3,30
XEndring i valutareserve 0,86 2,20

Medens kapitaleksporten i tidsrummet 1954-58 bidrog til en vasentlig for-
ringelse af valutastillingen, der tilmed var negativ i 1954-55, er valutareser-
ven gennem kapitalimporten blevet foreget med godt et par milliarder i de
senere ar.

I forbindelse med debatten om det betimelige i en fortsat nettokapital-
import har man bl.a. droftet, om en wvalutareserve, der excl. supplerende
kredit- og treekningsmuligheder androg godt 3 mld. ved udgangen af 1964, er
tilstraekkelig stor.

Man kan anlegge det synspunkt, at valutareserven skal have styrke til at
fungere som stoedpude overfor konjunkturelle forskydninger i udenrigshan-
delens vilkir, siledes at den interne skonomiske politik og aktivitetsniveauet
kan lades uforstyrret heraf, eller siledes at der i hvert fald levnes tilstraek-
kelig tid til at gennemfere ®ndringer i den skonomiske politik. Bortset fra
usikkerheden ved bedemmelsen af, hvor store reserver vi skal have ud fra
dette synspunkt, vil det formentlig betinge en forisat kapitalimport, hvis
reserven skal opbygges pi grundlag heraf.

Man kan imidlertid ogsi nejes med at leegge vaegt pa valutareservens lik-
viditetsmassige funktion, at udligne de mere eller mindre tilfzldige sving-
ninger i vare- og tjenestebalancen, som altid vil forekomme pa grund af
inden- eller udenlandske forstyrrelser i handelsbetingelserne. I si fald er
det rimeligt at vurdere reservens sterrelse i relation til sAdanne udsving over
en periode, medens dens forhold til sterrelsen af importen formentlig kun
kan vare af interesse under meget specielle forhold.

MAlt i forhold til de senere irs storste arlige negative udsving pa vare- og
tjenestebalancen, er reserven ult. 1964 2-214 gange sa stor, hvilket ud fra et
likviditetssynspunkt ma anses for at veere en tilstraekkelig margen.
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En fortsat nettokapitalimport kan derfor nappe begrundes alene i hen-
synet til at etablere en tilstrackkelig valutarisk likviditet overfor svingninger
i de handelspolitiske betingelser,

I dreftelserne af sporgsmilet om en fortsat kapitalimport har bl.a, Natio-
nalbanken givet udiryk for det synspunkt, at lintagningen i udlandet med-
forte en uensket hjemlig kreditekspansion. 1 konsekvens heraf blev det i
juni sidste ar besluttet indtil videre at standse kommunernes og de kon-
cessionerede selskabers fortsaite lantagning 1 udlandet.

Kapitalimport udover en slabilisering af valutareserven betyder realeko-
nomisk, at der stilles udenlandske ressourcer til ridighed for en kortere eller
liengere periode for befolkningens forsyning til forbrug og investering, og
som formodes efterhinden at skulle modsvares af en ekstra eksportindsats.

Den finansielle side af kapitalimporten, herunder formerne for denne, vil
ave indflydelse pd allokeringen af ressourcerne, hvis betydning for skono-
mien ligeledes vil bero pi forskellige generelle faktorer sisom hjemmemar-
kedets heskmefligelsesgrad, resp. inflationsgrad, den almindelige skonomiske
politik m.v.

Det betimelige i en storre eller mindre eller slet ingen nettokapitalimport
er derfor et spergsmél, som i vesentlig grad er af ekonomisk politisk karak-
ter og som sadan knyttet til den skonomiske politiks midler og disses an-
vendelse med henblik pa en formodet mélszetning.

Nér man videre har frigivet visse former for kapitalbevagelser og bibe-
holdt restriktioner for andre, er den faktiske kapitalimport mere eller min-
dre en funktion af den indenlandske rente- og kreditpolitik. Selv om netto-
kapitalimportens sterrelse kan pivirkes gennem de kapitalbeviegelser, som
man gennem restriktionerne behersker, f.eks. gennem en reduktion eller
tilbagebetaling af offentlige lan, er de realekonomiske virkninger forskellige
og knyttet sammen med kreditpolitikkens betydning for den indenlandske
finansiering. Problemerne omkring kapitalimportens sterrelse bersrer der-
for ogsd spergsmilet om liberaliseringen af og restriktionerne for de for-
skellige former for kapitalimport og betydningen heraf for forskellige grup-
pers finansieringsmuligheder.

Kapitalimport og okonomisk vaeksl.

Spergsmalet om betimeligheden af en netlokapilalimport af en vis sterrel-
se er 1 den ekonomisk politiske problemstilling isaer knyttet til malswet-
ningen om en hej ekonomisk viekst. Denne mélsatning, der er blevet pévir-
ket af efterkrigstidens og ikke mindst de senere irs erfaringer om mulig-
hederne for en stadig voksende produktion, kan vel meget bredt specificeres
som onsket om en hej og stabil skonomisk vaekst med en s ringe grad af
inflation, som er forenelig hermed og med en principiel bevarelse af faste
vekselkurser overfor udlandet.
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Milsziningen om en hej ekonomisk vsekstrate indebmrer jo, at man ved
udformningen af den ekonomiske politik ma gere sig visse forestillinger om
vazkstmulighederne udover den kortere periode, som konjunkturpolitikken
tager sigte pé.

Uden at forsoge noget sidant kan der dog for belysningen af problem-
stillingen vaere grund til at pipege visse tendenser i udviklingen af de exo-
gene faktorer, som méa tages i betragining ved vurderingen af en wveekst-
politik.

Den heje stigningstakt, som har kendetegnet udviklingen i bruttonational-
produkiet i perioden 1958-64, nemlig gennemsnitlig 5-6 % Aarligt eller naesten
dobbelt s meget som i &rene 1952-58, har, foruden en gunstig udvikling i
vilkéirene for udenrigshandelen, som forudsaetning haft et betydelig forogelse
af arbejdsudbuddetf fra dels tilgangen til arbejdsmarkedet, dels forhsjelsen
af den gennemsnitlige beskaeftigelsesgrad, ligesom overflytningen af arbejds-
kraft fra landbruget formodentlig har medfert en produktivitetsforhojelse.
Der er imidlertid grund til at regne med, at en fortsat vmekst ikke pd lidt
lezngere sigt kan baseres pd sddanne faktorer,

Det pkonomiske sekretariats prognose for befolkningsudviklingen wviser,
at selv om der er udsigt til en nogenlunde stabil tilvaekst i det samlede folke-
tal for de kommende 10 ir, vil der ske betydelige forandringer mellem de
enkelte aldersgrupper. For de aktive aldersklasser, 15-65 ér, var tilvieksten
1945-60 pr. femir 2-3 %, men i femaret 1960-65 dobbelt si stor. Tilveksten
i disse aldersklasser vil imidlertid aftage stzerkt i de kommende Ar, og vil
formentlig i 70’erne atter blive reduceret til 2-3 % pr. femir. P4 den anden
side vil antallet af inaktive vokse kraftigt. Fra en tilvaekst pa 50.000 i perio-
den 1955-64 regnes der med en stigning i 1965-74 pa omtrent 250.000 bern
og xldre, mod en tilvackst pd 150.000 for de aktive aldersgrupper.

Den langsommere vaekst i arbejdsudbuddet som foelge af de demografiske
faktorer kan videre forstmerkes af tendensen mod en mere langvarig uddan-
nelse inden indirmden pi arbejdsmarkedet og mod nedsmttelse af arbejds-
tiden, medens forskydninger i modsat retning formodentlig i det viesentlige
kan komme fra en nettoforegelse af gifte kvinders erhvervsmassige arbejds-
udbud.

Overfor arbejdskraftfaktorens forventede virkning i retning af at ned-
sawette stigningstakten i produktionen stir p& den anden side udsigten il sget
takt i den stigning af realeflersporgsfen til forbrug og investering, der med
en kortvarig afbrydelse i 1963 har karakteriseret de seneste ar, og som fort-
sat gor sig gwldende. Forskydningen mellem de aktive og de »forsergede«
grupper vil formodentlig forsge den gennemsnitlige forbrugstilbajelighed,
men af storre betyvdning er det vel, at de demografiske faktorer ogsa tenderer
mod at forskyde forbruget over mod produktionsomrider med hej kapital-
koefficient. Eksempel herpi er den forventede stigning i antallet af agte-
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skaber og dermed i eflersporgslen efter boliger, det offentliges investeringer
til uddannelse m.v,

Til disse tendenser kan fojes en fortsmttelse af den nuvmerende heje for-
brugs- og ikke mindst investeringsefterspergsel. Stigningstakten i de offent-
lige investeringer er bekendt, og hertil kommer i analogi med en traditionel
vaekstmodel tilpasningen af kapitalapparatet til de seneste drs stigningstakt
i realindkomsten og -eftersporgslen.

Nar tilveksten 1 arbejdsudbudet samtidig aftager, vil en opretholdelse af
den hidtidige veekstrate i produktionen gennem substitution mellem arbejde
og kapital forudsatte en meget betydelig foregelse af kapitalapparatet, ogsi
selv om man tager hensyn til stigende teknik, bedre organisation ete. Dis-
konteres fremtidens problemer ned til nutiden, indebzrer milsztningen om
en hej ekonomisk vmkst derfor en fortsat kraftig udbygning af kapital-
apparatet.

Da en sidan udbygning overstiger den indenlandske opsparing og folgelig
skaber underskud pa betalingsbalancen, kommer spergsmilet om kapital-
import, d.v.s. finansiering ved hjzelp af udenlandsk opsparing, ind i billedet
som muligt alternativ til en afbrydelse af vaeksttempoet.

Ser man bort fra eventuelle andre komplicerende omstaendigheder som
f.eks, tiltagende lAnevanskeligheder, ensket om ikke at blive for sirbar
overfor zndringer i de handelspolitiske vilkir eller i den internationale
kreditsituation ete., kan der som motivering for i de neermest kommende ir
at udnyite muligheder for kapitalimport henvises til, at vaeksten i de mest
produktive aldersgrupper, 20-64 ir, i 4r og i det neeste par ar vil stige til
20-34.000 irligt for derefter gradvis omkring 1970 at falde tilbage til et
niveau pi ca. 15.000 irligt, svarende til tilgangen omkring 1960,

Selv om der i disse grupper vil vaere en betydelig procentdel, der seger
videreuddannelse, vil der i denne periode dog blive tale om en pukkel pa
arbejdsmarkedet indenfor de mest produktive aldre, som reprasenterer en
eengangsmulighed for udvidelse af produktionen og produktionsapparatet.

Et andet spergsmil er det af nationalbanken fremhzsevede konjunktur-
politiske moment, om der i en situation med monetzr overefterspergsel efter
arbejdskraft, der tenderer mod at fremkalde lenglidning indenfor de mod
udenlandsk konkurrence beskyttede produktionsomrider, d.v.s. iser sek-
toren for bygge- og anlegsvirksomhed, visse tjenesteydelser m.v., kan skabes
et ekstra pres pi len- og prisstrukturen gennem kapitalimport. Dette kan vel
tenkes, forsdvidt kapitalimporten er en forudsetning for, at den pagmelden-
re investering overhovedet iveerksattes, som det f.eks. kan vare tilfaldet
ved kapitalimport gennem direkte investering, eller gennem lin til inden-
landske wvirksomheder, som pi grund af déarligere eller manglende finan-
sieringsmuligheder ellers ikke kunne foretage investeringen. Dette er wel
imidlertid et problem om den evrige ekonomiske politiks effektivitet med
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hensyn til at styre eftersporgslen og derfor af mere generel raekkevidde end
spergsmalet om kapitalimporten.

At pengepolitikkens effektivitet ganske vist kan reduceres gennem liberali-
sering af nogle former for kapitalbevmegelser, er vel uomtvisteligt — det ligger
i selve liberaliseringens karakter — men modforanstaltninger, der i realiteten
reducerer liberaliseringens betydning, kan da traffes.

Indnstriens slkonomiske vaelkst.

Det er velkendt og formodentlig sammenh®ngende med vore strukturelle
problemer med hensyn til eksportens sammensaetning, at et stigende aktivi-
tets- og investeringsniveau med en samtidig kraftig foregelse af importen
ikke pa kortere sigt giver basis for en eksportforegelse, der kan afhalancere
denne. Betalingshalanceproblemet leses derfor ved kapitalimport, og pa lidt
liengere sigt hyppigt ved nedskmring af den samlede eftersporgsel efter
inden- og udenlandsk produktion. En skonomisk politik, der sigter pA hej
okonomisk vakst, indebarer utvivlsomt pi lidt leengere sigt ved faste veksel-
kurser en vis grad af kapitalimport, men forudssetningen mé naturligvis
vaere, at de herved skabte pgede produktionsmuligheder kan prastere den
ekstra eksportindsats, som pd lengere sigt kraeves.

Med de givne vanskeligheder for landbrugseksportens afsmtningsvilkar
forudsmtter dette en udvidelse af industrieksportens andel i den samlede
eksport. Vackstproblemet er siledes i haj grad et spergsméal om industriens
skonomiske vackst og eksportevne,

I lobet af de sidste 10 ar er industriproduktionen i lebende priser steget
med godt 100 %, og i de sidste 5 ir har stigningen alene varet 60 %, hvoraf
ca, 10 % reprmxesenterer prisstigninger. Med uzendrede prisforhold og den hid-
tidige stigningstakt i forbruget af investerings- og forbrugsgoder, i diverse
valutaindtxegter fra servicefag m.v., er det ibenbart, at den meget haje stig-
ningstakt i industriproduktionen for de senere ar skal opretholdes og helst
gges, hvis valutarisk balance skal opnis.

Med de relativt gode betingelser pA arbejdsmarkedet, som vil gere sig
geldende nogle ir endnu, er der da ogsi muligheder for en aget vaekstrate,
forudsat at de finansielle betingelser foreligger for at udnytte disse.

Pia grundlag af nogle illustrative beregninger, foretaget af handelsmini-
steriet, kan man fa et groft sken som udgangspunkt for bedemmelsen af
kapitalbehovet.

Med udgangspunkt i oplysninger om brandforsikringsveerdien af indu-
striens realkapital i 1951 og en sa&dvanlig ka:deberegning af de irlige in-
vesteringer samt en noget vilkarlig antagelse om den fysiske levetid for byg-
ninger og maskiner, opstilles sken for udviklingen i realkapitalens veerdi
til genanskaffelsespris. Skonnet over forbindelsen mellem arbejdsproduk-
tivitetens stigning og veeksten i realkapitalens vzerdi i faste priser inde-
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berer, at en stigning i de {irlige nettoinvesteringer pd op til 90 % af verdien
1 1963 vil viere nodvendig i tiden op til 1970 for at opretholde de senere ars
stigningstakt i produkiionen, forudsat at industriens tilgang af arbejdskraft
vokser ca. halvi si meget som i perioden 1955-62,

Selvom de beregninger, der er foretaget i forbindelse hermed over industri-
aklieselskabernes regnskaber, naturligvis ogsi er behweftet med meget stor
usikkerhed, kan de sikkert tjene som vejledning for netop finansierings-
problemernes karakter og storrelsesorden i forbindelse med industriens
vackst.

Industriens finansiering.

Det antages almindeligt, at industrien i s hej grad er selviinansierende,
at spergsmilet om kreditpolitik og kredilmuligheder kun er al marginal
betydning for industriinvesteringerne. De regnskabsmassige beregninger for
de senere irs ekspansion giver imidlertid et korrektiv til denne antagelse.
Anslas den samlede bruttokapitaltilforsel til industrien i 10-aret 1953-62 til
omkring 14 mld. kr., hvoraf de 10 alene i perioden 1958-62, repraesenierer
ca. 45 % heraf stigning i fremmedkapital, medens knap halvdelen represen-
terer nettoopsparing i virksomhederne.

Tilferslen af ny egenkapital gennem udvidelse af aktiekapitalen har der-
imod spillet en forbavsende lille rolle og har i hele perioden kun bidraget til
den beregnede frlige kapitaltilforsel med omkring 7 9. Derimod er der i
denne periode sket en stwerk veekst i virksomhedernes opiagelse af lang-
fristede lin og banklin, Bankgmxlden er siledes nasten firedoblet i lobet af
perioden.

De senere drs udvikling indicerer saledes, at industriinvesteringerne er
afhmngige af den samlede kapitaltilfersel, sivel i form af egen opsparing
som lantagning,

Ser man forst pd virksomhedernes egne opsparingsmuligheder, er det vel
meget tenkeligt, at vilkdrene for selvfinansiering bliver ringere end hidtil.
Man kan her forst og fremmest pege pd den skarpede konkurrence, der gor
sig gweldende bade pa det indenlandske og de udenlandske markeder, og som
hienger sammen med den liberalisering af samhandelen, der allerede er gen-
nemfort, og som vil blive fort til bunds i de naste ir. Industriens behov for
at henvende sig til linemarkedet vil derfor blive storre end hidtil. Samtidig
kan det blive vanskeligere for adskillige virksomheder, f.eks. nye virksom-
heder og mindre virksomheder, at skabe sig et tilstrackkeligt lanegrundlag i
forin af egenkapital.

PA det egentlige kapitalmarked er industrien darligt stillet p4 grund af
den risiko, der knytter sig til industribyggeriet og andre industrielle investe-
ringer af specialkarakter. Dette medforer lave beliningsmuligheder for de
anlweg, der tjener som pantesikkerhed.
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Industriens muligheder pa kapitalmarkedet er 1 almindelighed begranset
til kreditforeningslan samt 1 nogle tilfarlde lin fra sparekasser og forsik-
ringsselskaber, foruden lin fra finansieringsinstifuttet for industri og hind-
vierk.,

For den kortfristede kredit er det bankerne, der er den vigtigste kapital-
giver. Da bankerne dackker den del af virksomhedernes linebehov, for hyil-
ken der ikke kan stilles realsikkerhed, hviler bedommelsen af virksomhedens
kreditvaerdighed netop pa spergsmilet om storrelsen af virksomhedens egen-
kapital og dens evne til at dickke risikoen ved de piagweldende engagementer,
Dette geelder swerligt i de mange tilfaelde, hvor en bankkredit leher videre og
i realiteten indgir som en fast bestanddel af virksomhedens kapitalstruktur.,

Hovedindtrykket af disse oplysninger om industriens finansieringsstruk-
tur bliver siledes, at behovet for fremmedkapital 1 forbindelse med nyinve-
steringer 1 almindelighed vil viere storre end ofte antaget, samtidig med, at
sikkerhedsgrundlaget, virksomhedernes opsparing, kan forventes at blive
reduceeret under de skmrpede konkurrenceforhold.

Bankernes finansieringsmuligheder i relation til dette sgede kapitalbehov
afhenger imidlertid tillige af den finans- og likviditetspolitik, som myndig-
hederne ferer,

Med den nyligt indgiede aftale mellem Nationalbanken og bankerne om
kassereserver pa 20 % af indlinsstigningen vil problemet om likviditeten og
bankernes kredit- og finansieringsmuligheder 1 hojere grad end for blive Iagt
over i Nationalbanken,

Uanset dette vil forudsietningen for en ekspansion af industriens investe-
ringsaktivitet og for opretholdelsen af den skonomiske vackstrate — hvis det
meget summariske skon for sterrelsesordenen heraf er nogenlunde realistisk
- viere en naermere overvejelse af kapitalproblemerne i forbindelse hermed.

Liberaliseringen af kapilalformerne,

Spergsmilet om en wvderligere liberalisering af de former for kapitalbeva-
gelser, for hvilke der er taget reservation overfor OECD-bestemmelserne, er
for savidt konstant pé dagsordenen, som beretligelsen af de tagne reservatio-
ner skal underkastes regelmewssige eksaminationer i OECD, formodentlig
med henstillinger og forslag om hel eller gradvis tilbagetraekning af reser-
vationerne.

De veesentligste reservationer tilsigter at bevare mulighederne for at fore
en selvstiendig penge- og valulapolitik.

Dette geelder siledes handelen med vaerdipapirer, specielt obligationer, hvis
kursudvikling er indikator for renteniveauet og -strukturen her i landet. En
frigivelse af salgel til udlandet af obligationer er dog ikke enshetydende med
en nivellering af renteniveauet med udlandets, fordi kursrisikoen vil veje
tungt til for evt. keberes rentabilitetsovervejelser. Af samme grund ville der
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nappe heller blive tale om betydelige kapitalbevagelser, idet kursniveauet
hurtigt ville tilpasse sig det punkt, hvor der ikke var nogen fordel for uden-
landske investorer forbundet med kebet. En fastlisning af renteniveauet i
forhold til rentebevirgelserne i udlandet métte dog forventes. Med det gerel-
dende heje renteniveau og de indgiede aftaler med realkreditinstitutionerne
er spargsméilet om lempelse af restriktionerne nmeppe forelabigt aktuelt.

Kontrollen med adgangen til at foretage emissioner i udlandet, resp. her i
landet, kan heller ikke ventes lempet. Man kan dog rejse det spsrgsmail,
om den indtil sidste ar gieldende fortrinsstilling for kommuner og offentlige
organer til at opnd bevilling til optagelse af udenlandske lan i alle tilfzelde
har givet den bedste allokering af kapilalressourcerne. Det er tenkeligt pi
sidanne omrader, hvor der ikke findes noget markedsmassigt grundlag for
bedemmelse af rentabiliteten eller kapitalomkostningerne, at netop de rela-
tivt billigere financieringsmuligheder i udlandet giver anledning til investe-
ringer med meget hej kapitalkoefficient, som ellers ikke wville blive foretaget
i samme omfang.

Den fernwevnte aftale mellem nationalbanken og bankerne omfatter en
bhinding med 100 9% af forogelsen i bankernes udenlandske nettolin. Dette
kan medfere vanskeligere vilkir for virksomhederne med hensyn til at ud-
nytte den bestiende frie adgang til at optage kommercielle lan i udlandet,
eller i alle tilfelde medfore sgede omkostninger til garantistillelse. Formalet
hermed er at effektivisere pengepolitikens konjunkturpolitiske midler, og
pA denne baggrund kan ophavelse af restriktionerne for optagelse af egent-
lige finanslan i udlandet uden om eller gennem bankerne n®:ppe forventes
at vizere aktuel forelebig. Derimod kan det vel overvejes, om en lempeligere
bevillingspraksis overfor private virksomheder med hensyn til optagelse
af obligations- eller kontraktlin kan imedekomme behov pi omrader, der
m# bedemmes som vigtige at deekke ud fra milsmtningen for hej ekonomisk
vaekst, f.eks. flaskehalsinvesteringer o.lign., eller hvor de relative finan-
sieringsomkostninger er af betydning for konkurrenceevnen over for ud-
landet.

Reduktion af nettokapitalimporten gennem en mere restriktiv admini-
stration af bestemmelserne for kapitalbevagelser med udlandet betyder
formodentlig ved given tendens til en voksende investeringskvote i forhold
til den indenlandske opsparing, at den nedvendige tilpasningspelitik med-
farer en mere afdempet stigningstakt i nationalproduktet end forudsat 1 en
milszetning om hej skonomisk vakst, Selv om man méitte affinde sig her-
med, kompliceres problemet imidlertid, si vidt en hej skonomisk vakst er
forbundet med de strukturelle forskyvdninger i erhvervslivet, som det efter
det anforte er af betydning at fremme med henblik pA at opnid en bedre
ekonomisk balance over for udlandet pa lengere sigt.

Hvis man da med en mulig investeringskvote seger at opni den sterste
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vkonomiske vaekstrate, mi dette formodentlig forudszette, at der sker en
bedre tilpasning mellem tendensen til, at det offentliges investeringspolitik,
boligpolitikken m.v. beslagleegger en stigende del af investeringskvoten, og
de vilkir og institutionelle betingelser, som f.eks. afskrivningsregler, finan-
sieringsmuligheder m.v., der er af betydning for de erhvervsmeassige inve-
steringer.

Spargsmalet om kapitalimporten og formerne for denne, i det omfang de
indenlandske finansieringsmuligheder og en effektiv udnyttelse af ressour-
cerne pévirkes heraf, ber da naeppe loses isoleret, men overvejes i sammen-
hzeng med hele problematikken omkring den ekonomiske vaekstpolitik.



