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DEN DANSKE BORSBETENKNING

Beteenkninger om cenlrale okonomiske sporgsmil synes herhjemme i nogen grad
at komme i byger. Sdledes har vi i labet af det sidste drstid fiet forst en inflations-
hetienkning og nu en bersbetenkning.?

Det foreliggende vierk er en delbeticnkning, hvori der foretages en vardering af
kapitalmarkedsaspekterne ved den bestiende fondsbersordning, og hvori der med
okonomisk motivering fremswettes forslag til wendringer af de institutionelle for-
hold. Senere vil der fremkomme en betienkning om de juridisk-tekniske problemer
med forslag til ny boerslovgivoning og fondsborsvedlzegter.

Betenkningen har szerlige kapitler om obligations- og aktiemarkedel, om borsens
betydning for erhvervslivet, om borsen og publikum og endelig om forholdet til
kapitalmarkedet i udlandet. Dertil kommer en bilagsafdeling, hvori man finder
gengivet en af Handelsministeriet foretaget undersogelse af industriens kapital-
forhold og en redegorelse for reglerne om beskatning af ejere af veerdipapirer.
Derudover indeholder nogle bilag talmateriale, som belyser kursudviklingen for
aktier, renteudviklingen for obligationer og obligationsudstedelsens omfang, Ende-
lig gengives i bilag forskellige meddelelser og resolutioner vedrerende oplysnings-
pligt for de borsnoterede selskaber.

Inden omlalen af belenkningens indhold kan der maske lige veere grund til at
oplyse, at udvalgets betragininger og konklusioner i alt veesentligt vedrorer perio-
den fra 1955 til 1965. Det betyder, at det stort set ikke har vaeret muligt i betenk-
ningen at tage hensyn til de ret vaesentlige kreditpolitiske foranstalininger 1 form
af deponeringsaftaler og obligationsrationering, som blev gennemfort i lsbet af
1965.

I kapitlet om obligalions- og aktiemarkedet gengives og diskuteres en rigdom af
tabeller. Oplysningerne om obligationsmarkedet er praktisk tall alle hentet i den
officielle statistik. Til undersegelse af obligalionsmarkedels ndbudsside sammen-
holder udvalget den overordentlig kraftige stigning i den cirkulerende obligations-
masse med bygeeriets udvikling og konstaterer, at kursverdien af de nyudstedte
obligationer har udgjort en kraftigt voksende andel af de private byggeinveste-
ringer, Denne udvikling forklares med de steerkt stigende grundpriser, som indgir
i beldningsgrundlaget for realkreditldn, men ikke i nationalregnskabets investe-
ringstal, endvidere med stigende anvendelse af forhindslin, med tillegslin og
med den udvidede adgang for byerhvervene til at opnd finansiering over obliga-
tionsmarkedet gennem de nye specielle institutter.

Et sporgsmil, der har vaeret meget diskuteret, er tillzegslinenes betydning som
finansieringskilde for det private forbrug. Problemet har f.eks. veeret fremme i
forbindelse med diskussionen om forméalsbestemte kontra ikke-forméilshestemte
l4n. Fondsbersudvalget leegger ikke storre viegt ph tilliegslinenes forbrugseffekt,
men det forekommer anmelderen, at grundlaget for udvalgets vurdering pa dette
punkt er lidt spinkelt. Man har kun en opgerelse af kredit- og hypotekforeninger-
nes uwdlin i regnskabsiret 1964/65 at holde sig til, og som udvalget selv anfaorer, har
kursniveauet for obligationer i flere af de foreglende Ar ligget veaesentligt hejere
end i 1964/65, hvorfor incitamentet til at optage tilleegsldn har vaeret langt storre
dengang. Noget andet er, at man uden tvivl mi give udvalget medhold i, at en
temmelig stor — men desvaerre uoplyst — del af tillzgslinene er hlevet benyttet til
erhvervsfinansiering. Alt i alt synes det dog stadig ikke godtgjort, at tillegslinene

1. Borsen og kepitelmarkedef. Belmnkning 1 afgivet af Handelsministeriets udvalg til
revision afl fondsbersordningen, Hetankning nr. 436, Kebenhavn 1967,
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til forbrugsformal ikke kan have haft stor betvdning i slulningen af halviredserne
og i begyndelsen af tredserne.

Pi obligationsmarkedels effersporgselsside belyser betienkningen de forskellige
kapitalmarkedsinstitutioners vasentlige rolle som kebere. Bankernes obligations-
kob forsages sammenholdt med forskellen mellem stigningen i indlidn og stigningen
i udlin., Sammenhzngen synes ikke videre tilfredsstillende, og man savner pd
dette sted en lidt mere adfserdsbevidst diskussion f.eks. af betydningen af banker-
nes tilsyneladende pracference for at ldne ud frem for at kebe obligationer. Der
foreligger nemlig her et vigligt problemkompleks, der star i forbindelse med
forklaringerne pd udviklingen i den effektive obligationsrente, idet der kan kon-
stateres en ganske peen samvarialion mellem forrelningsbankernes sterkt svin-
gende kob af verdipapirer og renten.

Livsforsikringsselskabernes og pensionskassernes obligationskeb sammenholdes
med held med de indbetalte forsikringspreemier og pensionsbidrag. Til trods for
ile gennemforte lempelser af lovgivningens placeringsregler f.eks. 1 form afl ud-
videlser af adgangen til at kebe aktier, synes disse institutioners placeringsadf=rd
ret fast at gd ud pd at anvende ca. 2/3 af premichelsbene og pensionshidragence
til obligationskah.

ATP-fonden er tilkommet pd et si sent tidspunkt, at den ikke har kunnet ni
at spille nogen sterre rolle i fondsbersbetenkningens billede af obligationsmar-
kedets efterspergselsside. I de kommende &r vil denne institution som bekendt
komme til at indtage en fremiredende plads blandt de obligationskebende insti-
tutioner.

Det er nmsten overfledigt at n@evne, at Nationalbankens betydelige rolle som
obligationskeber i de seneste ir ogsd kommer sterkt frem i dette afsnit.

Udviklingen pd akiiemarkedet belyses ogsd i en raekke tabeller, men udvalget
har ikke her i samme grad kunnet bygge pad den officielle statistik, Udvalget viser,
hvorledes stigningen i1 aktiekapitalernes nominelle verdier fra 1956 til 1965
fordeler sig pd kontante indbelalinger af ny aktickapital, p4d enkeltmandsvirksom-
heders konvertering af egenkapital, pd reservefondsaktier og p4 andre kapital-
udvidelser. Materialet viser forst og fremmest, at de senere irs mndringer i sel-
skabsskatteloven samt Helhedslesningens lov om udbyttebegraensning har pivirket
selskabernes beslutninger vedrorende formen for egenkapitalens vaekst,

Sammenhgengen mellem erhpervssirukiur og kapitalmarked spiller en gennem-
giende rolle i borsbetzenkningen, og dette problem kommer allerede frem i afsnit-
tet om aktiemarkedet, hvor udvalgets synspunkt er, at aktiemarkedets vakst er
heskeden 1 betragtning af, at det er i byerhvervene, den sterkeste ekspansion
finder sted i disse ar.

Dette tema er det beerende i kapitel 3, hvor kanaliseringen af kapital fra scktorer
med opsparingsoverskud til seklorer med opsparingsunderskud tages op til dref-
telse. Udvalget pdviser, at der er sket vaesentlige endringer i forholdet mellem de
enkelte scklorers opsparing og investering, Tendensen er géet i retning af, at flere
erhverv end tidligere som felge af deres kraftigt voksende investeringer har fdet
opsparingsunderskud. Dette modsvares s4 af et voksende opsparingsoverskud hos
lenmodtagere, i kreditinstitutioner m.v., i den offentlige sektor og i udlandet.

Udvalget har gjort seerlig meget ud af indusiriens finansieringsforhold, idet der
som ngevnt foreld en swerlig underssgelse heraf. Tallene, som der ievrigh knyttes
en raekke forbehold til, viser tydeligt en faldende selvfinansieringsgrad i indu-
strien. Det trekkes s@erlig frem, at finansiering via aktieemission pd bersen spiller
en forsvindende ringe rolle. Industriens voksende gmeldsstiftelse er for det forste
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sket i bankerne, men mest bemaerkelsesvaerdigt er det 1 grunden, at det er den
langfristede gweld — bla. til realkreditinstitutterne - der er steget kraftigst i tiden
cfter 1958, Det forekommer anmelderen, at udvalget 1 sine kommentarer til tal-
materialet ikke giver dette forhold helt den opmizerksomhed, som det fortjener.
Stigningen i den langfristede geeld md jo med mindre forbehold fortolkes derhen,
at det faktisk var muligt for industrien pa det lange marked at opnd lincfinan-
siering af sine investeringer med de i perioden rddende institutionelle forheld.
Dette falder jo ievriglt fint i trdd med, at udvalget ikke finder anledning il at
foresld wendringer i lovgivningen om realkreditinstitutternes virksomhed, der
kunne give hyerhvervene storre muligheder for optagelse af obligalionslin,

Akticmarkedets relative betydning er ifolge fondsborsudvalget for lille, og de
beskatningsmessige forhold tillegges en del af ansvaret herfor. Det har siledes
betydning for aklicudbuddet, at der finder en vis dobbeltbeskatning sted derved,
at selskaberne svarer skat ogsd af den del af overskuddet, der gar til udbylte, og
som derfor beskattes som indkomst hos aktionmrerne. Endvidere giver retlen til
fradrag for renter af lin selskaberne et inecitament til at foretrekke linefinan-
siering frem for finansiering gennem aktieemissioner, fordi udbyiter ikke kan
fratraekkes. Afskrivningsreglerne har stimuleret opsparingen i virksomhederne,
men samtidig ogsd investeringerne, sdledes at reglernes indvirkning pd behovel
for kapitaltilfersel udefra er ganske vanskelig al bedemme.

Som yderligere forklaringer pd aktiemarkedets lidenhed anferer udvalget bla,,
at den bestdende kreds af aktionzerer kan teenkes at frygte at miste kontrollen med
selskabel, hvis aklionerkredsen udvides, og at der kan herske uvilje mod at skulle
offentliggore regnskaber,

I betzenkningens kapitel 4 sammenlignes afkastet af formucanbringelse i aklier
med forrentningen af obligatinner og andre fordringer. Aktieaflasfe! beregnes ir
for &r under hensyntagen til det udbetalte udbytte, kursiendringer, tegningsrettig-
heder og udlodning af reservefondsaktier. Der er med denne afgreensning af
afkastbegrebet tale om ganske hetydelige variationer i aktieafkastet fra ar til ar
med hajdepunkt i 1958-59, men taget som gennemsnit over de sidste 10 fdr har
formucanbringelse i aklier givet et afkast pd mere end 10 pet. pa. Dette ligger
vaesentligt over, hvad de fleste andre formueanbringelsesobjekter i samme periode
har kunnet afkaste.

Fondsbarsudvalget har forsagl at analysere arsagerne lil beviegelserne i den
effeklive oblinationsrente. Udvalget anlegger en raekke vigtige betragtninger om
betydningen for renteudviklingen af kreditrationeringen i banker og sparekasser
kontra den friec adgang til obligzationsudstedelse op til sommeren 1965, Det frem-
fores endvidere, at inflationen fir obligationskeberne til at forlange tilleg til
renten, og der geres forseg pd at sammenholde stigningen i obligationsmassen
med tal for opsparingen. Endelig forseges Nationalbankens nettokeb af obliga-
tioner benytiet til en renteforklaring. Selv om alle disse overvejelser er viesentlige,
lykkes det efter anmelderens mening ikke fondshersudvalget at {4 formuleret en
helt tilfredsstillende renteforklaring. En del af vanskelighederne ved at opstille
en sidan forklaring skal isvrigt sikkert seges i de i betenkningen omtalte troeg-
hedsfaktorer bide pd udbuds- og pd eftersporgselssiden af obligationsmarkedet,
desuden er del nimesten umuligt at vurdere, hvad tallene for obligationstilgangen er
veerd for analysen af et prisdannelsesproblem som det foreliggende, nir man ikke
kan vide, hvor store obligationsmaengder der faktisk udbydes pd markedet i en
given periode,

Betmenkningen geor pd det gencrelle plan meget ud af, at det er vigtigt at gore
kapitalmarkedet mere gennemsigtigt for publikum. Det foreslds derfor i hetenk-
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ningen, at der oprettes et borssekretariat, der bl.a. skal tage sig af oplysnings-
virksomhed. M.h.t. de borsnoterede selskabers og institutters oplysningspligt, hvis
omfang md foreckomme at vaere af stor betydning for sekretariatets virke, har der
derimod dbenbart vaeret ret sterkt divergerende opfattelser i udvalget, Man har
ikke kunnet nd ret meget lengere end til enighed om at henstille til sterre dbenhed
fra selskaberne side; der foreslis ikke indfert mere vidtgiende krav i si hen-
seende.

I det afsluttende kapitel gennemgés de geeldende regler for overfersel af kapital
mellem Danmark og ndlandef, og det vurderes, hvorledes en liberalisering af
kapitalbeveegelserne ville pivirke det danske kapitalmarked. Der tages udgangs-
punkt i QECD's kapitalkode, idet der sd efterfolgende redegores for de danske
reservationer og deres varierende politiske motivering. Udvalget pipeger de ind-
skreenkninger i den kreditpolitiske handlefrihed, som vil blive folgen af frigivelse
af handelen med obligationer, og spergsmiélet om hel eller delvis harmonisering
af det danske renteniveaun med udlandets diskuteres. Virkningerne af friere kapi-
talbevaegelser afhmenger megel af, hvilke motiver der leder de beslutningstagere,
som tager initiativ til transaktionerne. Dette gelder maske i serlig grad for aktie-
markedet, hvor langsigtede konlrolovervejelser og konkurrencebegransningshen-
sigter ofte vil vaere mere afgerende end kortfristede udbyttebetragininger.

Fondsborsudvalgets kommissorium blev formuleret temmelig bredt, idet det
stort set gav udvalget muligheder for i sine overvejelser at medtage alle de forhold,
som métte antages at have vasentlig betydning for kapitalmarkedets funktioner.
Det blev i kommissoriet s@rlig trukket frem, at mélszetningen for udvalgets arbej-
de skulle veere at skabe gunstige vilkidr for kapitalanbringelse 1 veerdipapirer til
fremme af erhvervslivets finansicring., Udvalgets forslag om ophmvelse af bars-
stemplet, om oprettelse al el borssekrelariat og om udvidet adgang for sygekasser
og legatbestyrelser m.y. til at kobe vardipapirer forekommer mildest taget ikke
sierlig vidigdende § lyset af denne méalsetning.

Et bred! kommissorium giver muligheder for mere perspektivrige dreftelser i
udvalget, men kan samtidig give anledning til overlapningsproblemer. F.eks, ma
en del af de i fondsborsudvalgel behandlede emner tenkes at spille en betydelig
rolle i arbejdet 1 den fornylig nedsatte realkreditkommission. Desuden er der den
risiko ved bredere droftelser, at visse problemer bliver behandlet mindre dybt-
giende,

Det er anmelderens oplattelse, at del er lykkedes for fondshersudvalget at lase
den vanskelige opgave at afveje de delvis modstridende hensyn til fremstillingens
mélszeining, omfang og grundighed pa tilfredsstillende mide. Beteenkningen giver
et overskueligt billede af det danske kapitalmarked og af nogle af de veesenlligste
udviklingstendenser pa dette i tidret fra 1955 til 1965, og Borsens opgaver pé
kapitalmarkedet er klart beskrevet. Fremtidsperspekiiverne triekkes ligeledes op,
f.eks. fremstilles sammenhmengen mellem de kommende drs krav til kapitalmar-
kedet og de omfattende sivel offentlige som private investeringsopgaver megel
tydeligt.

Et andet forhold, som man ogsd far et klart billede af ved gennemgang af be-
teenkningen, er mangelen pd empiriske oplysninger om visse dele af kapitalmar-
kedet, Det kan i grunden ikke vaere rimeligt at pilsegge folk at udarbejde rede-
gorelser for ekonomiske sammenhange, hvis man ikke ogsd giver dem ordentlige
muligheder for at sztte sig ind i, hvorledes kendsgerningerne er.

Maorten Balling*

#* Amanuensis ved Handelshajskolen i Arhus,



