OKONOMISK STYRING OG
KAPITALMARKEDET

Af PER HEKKERUP*

Det er blevet skik, at skonomiministeren holder foredrag i Nationalekono-
misk Forening relativ kort tid efter sin tiltreeden.

Jeg tror, at man kan konstatere, at de problemer, der hver gang har
vieret emnet, har mange lighedspunkter. Med baggrund i de vedholdende
betalingsbalanceproblemer har man mange gange dreftet forskellige sider
af styringen af den danske ekonomi. I dag er disse problemer mere
presserende end nogen sinde, og de midler, der skal tages i anvendelse, mi
derfor ogsa tages op til ny debat.

Forst lidt om problemstillingen.

Vi har igennem snart en lang Arrskke haft underskud pi vor betalings-
balance — underskud der kulminerede i 1970 og 1971 med henholdsvis ca.
4 mia kr. og godt 3,3 mia kr. Vor internationale gmld er ved udgangen af
1971 ca. 18 mia. kr. eller godt 10 mia. kr. mere end i 1967, d.v.s. for 4
ar siden,

Det er ganske klart, at en sddan udvikling ikke kan fortsmtte, dels fordi
en fortsat gmldsstiftelse eger den danske krones sirbarhed i perioder med
valutauro, og dels fordi det givetvis ikke fortsat vil veere muligt at finan-
siere underskud af denne sterrelse med en passende langfristet lantagning
i udlandet. I avrigt mA man sige, at det er en absurd situation, at et af de
lande i verden, der har den hejeste levestandard pr. indbygger, fortsat er
henvist til at dekke en del af sit forbrug og investeringer ved lintagning
i udlandet — herunder i lande, der har en lavere levestandard. Kapitalimpor-
ten bliver iswer iejnefaldende i den nuvarende situation, hver vi feler os
moralsk forpligtet til at yde hjxlp til fattigere lande i Afrika og Asien.

Det mi medgives, at en del af vor uheldige betalingsbalancesituation
skyldes, at landbrugseksporten i hele efterkrigstiden ikke har haft rimelige
konkurrencemsssige vilkar, men til stadighed har vaeret medt med protek-
tionistiske forholdsregler pi sine naturlige hovedmarkeder. Landbrugseks-
porten har derfor ikke kunnet vise en stigning, der har svaret til, hvad
matte ventes cmkostnings- og produktivitetsforhold taget i betragining.

+ Pkonomi- og budgetminister. Foredrag i Natlonalekonomisk Forening den 11, april 1972,
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I modszatning hertil har industrieksporten vist en imponerende vakst, og
i vierdi er den nasten blevet fordoblet siden 1967. Industriens andel af
vareeksporten er dermed eget fra at udgere godt 40 pet, i 1960 til knap
60 pct i 1970. Stigningstakten i industrieksporten har ikke alene svaret til
den almindelige stigning i den internationale handel, men er ogsa begrundet
i, at industrien har kunnet ege sin andel af de forskellige hovedmarkeders
importbehov.

Samtidig viser ogsi nettoindtjeningen ved eksport af tjenesteydelser, dvs.
indtacgter ved skibsfart, ved turisme, ved eksport af know-how osv. stadig
stigning.

Vores eksportindtjening har shledes — nar man bortser fra forholdene
omkring landbrugsvarerne — over en lmngere periode vaeret tilfredsstillende
og vaeret et godt udtryk for konkurrencevilje og -evne.

Men selvom eksporterhvervenes udvikling i mange henseender har veeret
tilfredsstillende, har underskuddet pa betalingsbalancen holdt ved og er
vel snarest blevet storre. En vigtig Arsag hertil er uden tvivl, at den struk-
tureendring i vores ekonomi, som landhrugsproblemer har fremkaldt, ikke
har veeret hurtig og dybtgiende nok. Dette haenger sammen med, at den
indenlandske efterspergsel - offentlig og privat forbrug og investering -
som helhed har ligget pa et for hejt niveau i forhold til ressourcerne. Dette
har haemmet overforslen af kapital og arbejdskraft til de eksporterende og
importkonkurrerende erhverv og har ogsi bidraget til at presse pris- og
omkostningsniveauet op.

En dansk tilslutning til EF vil bringe en betragtelig styrkelse af indtje-
ningen ved landbrugseksporten og Abne meget storre muligheder for indu-
strieksporten, Men dels vil dette ikke i sig selv veere nok til at f4 betalings-
balanceunderskuddet hragt ud af wverden, dels vil allerede den fulde
udnyttelse af EF-fordelene forudswtte, at der afsmettes en storre del af de
samlede ressourcer til eksport og erhvervsudvikling.

Det problem, vi derfor stir overfor er — udover at sikre eksporterhver-
venes fortsatte konkurrenceevne — at der mi skaffes starre midehold i den
indre efterspargsel, end vi hidtil har kunnet udvise. For at opna dette, mi
vi pd den ene side fortsat fere en stram finanspolitik for at begrense
vacksten i det private forbrug, samtidig med at der mi seges udveje til, at
stigningen i indkomsterne i hajere grad end tidligere anvendes til opsparing,
og pi den anden side soges gennemfert en formélshestemt prioritering af
investeringsaktiviteten ikke alene i den offentlige sektor, men ogsi i den
private sektor.

Ved en bevidst opmuntring til eget kapitaldannelse i den private sektor
sammenholdt med en strammere prioritering af investeringerne, vil det
— nir man tager hensyn til de gode muligheder for at oge afsatningen til
eksport -- veere muligt pd den ene side at opretholde en hej beskmftigelses-
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grad og pa den anden side begrense den »overeftersporgsel« i den indre
okonomi, som har vist sig i form af de store underskud pa betalingsbalaneen.

Forudsestningen for at dette skal lykkes er, at den skonomiske styring,
der hidtil er sket her i landet, suppleres med nye midler og @ndres pa
afgerende punkter.

Det er tydeligt, at en sidan omlxgning af den okonomiske politik i hej
grad vil komme til at berore kapitalmarkedets forhold, Det gelder allerede,
fordi modstykket til forbedringen af betalingsbalancen vil vaere en tilsva-
rende forskydning i balancen mellem investering og opsparing i den videre
skonomi,

Selve det at der — som jeg skal vende tilbage til om lidt — ma tilvejebringes
en storre opsparing, vil pavirke kapitalmarkedet; bl.a. mid man nu betrede
nye veje i spargsméilet om tilvejebringelsen af denne opsparing. Samtidig
ma man imidlertid stille mange sporgsmal om kapitalmarkedets funktion
i denne nye situation.

Et af problemerne er sfledes, om kapitalmarkedets institutioner i den
udstraekning, det er nodvendigt, kan formidle de pikrmevede kapitalmidler
til konkurrenceerhvervene, Et andet problem er, om ikke kapitalmarkedet
i sin nuvzerende skikkelse dbner for rigelige muligheder for finansiering af
privat forbrug, ejendomshandel og investeringer, der miiske kunne vente,
og siledes bidrager til vanskelighederne ved at styrke den indre eftersperg-
sel. Under de nuvaerende forhold sker »sorteringen« af linesagerne i forste
rekke gennem renter og de svrige linevilkiir, og hvis denne mckanisme
skulle bruges stierkere end nu. er det 1 hej grad et spergsmil, om det ikke
ville vaere til stor skade netop for konkurrenceerhvervene, som derved stilles
ugunstigere end deres konkurrenter i udlandet.

Det er derfor vor opfattelse, at der er behov for, at den skonomiske politik
suppleres med en styring af kapitalmarkedet, siledes at der sker en bevidst
styring af kapitalen hen til de omrider, der har den storste samfundsmees-
sige nytte, d.v.s. i den aktuelle situation til cksport- og importkonkurrerende
industri samt til de omrider af landet, hvor arbejdskraften kan finde
anvendelse pi en bedre made end i dag.

En sidan politik er betinget af, at der sker begraensning af kapitalforbru-
get, ikke alene i den offentlige sektor, men ogsi i de dele af den private
sektor, hvor investeringerne ikke direkte tager sigle pa erhvervsudvikling
og produktivitetsforagende indsats.

Det er klart, at jo sterre kapitaldannelse, der finder sted, des mindre
restriktiv behaver dirigeringen af kapitalen og investeringerne at viere. Det,
der ferst og fremmest trienger sig pa. er at skabe mulighed for en starre
opsparing, hvilket i sig selv vil deempe forbrugsstigningen og begriense pres-
set pi hetalingsbalancen.

For at age den samlede opsparing vil det fortsat viere nodvendigt at fore
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en stram finanspolitik med betydeligt overskud pi statsbudgettet, ligesom
det ma tilstrabes, at den komununale investeringsaktivitet som hovedregel
foregir ved kommunal selviinansiering, d.v.s. over de kommunale skatter
og ikke ved lintagning.

Ser vi tilbage over de sidste ti ar, kan vi konstatere, at statsgzlden er
nedbragt fra ea. 7,5 mia. kr. til nsesten ingenting, men i samme tidsrum er
kommunernes gald vokset fra 3,7 til 16,3 mia kr. Tallene for kommune-
gxelden er dog pévirket af betydelige kurstab ved lineoptagelsen og giver
derfor nok et lidt overdrevet billede af gwldsstiftelsen. Der kan tillige - ikke
mindst ved den gamle kommunestruktur — anferes en riekke grunde for, at
kommunerne i en vis udstriekning har mittet stolte sig til lanemarkedet.

I de to sidste ir er der imidlertid sket et steerkt omsving i kommunernes
finansielle stilling, siledes at driftsoverskuddet for kommunerne under ét
er starre end anlegsudgifterne. Samtidig er der gennem kommunalreformen
skabt ekonomisk mere bwredygtige enheder, og det ma derfor 1 de kom-
mende Ar blive en vigtig opgave at fastholde en haj kommunal selvfinan-
sieringsgrad, si4 kommunerne ikke belaster kapitalmarkedet, men ligesom
staten kan nedbringe gmelden.

Med dette omsving fra opsparingsunderskud til overskud pi de kommu-
nale budgetter er det samlede opsparingsoverskud for den offentlige sektor
- incl. opsparingerne i ATP og den sociale fond — blevet foreget meget
vaesentligt og udgjorde i 1971 ea. 5,5 mia kr. sammenlignet med 2-3 mia kr.
i 1969 og 1970 og omkring 1,5 mia kr. i frene forud.

Owerfor denne vaekst i den offentlizge sektors opsparingsoverskud star
imidlertid en betydelig viekst i den private sektors opsparingsunderskud.
Medens dette i drene frem til 1969 14 omkring 3 mia kr. Aarligt, er det
derefter aget steerkt til 5,4 mia kr. 1 1969, 7,3 i 1970 og 8,8 i 1071,

Opsparingsunderskuddet i den private sektor har herved langt oversteget
overskuddene i den offentlige sektor, og resultatet er blevet det stigende
underskud p#d betalingsbalancen.

Medens det derfor fortsat vil viere nedvendigt at opretholde det offentlige
opsparingsoverskud ved gennemfarelse af en stram finanspolitik, er det
indlysende, at der bor sages nye veje Lil fremme af opsparingen og kapital-
dannelsen i den private sektor. Medvirkende til denne opfattelse er bl.a., at
de scneste firs erfaringer synes at vise. at der er en tendens til, at den stmerke
vaekst i beskatningen i et vist omfang er blevet finansieret ved en nedgang
i opsparingskvoten og ikke i fuldt omfang har vist sig i form af en begrmens-
ning i forbrugsstigningen,

Ud fra denne erfaring er det siledes forst og fremmest en stigning i den
personlige opsparing, der er pikravet, medens opsparingen i virksomheder-
ne 1 perioder med hej vakst i produktionen efter alt at demme vil vere
relativ tilfredsstillende. Det mi dog understreges, at det naturligvis ikke vil
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viere muliglt og nzppe heller snskeligt at tilstrebe fuldsteendig selvfinan-
siering af de erhvervsmzassige investeringer — specielt ikke i de vareprodu-
cerende virksomheder, hvor investeringshelebene pr. arbejdsplads jo er
endog meget betydelige.

Der har i de forlebne ar veaeret gjort mange forseg pa at fremme den
personlige opsparing gennem indremmelse af skattebegunstigelser. Der kan
her nmvnes preemieopsparingerne, indexkontrakter, opsparing til bolig-
finansiering, kapitalbindingskonti o.s.v. Virkningerne af disse skalttebegun-
stigende opsparingsformer har totalt set vaeret meget begraensede, bl.a, fordi
de har gjort det vanskeligere at opretholde det nedvendige overskud pa de
offentlige budgetlter. Samtidig har disse ordninger vaeret en betydelig ad-
ministrativ byrde for shkattemyndighederne, og bidraget til at skierpe
ulighederne i beskailningen og formuefordelingen.

Det vil derfor neppe veere en farbar vej at finde nye former for skatte-
begunstigede opsparinger. Det, der ligger regeringen pi sinde, er da ogsa
systemer, som det af LO skitserede system, der er bedst kendt under beteg-
nelsen @Gkonomisk Demokrati.

Udgangspunktet for diskussionerne omkring @konomisk Demokrati har
veeret en erkendelse fra lenmodtagernes side af, at der i virksomhederne
m# ske en betydelig opsparing til finansiering af investeringerne. Under det
nuverende system indebmrer dette en stadig vaekst i virksomhedernes
driftsoverskud , hvilket - som LO har udirykt det— medferer, at arbejds-
giverne sappellerer til, at lenmodtagerne skal vare tilbageholdende i deres
lenkrav, for at virksomhederne kan opni den sterre profit, som anses for
nodvendig af hensyn til produktionens og investeringernes fortsatte vaekste.

LO anerkender for si vidt denne problemstilling, men anferer samtidig,
at en hojere selvfinansieringsgrad ferer til en stadig sterre kapitalkoncen-
tration, som under det nuvaerende samfundssystem er urimelig.

LO’s forslag gar ud pi, at alle arbejdsgivere — herunder ogsa de offentlige
myndigheder - pilmegges at indbetale en stigende del af leansummen til en in-
vesteringsfond, 1.ste ar 1 pet., stigende til 5 pet. efter 5 4r. Fonden skal bl. a.
kunne udline belsbene til virksomheder til finansiering af investeringer
evt. i den form, at lenmodtagerkapitalen bliver stiende i den pigmldende
virksomhed.

De beregninger, der er foretaget af LO viser, at der er tale om betydelige
opsparingshbeleb, og at fondens samlede formue gradvis vil eges og efter
det skitserede system efter 14 irs forleb komme til at svare til 121, pet.
af BNP,

Det vil saledes viere ganske betragtelige beleb, der vil kunne opspares ad
denne vej, og da det naturligvis vil veere en forudsstning, at de ndbetalte lan-
summer stiger lidt svagere end det ellers ville have varet tilfzldet, vil
resultatet blive en foreget gennemsnitlig opsparingsrate hos lenmodtagerne.
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Dette gzlder naturligvis dog kun, hvis den evrige. opsparing hos lenmod-
tagerne ikke reduceres svarende il opsparingen i investeringsfonden. Sker
dette, er forudsstningerne for den samfundsmmssige gevinst i form af
storre samlet opsparing bristet, og man mi sege andre veje, f.eks. meget
neerliggende i form af sterre offentlig opsparing.

Umiddelbart synes jeg, der er mange sunde tanker i skitsen, og der er
miiske ad denne vej mulighed for at opni en eget opsparing i den private
sektor samtidig med, at den opsparede kapital relativt direkte ledes hen
i de omrader, hvor det sjeblikkelige behov for investeringer er sterst.

Ud over LO’s forslag foreligger nu ogsh Arbejdsgiverforeningens og
Industriridets forslag. 1 modssetning til LO’s forslag er der ikke her tale
om et fuldt udarbejdet forslag, men derimod om et debatopleg., Bl a, af
denne grund har jeg ikke mulighed for at kommentere forslaget szerlig dybt.
Arbejdsgiverorganisationernes forslag omfatter i princippet 4 forskellige
muligheder.

Det forste er tilbud om erhvervelse af aktier til faverkurs i forbindelse
med aktieudvidelser, idet virksomhederne forudsweties at udstede aktierne
pa si smi nominelle belab, at alle vil have mulighed for at erhverve dem.

Det andet er et forslag om en genoplivelse af tanken om investerings-
foreninger eller -klubber, som lenmoditagerne — og andre — kan foretage
indskud i, hvorefter foreningen keber aktier piA markedet for de indskudte
midler,

Det tredie er et forslag om udbyttedeling i form af, at den del der tilkom-
mer lanmodtagere, placeres i virksomheden.

Det fjerde er et forslag om egentlig medarbejderkapital. De besk=ftigede
far efter forslaget mulighed for at opspare en del af deres len i virksom-
heden, der forpligter sig til en serlig hej forrentning af de opsparede
midler. Efter en betmnkningstid pid 2 4r kan virksomheden tilbyde enten
at konvertere medarbejderinvesteringen til egenkapital 1 form af aktier
eller fortsat at lade den sti som fremmedkapital. Dette sidste forslag er be-
tinget af, at der ydes en skattehegunstigelse for den tilbageholdte lanandel.

Selv om forslagene ikke er fuldt udarbejdede, men har karakier af et
debatoplaeg til dreftelse mellem arbejdsmarkedets parter, kan jeg dog ikke
lade veere med at sige, at jeg for mit vedkommende er afvisende overfor
skattebegunstigelser. Det kan nemt, som ved de hidtidige skattebegunstigede
opsparingsformer, medfere, at der blot sker en overflytning af opsparing til
dette felt, fordi der er tale om skattebegunstigelser, uden at den samlede
opsparing derfor eges, og det er jo det, man mi sigte imod som det endelige
mal. Hertil kommer, at det er isjnefaldende, at der slet ikke gennem disse
forslag skabes muligheder for s stor en opsparingsforegelse, som efter
LO-planen.

Uanset at man derfor nok mi have visse betmwenkeligheder ved denne
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skitse, er det meget nyttigt, at forslagene er fremkommet, si der kan
komime en dialog i stand omkring dette betydningsfulde problemkompleks.

Opsparingsforagelse er imidlertid kun den ene side af de problemer, der
er centrale i denne sag. Den anden er en storre okonomisering og najere
prioritering af investeringsopgaverne med henblik pa at fremme de investe-
ringer, der har sterst betydning for den erhvervsmmssige udvikling, og
speeielt med henblik pd fremme af konkurrenceevnen for de erhverv, der
konkurrerer med udlandet enten dirckte pa eksportmarkederne eller pa
hjemmemarkedet med importerede varer.

Ser vi forst pi selve vort kapitalmarkeds struktur, mi vi konstatere, at
der er opbygget et i sammenligning med de fleste andre lande swerdeles
funktionelt system.

Mod sikkerhed i fast ejendom er realkreditinstitutterne igennem deres
obligationsudstedelse i stand til at finansiere alle prazsenterede behov, og
afsmetningen af obligationerne gennem borsen, banker og vekselerere sikrer
en ombytning af obligationer med kontanter, nar lintageren onsker det.
For andre linebehov sikrer bankerne rimelig {orsyning med kort kredit.

Som bekendt er dette i praksis funktionelle system ikke uden skygge-
sider. Linecfterspergslen kan nassten altid tilfredsstilles, hvorefter wil-
kiirene tilpasses behovene. 1 slutningen af 60%erne medferte dette en
voldsom stigning i renten, der ville have varet endnu sterre, hvis ikke
Danmarks Nationalbank havde grebet ind og sikret tilforsel af den nadven-
dige likviditet.

De wverste ulemper blev kun undgiet paA grund af denne stette og
indferelsen afl obligationsrationeringen. Efter dennes reelle ophaevelse i 1969
pgedes presset igen med det resultat, at der, efter at Nationalbanken efter
store opkeb af ohligationer i 1969 trak sig ud af markedet, skete en drastisk
stigning af den effektive obligationsrente. Renten kulminerede i sommeren
1970 med godt 13 pet. og har siden svinget mellem 11 og 12 pet.

Alt taget i betragining ma man konstatere, at det maske har varet en
haj pris, der er blevet hetalt for et godt og funktionelt kapitalmarked.

Vores tanke er dog ikke at gribe ind i selve finansieringsformen, men
snarcre at se piA, hvilke investeringer der uanset finansieringsvilkiirene har
kunnet gennemfores, og hvorledes det kan veere, at de har vieret sa relativt
ufalsomme for de harde finansieringsvilkar.

Ser vi pa de faste investeringers udvikling mélt i forhold til BNP, viser
de sig at viere steget fra at udgere ca. 19,5 pet. af BNP i 1960 til godt 22
pet. i 1970 eller ikke nogen smrlig bemierkelsesvierdig mendring, jvf. tabel
1. Gir man derimod ned i undergrupperne, viser der sig interessante og
hetydningsfulde forskydninger. Boligbyggeriets andel er eget starkt fra
3,1 pet. i 1960 til 5 pct. i 1970. Den offentlige sektors investeringer viser
tilsvarende stigning: 3,3 pet. 1 1960 og 5,68 pet. 1 1970), medens erhvervs-
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Tabel 1. De faste investeringers procentvise andel af brullonalionalprodukiet
flobende priser)

1960 1965 1970

Bolighyggeri . ... ... . 00 3.1 4,2 3,0
Private erhvery ... ... 13,0 13.1 11,6
heraf induastri ... ... L. 3,2 3,2 2.5
landbrug ... ... 21 1,8 0,49
ioveigl ..., 7.7 4,1 8,2
Offentlige investeringer ... ..., 3,3 1.4 2,0
Toalt ... .. .. 19,4 21,7 299

investeringernes andel er faldet fra 13 peb. til 11, 6 pet., og faldet er
koncentreret pd industri og landbrug, der under él er giet tilbage fra 5.3
pet. til 3,4 pet, Steerkest har den relative forskydning vaeret for landhruget
fra 2,1 pel. til 0,9 pet., en udvikling, der vel ikke er meerkelizg, nir man
fager hensyn iil de wvanskeligheder, der har wvieret for al opna sterre
afsxining af landbrugsprodukter.

Bemeerkelsesverdigt er derimod, at industriens andel er giet tilbage fra
4,2 pet. til 2,5 pet. Bemeerkelsesvaerdigt ikke alene pi grund af den lille
andel, men navnlig fordi andelen har vaeret faldende til trods for, at der
har vaerel tale om en sd stierk ekspansion i preoduktion og aflsweining, som
tilfzeldet har vaeret.

Det er saledes ikke udviklingen i de erhvervsmassige investeringer, der
er skyld i den manglende balance mellem investeringer og opsparing, men
derimod udviklingen i boligbyggeri og i den offentlige sektor., Det synes
derfor dbenbart, at en stramning af mulighederne for yderligere vaeksl og
eventuel reduktion i disse gruppers andel ber undersoges,

For bolighygeeriets vedkommende synes vieksten i investeringsandelen
navnlig at kunne henfares til to forhold, nemlig dels stadig sterre krav {il
boligernes storrelse og kvalitet, dels at antallet af nyopforte boliger er oget
sd steerkt, som tilfieldet er., Den gennemsnitlige storrelse af holigerne er
sfiledes eget fra ca. 85 m? i 1960 til ca. 110 m® i 1970, samtidig med at
antallet af fuldferte boliger er sget fra 28 000 1 1960 til godt 50 000 1 1970.
Enfamiliehusenes andel har vaeret nmsten konstant i hele perioden, men
specielt for denne gruppes vedkommende har der veeret stzerk stigning i den
gennemsnitlige starrelse.

Der er ingen grund til at skjule, at der bag denne stierke vazkst i bolig-
byggeriet og specielt i det private byggeri har ligget en endog meget staerk
tilskyndelse pa grund af udformningen af vort skattesystem. Fradraget for
renteudgifter i den skattepliglige indkomst sammenholdt med en lav »skat-
temiessig lejeindtmegt« medforer, at en meget hetydelig del af renteudgif-
terne modregnes | den wevrige skattepligtige indkomst. Resultatet heraf er
kort og godt, at for de allerfleste husejere er den effektive rentebyrde
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kun halvt sd stor som den, der umiddelbart fremkommer ved at se pa
kurser og nominel rente af de obligationer, der har finansieret byggeriet.

De heregninger, der er refereret 1 perspektivplanen, viser, at i 1969 kunne
det samlede tilskud til parcelhuse anslis til ca, 1,5 mia kr., hvis man sam-
menligner den pa det tidspunkt fastsatte skattemmssige lejeveerdi med en
lejevacrdi, der blot er pad 6 pet. af ejendomsvardien. 1 dag er tallet uden
tvivl betragtelig stoarre.

Denne reflektion over den samlede subsidiering giver imidlertid kun et
meget ufuldstendigt indiryk af tilskyndelsen til parcelhusbyggeri, idet
gevinsten ved nybyggeri er betragtelig storre.

En anden made at anskue problemet p#, er at sammenligne den reelle
husleje ved at bo i en nyopfert lejlighed i almennyttigt boligbyggeri med
alle stotteformer og ved at bo i et parcelhus med skattebesparelse. De
beregninger, der er forelaget i boligministeriet til brug for folketingsudval-
get vedrerende de nye boliglove, viser siledes, at ved en indtegt pd omkring
70 000 - hvilket ikke er mogen helt usmdvanlig indtegt for en familie — vil
den reelle udgift ved at bo i et parcelhus til en samlet anskaffelsessum pé
260 000 kr. (excl. kurstab) kun vare 6 000 kr. storre end huslejen i almen-
nyttigt bolighyggeri, hvortil der er ydet omfatiende ststte gennem rente-
sikring m.v. Flyttede man ind i en ustettet udlejningslejlighed, ville bolig-
udgiften derimod vaere knap 10 000 kr. mindre ved at bo i parcelhus end
ved at bo i en udlejningslejlighed. I disse beregninger er endda ikke taget
hensyn til de store kapitalgevinster, som tilfalder parcelhusejerne.

Det siger sig selv, at disse virkninger animerer til et hajt boligforbrug
og ievrigt samtidig giver mulighed for et sterre forbrug pA andre omrider.

Et af de punkter, vi derfor ma tage op, er parcelhusfordelen med dens
generelle og ganske tilfzldige stelte. Som et yderligere eksempel pA den
urimelige virkning af reglerne kan navnes, at fordelen ved fradragsbestem-
melsen er storre, jo sterre indtagt man har., Systemet ma zondres, saledes
at tilskyndelsen til et for stort parcelhusbyggeri — i realiteten finansieret
af landets ovrige skatteydere — bortfalder.

Sker dette, vil boligbyggeriets sammensstning i hajere grad blive preeget
af etagebyggeri, en samfundsekonomisk billigere byggeform. Det mi herved
bl.a. tages i betragtning, at der pa baggrund af de udlejningsvanskeligheder,
der har ramt det almennyttige byggeri, er sket en @ndring af praksis,
siledes at man i hejere grad end tidligere vil koncentrere sig om opferelse
af mindre holigtyper end hidtil. I samme retning vil ®ndringen af reglerne
om momsrefusion trazkke, idet der for holiger, der pAbegyndes efter 1. juli,
kun vil blive ydet momsrefusion for de farste 110 m2.

Generelt med hensyn til boligpolitikken m# nsevnes, at denne jo efter
udlebet af holigforliget i 1974 skal revideres. Derfor skal der i naste folke-
tingssamling forelmegges forslag til en ny boligpolitik. Det mi ventes, at der
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sker en begransning af de meget betydelige direkte og indirekte subsidier,
der i alt ydes til boligerne her i landet, og dette vil alt i alt betyde en
hejere selviinansieringsgrad ved boligbyggeri. Dette vil 1 sig selv oge opspa-
ringen og miske begrense bolighyggeriets investeringsandel fra det nuveae-
rende meget haje stade.

Den rigelige kreditformidling til boligbyggeriet sammenholdt med mulig-
hederne for at optage tillaegslan i den eksisterende bygningsmasse har iovrigl
medvirket til, at investeringen pd mere sekundsere omrider er blevet stadigt
foreget og har beslaglagt ressourcer, der kunne vaere anvendt pd en mere
egkonomisk mide. Eksempei pi dette er den stadig sterre forsyning med fast
inventari boligerne og andre standardforbedringer i den eksisterende bolig-
masse, ligesom den stigende anskaffelse af bolig nr. 2 — sommerhuse ~ er
blevet befordret af de lette finansieringsmuligheder. Et andet eksempel er
den seneste mulighed for at opnd relaliv langfristet finansicring af anskaf-
felser af lystbhide.

Det er dog ikke alene indenfor de mere forbrugspreegede omrader, der
har veeret en tendens til aget beslaglaeggelse af kapital. Vi ser daglig tilfzelde,
hvor distributionserhvervenes tekniske anleg foreges. I det omfang, mulig-
hederne for at spare arbejdskraft derved oges, er det naturligvis i sig selv
et gode, men i mangfoldige tilfaelde har investeringerne alene karakler af
prestigeprojekter,

Det vil pa linie med ansirengelser for at begraense boligbyggeriets kapital-
forbrug derfor veere nedvendigt at undersege muligheden for begrensning
af det mere sekund=ere kapitalforbrug i den private sektor.

Et andet hovedomride, hvor vi mi smite ind for at sikre sterre kapi-
taltilfersel til erhvervene, er en nejere prioritering af de offentlige
investeringsplaner. Adskilligt er néet gennem begrznsningerne af kom-
munernes mulighed for at optage lin. Dette betyder, som jeg allerede har
sagt, et sterre krav til selvfinansieringsgraden og dermed i sig selv en
tilbejelighed til strengere prioritering af de investeringer, der skal gennem-
fares.

Inden for den statslige sektor mé udgiftsprogrammerne naje gennemgis,
shledes at der lwegges vaegt pi at fremme de investeringer, der er behov for
i tilknytning til erhvervslivets aktivitet. Der vil her efterhéinden fremkomme
veerdifuldt materiale ved det arbejde, der nu er sat i gang ved PP II
— perspektivplanen for erhvervenes udvikling,

Vi mé tillige prave at tilrettelzegge statens investeringspolitik siledes, at
udgifterne lettere kan tilpasses efter de vekslende konjunkturforhold. Det
Lkan f.eks ske pA den méde, at de nye projekter ganske vist nok optages pa
finansloven eller de flerdrige budgetoverslag, s styrelserne har et fast
arbejdsgrundlag, men at den konkrete ivarkszattelse af arbejderne ma
afgeres i hvert enkelt tilfelde,
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Ved denne tilsigtede forogelse af den private opsparing, ved begrensning
af finansieringsbehovet ved boliginvesteringer samt ved nejere prioritering
al den offentlige seklors investeringer tilstrebes siledes pid samme tid at
udligne forskellen mellem investeringer og opsparing og at gere del muligt
at ege investeringsniveauct i erhvervene, Det ma tillige tilstraebes, at udlig-
ningen feres sd langt, at der er mulighed for inden for en overskuelig
fremtid ikke alene at opnad balance pd belalingsbalaneens lobende poster,
men ogsd et overskud, der kan finansiere vor hjmelp til udviklingslandene
samt betaling af aftdrag pd den udenlandske geeld.

Erhvervslivels investeringsbehov mi derfor have en hoj prioritet inden
for de midler, der er til radighed. Det er si klart som noget, at investeringer
gennemferes med henblik ph eget produktion og afsmtning. Det er derfor
en dbenbar forudsmining, at erhvervenes afswtning forventes at oges.

Det kan pd denne baggrund miiske synes paradoksalt, at der soges
gennemfort en begriensning af forbrugsstigningen her i landet. Det mé
imidlertid tages i betragtning, at en svagere stigning i den samlede inden-
landske efterspergsel under alle omstiendigheder er nedvendig for at
climinere underskuddet pa betalingsbalancen. Det ma derfor vaere en dben-
bar fordel, at en sidan tilpasning sker ved en hsjere opsparing og fortsat
haj beskeafligelsesgrad fremfor ved en lavere forbrugsstigning fremkaldt
ved arbejdsleshed. Dette er de hirde kendsgerninger. Det er de alternativer,
vi stir overfor, og vi har altsd valgt det forste, som givetvis stiller storre
krav til smidig politik og politisk samarbejde end det sidste.

Det af os valgte alternativ vil pi sfivel kort som langt sigt veere det
fordelagtigste for erhvervslivet, idet det sikrer det jmvneste afsainings-
forlab. Vi har derfor lov til at gi ud fra, at der vil viere meget hetydelige
investeringshehov, der skal sikres finansiering.

Finansieringen af erhvervenes investeringer wvil lettes, allerede fordi en
stigende opsparing sammenholdt med svagere stigning i investeringer af
mere sckunder karakter vil mindske presset pa kapitalmarkedet. Samtiidig
vil det ikke viere s nedvendigt af hensyn til opmuntring til kapitalimport
at fastholde en rente, der ligger hejere end i udlandet.

Lavere rente og lettere adgang til kapital vil i sig sclv betyde en kraftig
stimulans til investeringer finansieret ad de stedvandige finansieringskilder.
Samtidig vil den lavere finansieringsrente for driftskapitaler og den kapital,
der skal finansiere kreditgivningen ved eksport, medvirke til at sge kon-
kurrenceevnen og dermed afsweiningsmulighederne.

For meget store dele af erhvervene vil disse vilkir viere en tilstrazkkelig
opmuntring til egede investeringer, men i visse tilfzelde vil det viere nodven-
digt med en vis offentlig stotte og dirigering.

Jeg tenker herved forst og fremmest pa stette til investeringer, der
foregir i egnsudviklingsomrider. Det er vor opfattelse, at der er god okono-
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misk begrundelse for at sege kapital fert frem til omrider, der har en
befolkning, hvis arbejdskraft kan udnyttes pi en mere optimal méde, end
den lokale erhvervssirukiur indebeerer, og hvor der allerede findes den
nedvendige infrastruktur og de nedvendige boliger. I mange situationer
vil det derfor vaere en ekonomisk fordel at flytte kapital og virksomheder
frem til befolkningen — selv om det er klart, at der naturligvis er en greense
for, hvor langt denne betragining kan fores.

Det er derfor regeringens opfattelse, at der mi stilles storre midler til
ridighed til egnsudvikling, Jeg kan i denne forbindelse ikke undlade at
fremkomme med et hjertesuk. Vi har under de forskellige regeringer segt
at fremskaffe privat kapital mod at stille statsgaranti for lan. Interessen for
disse lin har imidlertid ikke veeret stor, bl.a. fordi det trods statsgarantien
ikke har veeret muligt at opnd bedre linevilkar, end nér lan ydes til andre
formal. Det synes mig, at den private kapitalformidling ikke har kendt sin
besogelsestid, nir den ikke indsi, at der er en fordel ved at yde siAdanne
lin. I stedet ma vi nu yde statslin med en vis rentefordel for lAntageren. Jeg
har naturligvis med min politiske observans intet herimod, men jeg har
ikke kunnet forstd, at den private kapitalformidling ikke ville udnytte en
fordel,

Ja, som De vil se, er der tale om en broget buket af tanker og forslag,
som regeringen arbejder med og snart - for nogle forslags vedkommende
— vil foreleegge til dreftelse i kapitalmarkedsriadet og for andres vedkom-
mende i folketinget. Det er et stort program, der indebmrer afgerende
ndringer 1 mange forhold. Nogle af tankerne vil nok mede modstand, men
det er vor opfattelse, at det er vel veerd at preve at bane nye veje, og vi
haber, det lykkes. I modsat fald kan de skonomiske konsekvenser blive
meget alvorlige,



