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de afgerende problemer, som der ma tages
stilling til.

For det forste om man skal have store
fondsdannelser, og af hvem og hvorledes de
skal styres. Sociale sikringsordninger som
ATP bygger pA sidanne store fondsdan-
nelser, men behever af den grund intet at
have med @D at gore og har det heller
ikke,

For det andet kan man sigte pA en zn-
dret ejendomsfordeling af den 1 erhvervsli-
vet investerede kapital, og det er givet, at
her er vi ved et centralt punkt i ethvert @D-
forslag, Afgorende er det, om man ensker
en kollektiv ejendomsret for alle i virksom-
heden ansatte eller en slags andelsbeviser af
personlig karakter. Mange kombinationer
kan her twnkes ogsd med hensyn til udbe-
talingen af den opsparede Lapital.

Sammenhzngende med disse problemer
findes for det tredje mange forslag om med-
indflydelse og eventuel beshutningsdeltagel-
se i virksomhedens drift sierlig med hensyn
til investeringer. Meget kan nis gennem de
bestiende samarbejdsudvalg, men far de
betydning uden del i ejendomsretten til
virksomheden og giver det ansvar uden en
sddan del i ejendomsretten?

For det fjerde har man med oprettelsen
af kapitalmarkedsradet i 1971 sikkert tenkt
sig at f4 del i en central styring af samfun-
dets samlede kapitalanvendelse. Radet har
ingen betydning fiet, men som en anden
Roosewelt har man ikke oplest det, Skade
gor det vel kun i det omfang, at nogen til-
legger det en betydning, der treder hin-
drende i vejen for andre fornuftige tanke-
gange.

Da befolkningen ikke synes at ville give
afkald pa de tilvante stigninger i det pri-
vate forbrug, og opsparingen ikke eges, for-
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di den overflyttes fra en part til en anden,
vil den nedvendige egede opsparing for det
femte kun kunne finde sted, hvis @D fores
ud i livet pi en sidan mide, at den samlede
produktion foreges mere end den ellers ville
have gjort, og de ansatte - alle lenmodta-
gere - er villige til i en Arreekke at lade den-
ne ogede produktionsandel, som tilfalder
demn, forblive indestdende i erhvervslivet.
Det haevdes, at Kardinal Caraffa, pave
Poul den IV’s legat skal have sagt: Populos
vult decipi, decipiatur, men gamle Horats sag-
de allerede: Populus me sibilat ; at mihi plaudo.
I zldre tider var teologerne ogsd en slags
latinere, s her er noget for cand. theol,

Poul Hartling at leve op til,
Vigge Kamgmann

Hvor er kapitalmarkedet blevet af i
PPII?

1. Kommentarerne 1 det folgende sigter
iser pA kapitlerne 32.G: Banker, sparekas-
ser og forsikringsselskaber, 34: Investe-
ringsbehov og kapitaldannelse og 41: Be-
skatnings- og finansieringsproblemer. Da
jeg tog fat pa at lasc PPII, narede jeg den
forventning, at disse tre afsnit tilsammen
ville give lmseren et godt overblik over nog-
le perspektiver for udviklingen p4 det dan-
ske kapitalmarked frem til 1987, Den star-
ke understregning i redegerelsens sammen-
fatnings-kapitel (p. 642) af, hvor centralt et
problem det 1 de kommende Ar vil blive at
forsyne virksomhederne med kapital, bi-
drog yderligere til at skrue mine forvent-
ninger i vejret.

Jeg ma desveerre konstatere, at mine for-
ventninger til dels er blevet skuffet. Det er
efter min opfattelse ikke lykkedes for for-
fatterne til de tre afsnit at fi de kapital-
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markedsperspektiver, de muligvis har inde
i hovedet, ned pi papiret. Dette skal ikke
forstas sdledes, at der ikke stir en masse in-
teressante ting i de enkelte afsnit, for det
gor der. Min indvending gar iseer pd, at de
tre afsnit ikke rigtig hienger sammen.

Selvilgelig er de statistiske forudsztnin-
ger for at tilvejebringe et overblik over
vickstprocessens finansielle sider darlige.
Problemer i empirisk henseende har imid-
lertid ikke holdt forfatterne tilbage pa man-
ge¢ andre punkter, hvor man har arbejdet
sig frem ad den eneste fornuftige og farbare
vej, nemlig ved at opstille simple og ekspli-
cite forudsetninger, nir empirisk funderede
skon ikke kunne skaffes.

De talmassige resultater, der kommer ud
af sidanne anstrengelser, er naturligvis
hejst tvivlsomme. Deres vaerdi ligger pri-
meart pA det pedagogiske plan.

Jeg skal i det felgende preve at begrun-
de, hvorfor forfatterne efter min opfattelse
netop for at opna en bedre pedagogisk ef-
fekt med fordel kunne vare ghet videre med
at opstille simple forudsetninger ogsi ved-
rorende det finansielle adferdsmenster i
den private scktor. Det skal endvidere so-
ges pavist, at hvis man ikke siledes gir vi-
dere, fortaber man i realiteten chancen for
at fA kapitalmarkedet med som et integre-
ret led i perspektivplanlegningen,

2. De vigtigste ingredienser i kapitel g4
om investeringshehov og kapitaldannclse
er en makroproduktionsfunktion af Cobb-
Douglas-typen, nogle langtidsopsparings-
funktioner og nogle antagelser om de frem-
tidige forskydninger i faktorproportioner-
ne. For byerhvervenes vedkommende for-
udsxtter man, at bruttofaktorindkomsten i
faste priser skal vokse med godt 4 pet. om

NATIONALGEONOMISK TIDSSKRIFT IQ74, NR. I

aret, at arbejdsstyrken vil falde med 1 pet.
om aret, og at arbejdsproduktiviteten pa
grund af tekniske fremskridt mov. vil vokse
med 5 pct. om dret. Beregningerne pi pro-
duktionsfunktionen, som naturligvis ledsa-
ges af en lang rekke forbehold, tiener der-
efter til at give svar pd spergsmilet om,
hvor hurtigt erhvervslivets kapitalapparat
skal vokse gennem tiden, Det antages, at
investeringerne i boligbhyggeri vil stabilisere
sig pa et lidt lavere niveau end i 1972. Nar
man derefter kombinerer det beregnede in-
vesteringsforleb med de forudsatte opspa-
ringsfunktioner, bliver resultatet 1 1977 et
opsparingsunderskud for den private scktor
under et pi mellem 10 og 15 mia ke, i 1972
priser.

3. Det kan for det forste godt undre lidt,
at man ikke i kapitel g4 vover pelsen og
setter nogle tal pa det offentliges og udlan-
dets opsparingsoverskud for 1977. Inspira-
tion hertil ville man i givet fald kunne hen-
te ph p.62g, hvor der er et regnecksemnpel,
der forudsetter stort set balance pi beta-
lingsbalancens lebende poster i 1977. Ville
man understrege usikkerheden i antagelsen
om lebende udenrigsskonomisk balance,
kunne man jo have tilfajet et par cksemp-
ler med underskud, som si ville stille til-
svarende starre krav til den offentlige op-
sparing. Det ville ogsd have veret muligt
at hente inspiration i kapitel 41 f.eks. pa p.
394, hvor det konstateres, at der mi regnes
med overbudgettering pA de offentlige fi-
nanser gennem IG70°erne.

4. Den anden indvending gar dybere.
Opsparingsoverskud og opsparingsunder-
skud viser kun nettosterrelsen af de enkelte
sektorers finansiclle opsparing henholdsvis
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geldsstiftelse i en periode. De finansielle
transaktioner mellem sektorerne i en perio-
de opgjort pa bruttobasis vil imidlertid al-
tid vaere langt storre,

Hertil kommer, at der 1 de kvantitative
afsnit i kapitel 34 i reglen kun arbejdes med
fire sektorer, nemlig lenmodtagersektoren,
den private restsektor, den offentlize sektor
og udlandet. Der er med andre ord ingen
privat finansiel sektor,

I kapitel 32.G findes der bl.a. sken over,
hvor mange betalingstransaktioner, der vil
passere pengeinstitutterne i 1g8o. Skulle
man have kedet den fremtidige aktivitet 1
pengeinstitutterne sammen med investorer-
nes og sparernes dispositioner, ville det vac-
re nedvendigt at arbejde med bruttotrans-
aktioner og at opstille nogle forudsetninger
om virksomhedernes, husholdningernes og
kommunernes adfierd i forhold til bankind-
lin og -udlin, obligationer og realkredit-
lan osv. Forfatterne viger imidlertid tilbage
for at gere nogle antagelser om den finan-
sielle adferd,

Det kan ogsA undre lidt, at forfatterne i
kapitel g4 slet ikke finder anledning til at
nzvne pengepolitikken, Det ville dog vare
fristende at lave et st beregninger vedre-
rende perspektiverne for den finansielle
struktur ud fra nogle forudsetninger f.cks.
om, at udlansloftet vil blive forhejet med 5
pct. om Aret, at renten 1 udlandet fortsat
vil vazre lavere end renten i Danmark, at
linegrenserne for realkreditlin vil blive
fastholdt pi det nuvzrende niveau osv.
Hvis man pa den made havde indfert en
finansiel sektor og opstillet nogle grove for-
udsztninger om den fremtidige pengepoli-
tik, ville man ogsi kunne have tildelt Na-
tionalbanken en lidt mere fremtreedende
plads i kapitel 94. Det forekommer lidt le-
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jerligt, at Nationalbankens eneste plads i et
& centralt kapitel er, at bankens overskud
foreger den offentlige scktors opsparings-
overskud,

5. Man kan muligvis havde, at beregnin-
ger af finansiel karakter forst og fremmest
ville have interesse for pengeinstitutternes
og realkreditinstitutternes egne folk, idet de
ville opna at se deres egne funktioner ind-
placeret 1 en storre samfundsmessig sam-
menh=zng,

Muligvis er hensynet til funktion®rerne i
de finansiclle institutioner en tilstrackkelig
begrundelse for at gennemfore dette bereg-
ningsarbejde. Forholdet er imidlertid det,
at man ogsi ved at indfere en finansiel sek-
tor og antagelser om den finansielle adfeerd
ville opni bedre muligheder for at analysere
samspillet mellem realekonomiske og mo-
netere forhold og mellem betalingsbalan-
cens kapitalposter og penge- og kreditvil-
kirene i Danmark.

Det ma selvfolgelig indrammes, at prog-
noserne for den realokonomiske udvikling
ma vere det primare i perspektivplanlep-
ning, og de finansielle prognoscr det sckun-
dere. Man kan blot ikke deraf tillade sig at
slutte, at der ikke er nogen grund til at tage
hensyn til feed-back-virkninger fra kapital-
markedet til de realekonomiske variable og
betalingshalancen. Nar man lzser kapitel
34 og sztter teksten i relation til den penge-
politik, der er blevet fort i Danmark siden
1969, springer det iser i ejnene, at det be-
nyttede opleg med opsparingsoverskud og
-underskud drejer forfatternes tanker helt
vek fra pengepolitikkens virkning pi den
private kapitalimport. Med de i PPII be-
nyttede forudsztninger om fortsat hej oko-
nomisk aktivitet burde en af de sidste be-
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mirrkninger i kapitel 34 efter min opfattelse
have varet, at den forventede krafiige for-
ogelse af erhvervslivets investeringsaktivitet
i forening med de noget tvivlsomme udsig-
ter for den private opsparing sandsynligvis
vil medfore, at der fortsat mi fores en for-
holdsvis kontraktiv pengepolitik i Dan-
mark. En felgevirkning heraf kan blive, at
en hetydelip del af erhvervsinvesteringerne
ogsh fremover vil blive finansieret ved op-
tagrelse al 1an i udlandet,

6. Ogsia i PPIT’s sammenfatningskapitel
forer kapitalmarkedet og pengepolitikken
en underlig shyggetilvaerelse, PA p.644 ta-
les der om, at der kan blive problemer med
finansieringsformidlingen, nar den voksen-
de offentlige opsparing skal kanaliseres til-
bage til virksomhederne. Det ville dog vare
nerligeende, om forfatterne i den forbin-
delse havde peget p4, at man hidtil i reglen
har ladet Nationalbanken neutralisere
statsfinansernes kontraktive likviditetsvirk-
ning gennem obligationskeb, og at denne
kombination af penge- og finanspolitik i og
for sig godt fortsat kan anvendes. Som be-
kendt giver Nationalbankens obligations-
kab direkte anledning til stigning i penge-
institutternes kasse, og hvis man lemper ud-
linsloftet, behever man samend ikke at
vazre bekymret, hvad angir kreditformid-
lingen til erhvervslivets investeringer,

7. Hvad er mon den egentlige forklaring
pa, at kapitalmarkedet er blevet {lyttet helt
ud i kulissen i PPII? Kan det tnkes, at
forfatterne til redegerelsen er blevet si traet-
te af de senere irs intensive debat i Dan-
mark om kapitalstyring, udlansloft, real-
kreditreform, pantcbrevsmarked, finansie-
ringsselskaber, kapitalmarkedsrad, valuta-
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bestermnmelser osv., at de besluttede sig for i
hvert fald ikke at gore for meget ved de
finansielle forhold ? Det er ikke til at vide,
Resultatet er imidlertid, at PPII efterlader
det indtryk hos leseren, at pengepolitikken
og de institutionelle forhold pA kapitalmar-
kedet ikke har nogen vasentlig betydning
for ressourceanvendelsen or betalingsba-
lancen. Det kan da godt vere, at de senere
ars danske debat om politisk styring af ka-
pitalmarkedet il tider har overdrevet de
finansiclle faktorers betydning. Til gen-
gazld mi man nok sige, at PPII gir i den
modsatte greft og undervurderer penge-
politikkens og kapitalmarkedets rolle i det
samfundsokonomiske udviklingsforleh.
Morten Balling
Institut for Finansiering og Kreditvesen,
Handelshajskolen i Arhus

Banker og sparekasser
i. Egentliz forckommer det overrasken-
de, at kapitlet om banker og sparekasser er
placerct som et »erhvervskapitel«, Det kan
da ikke vzre pd grund af arbejdsstyrkens
sterrclse, at dette werhverve er medtaget.
Det skulle vel snarere vare pi grund af den
centrale placering, pengeinstitutterne har i
betalings- og kreditformidlingen. I denne
sammenhzng er det besynderligt, at real-
kreditinstitutterne ikke nazvnes,
Placeringen som erhvervskapitel har pa
afrorende mide preget fremstillingen, idet
pengeinstitutsektoren opfattes nasten helt
isoleret fra de evrige betragtninger om den
ekonomiske udvikling, ligesom kapitlet si
godt som intet nzvner om det offentliges
muligheder for at pAvirke nkanaliseringen
af opsparingen til de forskellige sektorer«
{citat fra PPII's kommissorium, s.6), Med



