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SUMMARY. [n a three sector model (1. sector producing material goods for consumpiion
or investment in this sector or the housing sector ; 2. sector producing personal services ;
3. housing sector) depariures from initial golden age growth serve to bring out the effects
on employment and net investment of changes in the structure and total Sflow of gross
investment.

I de senere 4rs okonomisk-politiske debat er boligbyggeriets stigende andel
af den samlede investering hyppigt og med rette udpeget som en vasentlig,
medvirkende 4rsag til underskuddet i Danmarks lobende transaktioner med
udlandet. Tilsyneladende har imidlertid hverken myndigheder eller deres rad-
givere klarhed over de enkle relationer, hvorpi de centrale sammenhznge
mellem investeringsstruktur og betalingsbalance beror, og felgen har varet
foranstaltninger, der er bide unyttige og skadelige, herunder navnlig arbitrare
forringelser af vilkarene for ydelse af realkredit.

Med en simpel model som illustration skal i det felgende vises

(1) at ved uendret samlet nettoinvestering resulterer en relativ foregelse af
boligbyggeriet i en forringelse af de erhvervsmassige beskzftigelsesmuligheder;

(2) at ved uzndret samlet brattoinvestering medferer en foragelse af bolig-
byggeriets andel af denne en forringelse af betalingsbalancen; og endclig

(3) at en foregelse af bruttoinvesteringen — ved uaendret opsparingstilbeje-
lighed — 1 alle tilfelde medferer en forringelse af betalingsbalancen; men at
denne forringelse bliver storre, hvis det er bolighyggeriet, der oges, end hvis
det er erhvervsinvesteringer (med kortere tidshorisont), der ages.

Disse konklusioner beror helt enkelt p4 to velkendte forhold:

(A) at boligbyggeri er et nasten perfekt cksempel pa investering i auto-
matisering; den fardigopforte boligs afkast af boligydelser fremkommer med
en minimal indsats af arbejdsydelser; og

(B) at pd grund af beboelsesejendommes lange levetid sammenlignet med,
hvad der gzlder industriens og andre erhvervs realkapital, er kapitaldeprecie-
ringen som andel af boligydelsernes vaerdi (huslejen) ubetydelig sammenlignet
med den andel, deprecieringen udger af f.cks. industriel realkapitals brutto-
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afkast. Ved given samlet strom af bruttoinvestering bliver nettoinvesteringen
desto storre, jo starre bolighyggeriets andel af bruttoinvesteringen er.

(A) og (B) forklarer ogsi det velkendte forhold, at ved given vakstrate
i det samlede forbrug er de afledede investeringer desto sterre, jo storre andel
boligforbruget udger af det samlede forbrug.

Det her sagte kan illustreres ved hjzlp af en cnkel gkonomisk model.

Modellen har tre sektorer:

(1) en fremstillings- cller varesektor, der — ved samme teknik - frembrin-
ger forbrugsvarer, kapitalgoder til egen produktion og boliger. Byggevirksom-
hed er siledes en del af varesektoren;

(2) en servicesektor, der frembringer sine ydelser alene ved indsats af ar-
bejdskraft; og _

() en boligscktnr, der frembringer sine boligydelser fra bolighestanden
uden nogen indsats af arbejdskraft.”

Nettoprofitraten er konstant og ens i boligsektor og varescktor; men real-
kapitalen deprecierer meget hurtigere i varesektor end i boligsektor. Det
samlede antal — fuldt beskazftigede — lonmodtagere er konstant, men 1 vare-
sektoren stiger deres produktivitet arligt med en konstant procent. Uanset om
produktiviteten stiger eller ikke i servicesektoren, er timelgnnen dér den samme
som i varesektoren, hvor lennen pr. effektivitetsenhed er konstant, siledes at
timelpnnen stiger proportionalt med effektiviteten i varesektoren. Inden for
denne er forholdet mellem lensum og profit konstant, saledes at kapitalen pr.
arbejder vokser i takt med produktiviteten, medens kapitalen pr. arbejder-
effektivitetsenhed er konstant. Der er to befolkningsgrupper, lonmodtagere
og kapitalister, de sidste med hejere opsparingskvote end de forste. Profit er
kapitalisternes eneste indkomst.

Vi tager udgangspunkt i en situation, der er resulteret af lang tids konstant
vekst med konstante sterrelsesforhold mellem sektorerne. Da lenmodtagerne
opsparer, ejer de en del af kapitalen!. Under ligevagtig vakst vokser den af
lenmodtagerne cjede kapital med den almindelige vakstrate g. Den érlige
vakst 1 lonmodtagernes kapital Kw er deres opsparing, som er lig med deres
opsparingskvote sy multipliceret med summen af deres len W og profit. Altsa

g Rw = S‘Ff' (W fl" 7 Kw) L (1)

Profitraten = forudszttes at vare den samme, uanset hvem der gjer kapitalen.

1. Det folgende resumerer de af Pasinetti (1962) piviste sammenhxnge.
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Kapitalisternes kapital K, vokser ligeledes med den almindelige vakstrate.
Den arlige vakst er lig med opsparingen ud af kapitalisternes profit:

gﬁ}zsk :'I.Ek (2)

hvoraf man umiddelbart har, at vakstraten er lig produktet af profitraten og
kapitalisternes opsparingskvote. Ved anvendelse af dette resultat i (1) fir man
Sw W
Ky = ———— (3
¥ T (.i'j; ) Sw]

Figur 1 illustrerer disse sammenhaznge.
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W

FIG. I.

Modellen benyttes til fremstilling af udviklingsforleb. Fzlles forudset-
ninger for de i figur 2 viste forleb er — udover de allerede angivne — folgende:
Produktivitetsstigning (og ligeveegtig vaekstrate) 4 pct.; nettoprofitrate
6 pct.; deprecieringsrate i varesektor 3o pct., i boligsektor 3 pet. af kapital-
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verdien ved hver delperiodes (ars) begyndelse?; lenkvote 50 pct. i varesektor,
100 pct. i servicesektor og nul i boligsektor; opsparingskvote 2/3 af kapitali-
sternes indkomst og 5 pct. af lonmodtagernes indkomst (bide lon og kapital-
afkast).

De viste forleb er felgende:

1 Uszndret fortsettelse af ligevaegtig vakst.

11 Ar 1 oges boligbyggeriets andel af bruttoinvesteringen, og boligbygge-
riet vokser derefter hvert ir med de sedvanlige 4 pct. Netioinvesterin-
gen i varesektoren bestemmes hvert ar residuelt som forskellen mellem
opsparingen og nettoinvesteringen i boligsektoren.

1 Ligesom i det foregdende tilfzlde oges boligbyggeriets andel af ar
1’s (uzndrede) samlede bruttoinvestering, men i de felgende ir vokser
begge sektorers bruttoinvestering med de normale 4 pet. p.a. Netto-
investeringen kan derfor her afvige fra opsparingen.

2. Man far kvalitivt tilsvarende resultater, men noget besverligere beregninger ved at forudsztte, at
realkapitalgenstandene har konstant afkast i hele deres levetid, men at denne (ligesom bruttoaflkast)
er forskellig for bolig- og varescktor.



Qo NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1973, NR. I

v Ar 1 oges den samlede bruttoinvestering, idet storre boligbyegeri
thke modsvares af mindre investering i varesektoren. I de folgende &r
vokser hver scktors bruttoinvestering med 4 pet.

v Ar 1 eges den samlede bruttoinvestering med samme belob som i til-
tzlde 1v, men nu ved storre investering i varesektoren. Derefter vokser
hver sektors bruttoinvestering med 4 pet. p.a.

Ar 1 er tilfelde 1t og 111 helt ens og fra 1 adskiller de sig alene ved (netto-

og) bruttoinvesteringens sammensetning. Men i de folgende &r er 11 og 11
meget forskellige. I forleb 11 er ifolge forudsztningerne den samlede nettoin-
vestering hvert ar lig med den samlede indenlandske nettoopsaring, som uc-
gor cn konstant procent af faktorindkomsten. (Forudswetningerne medforer,
at bade lonmodtageres og kapitalisters indkomst vokser med 4 pet. p.a. Da
sdledes indkomstfordelingen er konstant, bliver ogsi den totale opsparings-
kvote konstant). Den samlede kapital vokser som hidtil med 4 pct. p.a., men
med en faldende andel i varcsektoren og stigende andel i boligsektoren. Be-
skaeftigelsen falder derfor i varesckioren og den stiger til gengzld i servicesek-
toren. Dette medforer en nedswticlse af den reale forbrugsstigning, hvis pro-
duktivitetsstigningen er mindre i scrvicesektoren end i varesektoren.

I forleb 1r derimod vokser bruttoinvesteringen i bade vare- og boligsektor
og derfor ogsi den samlede bruttoinvestering med 4 pct. p.a. Men udgangs-
punktet for veksten er det samme som i tilfelde 11: en oget bruttoinvestering
ar 1 i boligsektoren og en tilsvarende reduceret bruttoinvestering i varesek-
toren. Omend mindre markant end i tilfelde 11 falder derfor ogsi her vare-
sektorens andel af den samlede kapital. Dette relative fald i varesektorens
kapital indebazrer en reduktion af den samlede kapitaldepreciering i forhold
til bide den samlede kapitalmangde og bruttoinvestering, Felgen er, at me-
dens den samlede bruttoinvestering ligesom opsparingen stiger med 4 pct.
p-a., stiger nettoinvesteringen sterkere. Der fremkommer derfor et opspa-
ringsunderskud, som kan tznkes dxkket ved lintagning i udlandet.

En anden mulighed, som ikke her skal dreftes nermere, er — jfr. Kaldor
og Pasinetti - en &ndring af indkomstfordelingen ved forhajelse af profitraten,
hvorved den totale opsparingskvote vil blive aget.

Forlobet i tilfelde 11 minder meget om modellen i Ricardo’s kapitel »On
Machinery« - og gar det end mere, hvis man modificerer forleb 11 saledes, at
de arbejdere, der forlader varesektoren, bliver arbejdslesc i stedet for at bliw:
beskaftiget i servicescktoren. Uanset hvar der her forudsattes, gelder det, at i
forlob 11 falder den beskaftigelse, som klassikerne betegnede som den produk-
tive beskafiigelse,
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I forleb 1v og v eges ar 1’s bruttoinvestering med eckstra 4 pct. (altsa
til ialt 8 pct. over det foregéende ars bruttoinvestering), i tilfelde 1v i form af
storre boliginvestering, i tilfelde v ved sterre investering i varksektoren. Der-
efter fortsetter 4 pet. irlig vackst af bruttoinvesteringen i hver af sektorerne.

I begge tilfelde indtrader allerede i 4r 1 et opsparingsunderskud lig den
ckstra investering. Der er fuld beskzfligelse og fuld udnyttelse af kapitalappa-
ratet. En storre del af varesektorens produktion anvendes nu til investering
og mindre til forbrug. Modellen indebarer derfor, at den opsparingsunder-
skuddet dakkende kapitalimport finansierer import af forbrugsgoder. (Men
man kunne naturligvis ogsd have udformet modellen saledes, at merimporten
udgjordes af investeringsgoder. Dette er her uvasentligt).

I forleb 1v vedbliver opsparingsunderskuddet at vokse, omend kun lang-
somt, medens det i forleb v aftager relativt hurtigt. Denne forskel beror natur-
ligvis p4, at i forleb v, hvor det er varesektorens bruttoinvestering, der er eget,
medforer vakst i bruttoinvesteringen hurtigt ogsi en sterk veekst 1 kapitalde-
precieringen og dermed en tilsvarende afsvaekket vakst i nettoinvesteringen
sammenlignet med forleb 1v.

P& grundlag af en sammenligning af forlobene 1v og v ses videre, at — i
en lukket gkonomi med ledige ressourcer — er den samlede afledede indkomst-
effekt (multiplikatorvirkning) sterre af en given, varig forogelse af brutio-
investeringen i boligbyggeri end af en lige si stor forogelse af bruttoinveste-
ringen i varesektoren beroende pé det forskellige forhold mellem brutto- og
nettoinvestering i de to sektorer.

Die Natur ist einfacher als irgendeiner Mensch begreifen kann.



