KOMMENTARER OG OVERSIGTER

NY LITTERATUR OM INTERNATIONALE KAPITALMARKEDSFORHOLD

Der er i de senere ir fremkommet en reekke oversiglter over kapitalmarkederne
i de forende industrilande. Den sligende interesse for at kortlegge og vurdere
institutionelle forhold pd dette omrdde har isser voeret dikteret af den stadigt
vigltigere rolle, som internationale kapitalbevaegelser er kommet til at spille pa de
enkelte landes betalingsbalancer. For at forstd de problemer, der ligger i cn
integration af de enkelte landes kapitalmarkeder, eller pd kortere sigt de skridt,
der kan tages for i hejere grad at i kapitalbevaegelserne il at bidrage til sterre
stabilitet 1 det internationale betalingssystem, er det imidlertid nodvendigt at
begyvnde med en omhyggelig analyse af de institutionelle forhold i de enkelte lande.
Dette skridt md siges 1 det vazsentlige at veere tilbagelagt efter fremkomsten af to
monumentale undersegelser: OECD's Capital Markels Study og EEC-kommissionens
The Depelopment of a European Capital Markef, Tkke blot er der'i de to rapporter
fremlagt en langt mere omfattende samling af statistiske og andre oplysninger, end
man hidtil har haft til riddighed; der er ogsi gennem samarbejdet mellem en
international organisation og nationale sagkyndige tilvejebragt swerdeles gode ome-
steendigheder for sikkerhed i vurderingerne, uden at rapporterne har fiet karakter
af et forsigtigt politisk kompromis., Dette geelder navnlig for EEC-rapporten, der
overhovedet ikke har veeret gennem nogen politisk »fortyndingsprocess.

Selv om de to undersogelser til dels overlapper hinanden, bevirker de forskellige
udgangspunkler dog, at de som helhed supplerer hinanden udmzrket. Forskellen
mellem dem er meget summarisk, at EEC-rapporten gir en del videre i retning af
konkrete forslag til integration mellem e seks kapitalmarkeder; OECD-rapporlen
holder sig derimod i det vaesentlige til kortlegningen af de bestdende kapitalmar-
kedsforhold og til nogle mere principielle betragininger om kapitalbeviegelsernes
rolle ved tilpasningen til betalingsbalanceligevaegt, I det folgende skal issr OECD-
rapporlen refereres, bla. fordi den umiddelbart giver mulighed for en sammen-
ligning af danske forhold med kontinentaleuropziske og nordamerikanske — ja
sigar japanske — kapitalmarkedsforhold. En anden og i denne sammenheng ikke
betydningsles drsag er, at anmelderen elter enske fra Danmarks Nationalbank har
deltaget i en af de arbejdsgrupper, der har forberedt OECD-rapporten. Afslutnings-
vis skal der geres nogle kommentarer til EEC-rapporten vedrerende de punkter,
pid hvilke den gir videre end OECD-undersagelsen.

1. Committee for Invisible Transactions: Capiftal Markels Studyg: General Report, Organi-
sation for Economie Cooperation and Development, Paris 1967, 239 pp, 35 sh. Som
bilag til rapporten er siden offentliggjort et Statistical Annex og 3 bind med en
gennemgang af de enkelte medlemslandes kapitalmarkeder m.v. The Development of
a FEuropean Capital Market, Report of a Group of experts appointed by the EEC Com-
mission. European Fconomic Community, Commission, Brusscls November 1966, 382 pp.
29 sh.
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OECD-rapporten.

Motiveringen for at igangsetle OECD-undersogelsen i 1965 var ifolge en udtalelse
fra ministerrddet »at stimulere bestraebelser for at forbedre medlemslandenes
kapitalmarkeder med henblik pd at oge udbuddet af kapital og fremme betalings-
balanceligevaate, Et videre sigte var at belyse de faklorer, der heemmer en inter-
national liberalisering af kapitalbeveegelserne; undersogelsen skulle herved hizlpe
organisationen til at stille mere konkrete forslag i forbindelse med gennemforelsen
af den milsetning, der ligger 1 OECIY's liberaliseringskode for kapitalbevagelser.
De amerikanske repriesentanter, der var de varmeste fortalere for undersogelsen,
havde yderligere den opfattelse, al en smidiggerelse af de vesteuropmiske kapital-
markeder kunne yde et markbart bidrag til at bremse USA's private nettokapital-
eksport, der har medvirket si steerkt til at oge detle lands betalingsbalanceproble-
mer i de senere ir. Denne oplattelse — hvis sejrsgang 1 det amerikanske linans-
ministerium skaffede den tilnavnet sthe Fowler-Dillon thesis¢ — gir ud fra, at det
er ufuldkommenheder i form af institutionel treghed og/eller unedigt restriktiv
lovgivning, der har hindret flere vesteuropmiske lande 1 at spille den rolle som
kapitaleksportorer, som deres overskud pd vare- og tjenestebalancen - ud fra
hensynet til bedre international valutarisk ligeveegt — burde have placeret dem i.

De, der mitte have ventet en klar stillingtagen til denne tankegang i kapital-
markedsundersogelsen, vil blive skuffet. Under alle omstiendigheder méatte det vel
forudses, at de internationale virkninger af en smidiggerelse af de enkelte landes
kapitalmarkeder er indirekte og relativt svage. Det mi heller ikke overses, at der
siden initiativet til undersogelsen blev tagel, er sket en vis internationalisering af
flere vesteuropaeiske kapitalmarkeder, iser det tyske, gennem udstedelsen af inter-
nationale private obligationer benmwvnt i dollars eller i flere valutaer.

Bapporten hestir af fire hovedafsnit; (1) linchehov, (2) den personlige opspa-
ring, (3) finansielle instifutioner og markeder samt (4) relationer mellem natio-
nale kapitalmarkeder. Der skal i det folgende gives en kort omtale af nogle
hovedpunkter og kommentarer til disse.

Linebehov, 1 farste del om lincbehov fremhseves det, at efterspergslen pi
kapitalmarkederne i de senere ar er vokset og vil fortsmtte at vokse i et hurtigere
tempo end investeringerne, for slet ikke at lale om nationalproduktet. Dette vil
blive tydeligere igennem anden halvdel af 1960°erne, hvor flertallet af medlems-
landene regner med en meerkbar stigning i investeringsandelen.

Der foretages en separat gennemgang af lincbehovet i forbindelse med tre
grupper al investeringer: offentlige, boligbyggeri og (andre) private. Hvad angir
de offentlige investeringer, som i disse Ar udviser en swmrlig stwerk stigning, frem-
hmver rapporten, at offentlige myndigheder, nir de optreeder pd kapitalmarkedet,
i videst mulig udstreekning bor konkurrere pa lige fod med andre lintagere. Szerlige
privilegier, f.eks. i form af tvungne placeringer hos pengeinstitutter af vaerdi-
papirer og skattefritagelse for afkastet af sidanne papirer, forer til en under-
vurdering af de reelle omkostninger ved offentlig ressourceanvendelse. Fremfor alt
er rapporten kritisk over for den betragining, at de private lineonsker forst kan
tilfredsstilles pd kapitalmarkedet som en reststerrelse, nir alle offentlige behiov er
tilgodeset, Hele denne problemstilling har ret begreenset interesse i Danmark, hvor
det konjunkturpolitiske hehov for en stor offentlig opsparing har medfart, at staten
ikke har solgt obligationer i en lengere drraekke samtidig med, at andre offentlige
eller halv-offentlige lintagere har spillet en beskeden rolle pad det indenlandske
kapitalmarked. Til gengeld har disse lintagere vaeret privilegeret ved at line i
udlandet til relativt lav rente.
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Hvad angir bolighyggeriet konslateres det, at det offentliges rolle i boligfinan-
sieringen har vieret aftagende i de fleste lande; Danmark reprasenterer dog her
et wvdertilizlde, ng i flere lande, iseer Frankrig og Sverige, er offentligt eller
offentligt stottet byggeri dominerende. Det falder uden for mandatet for under-
sogelsen al vurdere boligpolitikken i de enkelte lande, men det fremheeves, (1) at
der er betydelige forskelle mellem landene 1 opfattelsen af hvor store grupper af
indkomstmodtagere, der kan gore krav pd offentlig stotte til boligforbruget, og
(2) at byggeaktivileten i de fleste lande ~ Italien, Frankrig, Nederlandene og Ostrig
navnes som undtagelser — holder nogenlunde trit med behovet, den nuvaerende
grad af subsidiering taget i betraglning; holighygeeriet forventes at stige langsom-
mere end de avrige investeringer i de kommende ir. Det nevnes endvidere, at
de bedst fungerende private markeder for boligfinansiering findes 1 USA., UK.
og Danmark, der er karakteriseret ved to klare fortrin: de kan tjene til finansicring
ikke blot af nybyggeri, men ogsd af omsmetning af fast ejendom, og linevilkirene
er simple og gaelder for alle lanlagere.

Der er megel isjnefaldende forskelle mellem  finansieringen af de privale
erhvervsinvesteringer i medlemslandene. Nedenfor gengives en af de mest inteses-
sante tabeller til belvsning herafl, Yderpunkterne med hensyn til selvfinansierin-
gens rolle repriesenteres pd den ene side af de angelsaksiske lande, hvor over to
tredicdele af den samlede kapitaltilforsel hidrerer fra virksomhedernes brutto-
opsparing, d.wv.s. afskrivninger og henleggelser, pd den anden side af Italien og
Japan, hvor andelen er under en trediedel. De anfarte tal, der er gennemsnit for
en periode omkring begyndelsen af 1960°c¢rne, er seclvsagt usikre; i flere af de
i tabellen navnte lande produceres der med udgangspunkt i andre statistiske kilder
tal, der adskiller sig noget fra de anferte. Men at der er tale om meget forskellige
traditioner i finansicringsmenstret, som umiddelbart vanskeliggor internationale
sammenligninger, er klart; den omstendighed, at investeringerne i Japan ikke
piviseiigt er blevet dzempet af den lave selvlinansicringsgrad, er ikke meget vej-
ledende for de svrige landes myndigheder. I Forbundsrepublikken Tyskland - og
vel ogsh i Sverige, selv om del ikke nzevnes i rapporten — har det veret en bevidst
paolitil: al wndre indkomstfordelingen til ugunst for virksomhederne, og dermed at

Tabel 1. Procentvis sammensetning af ikke-finansielle virksomheders Lapifallilforsel
og -anvendelse.

Frankrig Tyskland Italien Japan UK. 1.5.A.

Kapitaltiliersel: 1960-65 1960-65 1959-63 1959-65 1963-65 19559-65
Bruttoopsparing - 53 63 a9 K | 72 i
Fremmedkapital ... .. ... 47 37 71 69 28 33
Akticudstedelser ... ... 7 4 16 7 3 2
Obligationsudstedelser .. 4 2 gy 2 7 7
Lange og mellemlange lin 20 15 f ! 59 3 4
Korte ln .............. 13 7 30 ] 14 15
Diverse ... ... .. 3 9 1 1 1 ]
Talt ©oovvrneieeeaannnen.. 100 100 100 100 100 100

o Kapitalanvendelser:

Faste bruttoinvesteringer . 79 80 39 42 52 62
Lagerinvesteringer ....... ] 7 11 B 14 7
Finansielle placeringer . .. 15 13 30 50 34 31

Kilde: Capital Markets Study: General Report, p, 41,
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seenke selvfinansieringsgraden; ogsd i andre lande i Europa, navnlig Italien, men
ogsd i nogen grad Frankrig, er udviklingen under hojkonjunkturen giet i samme
retning. I de to sidstnmevote lande og tillige i U.K., hvor selvfinansieringsgraden
bestandig har ligget viesentligt hojere end pd kontinentet, har man i de seneste ar
spgt at bremse tendensen til fald i selvfinansieringsgraden af frygt for, at den vil
daempe investeringslysten, uanset hvor godt kapitalmarkedet matie fungere. Denne,
normalt utilsigtede, virkning af en stigning i fremmedkapitalens andel af finan-
sieringen md afvejes over for de fordele, som en sidan stigning fra et samfunds-
massigh synspunkt antages at indebaore. Bortset fra hensynet til indkomstfordelin-
#en fremhsves normalt de allokeringsmeessige fordele ved, at den storst mulige del
af samfundets kapitalressourcer underkastes en provning pd det organiserede
kapitalmarked. Jo storre denne del, desto vigtigere bliver det naturligvis at sikre, at
denne provaing virkelig giver en afvejning og dermed en forbedring 1 forhaold til
selvlinansieringen, jfr. afsnittet om finansiclle institutioner og markeder nedenfor,

Udover disse generelle problemer i forbindelse med de private erhvervsinveste-
ringers finansiering — som allsd for ajeblikket soges lost pd ret forskellig made i
medlemslandene afhaengig af konjunktursituationen og af mere fundamentale for-
skelle i den politiske holdning til den private investeringsvirksombed - omtaler
rapporten foranstaltninger til afhjelpning af mindre virksomheders Ekreditbehouv.
Der er her samlet et nytligh materiale om institutioner, der - f.eks, som Finan-
sicringsinstituttet for Indusiri og Hindverk her i landet — udfylder lakuner pa
kapitalmarkedet,

Den personlige opsparing. 1 rapportens anden del diskuteres den personlige
opsparing. Storstedelen af udbuddet pa kapitalmarkedet hidrorer herfra, og der er
i nmesten samtlige lande et anske om at oge den personlige opsparing bide pi kort
sigt zom et led 1 en stabiliseringspoelitik oz pd lengere sigt som modsvar
til den stigende investeringsandel. Hertil fajer rapporten den betraglning, at det
samtidig er onskeligt at opmunire opsparingen til at tage den fra et kapitalmar-
kedssynspunkt mest hensigtsmeassige form, d.v.s. erhvervelse af finansielle aktiver.

Desveerre er omfattende sammenligninger al opsparing pd international basis
ikke muliz. Sidanne sammenligninger forudsatier oplysninger om opsparingens
form, der ikke kan tilvejebringes gennem nationalregnskabet, men kun gennem en
omfattende finansiel statistik. Kun fem lande — U.5.A,, UK., Tyskland, Frankrig og
Japan — har for ejeblikket sddanne oplysninger; men overalt volder det problemer
at adskille den egenllige husholdningsopsparing fra den, der foretages af selvsten-
dige erhvervsdrivende.

Rapporten diskuterer huasholdningsopsparingens folsomhed over for varialioner
i afkastel af formueobjelterne. Der er ingen tillro til, at omfanget af den samlede
opsparing skulle viere pivirkeligh i sterre udstraekning gennem sddanne varia-
tioner. Derimod er opsparingens sammensaetning givetvis folsom. Disse konklu-
sioner danner grundlaget for en vurdering al hensigtsmassigheden af forskellige
tvper af opsparingsfremmende foranstalininger. Der foreligger ret omfattende
erfaringer, iser med skatlebegunstigelser; de straekker sig fra skattefritagelse for
renteindtegter over skaltenedsaticlse for typisk forsikringsopsparing til permanent
skattefritagelse for visse andre former for langfristet opsparing, cksemplificeret i
den hidtidige danske ordning med kapilalbinding for 5 4r; denne ordning, der for
skattevdere med hoje indkomster har muliggjort en effektiv forrentning af opspa-
rede midler pd omkring 30 pel., er utvivlsomt den mest genersse begunstigelses-
ordning, man har kunnet finde nogetsteds i OECD-landene. I de fleste tilfeelde er
begunstigelserne begreenset til et vist maksimumsbhelob. Kun i Forbundsrepublikken
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Tyskland foler man sig overbevist om, at sidanne ordninger har haft en vasentlig
virkning ph den samlede husholdningsopsparing; i de fleste andre lande er man
i tvivl om, hvorvidt foregelsen opvejer det offentliges skatteprovenutab ved ord-
ningerne. Under alle omstendigheder medferer den progressive indkomstbeskat-
ning, at opsparingstilskyndelsen vokser kraftigt med indkomsten, en social ulempe,
som kunne undgis ved anvendelse afl praemier i stedet for skattebegunstigelser.
— Hele sporgsmalet omkring virkningen af opsparingsordninger er desvaerre endnu
langt fra en afklaring; OECD har da ogsd taget skridt til at fortsmtte undersogelsen
afl ordningerne. Udover de ovenfor nmvnte momenter mi man ogsi tage i betragt-
ning dels den mulige vanedannende effekt, dels den forskyvdning al opsparingens
sammensmeining i mere langfristet retning, som ordningerne normalt medforer.

Denne sidstnsevnte forskydning lmgger man i flere lande vzegt pd at hidfere
ogsd ved andre midler end skattebegunstigelser. Navnlig i Frankrig og Graokenland
er det en milsmtning af lede opsparingen bort fra de helt likvide anbringelses-
former: sedler og anfordringsindskud. Der er meget markante forskelle mellem
traditionerne i de enkelte lande pd dette punkt; medens 47 pet. af den samlede
foregelse i de franske husholdningers beholdninger af finansicelle aktiver tog form
af sedler og anfordringsindskud, var den tilsvarende andel i f.eks, Norge og U.5.A.
9-10 pet. Forsogene pd at give opsparingen en mere varig og stabil karakter tager
mange forskellige former, iswere fremme afl forsikrings- og pensionsopsparingen, der
har en seerlig stabil karakter. Flere lande, iser Sverige og Norge, legger hoved-
vieglen pd offentlige ordninger, medens de kontinentaleuropaiske lande overlader
initiativet til private finansielle institutioner eller til arbejdsgiverne, I U.5.A., U.K.
og Nederlandene har private forsikrings- og pensionsordninger nfiet en swerlig hej
grad af vdbygning. — I modszxtning til den positive holdning til dissc langfristede
aopsparingsformer finder rapporten det ikke pidkraevet at opmuntre sparerne til at
anskaffe vaerdipapirer, jir. nedenfor.

Rapporten diskuterer endelig, om der ad andre veje kan ske en fremme af den
personlige opsparing. Det fremhseves herunder, at der er behov for at fremme kon-
kurrencen mellem de finansielle institutioner, sivel hvad angir rente som andre
momenter, der kan tiltreekke sparere (f.eks. dbningstider og andre former for
service). Iszer i de lande, hvor offentlige institutioner modtager en stor del af
offentlighedens indskud, synes konkurreneen at vaere hajst ufuldkommen ph begge
omrader, men andetsteds tolererer myndighederne aftaler mellem private finan-
sielle institutioner, siledes som tilfzmldet er med aftalen om indlansrenten i Dan-
mark.

Finansielle institutioner og markeder. Rapportens tredje del er pd sin vis under-
sogelsens interessanteste, ismr fordi der her er samlet et overskueligt og nogen-
lunde sammenligneligt materiale om kapitalmarkedernes dimensioner, sammen-
setning og funktionsmide. De statistiske oplysninger er fyldigere og formentlig
en del mere palidelige end vedrerende de ikke-finansielle lantageres og langiveres
transaktioner. De institutionelle forhold, der treeder frem, vil ogsd veere af verdi
til formal, der ligger uden for undersegelsens mandat, iszer for en vurdering af
pengepolitikkens muligheder 1 de enkelte lande.

Hovedtyperne af finansielle institutioner gir igen fra land til land; arbejdsde-
lingen og den relative betydning varierer meget, men der findes overalt private
banker, sparckasser (undertiden stzerkt specialiserede i udlinsvirksomheden), for-
sikringsselskaber og pensionskasser samt markeder for obligationer og for aklier.
Da hovedinteressen samler sig om at belyse, hvorledes den ikke-finansielle private
sekior — husholdninger og virksomheder — har kunnet udligne opsparing og inve-
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stering, er de fleste tabeller lavet pid den méade, at man dels har set hort fra ind-
byrdes mellemverender mellem finansielle institutioner, dels har indfsjet to vder-
ligere sddanne »institutioner«. nemlig staten og udlandet.! Specielt for verdipapir-
markederne suppleres dette dog med en beskrivelse af de samlede udstedelser.

Miler man kapitalmarkedets storrelse pAd den nzvnte mide og smiter den i rela-
tion til nationalproduktet eller de samlede investeringer og den samlede opsparing,
er der en vis ensartethed mellem landene. Som andel af nationalproduktet for
drene 1960-64 udgoer strommene gennem det organiserede kapitalmarked typisk godt
10 pet., som andel af investeringerne/opsparingen knap halvdelen. De danske tal
ligger sammen med U.5.A., UK. og Norge i underkanten, Japan langt over. Endnu
tydeligere treeder forskellene dog frem, ndr man ser pa de forskellige finansierings-
formers andel af den samlede lAngivning eller lantagning. Her spiller markedet
for veerdipapirer en sterkt varierende rolle: storst 1 Danmark, hvor over halv-
delen af det finansielle systems samlede nettolingivning i Arene siden 1960 eor
sket gennem obligationsmarkedel. Ogsd hvis man undersoger udlinssiden pa ka-
pitalmarkedet, indtager Danmark en smerstilling; naesten 40 pet. af tilveksten i de
finansiclle aktiver hos ikke-finansiclle virksomheder og husholdningerne er ob-
ligationskeb. Det andet vderpunkt er UK., hvor den private ikke-finansiclle sektor
i de senere ir netto har solgt veerdipapirer. Denne forskel modsvares til dels af
forsikringsselskabers og pensionskassers sterre betydning i U.K.; den kan altsd
resumeres derhen, at mens danske husholdninger og virksomheder i stor ud-
strekning keber voerdipapirer direkte i markedet, foregir disse kob i UK, (oz
T.8.A.) indirekte gennem forsikringsselskaber m.v. Der sker i den finansielle jar-
gon en »intermediatione.

Rapporten diskuterer fordele og ulemper ved disse to arrangementer og virer sig
til fordel for en hej grad af sinfermediation«. Fordelene herved anses at vere
dels en hejere grad af stabilitet pd veerdipapirmarkederne — de institutionelle
keberes placeringshehov vokser jeevnt, og de er derfor mere piregnelige end ikke-
finansiclle altagere — dels lavere omkostninger pd et sengrose-marked sammenlig-
net med sdetailz-markedet med de mange individuelle kobere. Denne argumen-
tation forekommer dog ikke ganske overbevisende, Det er ikke en tilstriekkelig
hetingelse for stabilitet, at efterspergselen pd vaerdipapirmarkedet udvikler sig
jmvnt; intet sikrer en synkronisering af udbuddet hermed. Det kan desuden vaere
en fordel at have 1 alt fald en mindre gruppe kebere pd markedet til at reagere
Pd mndringer i renten, for derved begranses udsvingene 1 denne 1 uligevegispe-
rioder; forsikringsselskabernes keb udviser jo ingen neevneveerdig rentefolsomhed,
da de er bestemt af den jeevne tilgang af preemieindtzegter. Hvad angir forskellen
i omkostninger pi de to typer af markeder, mi man gore sig klart, hvad man
sammenligner, Fra lintagernes synspunkt er sengros¢-markedet hilligere, fordi
nmkostningerne ved avertering og salg er lavere jo farre keberne er, men til
gengeeld ma s de institutionelle kebere finde frem til de sparere, der i sidste
instans finansierer kobet, en funktion, der i »detaile-markedet varetages dirckte.
Man m4 derfor ogsh tage omkostningerne ved denne anden funktion med i sam-
menligningen, og hvorledes denne herefter vil falde ud, er uklart.

Stiller man den samlede ndstedelse af veerdipapirer (obligationer og aktier) i
relation til nationalproduktet eller til de faste investeringer, ligger Danmark haijt
i internationale sammenligninger; som det fremgir af tabel 2, har blandt QECD-
landene kun Japan og Schweiz ct s relativt stort vaerdipapirmarked. Det er et

1. For nettolintagningen hos det finansielle system efter denne definition fir man eksem-
pelvis en tabel svarende til tabel XXII i @honomisk Arsoversigt, marts 1967,
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Tabel 2, Veerdipapirudstedelse | gennemsnit for drene 1960-65.

I pet. af

Mill. fasle inve-

Uss B.N.P. steringer
Belgien .......... 810 5.9 201
Danmark ........ 4190 6,2 298
Frankrig ........ 1.940 2.5 12,5
Italien .......... 2,970 6,1 279
Japan . ......... L4380 7.0 21,0
Nederlandene .. .. 470 2,5 10,5
NoTEe . . o.vunnnn 140 2.5 8.3
Schweiz ... ... .. A30 7.5 7.3
Sverige ... ... T30 4.7 20,56
Tyskland ........ 4.2:40 3.2 13,8
UK., ... ......... 1.850 2,2 13,0
USA, ... . ..., 15.330 2.6 15,5

strig ... 200 2.6 10,3

Kilde: Capital Markets Sindy: General Report, p. 167,

cnestiende treek ved det danske marked, at det si totalt er domineret af real-
kreditobligationer. T alle andre lande udger obligationer udstedt af staten eller
evenluelt andre offentlige myndigheder samt af private industrivirksomheder
storstedelen, — Ogsil akiiemarkederne er i de fleste andre lande af en mere hetyde-
lig relativ slorrelsesorden,

Rapporten har nogle positive bemaerkninger om den svenske pensionsfond, som
har betydet en kraftig udvidelse af kapitalmarkedet, iszer fordi dens fremvakst
ikke or blevet modsvarel af et fald i den personlige opsparing. En grundig diskus-
sion af offenllig contra privat alderdomssikring og af sporgsmalet og valget mellem
et fordelings- og ¢l preemiereservesystem savnes dog slaerkt pd dette sted. Der
bringes en nyttig oversigt over de enkelte landes politik med hensyn til kontrol af
abligationsudstedelsen. Det er 1 praksis meget vanskeligl at afgore, om indgrebene
kun har det begraensede siglte at deempe kortsigtede fluktuationer i renteniveauet,
cller om de tjiener mere langsigtede mal; det sidste er dog klart tilfzeldet i Norge,
Japan og Spanien. I nesten alle lande er der kontrol med obligationsudstedelsen
fra lokale myndigheder og halvoffentlige virksomheder, U.S.A., Schweiz og For-
bundsrepublikken Tyskland har den mindst omfattende kontrol, der stort set kun
tager sigte pd udenlandske lintagere. Ogsd i disse lande er udviklingen i de senere
Ar et i retning af udvidet kontrol. — Det ligger i selve kKapitalmarkedsundersogel-
sens sigte, at rapporten plaederer for den mindst mulige indgriben 1 veerdipapir-
udstedelsen,

Det er kun undtagelsesvis, at rapporten er i stand til at pipege instifulionelle
svagheder pd de europmiske kapitalmarkeder, som ikke direkte er en folge af en
restriktiv holidning hos det pageldende lands myndigheder. Sidanne undtagelser
cr eksempelvis den manglende udvikling af aktiemarkederne i Ialien, @sirig og
Frankrig og af ¢t marked for realkreditobligationer i Frankrig., Men som helhed
er disse markeder pd ingen mide s4 smi eller sd stive, at det 1 sig selv udgor nogen
afgorende hindring for en oget liberalisering. Det ma blot konstateres, at flere
medlemslandes myndigheder ser en sd betydelig risiko i en liberalisering, enten
for mangel pd pengepolitisk kontrol pa kort sigt eller for sammenbrud af bestroe-
belserne for at kanalisere kreditgivningen, at det bliver mere end vanskeligl for
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OECD eller andre internationale organisationer at overbevise disse lande om, at
fordelene ved en liberalisering overstiger de ngevnte ulemper.

Relalioner mellem nafionale kapitalmarkeder, Eftersom befojelserne til at vuar-
dere medlemslandenes politik over for betalingsbalanceuligeviegt ligger hos andre
organer i OECD, d.v.s. komiteen for ekonomisk politik og dennes arbejdsgruppe 3,
jfr. sidstnmevntes undersogelse af tilpasningsprocessen,® er det naturligt for rap-
porten at nojes med al treekke enkelte strukturelle kendsgerninger op. Der bringes
hovedtal for de private kapitalbeveegelser siden 1958 og de enkelte Iandes holdning
til liberaliseringshestreebelserne resumeres. Eventuelt bortset fra Japan oz Spanien
har de skandinaviske lande indtaget den mindst samarbejdsvillige holdning til de
liberaliseringsbestraebelser, der indeholdes | OECD-koden for kapilalbevaegelser.,
Formélet med denne holdning angives i rapporlen (p. 255) at veere

ron the one hand to keep complete control over their financial markets and
an the other to maintain autonomy in the monelary field.«

Del ville nok have vierct mere retlerdigl over for de danske myndigheder, om
denne karakteristik var blevet reserveret til Norge og Sverige, hvor man liegger
betydelig veegt ph at have indscende med kanaliseringen af kreditgivoingen. De
danske betenkeligheder er derimod snarere baseret pi en frygt for, at udenlandske
anbringelser i danske obligationer vil blive meget ustabile, og synes iovrigt at veere
aftagende, jir. redegorelsen for de akluelle synspunkter i den forelebige betzenk-
ning HDanmark og De europwiske Fallesskaber, kapitel 9.

Bapporien diskuterer korl vekselvirkningen mellem forslagene om en smidig-
gorelse af nationale markeder og den internationale liberalisering; forslagene vil
age muligheden for og mindske risikoen ved en liberalisering, samtidig med at
denne vil vaere et virksomt middel til smidiggorelsen. Man viger dog tilbage fra en
vurdering af, om en sddan proces vil fore til en @endring af retningen i eller
omfanget af de private kapitalbevoeegelser pd en sddan miade, at milseiningen om
bedre betalingsbalanceligeveegt fremmes. Rapporten erkender, at selv en vidi-
dreven liberalisering er et langsomt og wsikkert virkende middel hertil, sammen-
holdt med de virkninger pa bhetalingsbalancen, som enlkelte medlemslande  har
opniel gennem en skoerpelse af deres lovgivning vedrarende internationale ka-
pitalbeviegelser. De klareste eksempler fra de senere &r er her renteudlignings-
skatten i U.S.A. og den tyske kuponskal pd vaerdipapirer 1 udenlandsk besiddelse.
De to lande, der indtog den mest liberale holdning, tog dermed el, omend moderat,
skridt tilbage; i januar 1968 tog USA fortsatle skridt i denne retning.

Der er imidlertid stadig meget at leve op til for de ovrige medlemslande. Det mest
naturlige skridt i liberaliseringsbhestraebelserne er en frigivelse af omsziningen af
eirkilerende verdipapirer. Detle vil imidlertid [ sig selv langlira veere ilstreellke-
ligt, idet en raekke faklorer som kursrisiko, manglende information og varierende
heskatningsregler vil forblive en bremse pd keob og salg af vierdipapirer. En tyvpe
af strukturel wndring, som wvesenlligt vil kunne stolte liberaliseringen, er ondrin-
ger 1 lovgivaingens regler for finansiclle institutioners veerdipapirbeholdninger;
anbringelse i udenlandske papirer hor her i belydelig udsiraekning kunne tillades.

Ft naeste skridt kunne herefter veiere frigivelse of udlendinges adgang il af
sdstede verdipapirer. Internationale obligationsudstedelser har fdet stigende ud-
hredelse i de senere dr, ismer efter gennemforelsen af rentendligningsskatten 1 ULS.AL

1. The Balanee of Payments Adjustment Process, Report by Working Party No. 3 of the
Economic Poliexy Committee, OECD, August 1966,
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Men kun det tyske marked stir endnu rigtigt 4bent. Rapporten rejser i evrigt det
interessante sporgsmil, om de lande, der opretholder restriktioner over for uden-
landske obligationsemiltenler, ikke undervurderer mobiliteten hos lingiverne, nir
de samtidig ret frit tillader privat kapitaleksport; Schweiz og Belgien kunne méaske
nevnes som eksempler pa lande, der opretholder et sidant system. Der foreligger
ikke preeeise oplysninger om keberne af de senere ars dollarobligationer, men
mange har deres valulariske hijemsted i lande, som er helt eller delvis lukkede for
udenlandske lintagere.

Alt i alt efterlader vel delte afsnit med dets mangel pd konkrete rekommen-
dationer en vis skuffelse hos lmseren. Det meget begroensede mandat for under-
spgelsen ma dog her erindres, Det er vanskeligt at anbefale liberaliseringen med
kraft, nfir man kun har fiet mandat til at vardere nogle af de argumenter, som mi
veere udslaggivende [or beslulninger pd omridel, nemlig de, der vedrorer smidig-
gorclsen af kapitalmarkederne. Rapporten har méattet tage de vigligere pkonomisk-
politiske mal i de enkelte medlemslande som givne, ogsd i tilfelde hvor opnielsen
af disse mal haevdes al nedvendiggore en intervention pd kapitalmarkederne, der
gir pd tvaers af den liberale grundindstilling i rapporten. Dette giver rapporten et
noget verdensfjernt preeg, og man mé nok nere en betyvdelig skepsis over for den
mulighed, at medlemslandenes myndigheder lader sig overbevise af rapportens
liberale grundsynspunkter om, at en polilik med fzrre dirckte indgreb pi kapital-
markedet ville veere en fordel. Fra det svenske medlem af Committee for Invisible
Transactions, der har forestiet den endelige redaktion af rapporten, blev det
da ogsa indvendt (p. 16, fodnoten):

zthat lasting advantages from a more complete liberalization of international
capital movemenls cannot be expected until real economic integration and
harmonization of cconomic policies have proceeded further and that actions
by Member countries in these fields should be taken in the first place.c

EEC-rapporten.

Integrationen og harmoniseringen af den skonomiske politik er som bekendt
endnu ikke pi et fremskredent stade inden for OECD-omradet som helhed. Det er
ph denne baggrund seerlig interessant, hvad EEC-rapporten har at sige om udvik-
lingen af et fxlles kapitalmarked inden for rammerne af den integration, der
allerede er sket i de seks landes ekonomiske fmllesskab.

Mens analysen i EEC-rapporten i store treek felger indholdet af OECD-rapporten,
er de fremlagte forslag til strukturendringer mere detaillerede og navnlig mere
eksplicit orienterede i retning af en fremme af integration. Samtidig holder
ile tolv eksperter, der under forsaede af den italienske professor og bankdirekter
Claudio Segre har forfaltet rapporten, sig ikke tilbage fra at komme med mere
generelle forslag til den ekonomiske politiks tilrettelseggelse; f.eks, anbefales ind-
farelse al variable afskrivningsregler som ¢t vigtigt bidrag til en smidiggercelse
al finanspolilikken, Rapporien fir unmgtelig derved ¢t noget mere slagkraftigt
praeg, men selv om EEC-kommissionen skulle gore dens synspunkter til sine, hvad
der vel ikke er usandsynligt, vil de fremlagte forslag utvivlsomt mede meget store
vanskeligheder, At forslagene er mere konkrete, gor dem ikke nodvendigvis mere
realistiske.

En negtern holdning til integrationsproblemerne dikteres af de hidtidige EEC-
erfaringer pd dette omride. Det er i virkeligheden forbleffende, s kort man er
kommet med dannelsen af et europmisk kapitalmarked ti 4r efter feellesskabets
aprettelse. Der er gennemfort to direktiver om liberalisering af kapitalbevaegelser,
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ofg et tredie er under diskussion. Medlemslandenes forpligtelser gir issr ud over
QECD-koden ved at krseve en frigivelse af keb af veerdipapirer inden for EEC-
landene. Denne potentielt vigtige liberalisering har dog ikke fort til s4 meget, fordi
en rackke institutionelle, herander fiskale, forhold heemmer omsstningen af vaerdi-
papirer. Der er her tale om en analogi til opdagelsen af snon-tariff barrierse 1 den
internationale handel efier nedbringelsen af fold og kvantitative restriktioner. At
der mdl vaere store vanskeligheder ved en integration af de seks kapitalmarkeder,
er ikke overraskende, for der findes lige si store indbyrdes forskelle her som i
OECD-omradet som helhed. Ser man pd de enkelte vigtige strukturelle karak-
teristika sdsom f{inansieringsmonstret 1 ikke-finansielle virksomheder eller anbrin-
gelsesformerne for den personlige opsparing, dakker EEC-landene praktisk taget
hele det brede spektrum, som omtaltes i QECD-rapporten.

Tabel 8. Internaiionale obligationsldn 1961-65, (Bruttoudstedelse @ mull, US§).

1961 1962 1963 18964 1965 1961-65
ialt

I Vingivers valuta:
Belgien ... ..., - - - - 12,00 12.00
Frankrig ............ - - - 30.38 25.32 35.70
Italien .............. 24.00 24.00 24.00 - 24,00 a6.,00
Luxemhbourg . ........ - G.00 - - 0.60 G.60
Nederlandene ........ 159.39 52,49 - 15.20 29.00 256.08
Tyskland ............ 24.90 5.00 40,00 30.00 - 104.90
EEC falt ............. 20829 8749  64.00 80.58 90.92 531,28
L - 5.60 130.09 123.62 36.52 296.13
Schweiz . ............ 242,82 14977 131.71 93.30 86.67 704,27
USA .. i 148.60 402.50 242 83 290,50 395.00 1.479.43
Talt ooveerennnn, . 59971 651.36  568.63 588.00 609.41  3.011,11
sBursohligationers:
Units of account .... 5.00 5.00 53.00 10.00 - 73.00
Flermeantede

(£/DM, ZDM) ...... - 20.00 - 14.00 G4.40 98.40
Deutsche Mark . ...... - - - 200.05 415.00 615.05
Schweizer Franes .... - = 13.72 - - 13.72
Dollars ...ovviivnnnns — - 65.50 426.70 47812 970,32
Talt o oo, 500  25.00 13222  650.75 957.52  1.770.49
Samlet bhrutto

lineoptagelse ...... G04.71 676.36 700.85 1.238.75 1.566.93 4?31?0

Kilde: The Development of a European Capital Market, p. 360. (Der bringes en rwkke
detaillerede noter om tabellens tal).

I tabel 3 gengives nogle oplysninger om omfanget af bruttolintagningen i form
af obligationsudstedelser i feméret 1961-65. Tallene omfatter alle offentligt udbudte
14n undtagen Commonwealth-landenes lin i London og canadiske 1dn i New York.
Det er her igjnefaldende, hvor beskeden en rolle EEC-landenes egne kapitalmar-
keder har spillet sammenlignet med de tre andre hovedmarkeder i de industriali-
serede lande: U.K., Schweiz oz U.S.A. Det er siledes isjnefaldende, at de uden-
lanske obligationsemissioner i Schweiz alene var betydeligt starre end i EEC-
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landene under ¢L T de senere ir er endvidere de sikaldte »curobonds« kommet til
at spille en stor rolle; det er lin benaevnt i en valuta forskellig fra valutaen i det
land, hvor linet udbydes, og ofte tillige forskellig fra lintagers. Efter fremleggelsen
af rentendligningsskatten 1 U.S.A. 1 1963 blev disse lin meget efterspurste, bl.a. af
offentlige myndigheder i de skandinaviske lande oz i det sidste par Ar ogsi af
amerikanske virksomheder. Selv om en betydelig del af disse lin arrangeres i
Tyskland, er det diskutabell, om man kan betragte dem som et udtryk for, at et
felles kapitalmarked er opstict inden for EEC. Det er siledes en velbegrundet
formodning, at en megel vaesentlig del af disse euroobligationer afsmettes til kobere,
der er bosiddende uden for EEC: lanlagerne har tillige helt overvejende veeret
sudleendinges. Under alle omstendigheder synes virkningerne pi medlemslandenes
kapitalmarkeder at viere begreenset til Tyskland og maske Luxembourg. Al der ikke
hidtil har vist sig tendenser til en harmonisering af kapitalmarkedsforholdene er
ogsd klart ved en betragining af renteudviklingen i de enkelte lande; den effektive
obligationsrente pd det mest udviklede marked, det tyske, ligger siledes stodig
mellem 1 og 2 procentenheder hajere end i de ovrige EEC-lande.

Nir der ikke er kommet nogen markbar harmonisering af kapitalmarkeds-
forholdene, skyldes dette naturligvis til dels, at der § forste halvidel af 1960%crne
ikke har voeret fuldstendig tillid til opretholdelsen al de indbyrdes valutakorser.
D-marken og den hollandske gylden blev revalueret i 1961, og der har fra tid til
anden vaeret uro omkring sfvel disse valutaer som den italienske lira., Rapporlen
ser en indsnmvyvring i udsvingene omkring de indbyrdes parikourser som meget
onskelig med en total elimination af muligheden for kursendringer mellem med-
lemslandenes valutaer som ot lidt mere langsigtet mil. Dette forslag, der gir pa
tveers af de mange forslag om starre fleksibilitet i valutakurserne, der i de senere
iar er fremkommet fra en rickke akademiske okonomer, diskuleres dog si kortfattet,
al del ikke lar den fornedne vaegt (pp. 287-88). Men rapporten fremkommer med
en rickke andre, mere underbyggede forslag. Nogle vedrarer en liberalisering af
placeringsreglerne for forsikringsselskaber, pensionskasser og andre institutioner,
der forvalter langfristet opsparing. De bor have adgang til at erhverve obligationer
og aktier udstedt 1 et andet EEC-land helt pd linie med landets egne verdipanirer,
hvis de udenlandske papirer er optaget til notering pd en indenlandsk bors. En
sidan nolering er ipvrigt hidtil kun sket i forbavsende fa tilfzelde, jfr. bla. tabellen
p. 374. Rapporten giver pd ikke mindre end 15 sider et forslag til oplysningsskema
i forbindelse med optagelse til nolering pd borsen. Forslaget er inspireret af de
ret vidtgiende oplysningskrav, der stilles af U.S.A's Sccurities and Exchange
Commission. Andre forslag i rvapporten gir ind for refinansiering af nationale
kreditinstitutter gennem internationale obligalionsudstedelser, da en standardise-
ring af ldnevilkdrene i de enkelte lande neppe kan fores vidt nok til at gore dem
omsattelige internationalt. (Her var miske noget at Lere al det danske realkredit-
syvstem?). En tredie kategori af forslag gar wd pa at gore beskatlningen al afkastel
of omsmtningen af voerdipapirer neutral mellem papiver wdsledt @ koberens eget
og i andre EEC-lande.

Rapporten er i sin helhed pracget af et steerkt onske om at nedbryde den frag-
mentation af de enkelte medlemslandes kapitalmarkeder, som den sikkert med
rette ser som den viesentligste bremse for udviklingen af et fwelles kapilalmarked
for EEC-landene. Man kan dog miske sporge, om de forslag, der fremsettes, vir-
kelig vil fore til dannelsen af et sddant marked i den betydning, som man 1 de
angelsaksiske lande med deres hojt udviklede finansielle sektor lmgger 1 delte
begreb. Det bliver i alt fald et marked helt domineret af store institutionelle kohere
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pa udbudssiden; lransaktionerne vil for det meste f& form af direkte placeringer
af store blokke af nyudstedte obligationer og aktier hos de store kebere. Derimod
bliver det naeppe som London og New York et marked med en livlig omselning af
wldre verdipapirer mellem en lang raekke finansielle og ikke-finansielle kobere.
BRapporten lmgger veegt pd, at forslagene nzeppe vil fore til fremkomsten af et
dominerende finanscentrum. Dette kan méske veere onskeligt 1 sig selv, men det er
nappe hensigtsmassigt, hvis man tilstraeber en virkelig integration, at modarbejde
fremkomsten af ét stort marked i angelsaksisk forstand., Kun derigennem kan man
vel regne med, at det fmelles kapitalmarked kan lese de stadigt storre opgaver, som
rapportens forfattere vil palegge det.
Niels Thygesen®

TREDJE VERDENSKONGRES FOR @KONOMER

Infernational Economic Associalion, af hvilken Nationalekonomisk Forening er
medlem, afholder sin tredje kongres | Montreal i dagene 2. til 7. seplember 1968,

Kongressens emne er The fulure of Infernational Economic Relalions og pro-
grammel er fastlagt sialedes:

2. september: 1. International Trade and the Developing Countries (H. Myint).
2. Organization Session for afternoon Round Tables (Presidential Adress by Paul
A. Samuelson).

3. september: 1. The Theory of International Trade (H. Johnson). 2. Round table
discussions on International Trade and the Developing Countries, and on the
Theory of International Trade.

4. september: 1. The Problems of East-West Trade (A Nove and I Vadja), 2.
Afternoon free.

5. september; 1, International Trade in a non-Laisscz-Faire World (G. Ohlin).
2. The Problems of the Common Market (A, Marchal). 3. Round table discussions
on the Problems of East-West Trade, and on International Trade in a non-Laisscz-
Faire World.

6. september: 1. International Liquidity and Basic-Mechanism Reform (Tibor
Scitovsky). 2. Round table discussions on International Liquidity and Basic-Mecha-
nism Reform.

7. september: 1. Summary Reports by five Chairmen of afternoon Round Tables.
2, Closc of Congress.

Alle medlemmer af Nationalskonomisk Forening har adgang til kongressen.
Yderligere oplysninger samt program kan rekvireres hos Nalionalokonomisk For-
enings sekretaor, Det tilrddes at foretage anmeldelse i god tid.

# Lektor ved Kebenhavns Universitet.



