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suMMARY. The paper discusses some economic consequences of the introduc-
tion of economic democracy, i.e. partial or lotal labour ownership financed
through payments out of profils or/and wages. The influence of the payments
on the functional income distribution, savings, investments, inflation, and the
balance of payments is examined. Finally it is analysed how different forms of
labour ownership may influence the behaviour of the firms. If control of the
firm is in the hands of the employees a continuous reduction of employment may
be optimal.

Indledning

(Okonomisk demokrati (@D) har mange forskellige aspekter. Dette skyldes
ikke blot, at @D kan tenkes at have vidtrzkkende konsekvenser pé en razkke sam-
fundsmassige omrider, men ogsd at betegnelsen @D som bekendt heftes pa
mange ret forskelligartede faznomener.

Det er ikke hensigten her at forsege en bredere samfundsvidenskabelig ana-
lyse af (D", Sigtet med det efterfolgende er derimod at vurdere nogle af de rent
okonomiske konsekvenser af @D, opfattet som en ordning, hvorefter en del af
varditilvaeksten (en del af lonnen/profitten) 1 en virksomhed henlzgges til en
fond, der ejes af lenmodtagerne.

Meget af diskussionen omkring @D har varet prasget af, at man under ét
har diskuterct samtlige virkninger af at indfere den ene eller anden form for @D.
Naturligvis er det samtlige konsekvenser, man er interesseret 1 at have kendskab
til, og naturligvis er der tale om en betydelig indbyrdes sammenhaeng mellem de
forskellige effekter, men det forekommer alligevel mest hensigtsmassigt forst at
gore sig deleffekterne klar, ikke blot for at fa analyseret mekanismerne, men ogsa
for at kunne sammenligne virkningerne af @D med andre sxt af ekonomisk-
politiske indgreb. Det er analysen af disse delmekanismer, der er hovedtemaet i
det folgende. En samlet vurdering af indferelsen af @D vil i evrigt nzppe pa

1. Jir. i denne forbindelse Henning Serensen, Hvad er okonomisk demokrati, 1992, og den
dér anforte litteratur,



ODkonomiske konsekvenser af @D

Hans E. Zeuthen

Olonomisk Institut, Aarhus Universitet

suMMARY. The paper discusses some economic consequences of the introduc-
tion of economic democracy, i.e. partial or lotal labour ownership financed
through payments out of profils or/and wages. The influence of the payments
on the functional income distribution, savings, investments, inflation, and the
balance of payments is examined. Finally it is analysed how different forms of
labour ownership may influence the behaviour of the firms. If control of the
firm is in the hands of the employees a continuous reduction of employment may
be optimal.

Indledning

(Okonomisk demokrati (@D) har mange forskellige aspekter. Dette skyldes
ikke blot, at @D kan tenkes at have vidtrzkkende konsekvenser pé en razkke sam-
fundsmassige omrider, men ogsd at betegnelsen @D som bekendt heftes pa
mange ret forskelligartede faznomener.

Det er ikke hensigten her at forsege en bredere samfundsvidenskabelig ana-
lyse af (D", Sigtet med det efterfolgende er derimod at vurdere nogle af de rent
okonomiske konsekvenser af @D, opfattet som en ordning, hvorefter en del af
varditilvaeksten (en del af lonnen/profitten) 1 en virksomhed henlzgges til en
fond, der ejes af lenmodtagerne.

Meget af diskussionen omkring @D har varet prasget af, at man under ét
har diskuterct samtlige virkninger af at indfere den ene eller anden form for @D.
Naturligvis er det samtlige konsekvenser, man er interesseret 1 at have kendskab
til, og naturligvis er der tale om en betydelig indbyrdes sammenhaeng mellem de
forskellige effekter, men det forekommer alligevel mest hensigtsmassigt forst at
gore sig deleffekterne klar, ikke blot for at fa analyseret mekanismerne, men ogsa
for at kunne sammenligne virkningerne af @D med andre sxt af ekonomisk-
politiske indgreb. Det er analysen af disse delmekanismer, der er hovedtemaet i
det folgende. En samlet vurdering af indferelsen af @D vil i evrigt nzppe pa

1. Jir. i denne forbindelse Henning Serensen, Hvad er okonomisk demokrati, 1992, og den
dér anforte litteratur,



4 NATIONALGKONOMISK TIDSSKRIFT 1975, NR. I

helt tilfredsstillende méade kunne foretages uden ved anvendelse af en omfattende
okonomisk model for hele ekonomien.

I. Den funktionelle indkomstfordeling

Lt hovedproblem ved analysen af de okonomiske konsckvenser af @D er
naturligvis, hvem der endelig kommer til at betale bidragene. For pi tilfredsstil-
lende made at kunne diskutere dette sporgsmal ma man nedvendigvis pracisere,
hvad sammenligningsgrundlaget er. I dette afsnit antages det, at indforclsen af
@D kombincres med sidanne ekonomisk-politiske indgreb, at udviklingen i be-
skacltigelsen, investeringsomfanget og betalingsbalancen bliver den samme, som
den ville have varet, hvis man ikke havde indfert @D. De nedvendige @ndrin-
ger 1 den pkonomiske politik taenkes foretaget dels ved proportionale axndringer
af skattebyrden og dels ved valutakursendringer®.

Hvis produktionsfaktorerne fuldt ud aflonnes efter deres granseproduktivitet
— altsd i en rent neoklassisk verden — vil et udelukkende lonafh@ngigt @D-bidrag
under de nzvnte forudsaetninger fuldt ud blive betalt af lonmodtagerne.

Er @D-bidragene proportionale med lensummen vil den relative indkomst-
fordeling mellem lenmodtagerne ikke blive pavirket. Hvis bidragene derimod --
som f. cks, ved den nuverende ATP-ordning — er ens for alle lenmodtagere, vil
de relative indkomstforskelle mellem lonmodtagerne blive foreget. {Dette wil
eventuelt kunne modvirkes af en tilsvarende udlodning fra @D-fonden.)

Billedet kompliceres lidt, hvis selvsteendige ikke skal betale @D-bidrag, sva-
rende til deres arbejdsindsats. @D vil under disse omsteendigheder naturligvis
betyde, at det bliver mere attraktivt at vare selvstzendig, og resultatet vil blive
en vis wndring af virksomhedsstrukturen®.

I princippet vil et profitafh@engigt ID-bidrag under tilsvarende ncoklassiske
forudsetninger fuldt ud blive betalt ud af profitindkomsterne, og renteniveauet
vil falde tilsvarende. Selvstaendige naeringsdrivende vil blive klemt, hvis der ikke
foretages fradrag for arbejdsindsatsen. Selv hvis de neoklassiske forudsaetninger
om aflonning efter graenseproduktivitet opretholdes, er der dog betydelige modi-
fikationer. Det er siledes meget vigtigt, at ID-bidragenc fastszcttes i forhold til

2. Det bemerkes, at der intet explicit er sagt om rentepolitikken, der er siledes tale om tre
mil, men kun to midler, hvilket naturligvis — som det fremghr afl det folgende — kan give van-
skeligheder,

3. Hvwis bidrag til @D-ordningen ikke betragtes som en byrde = fordi bidragene whkvivalerer
de forventede fremtidige udbewalinger — vil disse mndringer selviolgelip ikke finde sted. Om
selvstndige o potentielt selvstendige vil opfatte @D-ordningen pd denne mide, er imidlertid
vderst tvivlsomt.
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indkomsten efter afskrivninger. Gives der ikke fuld ret til afskrivninger, vil der
blive diskrimineret mod anvendelse af kapital med kort levetid, og for gunstige
afskrivningsregler for visse kapitalgenstande vil favorisere anvendelsen af disse -
fznomener, der allerede kendes fra det nuveerende indkomstskattesystem.

Forholdene kompliceres ogsia af eventuelle internationale kapitalbevacgelser,
noget der skal omtales senere?.

Den i det foregaende omtalte nedvaltning af et lenafhangigt @D-bidrag pa
lonnen og af et profitafhangigt ©@D-bidrag pa profitten cr naturligvis en real-
overvaltning. Palaggelsen af et lonafhangigt ID-bidrag kan meget vel give
anledning til en betragtelig stigning 1 de samlede nominelle lenudgifter {incl.
bidrag). Det kan — jfr. senere — nappe udelukkes, at @D-afgiften kan accelerere
prisstigningstakten, siledes at der nominelt bliver tale om mere end »fuld« over-
vaeltning. Men med de givne forudsatninger vil priserne stige si meget, at det
alligevel realt bliver lenmodtagerne, der kommer til at betale (via de hejere
forbrugerpriser). En eventuelt sget inflation vil naturligvis betyde, at indkomst-
fordelingen pi en anden led — nemlig mellem debitorer og kreditorer — bliver
forskudt. Dette skal dog ikke droftes nzermere her®. Som nzvnt ovenfor, antages
det, at de betalingsbalancemassige problemer bliver lest med en adackvat valuta-
kurspolitik (kombineret med en passende finanspolitisk stramning).

Der er naxppe tvivl om, at de neoklassiske forudsztninger om aflenning efter
granscproduktivitet ikke fuldt ud er opfyldt. Pa kortere sigt kan der formentlig
vaere tale om ganske betydelige afgivelser, men selv pa leengere sigt ma det nok
antages, at der er et vist spillerum. Det ma imidlertid tilfejes, at selv om der er
tale om et sidant »slerg, og sclv om indferelsen af @D utvivlsomt af de fleste
arbejdsgivere vil blive betragtet som udtryk for eget »lenmodtagermagte, er det
ikke givet, at f. eks. en @D-ordning, hvor arbejdsgiverne skal indbetale bidrag
i forhold til lensummen, vil klemme profitterne — forudsat uzndret beskaftigel-
sesgrad. Man kunne maske endda forestille sig, at @D vil give en mere »trykket«
stemning, saledes at uandret beskaftigelsesgrad, nandret investering og uandret
betalingsbalance over for udlandet kun er mulig, hvis den gennemsnitlige ind-
tjening i erhvervslivet bliver foreget. Alt i alt forckommer det dog ikke swrlig
sandsynligt, at lenafhangige @D-bidrag — med de givne forudsatninger om be-

4. I princippet vil ED ogsd kunne pivirke ind- og udvandringen af arbejdskraft. Dette vil dog
neppe vere af andet end marginal betydning, da forventede benefits ved ©D-ordningen i
de fleste tilfelde mi antages at st i et rimelige forhold til ulemperne ved betalingen af bidra-
gene. { Jir. dog nedenfor om selvstandige erhvervsdrivende. )

5. Der er ogsd 1 det felgende set bort fra realindkomstudviklingen for de offentligt ansatte og
modtagerne af de sociale pensioner.
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skxftigelse o.s.v. — 1 nogen storre udstrackning vil pavirke de reale bruttoprofitter.

Som navnt ovenfor kompliceres forholdene ved profitafhengige ©@D-bidrag
en del, nar mulighederne for internationale kapitalbevaegelser inddrages i analy-
sen. Hvis bruttoprofitterne — i overenssternmelse med de neoklassiske fordelings-
forudstninger — ikke realt pavirkes af, at der palacgges et profitafhangigt @D-
bidrag, vil ncttoprofitterne falde, og med relativt {rie internationale kapitalbevae-
gelser (som Danmark ma antages at std overfor 1 de kommende ar) vil et sidant
fald formentlig resultere 1 kapitalflugt®. Hvis denne kapitaludstremning bliver af
betydeligt omfang, vil den nappe pa lengere sigt kunne forenes med de givne for-
udsztninger.

Det ber dog bemerkes, at det ikke er givet, at der vil finde en traditionel
kapitalflugt sted. Man behover kun at flytte profitterne, ikke kapitalen. For
udenlandske selskaber vil dette nappe vare szrlig kompliceret. Danske virksom-
heder vil formentlig ogsA med de relativt fric kapitalbevaegelser, vi ma forvente
i de kommende ar, forholdsvis let kunne skifte nationalitet og dermed fa bedre
muligheder for at undga profitafgiften. En stadig mere omfattende faneflugt
er vel ikke til hinder for, at de ovennxvnte forudsaetninger med hensyn til be-
skaeftigelse, investeringsomfang og (lebende) betalingsbalance kan opretholdes,
men det kan nzppe betegnes som noget enskvardigt resultat af profitafhmengige
@ D-bidrag.

I det omfang den neoklassiske antagelse ikke holder, kan man forestille sig
en overvxltning i bruttoprofitten hvorved faldet 1 nettoprofitten, og dermed
kapitaludstremningen, kunne taenkes forhindret. Men med mindre bruttoprofit-
tens flexibilitet antages at hange sammen med, at substitutionen mellem kapital
og andre produktionsfaktorer er negligibel (hvilket pa laxngere sigt synes lidet
plausibelt), vil investeringsomfanget nxppe kunne opretholdes, Man wvil skifte
til mindre kapitalintensive produktionsméder og i evrigt vil ogsa udviklingen for
de forskellige erhvervsgrenc blive forskellig, idet de kapitalextensive erhverv vil
tendere at ga frem pa bekostning af de kapitalintensive erhverv’.

6. Indforelse af et profitafhangigt @D-bidrag kan selvielgelig tenkes kombineret med speciclie
indgreb, der kunne modvirke kapitaludstromningen; men sidanne indgreb wvil givetvis vare
1 strid med indgiede internationale aftaler. Sporgsméilet skal i ovrigt ikke gores til genstand for
en narmere droftelse her. Man kunne naturligvis ogsd tenke sig, at @D-bidragene blev mod-
svaret af en nedsattelse af beskatningen af virksomhederne, siledes at nettoprofitterne forblev
uendrede. Dette ville imidlertid veere identisk med en skattefinansiering af @D-bidragene,

7. Ogsd substitutionseffekten vil 1 princippet kunne imedegis ved specifikke indgreb. Ej heller
dette skal dreftes her; blot skal det bemarkes, at en rentenedsxttelse alene ikke vil viere et
adzkvat indgreb, da det blot vil fere til kapitaludstremning som ved de necklassiske forudsats
ninger,
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Sammenfattende synes man at kunne konkludere, at uanset hvilke forudsact-
ninger, man anser for mest realistiske, vil profitafhangige bidrag give anledning
til vanskeligheder, eller uenskede bivirkninger, med mindre bidragene kun pa-
lzgges i nogenlunde samme omfang, som tilsvarende bidrag (eller skatter) pa-
lzgges 1 udlandet.

Hvis @D-bidragene opkraves pd samme mdde som den danske moms, vil
kapitalejerne komme til at deltage i betalingen af @D-bidragene, uden at profit-
raten berores, Dette hanger sammen med det forhold, at investeringerne kan
fradrages ved beregningen af momsen, siledes at det kun bliver forbruget, der
rammes’. Kapitalen gir fri, medens kapitalisterne rammes qua forbrugere. Da
det formentlig ma antages, at kapitalen er langt mere mobil end kapitalisterne,
vil man antagelig i lengere tid kunne anvende denne form for »arbejdsgiver-
bidrage, uden at det giver for voldsomme bivirkninger.

Indbetaling af @D-bidrag vil naturligvis — hvis ikke produktionsomfanget,
investeringsomfanget eller betalingsbalancen skal zendres, implicere, at der skal
foretages en finanspolitisk lettelse, Sker denne ved en proportional nedszttelse
af skatterne, ma det formodes, at arbejdsgiverne gennemsnitligt bliver bedre
stillet.

Det ber i svrigt nzvnes, at finansiering af @D-bidragene efter momsmenstret
set fra et betalingsbalancesynspunkt vil have den fordel frem for en finansiering
pa basis af lenudbetalingerne, at en »fuld nominel« overvaltning ikke vil eve
indflydelse pa konkurrenceforholdet over for udlandet, idet momsen fradrages
eksporten, og importen palegges moms. Et andet sporgsmail er naturligvis, om
@D-bidrag opkrazvet som en moms, ogsa internationalt vil blive accepteret som
cn moms.

2. Opsparingen

I det foregiende er det antaget, at produktionen, investeringsomfanget og
betalingsbalancen ved gkonomisk-politiske indgreb blev holdt konstant, altsa med
andre ord, at opsparingen ikke blev @ndret. Da et af argumenterne for indforelse
af @D er, at man derved (i det mindste i indbetalingsfasen) far foreget kapital-
akkumulationen, er det naturligvis vacsentligt at fa analyseret, hvorledes opspa-

8. Forudsat »fuldz nominel overvaltning afl momsen bliver alle varers markedspris moms-
procenten hejere, hvilket betyder, at det som felge af fradragsreglen ikke bliver dyrere at in-
vestere. Med fuld overveeltning er bruttoprofitten malt i kroner vandret, og da anvendelse af
kapital heller ikke er dyrere, forbliver profitraten umndret. Hvis der ikke sker fuld overvzlt-
ning, vil bruttoprofitterne falde, men der vil ske tilsvarende fald i priserne, excl. moms. Selv
om man antager, at den funktionclle indkomstfordeling ikke er helt fastlist af produktions-
funktionen, er der ikke sarlig grund til at tro, at momsagtige @D-bidrag vil @ndre fordelingen.
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ringstilbojcligheden bliver pavirket. Det synes mest rimeligt at antage, at ind-
forclsen af @D vil reducere savel lonmodtagernes som foretagernes opsparing
excl. @D-bidragene. Styrken af denne reduktion vil afhange af, 1 hvor hoj grad
de to grupper foler, at @D-fonds-henleggelserne kan substituere den hidtidhge
opsparing. For lenmodtagerne vil sporgsmilet navnlig vaere, 1 hvor hoj grad op-
byeningen af tilgodehavender 1 en ©OD-fond” foles at kunne triede 1 stedet for al-
derdomsopsparingen. For foretagerne og virksomhederne bliver det afzorende
sporgsmal, 1 hvilken udstrekning OD-midlerne kan traxde i stedet for henlaeg-
gelserne, altsa i hvor hoj grad GID-risikokapital kan erstatte »gammeldags« risiko-
kapital'.

Hvis det antages, at ©@D-bidragene i alt vaesentligt bliver finansieret ved en
reduceret reallenstigning for lonmodtagerne, hvilket ifelge ovenstaende synes at
vare mest plausibelt, forckommer det dog mest sandsynligt, at faldet 1 de to
gruppers opsparing vil blive mere end opvejet af indbetalingerne til @D-fonden,
saledes at den samlede opsparing i den private sektor vil eges. (Det forudsattes
stadig, at beskacftigelsesgraden fastholdes.)

Hvorledes det vil gi med den offentlige opsparing, er mere usikkert. (Selve
det at operere med en offentlig opsparingstilbsjelighed er naturligvis ret dubiest.)
Hvis @D-bidragene 1 den private scktor virkelig bliver finansieret med en svack-
ket stigning i den disponible reallon (og altsii ikke i sterre eller mindre udstrack-
ning ved en reduccret offentlig opsparing), vil den offentlige sektors opsparing
(incl. @D-bidrag for offentligt ansatte) ceteris paribus stige, forudsat de offent-
ligt ansatte ogsa far en afsvaekket reallensfremgang. Men det ma pointeres, at
skal GD-bidragene 1 den private og den offentlige sektor fuldt ud betales ved en
svickket reallonsfremgang, vil dette nedvendiggore en finanspolitisk stramning
(defineret som en stigning 1 skattesatserne). Med uandrede skatteregler vil den
indirckte beskatning falde, nar forbruget falder, og det offentlige vil derved
indirekte bidrage til betaling af @D-bidragene. Hvis @D-bidragene ikke skal
medindregnes i den skattepligtige indkomst, vil ogsd den dirckte skat falde.

3. Investeringstilbejeligheden

Det er ovenfor omtalt, at en reduktion al nettoprofitten, hvis der er relativt
liberale regler for de internationale kapitalbeviegelser, ma antages at fore til ka-
pitalflugt (der dog reduceres noget af mulighederne for »faneflugte). Spejl-

g. Her og 1 det folgende vl der Blive talt om fond i ental, uden at det herved nodvendigvis
drejer sig om en central @D-fond.

ro. Aan kunne teoretisk tenke sig, at indforelien afl @D-bidrag ville foroge virksomhedsopspa-
ringen, nemlig hvis egede henloeeelser er nodvendige for at beholde magten 1 virksomhederne,
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billedet heraf er naturligvis en reducerct lyst til at foretage indenlandske investe-
ringer. Men investeringstakten vil ogsa ifelge det foregaende falde, selv om man
antager, at bruttoprofitten stiger si meget, at nettoprofitraten opretholdes; kapi-
talen ma nemlig, som navnt, antages at blive substitueret med andre produk-
tionsfaktorer. Profitafhaengige @D-bidrag vil altsa ceteris paribus reducere in-
vesteringslysten, uanset hvem der endeligt kommer til at betale afgiften.

Som n@vnt, er det rimeligt at antage, at den normale, private opsparing vil
falde ved indferelse af @D, og dette vil betyde, at tilzangen af almindelig, privat,
risikovillig kapital vil falde. Navnlig vil dette veere tilfzeldet, hvis det er virksom-
hedsopsparingen der falder. Safremt hele opsamlingen af kapital i @D-fonden
kan betragtes som risikovillig kapital, ma man imidlertid regne med, at den
samlede tilgang al risikovillig kapital stiger, hvilket skulle tendere at oge in-
vesteringstilbejeligheden'.

Men selv om der saledes kan ventes en oget tilgang af risikovillig kapital,
er det ikke givet, at dette (selv ved uendret brutto- og nettoprofitrate) vil betyde
en pget investeringstilbejelighed. Hensigten med @D er ikke kun at opsamle
en fond, men ogsa at skaffe sterre medarbejderindflydelse 1 virksomhederne.
Forventninger om, at selvstendigheden for den nuvarende ledelse vil blive re-
duceret i fremtiden, vil utvivlsomt leegge en dwmper pa investeringslysten, og
hvis man desuden venter, at profitraten vil falde, forstzerkes denne tendens na-
turligvis.

Hvis den private, risikovillige kapital cr angstelig over for @D, ma det i
avrigt ogsa forventes, at der sker en stigning i kapitalbevacgelserne til udlandet,
ligesom investeringsaktiviteten md antages at blive swrlig stimuleret i de hjorncr
af skonomien, der matte falde uden for @¥D-ordningerne, eller hvor @D-reglerne
feles mindre snarende for det private erhvervsliv.

4. Inflationstakten

Bortses der fra den mulighed, at indferelsen af @D varigt @ndrer beskaf-
tigelseseraden, vil den eventuelle inflationzere virkning af @D hovedsagelig vaere
koncentreret til selve indkoringsfasen, altsa den periode, hvor bidragsprocenterne
stiger. Stigningen i inflationstakten i denne periode vil formentlig i hoj grad af-
hange af, hvorledes lonmodtagerne opfatter sammenhangene. Inflationen ma

11. Kredit- og rentepolitikken er udeladt af analysen, bl a, fordl det er antaget, at de inter-
nationale kapitalbevagelser — uden specifikke indgreb — +il sastte ret snevre muligheder for
storre andringer heri. Dog ber det bemarkes, at en relativ stigning 1 tilgangen af risikovillig
kapital vil implicere en @ndring 1 rentestrukturen, siledes at risikovillig kapital bliver relativt
billigere.
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antages at blive mindst, hvis lenmodtagerne forventer, at de ultimativt selv skal
betale @D-bidragene.

Man mi nok ogsi antage, at det for inflationstaktens storrelse bliver af-
gorende, hvor meget der bliver tilbage til realindkomstfremgang. Hvis stigningen
i OD-bidragene beslaglegger nasten hele realindkomststigningen, vil de infla-
tionzre virkninger af bidragene sikkert blive ganske store. I det hele taget ma
de dynamiske aspekter ikke undervurderes. Pa leengere sigt kan der meget vel
blive tale om ekstra stigninger i bruttolenudgilterne, der er langt sterre end sva-
rende til D-bidragene.

I den udstraekning, bidragene faktisk bliver finansieret ud af profitterne, vil
den inflationxre pavirkning rimeligvis viere mindst, men som nazvnt er det nzppe
realistisk at antage, at sterre @D-bidrag vil blive udredet pi denne made.

@D-bidrag, finansierct svarende til en moms, vil givetvis blive overvacltet,
men som omtalt er de konkurrencemassige virkninger af denne (primare) pris-
stigning uden betydning, da momsen fradrages ved eksport og tillegges import-
varer. (Men naturligvis kan denne primare prisstigning resultere i yderligere
len- og prisstigninger, og disse vil berere konkurrenceevnen. )

Dect er meget usikkert, om indferelsen af @D ud over indkeringsfasen og
eventuelle denninger herefter ogsa pa lengere sigt vil pavirke inflationstakten.
Hwvis @D forer til en sterre kapitaltilgang og dermed 1 en lengere periode tl
kraftigere stigninger i arbejdsproduktiviteten, kan dette méiske daempe inflatio-
nen lidt. Det kan naeppe heller udelukkes, at lenmodtagerne med stigende med-
ejendomsret vil fa en acndret holdning til lankrav, En eventuel reduceret innova-
tionstakt (jfr. senere) ma antages at fremme inflationen, Men disse langtids-
konsekvenser af @D er som sagt meget usikre.

5. Betalingshalancen

Hvorledes @D vil pavirke betalingsbalancen, vil selviolgelig afhange af, hvor-
dan opsparings- og investeringstilbejeligheden samt inflationstakten reagerer pa
indferelsen af @D, Hvis opsparingstilbojeligheden (incl. @D-bidragene) stiger
mere end investeringstilbojelicheden, vil dette naturligvis implicere, at der skabes
ledig kapacitet til konkurrencesektoren, og ceteris paribus vil konkurrenceevnen
oges, jo storre investeringstilbejeligheden er, men disse (eventuelt) gunstige pa-
virkninger af betalingsbalancen kan let blive elimineret af sgede prisstigninger.
Alt i alt er det siledes meget vanskeligt at sige noget a priori om, hvorledes beta-
lingsbalancen vil reagere pi indferelsen af @D, Men der er dog nacppe tvivl om,
at pavirkningen vil blive gunstigst, efter at @D-bidragene er niet op pd maksi-
mumsatserne, men inden udbetalingerne pabegyndes.
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6. Sterrelsen af fonden

De samfundsmassige konsekvenser af @D vil i hej grad afhange af, hvor
stor ID-fonden bliver, og hvor stor en del af den samlede kapital der vil blive
kollektivt ejet gennem @D-fonden.

Mange forskellige forhold vil vxre afgerende for fondens storrelse: @D-bi-
dragsgrundlaget, bidragsprocenten, forrentningen af @D-fonden, fondens be-
skatningsforhold og udbetalingerne fra fonden. Stor interesse vil givetvis ogsa
knytte sig til fondens relative storrelse; man mé altsd ogsd vide noget om vacksten
i den del af kapitalen, der ikke ejes af @D-fonden.

Det er ikke hensigten her at forsoge at forudse forskellige alternative udvik-
lingsforleb for @D-fonden og samfundets evrige tilgang af kapital, men derimod
at forsege at belyse nogle centrale problemstullinger ved hjalp af nogle enkle
modelbetragtninger.

Antager man, at den arlige forrentning af (JD-kapitalen er lige s& stor som
den frlige procentvise vickst g i nationalindkomsten, vil de enkelte irs indbeta-
linger, incl. tilskrevne renter, blive lige store, hvis indbetalingerne i de enkelte ar
udger samme andel af den samlede indkomst.

En forudsztning om, at forrentningsprocenten og vakstraten er lige store,
synes at harmonere rimelig godt med den historiske udvikling. Men skal de inde-
staende beleb vokse med denne forrentningsprocent, ma man antage, at forrent-
ningen ikke beskattes (svarende til de nuvarende skatteregler for forrentningen
af beleb, indestdende i pensionskasser o.1.).

Er D-midlerne bundne i # ar, vil fondens sterrelse — nar virkningerne af de
mindre indbetalinger 1 indkeringsperioden er ebbet ud — under disse forenklende
forudsaetninger blive nbaY, hvor & er bidragsprocenten, a den andel af netto-
nationalindkomsten, ¥, hvoral der svares bidrag'. I ligevaegt vil det enkelte ars
indbetaling svare til det enkelte drs udbetaling, siledes at den eneste opsparing
bliver selve forrentningen af fonden. Denne opsparing vil fa fonden til at vokse
med samme hastighed som indkomsten.

Man antager normalt, at vakstraten for ekonomien bl.a. afhznger af op-
sparingskvoten. Hvis — som antydet i det foregaende — opsparingskvoten stiger i
indbetalingsfasen, skulle ogsa vackstraten stige i denne periode (hvilket maske kan
fore til fald i profitraten). INar udbetalingerne nir op pa samme storrelse som
indbetalingerne, skulle opsparingen og dermed vakstraten igen falde'®, Selv om
opsparingskvoten i ligevaegts-udbetalingsfasen er den samme, som den ville have

12. Man kunne naturligvis ogsi tanke sig, at b varierede efter indkomstarten eller ikke var en
fast procent; dette er der set bort fra i det folgende.
13. Ovennzvnte g er vakstraten i ligevagtsfasen,
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vaeret uden D, er det selvlolgelig ikke givet, at vackstraten vil vaere den samme.
D kan, som det skal diskuteres nedenfor, bl. a. tnkes at andre innovations-
takten, (Det bor dog bemzrkes, at den vackst, der matte komme, vil forega pi ct
hejere niveau, hvis der i indbetalingsfasen har varet tale om forstwerket vackst.)

Hvis det antages, at ogsa ikke-@D-kapitalen (d.v.s. den del, der ejes af pri-
vate + dct offentlige + udlandet) har en vickstrate pa g, er capital output ratio
konstant, og man far da, at @D-fondens andel al den samlede kapital K¢/ K vil
blive

e nbaY nba

K- K T o

hvor v er capital output ratio. K'r/K vil med de bidragsprocenter, der har vicret
regnet med i de fleste @D-forslag, og med moderate bindingsperioder viere rela-
tiv beskeden. Regner man med, at capital (net-)Joutput ratio er 4", og er a 0,8,
hvilket groft svarer til den andel arbejdsindtagterne (incl. imputeret arbejds-
indkomst for selvstzendige) udgor af nettonationalindkomsten, s vil en gennem-
snitlig bindingsperiode pd 10 ar og en bidragsprocent pa 5 $o resultere 1 en
fond, der i ligevacgt vil udgere 10 9% af den samlede tilgang af kapital.

Far @D derimod karakter af en pensionsordning med fuld fondsopbygning,
vil K¢/K blive langt storre. Regner man med en gennemsnitlig arbejdsperiode
pa 36 ir og en gennemsnitlig pensionistperiode pa 12 ar (incl. fortidspension),
hvilket nogenlunde svarer til det nuvarende menster, og skal den arlige @D-pen-
sion vere pd 50 G af den (velstandsregulerede) arbejdsindtaegt, sa vil med de
tidligere navnte forudsatninger, @D-fondens andel af den samlede kapital groft
sagt blive:
nba ?4_1{}5_:__95 — 0,87

U

Men det ma understreges, at det vil vare meget lang tid, inden udbetalingerne
nar op pi fuld sterrelse, og at det som navnt ma forventes, at der 1 mellemtiden
vil veere en ekstraordinacr hoj vackst {der maske vil presse profitraterne noget og
ogsd vil tendere at oge v).

Det er klart, at selv om der ikke bliver tale om en mastodont-pensionsfond,

14. Opgjort som forholdet mellem kapitalveerdi og nettonationalindkomst. Kapitalvierdien er
taget fra: »Udviklingen i Danmarks nationalformue 1950-702, Finanstidende nr. 45—40, 1971.
6 -+ 12 d-12 .
15, 7 =3-—-2 = 24 og b 46 = 1/6,
Med stigende befolkning vil @D-fendens andel ceteris paribus blive lidt storre.
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vil @D-kapitalen alligevel kunne fa en meget betragtelig indflydelse. Storstedelen
af den offentlige opsparing er knyttet til de offentlige investeringer, og en meget
vaesentlig del af den private kapital er anvendt til boliger, og endelig er meget af
den resterende privatejede kapital anbragt passivt. Kun en mindre del af den
samlede kapital er privat risikokapital, anbragt 1 erhvervsvirksomheder (excl. bo-
lig), og heral er endog en del anbragt i helt sma virksomheder, der kun har min-
dre interesse 1 denne sammenhzng (f. eks. landbrug).

Det skal ikke her forseges at beregne storrelsen af den relevante private risiko-
kapital, Afgreensningsproblemerne er store, og da egenkapitalen ma beregnes som
residual, er usikkerheden meget stor. Dog kan det oplyses, at den bogferte egen-
kapital i samtlige danske aktieselskaber (incl. banker og forsikringsselskaber) i
1970 udgjorde ca. 8 9% af den skennede veerdi af den danske nationalformue’.
Selv en D-fond, der udger vasentlic mindre end 10 95 af den samlede natio-
nalformue, synes altsi at kunne fa en overordentlig stor indflydelse pa det dan-
ske erhvervsliv, hvis @D-midlerne overvejende anbringes som risikokapital. Den-
ne indflydelse bliver yderligere forsteerket af det forhold, at @D-kapitalen wil
have bedre mulighed for at optrazde samlet end den private risikokapital.

7. Privat initiativ

Som navnt ovenfor, kan det nappe udelukkes, at investeringslysten vil blive
reduceret som felge af ©D, idet navnlig udsigten til reducerede dispositionsmu-
ligheder kan vaere afgerende her. Det nzvnes undertiden i debatten om @D, at
Irygten for at miste selvstendighed navnlig vil vere af betydning for personer,
der overvejer at starte nye virksomheder og smi virksomheder, der péatenker en
kraftig ekspansion for at kunne optage produktion af nye varer eller tage nye
produktionsprocesser 1 anvendelse. For innovationstakten skulle det vare meget
afgorende, at man ikke lzgger hindringer i vejen for sidanne initiativer.

Det er nok rigtigt, at enkeltpersoner og smavirksomheder har spillet en ikke
ringe rolle i den ekonomiske udvikling i Danmark endog si sent som i ckspan-
sionsperioden i 1960'erne. Men det er mere tvivlsomt, om en storre del af de
vaerdifulde initiativer 1 de kommende ar ogsa vil komme fra enkeltpersoner og
smavirksomheder (4 la Danfoss, Carmen Curlers os.v.). Der er formentlig en
tiltagende tendens til, at vaerdifulde nyskabelser produceres gennem et ret inten-
sivt udviklingsarbejde (at man ogsa kan ga for vidt i den retning, er en anden
sag). Hvis det er rigtigt, at intensivt udviklingsarbejde bliver det afgsrende i de

16. Beregnet pd grundlag af »Udviklingen i Danmarks nationalformues op. cit. (samt Stati-
stisk Arbog 1972).
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kommende ar, vil de okonomiske ulemper ved, at @D eventuelt resulterer i en
»visnen 1 bundeng 1 den industrielle udvikling, ikke veere sarlig store. Men et
fald 1 antallet af selvstzndige kan maske ud fra en bredere, samfundsmassig vur-
dering betragtes som en ulempe,

8. OD-fond-dominerede virksomheder

a. Indflydelsen hos centralfond

Det forhold, at @D-fonden besidder flertallet af akticrne 1 et sclskab, giver
naeppe store principielle forskelle i driften af virksomhederne, sa lange det er en
centralfonds myndighed, der varetager kapitalinteresserne, og si lenge kapial-
interesserne spiller en afgerende rolle. Dog kan det neppe udelukkes, at nedleg-
gelse af urentable virksomheder vil gi lidt langsommere, hvis OD-fonden har
flertallet af akticrne, end hvis private aktieejere har flertallet.

Hvis @D-fonden har hovedindflydelsen 1 hele brancher, kan dette naturlig-
vis ogsa pa afgerende made @ndre konkurrenceforholdene, selv om der selviolge-
lig pd en rzkke omrader stadig vil veere tale om en international konkurrence,
hvis betydning dog reduceres meget, hvis @D-fonden ogsa er dominerende 1
distributionsleddet. Da @D-fonden ma antages at vaere ret lydher over for for-
brugersynspunkter, (og 1 evrigt ogsi vil vare underlagt monopoeltilsynet) vil den
manglende konkurrence nappe resultere 1 en hensynslos udnyttelse af monopol-
situationen. Risikoen ved en reduceret konkurrence vil derimod ligge 1, at incita-
mentet til at foretage innovationer og til at skonomisere vil blive reduceret.

Far en central JD-fond den afgerende indflydelse i sterstedelen af erhvervs-
livet, vil man ende op med noget, der kan minde en del om en centraldirigeret
okonomi. @D-fonden vil da ikke alene fi en dominerende rolle 1 produktionen
men ogsd pa arbejdsmarkedet. En sidan situation skal dog ikke droftes nzrmere
her.

b. Medarbejder-dominerede virksomheder. Overskud il de ansatle

Hvis @D indrettes decentralt eller en centralfonds magt udeves decentralt,
saledes at der opstar virksomheder, hvor de pi vedkommende virksomhed ansatte
medarbejdere har hovedindflydelsen og ogsi fir sterstedelen af overskuddet, vil
dette vacre en ny type virksomhed, hvis mikroskonomiske funktioner det vil vare
vicsentligt at fa analyseret.

I dette afsnit opereres der for enkeltheds skyld med virksomheder, hvor hele
overskuddet tilfalder virksomhedens ansatte, og hvor medarbejderne har den
fulde dispositionsret. Det er klart, at der ogsd kan vare tale om mindre »renec
tilfelde. Disse vil blive nermere dreftet i afsnit 8 d nedenfor.
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Medarbejderstyrede virksomheder, hvor hele overskuddet tilfalder de ansatte,
kan betyde, at pkonomiseringen i snzver forstand, undgielse af sleseri o.s.v. vil
blive forsteerket. Med mindre skattereglerne forstyrrer dette, vil ogsi omkost-
ningerne ved medarbejderfaciliteter, arbejdspauser og behagelige arbejdsvilkar
i det hele taget have bedre chancer for pa rimelig made at blive afbalanceret
med de fordele, medarbejderne har af disse ting. {Den nuvarende markeds- og
organisationsstyring har formentlig givet betydelige afvigelser fra det optimale,
bade i den ene og den anden retning'.)

Mens incitamentet til at foretage en optimal capital deepening pa normal
made vil vare til stede i de medarbejderstyrede virksomheder, hvor overskuddet
tilfalder medarbejderne, synes det mere tvivlsomt, om disse virksomheder vil have
incitament til at serge for, at virksomhedens beskaftigelse bliver samfundsmaes-
sig optimal.

Problemet er forsogt illustreret 1 nedenstiende simple figurer, hvor det er
forudsat, at virksomhedens overskud deles mellem de til enhver tid ansatte i
virksomheden. I'or enkelheds skyld er det antaget, at alle ansatte har samme ind-
tjening i virksomheden. Endelig er det forholdene pa helt langt sigt, der analy-
seres, saledes at der ikke er tale om egentlige faste omkostninger®®.

Figur 1 er tegnet under forudstning af, at virksomheden sxlger sine varer
under fuldkommen konkurrence. Priserne pa salgsvarerne, rastofferne og de nad-
vendige kapitalgenstande taxnkes bestemt pa et traditionelt verdensmarked, sa-
ledes at udbredelsen af medarbejderdominerede virksomheder i Danmark bliver
uden betydning for disse priser.

O/N-kurven angiver, hvorledes produktionsvaerdien pr. ansat afhanger af
antallet af ansatte N. Som nzvnt er der tale om langtidsovervejelser, saledes at
kapitalapparatet taenkes tilpasset produktionsomfanget. Den lodrette afstand mel-
lem O/N og A/N cr de gennemsnitlige produktionsomkostninger pr. ansat, incl.
forrentning af den til de forskellige beskaftigelsesniveauer svarende optimale
mangde af kapital, men excl. len. A/N bliver altsi det residual, der i gennem-
snit bliver tul aflenning af arbejdskraften.

17. Hvis — som det vil blive omtalt nedenfor — indkomsten pr. ansat som folge af reduceret
beskaftigelse 1 visse virksomheder bliver meget hej, mi man imidlertid nok forvente en fal-
dende skonomisering, bl. a. for at {4 den hoje indkomst til at syne mindre,

18. Jir. i evrigt den omfattende litteratur om arbejderstyrede virksomheder i1 estlandene. Der
kan 1 denne forbindelse henvises til Torsten Gersfelt: s Arbejderstyrede virksomheders, Natio-
nalokonomisk Tidsskrift 1974, nr. 1, og den dér angivne litteratur. 1 evrigt er problemstillin-
gen ikke helt sammenlignelig, idet det 1 nervarende analyse antages, at der er en mobil egen-
kapital, hvilket indcbarer en betydeliz risiko for at der ikke findes nogen positiv, optimal
beskaftigelse (se nedenfor).

o%
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At /N kurven er tegnet siledes, at den har ot maksimum ved en beskaf-
tigelse pa N, betyder, at det antages, at der for den pigaldende virksomhed fin-
des en optimal storrelse (beskaeftigelse). Denne antagelse er i overensstemmelse
med traditionel teori. Rasonnementerne vil dog ikke wndres selv om man antog
at A /N konvergerede mod et maksimum. Iindes der en optimal beskaftizelse N,
vil beskaeltigelsesomfanget 1 en normal markedsokonomi tendere at blive N og
lonmen f7N.

Afstanden mellem den vandrette akse og Q/N er den gennemsnitlige rente-
indtaegt af den forhindenvierende egenkapital pr. ansat. Da forrentningen af
den til produktionen anvendte kapital er medregnet til omkostningerne, bliver
den samlede indtjening pr. ansat den lodrette afstand mellem A/N og Q/N.
Hvis ikke andre hensyn gor sig gaeldende, vil 1 en medarbejderdomineret virk-
somhed de, der regner med at vedblive med at vare ansat i virksomheden, sa-
ledes som kurven er tegnet, onske at reducere beskacftigelsen mest muligt.

Der vil med andre ord vare incitament il en inoptimal lav beskaftigelse i
virksomheden. Det kan naturligvis ikke udelukkes, at der er et eller flere beskaf-

tigelscsomfang mindre end N, der set fra de ansattes side er lokale optima.

Kr.

Kr.4 _._-———-_._______‘_‘J%

FIG. I. FIG, 2.
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Dette vil vaere tilfaldet, hvis der 1 et beskacltigelsesinterval er meget udbredte
smadriftsulemper (A/N-kurven stejl). Da der er tale om udpracgede langtids-
overvejelser, og da det ogsa vil vaere muligt at skifte produktsammensaining,
forckommer det dog lidet sandsynligt, at der vil vaere udpragede smadriftsulem-
per. Pa helt lang sigt er smidriftsulemperne meget sma i de fleste brancher;
men det er vaerd at bemarke, at situationen under alle omstndigheder vil vare
ustabil, hvis produktionen har nict et sidant omfang, at man nogenlunde har
udtomt stordriftsfordelene. (Altsd hvis /N er nasten vandret.)

I ovrigt vil incitamentet til at indskranke produktionen vare mindre, jo
mindre egenkapital der er pr. medarbejder, ligesom mulighederne for tilstede-
verelsen af lokale optima ved en positiv beskacftigelse vil vaere storre.

Det forhold, at overskuddet tilfalder medarbejderne, mens de er ansatte pa
virksomheden, vil have en yderligere virkning, som ikke fremgir af figuren. Da
man ikke kan tage sin andel med sig fra virksomheden, vil man onske at mest
muligt af profitten og selve egenkapitalen bliver udloddet, hvilket givetvis vil re-
ducere opsparingen. Vanskelighederne ved at fastholde lanekapital, vil dog lecge
en demper pa denne tendens.

Det ber cndelig bemarkes, at ivis @D, bl. a. som felge af manglende effek-
tivitet, ferer til en faldende profitrate og et lavere renteniveau, vil dette reducere
cgenkapitals betydning og dermed de uvenskede incitamenter.

Iigur 2 er tegnet under forudsxtning af ufuldkommen konkurrence, men er
ellers konstrueret pa samme made som figur 1. For enkelheds skyld er O/N-kur-
ven udeladt. En normal, gevinstmaksimerende virksomhed vil, hvis lennen er W:
tilstracbe en beskacftigelse pd Ni. Ved denne beskaftigelse vil der ikke vacre nogen
overnormal profit, men da feerdigvarepriserne ikke lengere er konstante, vil N,
ikke vare det samfundsmassigt optimale beskaftigelsesniveau, svarende til N
i figur 1. Det samfundsmassigt optimale beskaftigelsesniveau vil viere hojere.
Hvis lennen er lavere, f. eks. W, vil beskaeftigelsen vare Na.

Tilfalder overskuddet de ansatte 1 virksomheden, vil de, uanset lennens
hojde, vaere interesseret i, at beskacftigelsen bliver lavere end Ny Produktionen
vil altsii tendere at blive reduceret endnu mere end ved ct traditionelt »kapitali-
stisk« monopol. I'iguren er tegnet saledes, at der vil vere et lokalt optimum for
de ansatte ved N.. Ved vasentlig lavere beskaftigelse vil der imidlertid vare
muliched for endnu hejere indkomster for de tilbageblevne beskzftigede. Som
folge af det ret store beskaftigelsesspring, der er tale om, er det dog maske rime-
ligt at antage, at beskaftigelsen ikke vil falde mere end svarende til N.

A/N-kurven er tegnet ret stejlt ved beskaftigelsesgrader lidt mindre end N,
idet det er antaget, at ved en beskeden produktion vil produktpriserne vare si
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hoje, at de konkurrencemassige fortrin, virksomheden matte have haft, vil for-
svinde.

Hvis den konkurrencemassige fordel bestar 1 patentrettigheder, monsterbe-
skyttet produktion cller lignende vil de ansatte i virksomheden imidlertid kunne
komme uden om dette ved at sxlge disse rettigheder {(eventuelt ul udlandet),
hvorved monopolet bliver konverteret til en mere handterlig forogelse af egen-
kapitalen.

De medarbejderejede virksomheder vil 1 det hele taget have et klart incita-
ment til at sxlge alle ideer, der matte opsta i virksomheden frem for selv at ud-
nytte dem, hvis dette implicerer, at beskaltigelsen ma oges, sa at fordelen ved
ideerne skal deles med flere. En sidan tendens vil givetvis betyde en bremse pa
innovationstakten 1 erhvervslivet.

Det ovenfor beskrevne incitament til at reducere beskeeftigelsen 1 de med-
arbejderejede virksomheder bliver helt abenbart modificeret af en rackke forskel-
lige forhold. For at bibcholde egenkapitalen i en bestiende virksomhed skal man
kunne klare sig nimeligt 1 konkurrencen, og man skal folge med 1 den teknologiske
udvikling. (Ledelsens forfangelighed vil nok ogsi hjxlpe til i sa henseende.) At
fastholde maske endog udvide beskaftigelsen og at optage produktionen af nye
produkter o.s.v. vil ofte vaere nedvendigt for at kunne overleve og fa et rimeligt
afkast af egenkapitalen. Det, at indskreenke produktionen, vil givetvis ofte ikke
vaere nogen relevant mulighed.

En hurtig og hensynsles straben efter at maksimere indtjeningen ved at re-
ducere beskaftigelsen vil sikkert ogsa blive moralsk sa sterkt fordemt, at det vil
blive en forholdsvis sjaelden foreteelse. Selv en langsommere reduktion af beskaf-
tigelsen vil nok blive dzzmpet af normer om, at man si vidt muligt ber opret-
holde cksisterende arbejdspladser. Men selv staerke normer kan naeppe pa langt
sigt hindre, at de ovennavnte tendenser i1 betragtelig udstrackning vil gere sig gal-
dende, nar ikke »overlevelsesproblemerne« hindrer dette,

En reduktion af beskaftigelsen vil naturligvis ogsa kunne hindres ved mere
specifikke regler, udformet med henblik herpa. Den mest radikale forholdsregel
ville veere at bestemme, at ejendomsretten skulle folge personerne og ikke job-
bene. Praktisk kunne dette klares ved, at en fratraedende medarbejder — savel
ved frivillig som ved tvungen afgang — havde ret til at szlge den ledige plads.
(Eventuelt siledes at virksomheden, altsi de tilbageblevne, havde forkebsret.
Dette ville muliggore nedvendige reduktioner af arbejdsstyrken, og man kunne
hindre, at uenskede blev ansat pid virksomheden.) Ved en eventuel udvidelse
skulle ledige job ligeledes sxlges (eventuelt pa kredit).

Ved en sidan form for medarbejderejede virksomheder vil der ikke vere
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noget incitament til at foretage en samfundsmassig uhensigtsmassig reduktion af
beskaftigelsen. Pa den anden side vil lukning af urentable virksomheder heller
ikke blive bremset mere, end svarende til den fordel de ansatte matte have af at
kunne bibeholde arbejdspladsen™™.

Selv om der saledes er gode argumenter for en sadan for for medarbejder-
cjede virksomheder, ma det imidlertid nok betvivles, om denne »arbejder-kapi-
talisme« vil blive politisk accepteret.

¢. Medarbejderdominerede virksomheder, Virksomhedens overskud i1l cen-

tral fond

Man kan ogsii forestille sig, at @D indrettes siledes, at beslutningsretten de-
centraliseres, mens @D-midlerne ejes kollektivt af alle 1 samfundet (eller even-
tuelt alle lenmodtagere), hvilket ville betyde, at den enkeltes risiko reduceres be-
tydeligt. Det springende punkt ved en sadan ordning vil blive, hverledes man
vil lose sporgsmalet om relationen mellem udbytte og len. Antages det, at de
ansatte — uden legale eller moralske restriktioner — kan fastsztte lennen, vil situa-
tionen svare ret noje til det ovenfor under b beskrevne tilfxclde, hvor virksom-
hedens overskud tilfalder de ansatte.

Imidlertid forekommer det ikke swrlig sandsynligt, at en sidan total ad-
skillelse af ejendomsretten og indflydelsen vil finde sted, uden at der gives kapi-
talen visse garantier. Det ber i ovrigt bemarkes, at desto mindre muligheder, de
ansatte har for at kunne nedbringe overskuddet, desto mindre vil deres interesse
vaere 1 at reducere beskieftigelsen. Hvorledes man kunne tanke sig at sikre kapi-
talen et vist garanteret udbytte skal dog ikke narmere droftes her.

d. Blandede virksomheder og overgangsproblemer

Ovwenfor er diskuteret nogle rene typer af virksomheder under et D-system.
(Den centralfondejede og -ledede, den medarbejdercjede og -ledede samt den
centralfondejede, men medarbejderledede.) Man kan naturligvis txnke sig en
rackke mere blandede typer, ikke blot 1 begyndelsen, men ogsa som noget mere
permanent.

Forudsaxtter man, at en bestemt andel af de bidrag, der betales fra en virk-
somhed, automatisk forbliver i virksomheden, vil den hertil svarende (eventu-

19. Da der er tale om afstemningsbeslutninger, er det dog kun sdemokratiske gennemsnits-
betragtninger#. Enighed om lenstrukturen vil det nok opsd veere vanskeligt at nd frem il
Som folge af konkurrence mellem virksomhederne (bide medarbejderejede og eventuelt andre)
mi det dog antages, at produktivitetsforskelle stadig vil eve en betydelig indflvdelse pi len-
strukturen.
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elle) automatiske opniclse al en dominerende stilling indirede pa vide forskel-
lige tidspunkter for forskellige kategorier af virksomheder. I meget kapital-
mtensive virksomheder vil den traditionelle kapital som hovedregel lenge kunne
udgore storstedelen af egenkapitalen, medens lidet kapitalintensive virksomheder
ret hurtigt kan komme i den situation, at der ikke er plads eller behov for, at
virksomhedens (medejernes) @D-bidrag forbliver 1 virksomheden. Det synes ri-
meligt at antage, at siledes ledigblevne midler 1 en vis udstrackning bliver an-
bragt i mere kapitalkraevende virksomheder.,

Hvis — trods bivirkningerne — en vasentlig del al @D-bidragene bliver betalt
pa grundlag afl virksomhedernes overskud, vil ©D-bidragene pr. ansat 1 gennem-
snit blive hojest 1 de kapitalintensive virksomheder, og behovet for overforsel af
(ID-midler fra kapitalekstensive til kapitalintensive erhvervsvirksomheder vil blive
mindre. En del af disse profit-bidrag ma imidlertid antages at skulle tilfalde fon-
den 1 al almindelighed — altsd personer der ikke er ansat 1 virksomheden, da det
nappe vil forckomme sarligt rimeligt eller retferdigt, at disse store @D-bidrag 1
kapitalintensive virksomheder i fuld udstrackning skal tilfalde de ansatte 1 disse
virksomheder. (At man i flere @OD-forslag ikke er opmarksom pa dette forhold,
er en anden sag. )

Tidspunktet for @D-midlernes overtagelse af den dominerende stilling vil
naturligvis ogsa afhange af, hvorledes de private aktionarer er orgamserct. Hvis
kun en ringe del af den privatejede aktickapital meder op til generalforsamlin-
gerne, vil den lokale eller centrale @D-fond hurtigt fa hovedindflydelsen. Dog
ma det antages, at @D vil tenderce at oge fremmedeprocenterne.

Det bor i evrigt bemarkes, at sclv 1 virksomheder, hvor den private kapital
1 fuld udstrzkning meder op ved generalforsamlingerne, vil en eventuel bestem-
melse om, at @D-fonden kun ma eje 50 pet. af aktickapitalen™ ikke vare en
serlig effektiv garanti mod, at den traditionelle kapital mister hovedindflydelsen,
bortset fra de tilfaelde hvor den private aktickapital indehaves af ganske fi per-
soncr. Det vil nemlig vaere ret simpelt for lonmodtagerorganisationer cller andre
grupper af lenmodtagere at fa fat i en mindre aktiepost.

Et af de meget vigtige sporgsmal bliver hvilken stilling den private kapital
far, hvis OD-fonden (evt. hjulpet af andre medarbejderejede aktieposter) far
flertal i et selskab. Hvis ©@D-midlerne ejes af en central fond, der beholder hoved-
indflydelsen, vil forholdene for den private mere passivt anbragte kapital ikke
andres vaesentligt, hvis den centrale fond ser det som et hovedformil at fa en
god forrentning af @D-midlerne. Derimod er det klart, at den indflydelse pa

20. Jfr. den socizldemokratiske regerings @D-forslag.
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virksomhedens ledelse, der er forbundet med besiddelsen af aktier vil blive me-
get reduceret (og dette naturligvis uanset om @ D-dispositionsretten i den enkelte
virksomhed tilfalder medarbejderne eller en central fond).

Kommer hovedindflydelsen til at ligge lokalt, enten fordi @D-midlerne ¢jes
af virksomhedens ansatte, eller fordi indflydelsen delegeres videre til de ansatte,
vil den privatejede aktiekapitals aflenning let kunne blive alvorligt forringet.
Som nzvnt under ¢, vil de ansatte, hvis der ikke er swrregler herom, have mu-
lighed for at forheje lennen og derved tilegne sig en sa stor del af overskuddet,
som de mitte enske (inklusiv det der eventuelt skulle vaere tilfaldet den centrale
fond). Desuden vil man fi de ovrige vanskeligheder (og fordele), der er for-
bundet med medarbejderledede og -ejede virksomheder (se b).

Der synes nappe at vare tvivl om, at en sadan situation vil vaere ganske
uacceptabel, og at allerede forventningerne om at den vil opsta kan fa vidtrak-
kende konsekvenser. Der ma derfor skabes garanti for, at kapitalejere uden ind-
flydelse — savel private som den centrale &D-fond — far et vist udbytte, At fi
etableret en rimelig graensedragning mellem len og overskud bliver sandsynlig-
vis et af de mest intrikate sporgsmal ved en eventuel fremtidig @D-ordning.



