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suMMaRryY. Serving the dual purpose of giving labor a share of, first, the cafnial
gains accruing to stockholders in an inflationary economy, and, second, the co-
determination rights inherent in stock ownership, a wage earners’ investment
fund would work like this. Preferably in the form of corporate stock, employers
would contribute a fraction of either their wage bill or their profits bill to the fund,
The fund would belong lo the employees and would issue nonnegotiable fund
ceritificates to them, redeemable a specified number of years after the issue. The
article examines macroeconomic and microeconomic effects of such a fund.

I lgbet af knapt tyve &r er en ny idé giet gennem seks vesteuropziske lande.
Tyskerne kalder den »Vermigenspolitik¢, hollzenderne kalder den »bezitsvor-
ming«, franskmzndene kalder den »la participation«, danskerne kalder den
»ekonomisk demokrati«, englenderne kalder den »a workers’ unit trust« og sven-
skerne kalder den »lontagarfonder«. Af de seks betegnelser synes den danske den
mest bombastiske; men den har vist vundet borgerret og anvendes ogsa af Det
okonomiske Rad (1g72). Selv ville jeg have foretrukket betegnelsen slenmodta-
gerfond« — modstykket til den klare og negterne svenske betegnelse.

Helt sa ny som diskussionen lader ane, er idéen nu ikke. Dens ophavsmand
er samand Keynes (1g40), men intetsteds i kontinentaleuropzisk diskussion kan
jeg finde nogen henvisning til ophavsmanden.

Som bekendt tjener en lsnmodtagerfond et dobbelt formal. Den skal give
lenmodtagerne en andel i, for det ferste, de kapitalgevinster, som tilfalder aktio-
nzrer i en inflationistisk gkonomi, og, for det andet, den medbestemmelsesret,
der flyder af aktiebesiddelse. Dette dobbelte formal seges opfyldt pa felgende
mide. Fortrinsvis i form af aktier bidrager arbejdsgiverne til fonden med en
brekdel af enten deres lonsum eller deres overskud. I det ferste tilfzzlde taler vi om
investeringslen, i det sidste tilfzlde taler vi om overskudsdeling. Fonden ejes af
lenmodtagerne i fzllesskab og udsteder ikke-negotiable fondsbeviser til de enkelte
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lonmodtagere. Med deres palydende verdi plus indvunden fortjeneste cr fonds-
beviserne indlosclige efter en bindingsperiode.

For et par ar siden skrev jeg (Brems 19736), at der kunne stilles mange
pragtfulde cksamensopgaver 1 okonomisk demokrati, og at jeg som larer mis-
undte mine danske kolleger, der nu kunne stille saidanne opgaver! Jeg tror ikke,
jeg ville kunne bestd en dansk statsvidenskabelig cksamen idag — kunsten er jo
steget her som andetsteds. Men en eksamensopgave om virkningerne af okono-
misk demokrati ville jeg ialtfald forsege at besvare som folger.

1. Makrookonomi

I makroskonomien leger vi med et overmide simplificeret verdensbillede.
Lad kapitalisterne i et kapitalistisk samfund pa ¢én gang vare driftsherrer og kapi-
talister. Lad disse driftsherrekapitalister producere én eneste vare ved hjxlp af
arbejde plus et kapitalforrad af denne vare. Varen har altsi den magiske cgen-
skab, at den enten kan forbruges eller investeres. Investering bestar i at sxtte en
del al arsproduktionen tilside og installere denne del som kapitalforrad.

I en sidan makroskonomisk model reduceres indkomstfordelingen til for-
deling mellem lenmodtagere og driftsherrekapitalister. Og ressourceanvendelsen
reduceres til arsproduktionens fordeling mellem forbrug og investering. Lad os
da se pa en lenmodtagerfonds virkninger pa denne indkomstfordeling og denne
ressourceanvendelse. Vi letter vor opgave ved at betragte en forlengst oprettet
fond under jmvn! veakst.

2. Fondens vakst

En lenmodtagerfond under jvn vaekst vil vare voksende af to grunde. For
det forste vil bidragene til den vare voksende: selve lensummen eller overskud-
det er jo voksende. For det andet vil vi antage, at lenmodtagerfonden har sam-
me malsetning som driftsherrekapitalister — en antagelse, hvis realisme vi skal
diskutere i afsnit 11 nedenfor. I sd fald vil de indsatte bidrag blive anbragt pa
en sadan mide, at de afkaster bade kapitalgevinster og udbytter. Lad enhver len-
modtager prasentere sine fondsbeviser til indlesning, sisnart bindingsperioden er

1. I definitionsanliggender bor man bekende kulor fra begyndelsen. Min sproghbrug er folgende:
Jeevn veekst = stationcer vaekstrate.
Ensartet vakst = samme vickstrate 1 alle sektorer.
Jeevn vackst er altsd det samme som ssteady-state growthe, og ensartet vickst det samme som
shalanced growthe, Brems (1973a, p. 2). Betegnelsen sguldalderveekste undghe jeg, Det er
jo nemlig, som @lgaard (1969, p. 169n.) navner, ikke helt klart, om »guldaldervaekste alene
indebarer, at hver variabel vokser med en stationzer viekstrate, cller tillige indeberer, at vaekst-
raten er den samme for alle variable.
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udlebet. Indlesningen bestir af oprindeligt bidrag plus indvunden fortjeneste i
form af kapitalgevinster og udbytter i lebet af bindingsperioden.

3. Lenmodtagernes disponible indkomst

Lad os definere lensummen saledes, at den indbefatter arbejdsgiverbidrag i
form af eventuel investeringslan. Under en investeringslenordning vil da lenmod-
tagernes disponible indkomst vare lig med lensum minus arbejdsgiverbidrag plus
indlesning.

Lensummen skal altsd til enhver tid formindskes med arbejdsgiverbidraget
og foroges med indlesningen. Hvilken er nu sterst, formindskelsen eller forogel-
sen? Hvad der indleses er jo det oprindelige bidrag for p ar siden, hvor p er
bindingsperioden, plus indvunden fortjeneste i form af kapitalgevinster og ud-
bytter i labet af de p ar. Nu er lensummen jo voksende, si det oprindelige bidrag
for p ar siden var jo mindre end det nuvarende bidrag. Men i lebet af de p ar
skulle der under realistiske forudsztninger kunne indvindes en fortjeneste, der
mere end opvejer det oprindelige bidrags lidenhed. Folgelig skulle det oprinde-
lige bidrag for p ar siden med paleben fortjeneste i1 lobet af de p ar overstige®
det nuvaerende bidrag. Forogelsen er altsa storre end formindskelsen, og lenmod-
tagernes disponible indkomst altsa sterre end den ville have vzeret, hvis der ingen
lenmodtagerfond havde eksisteret.

Dette geelder sa meget mere under en overskudsdelingsordning. Her ville lon-
modtagernes disponible indkomst jo vare lig med lonsum plus indlesning. Der
ville kun vare forsgelse, ingen formindskelse!

4. Driftsherrekapitalisternes disponible indkomst

Lad os felge skik og brug og udelukke kapitalgevinster fra driftsherrekapi-
talisternes disponible indkomst. Under en investeringslenordning vil denne vacre
lig med overskud pa al kapital undtagen fondens. Driftsherrekapitalisternes dis-
ponible indkomst er altsa mindre end den ville have vieret, hvis der ingen lon-
modtagerfond havde eksisteret!

Dette galder sa meget mere under en overskudsdelingsordning. Her ville
driftsherrekapitalisternes disponible indkomst vacre lig med overskud pé al kapital
undtagen fondens minus bidrag. Der ville altsd vare en yderligere formindskelse
og ingen forpgelse!

2. Min antagelse er i modstrid med Landsorganisationens (1971, p. 40) or Det ekonomiske
Rids (1gy2, p. 61) antagelse, at et beleb anbragt i fonden vil foroges i samme takt som den
drlige lonstigning. I appendiks gir jeg nermere ind pd denne modstrid.
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5. Disponibel nationalindkomst

En lenmodtagerfond vil altsa forege lenmodtagernes disponible indkomst og
formindske driftsherrckapitalisternes. Men hvordan vil den pavirke den dispo-
nible nationalindkomst? Vil forogelsen blive sterre end, lig med eller mindre
end formindskelsen. Forpgelsen bestar altid i indlesning. Formindskelsen bestar
for det forste 1 overskuddet pa den kapital, der tilhorer fonden. Dette er jo ikke
lazngere disponibelt. Formindskelsen bestar for det andet i fondsbidraget i form
af enten investeringslon eller overskudsdeling.

Om foregelsen bliver sterre end, lig med eller mindre end formindskelsen
lader sig ikke afgore intuitivt. Nar intuitionen svigter, ma vi bygge numeriske
modeller og preve pa at gere dem si realistiske som muligt.

Andetsteds har jeg forsogt at bygge sidanne modeller af en investeringslon,
Brems (1975b), sa vel som overskudsdeling, Brems (1975a). Begge er undersogt
indenfor rammerne af en nyklassisk vackstmodel, Brems (19734, kap. 5), med én
vare, jevn vakst, udedeligt kapitalforrad, en Cobb-Douglas-produktionsfunktion
med eksponenterne °/s for arbejdet og /s for kapitalen, en tilbejelighed til at for-
bruge disponibel real nationalindkomst pa “Js, stationar arbejdsstyrke og et tek-
nisk fremskridt pa 3 % om aret. Uden nogen lenmodtagerfond giver modellen
sa plausible resultater som en vackstrate for produkt og kapitalforrad pa 4 % om
aret og en granseproduktivitet for kapitalen pa 8 9% om aret.

Indfejes en lonmodtagerfond, vil denne formindske driftsherrekapitalisternes
disponible indkomst udtrykt som en brekdel af nationalproduktet. Og den vil
forege lenmodtagernes disponible indkomst udtrykt som en brekdel af national-
produktet. Sa langt kunne vi komme med intuition. Hvad vi ikke kunne se
intuitivt var, at lenmodtagerne vinder mindre end driftsherrekapitalisterne taber,
saledes at den disponible nationalindkomst udtrykt som brekdel af nationalpro-
duktet synker,

Sidstnazvnte resultat er endnu mere bemarkelsesvardigt, nar vi erindrer de
anvendte definitioner pa disponibel indkomst. For det ferste lod vi jo enhver
lenmodtager przsentere sine fondsbeviser til indlesning, sasnart bindingsperi-
oden var udlebet. For det andet lod vi lenmodtagerne betragte hele denne ind-
lesning som disponibel indkomst — skent indlesningen jo ogsa indbefattede kapi-
talgevinster pa det oprindelige bidrag.

Sandsynligvis undervurderer begge antagelser lenmodtagernes sparsomme-
lighed. Lenmodtagerne kan jo indlese efter men aldrig fer bindingsperiodens
udleb. Og som disponibel indkomst kunne lonmodtagerne jo betragte mindre
men aldrig mere end 100 9 af det oprindelige bidrag plus indvunden fortjenc-
ste 1 form af kapitalgevinster og udbytte. Lonmodtagerne kan med andre ord
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let vacre mindre tilbgjelige til at indlese og mindre tilbgjelige til at forbruge det
indleste, end vi har antaget. I sa fald ville den disponible nationalindkomst ud-
trykt som en brokdel af nationalproduktet vare endnu lavere, end vi har fundet.

6. Investeringslen kontra overskudsdeling

Har en investeringslen samme indkomstomfordelende virkning som overskuds-
deling? Vor model svarer nej: En investeringslon har svagere indkomstomforde-
lende virkning. Arsagen er ikke svaer at fA oje pA. Ganske vist opkrves bide en in-
vesteringslon og en overskudsdeling hos arbejdsgiveren. Men under fuld beskaef-
tigelse kan en investeringslen overvaltes pi vareprisen, og det kan en overskuds-
deling ikke. Lad os se hvorfor.

Investeringslennen er jo en brekdel af lennen. Altsa koster en ikke-antaget
lenmodtager ingen investeringslen. Lad pengelensatsen foreges med investerings-
lonnen pr. mandir. Kun hvis vareprisen forhsjes i samme forhold, kan penge-
lonsatsen forblive lig med vardien af arbejdets graocnseproduktivitet ved fuld be-
skaftigelse. Under fuldkommen konkurrence ma altsd investeringslennen over-
vacltes pa vareprisen. Lignende reesonnementer galder under monopol, oligopol
eller monopolistisk konkurrence.

Under overskudsdeling kunne ingen overvzltning finde sted. Lad fondsbi-
dragskvoten vare b. Ved at manipulere beskaftigelsen ville arbejdsgiveren nu
maksimere overskuddet efter fondsbidrag men for udbytte, altsa maksimere brok-
delen 1—b af overskuddet, Den samme beskzftigelse, som maksimerer selve
overskuddet, vil ogsd maksimere brekdelen 1 — b deraf.

Savidt indkomstfordelingen. Lad os nu se pa ressourceanvendelsen.

7. Ressourceanvendelsen

Antag forst, at tilbajeligheden til at forbruge dispenibel realindkomst er den
samme for lenmodtagere og driftsherrekapitalister. Vi sa, at lenmodtagerfonden
ville szenke den disponible nationalindkomst udtrykt som brekdel af nationalpro-
duktet. I'elgelig vil lsnmodtagerfonden forage tilbojeligheden til at opspare na-
tionalproduktet og forskyde ressourceanvendelsen fra forbrug til investering.

Lad os derpa se pa et mindre simpelt alternativ. Vi sa, at bade en investerings-
len og en overskudsdeling vil omfordele den disponible nationalindkomst i len-
modtagernes faver. Hvis derfor lenmodtagerne har en vasentlig hejere tilbaje-
lighed til at forbruge disponibel realindkomst end driftsherrekapitalisterne, sa
kan omfordelingen opveje senkningen af den disponible nationalindkomst ud-
trykt som brekdel af nationalproduktet, siledes at tilbejeligheden til at opspare
nationalproduktet formindskes. Ressourceanvendelsen vil i si fald forskydes fra
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investering til forbrug. En sidan forskydning er mindre sandsynlig under en
investeringslonordning end under en overskudsdelingsordning. Investeringslonnen
har jo en svagere omfordelende virkning.

Savidt ressourceanvendelsen og dermed makroekonomien. Vore makrooko-
nomiske konklusioner er altsa folgende. En lenmodtagerfond vil sznke den
disponible nationalindkomst udtrykt som brokdel af nationalproduktet. Den vil
omfordele den disponible nationalindkomst i lenmodtagernes favor; men en in-
vesteringslon vil have en svagere omfordelende virkning end overskudsdeling. En-
delig kan en lenmodtagerfond forskyde ressourccanvendelsen fra forbrug til in-
vestering, og det er mere sandsynligt, at en mnvesteringslon vil gere det end at
overskudsdeling vil gere det — investeringslennen har jo en svagere omferdelen-
de virkning.

8. Mikroekonomi

En makroskonomisk model reducerede ressourceanvendelsen til arsproduk-
tionens fordeling mellem forbrug og investering. Den virkelige verden har mere
end én vare og rejser derfor et anderledes kompliceret ressourceanvendelsespro-
blem: Hvordan fordeles kapitalen mellem industrierne?

I et kapitalistisk samfund vil kapitalmarkedsdisciplinen kanalisere biade egen-
kapital og fremmedkapital ind i netop de industrier og de projekter, som byder
de hojeste forventede afkast. Industrier og projekter, som byder lavere forven-
tede afkast, vil blive nagtet kapital. Konkurrerende nyetablering 1 de mest lo-
vende industrier og projekter vil szenke de hejeste afkast, Nacgtelsen af kapital
og de deraf folgende fallitter og udvandringer vil have de laveste afkast. I et
helt idealt kapitalmarked ville kapitalen tilsidst {4 samme afkast i alle industrier.

Helt sa fint virker virkelighedens kapitalmarkeder som bekendt ikke. Lad os
male kapitalens afkast som et selskabs driftsresultat divideret med dets egenkapi-
tal, hvor vi ved driftsresultat forstar nettooverskud efter rente og selskabsskat. Det
er dette afkast, som ct idealt kapitalmarked ville udjzvne. For de 500 starste
industriselskaber i U.S.A. i 1973 har Forfune (1974) malt det og fordelt det
cfter 24 industrier. Udjeevningen er ikke fuldkommen: Det hojeste afkast 18,1 %
(medicinalindustri) er godt dobbelt si hajt som det laveste 8,2 9% ({tekstilindu-
stri). For overskudsselskaber med mere end en kvart million kroners aktiekapital
i Danmark i 1971 har Danmarks Statistik (1973) malt afkastet og fordelt det
efter 11 industrier. Her er udjxvningen endnu mindre fuldkommen end i U.S.A.:
Det hojeste afkast 16,9 96 (andre transportmidler) er knapt fire gange sa haijt
som det laveste 4,5 9% (skibsvaerfter).

Der er jo andre mider at fordele kapitalen mellem industrierne pa end den
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kapitalistiske. For eksempel et diktatorisk byrokrati eller et demokratisk byrokrati.
Men det er den kapitalistiske made, som har skabt samfundene med de hejeste
reallenninger® — samfund, der har tiltrukket sig brede stromme af emigranter.
Eksempler er U.S.A. i det halve drhundrede for der lukkedes for indvandring i
1924, og Forbundsrepublikken Tyskland i det kvarte irhundrede, der fulgte efter
mentreformen i 1948.

Ville en lenmodtagerfond have mikroekonomiske virkninger, der trengte
helt ind 1 de adlere dele af den kapitalistiske mekamk? Maske 1kke, men 1altfald
tre punkter er nok verd at undersege nermere: For det forste fondens centrali-
seringsgrad, for det andet fondens malsaztning, og for det tredje fondens virk-
ning pa industriens selvfinansiering.

9. Decentralisering og centralisering: Ydertilfzldene

Maske kan vi bedst forstd centraliseringsspergsmalet, hvis vi begynder med
ydertilfzldene.

Den yderste decentralisering ma vacre en lenmodtagerfond, som er begren-
set til den enkelte virksomhed - altsa det, tysk litteratur kalder sbetriebliche Er-
tragsbeteiligung«. Her ejer fonden en andel af virksomheden og kan hverken
selge denne andel eller kebe andele 1 andre virksomheder. Fonden kan altsa ikke
sprede sin risiko over virksombheder, industrier eller landsdele. Fonden har ikke
store muligheder for at maksimere sit afkast.

En mulighed star dog aben, Den enkelte lenmodtager kunne forege sin ar-
bejdsproduktivitet. Som medejer af lenmodtagerfonden ville han fa fordel af en
sadan forogelse.

Argumentet lader sig hore, men det er vigtigt at gere sig klart, hvad det er
for en arbejdsproduktivitet, der her foreges. Foregelsen bestar i, at arbejdskvali-
teten haves, og dette sker pa selve vaerkstedsgulvet pa handgribelige mader. Der
lazgges starre omhu 1 forarbejdningen, materialespild ved skodeslashed eller ade-
leggelseslyst undgés, arbejdsstandsninger i utide undgéds o.s.v. Der er altsd tale
om foregelse af arbejdsproduktiviteten indenfor den enkelte virksomhed i det
korte leb.

Lad os derpa betragte den modsatte yderlighed. Den yderste centralisering
ma vare en Jenmodtagerfond, som omfatter hele samfundet — det, tysk litteratur
kalder »iiberbetriebliche Ertragsbeteiligung«. Her ejer fonden en andel af alle
virksomheder i alle industrier og i alle landsdele. I'onden kan frit szlge sine andele

3. Udenfor ekonomernes kreds rider der ringe forstdelse af kapitalmarkedsmekanikken. Det
er vist symptomatisk, at da man for tyve ar siden skabte det frie nordiske arbejdsmarked, tznkte
sjensynligt ingen pd at forfelge sukcessen med et frit nordisk kapitalmarked !

16
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og kebe andre andele. Den kan altsi sprede sin risiko og har rige muligheder for
at maksimere sit afkast.

Til foragelse af arbejdsproduktiviteten pa selve vaerkstedsgulvet vil en siadan
centraliseret fond nzppe kunne bidrage. Hojst kunne det taenkes, at den kunne
bidrage til sterre tolerance for kapitalistisk profit eller for statens indkomstpoli-
tik, som antydet af Lundberg (1973, p. 30), OECD (1970, p. 27) eller Det oko-
nomiske Rad (1972, p. 18).

Derimod kunne den centrale fond bidrage til forogelse af arbejdsproduktivi-
teten pa en mindre hindgribelig made — en made, som legmanden ikke lzgger
marke til, men som ckonomen ma tillegge stor betydning. Det, der sker i en
vckstproces, er jo, at arbejdsproduktiviteten til stadighed foreges gennem en
kombination af (1) ny teknik, som nedvendigger (2) mere fysisk kapital pr.
mand og (3) mere menneskelig kapital pr. mand, investeret 1 form af bedre
uddannelse af folk, som nu er overfladiggjort pa selve varkstedsgulvet — eller
af deres bern — sa de kan deltage i tegning og konstruktion af al den nye fysiske
kapital eller deltage i alle de nye serviceindustrier.

Her cr altsa tale om forogelse af arbejdsproduktiviteten indenfor hele sam-
fundet i det lange lob. Forogelsen kraever bestandig ny ressourceanvendelse sva-
rende til ny teknik, og i et kapitalistisk samfund serger et frit kapitalmarked og
et frit arbejdsmarked derfor. Her kunne en centraliscret lenmodtagerfond hjl-
pe til ved at forgge kapitalens mobilitet mellem industrierne. Derimod ville len-
modtagerfonds, som var begrznsede til de enkelte virksomheder, snarere vare en
hindring. Bidrag til sidanne fonds mitte blive stiende i de bidragende virksom-
heder. Af frygt for at miste deres andel ville de enkelte lonmodtagere teve med
at sege arbejde andetsteds. Bade kapital og arbejde ville altsa knyttes fastere til
virksomheden, og bide kapitalens og arbejdets mobilitet ville altsi vare forringet.

10, Mellemtilfzldene

Savidt yderlighederne. Lad os nu se pi den gri mellemvare. Her ma vi
sondre mellem to helt forskellige former for decentralisering.

Forst kunne man taenke sig et antal konkurrerende fonds, blandt hvilke den
enkelte lenmodtager frit kunne valge. Hver fond kunne eje andele i en hvilken-
somhelst virksomhed i en hvilkensomhelst industri og en hvilkensomhelst lands-
del. Fonden kunne frit szlge sine andele og kebe andre andele — akkurat som
den centraliserede fond. Ligesom denne kunne fonden altsi sprede sin risiko og
have rige muligheder for at maksimere sit afkast. Den ville maske endda vare
under sterre pres til at gore det end den centraliserede fond. Lt system af kon-
kurrerende fonds ville nemlig hejst sandsynligt konkurrere pi det lovede afkast.
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Hvis blot nogle af dem valgte at gore dette, ville resten nxppe have andet valg
end at felge trop.

PA grund af dette konkurrencepres ville et system af konkurrerende fonds
sandsynligvis forage kapitalens mobilitet endnu mere, end en centraliseret fond
kunne have gjort. Desuden ville den enkelte fond ikke vaere helt si stor en fisk i
dammen, som en centraliseret fond ville vzre, og dens fejltagelser ville derfor
heller ikke automatisk vare kampefejltagelser uden modvagt.

En helt anden form for decentralisering ville vare et antal fonds, af hvilke
hver enkelt var bundet til en bestemt industri eller en bestemt landsdel. Blandt
sadanne fonds kunne den enkelte lenmodtager naturligvis ikke valge frit: I kraft
af sit arbejdssted eller sin bopzl ville han jo automatisk here til én og kun én
fond. Om noget konkurrenceforhold mellem fondene kunne der derfor ikke vzre
tale. Hver fond ville ¢je andele af virksomheder i en bestemt industri eller lands-
del. Maske kunne fonden szlge sine andele og kebe andre andele. Men en xgte
industrifond eller landsdelsfond ville n@ppe have lov at kebe andele i virksom-
heder i andre industrier eller landsdele. Fondens muligheder for risikospredning
og for maksimering af afkastet ville altsd vare begransede. Dens bidrag til for-
ogelse af kapitalens mobilitet — og derigennem til foregelse af arbejdsproduktivi-
teten i hele samfundet i det lange lob — ville derfor ogsa vere begrensede.

Savidt centraliseringsspergsmalet. Lad os derpé se pa det beslegtede spergs-
mal om fondens malsatning.

11. Fondens malsztning

Ville en lenmodtagerfond enske at maksimere sit afkast?

En sidan maksimering kan vare dirckte pabudt. I den danske Landsorga-
nisations (1g71) forslag stod der for eksempel i § 14, at plaecringen af fondens
frie midler skal ske »pa en saidan made, at der opnas andel i den almindelige
veerdistigning og sterst muligt udbytte«. I det danske lovforslag, Arbejdsmini-
steriet (1973), stod der 1 § 22, at de frie midler »1 videst muligt omfang anbrin-
ges aktivt i erhvervslivet«. I Arbejdsministeriets bemarkninger til § 22 stod der,
at der ved fondens vurdering af dens samlede udlansaktivitet skulle »anlxgges
forretningsmaessige kriterier, saledes at der sker en vis risikospredning samt opnas
shvel en rimelig forrentning som en rimelig grad af sikkerhed i den samlede ud-
lansplacering«. Men i de danske forslag var de frie midler jo sma.

Selv om en maksimering ikke er dirckte pabudt, kunne en lenmodtagerfond
jo godt snske at maksimere sit afkast. Et sadant enske ville nok is@r neres af et
system af konkurrerende fonds, blandt hvilke den enkelte lonmodtager frit kunne
veelge — som tilfzeldet var i Forbundsrepublikken Tysklands (1974) lovforslags-

L
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skitse. Tilhangere af en centraliseret fond vil maske endda padrage sig den mis-
tanke, at de ikke ensker at maksimere afkastet. Hvorfor skulle de ellers frygte
konkurrence?

Selvom en maksimering principielt enskes, kan den jo stede pa forhindrin-
ger, En sarlig lorhindring opstir under en investeringslenordning. Her vil en ind-
bygget skavhed i ordningen stille store krav til fondens keb og salg af aktier.
Efter sin definition er en investeringslen jo en brekdel af lensummen. Felgelig
vil mindre kapitalintensive virksomheder (med ringere investeringsbehov) bidrage
forholdsvist mere end mere kapitalintensive virksomheder (med sterre investe-
ringsbeliov). Maksimering af afkastet ville altsi kracve, at fonden kobte aktier i
mere kapitalintensive virksomheder og solgte aktier i mindre kapitalintensive.
Nar man ved, hvor stzrkt kapitalintensiteten varierer fra industri til industri, er
man klar over, at sidanne keb og salg ville labe op i store belab — for slet ikke
at tale om de keb og salg, der ville blive nsdvendige for at flytte kapital fra lang-
somt voksende eller darligt ledede virksomheder til hastigt voksende eller dygtigt
ledede virksomheder. Sidstnzvnte flytning ville jo blive nedvendig bade under
investeringslen og overskudsdeling.

Ville fonden mon fa lov at foretage disse kapitalflytninger? Lenmodtagerne
1 mindre kapitalintensive, 1 langsomt voksende, eller 1 darligt ledede virksomhe-
der kunne jo fele sig truede. Og de kunne fole sig fristede til at udeve den med-
bestemmelsesret, der flyder af akticbesiddelse, til at beskytte deres arbejdsplads.
Derfor skulle de meget have sig frabedt, at fonden solgte aktier i deres virksom-
hed. T bemarkningerne til det danske lovlorslags § 295 lover Arbejdsministeriet
(1973) da ogsa sadanne lenmodtagere en hering. Her foreligger altsi en kon-
flikt mellem lenmodtagerens interesse qua medejer af lenmodtagerfonden og hans
interesse qua indehaver af en bestemt arbejdsplads. En sadan konflikt kunne fare
til, at mindre kapitalintensive, langsomt voksende eller darligt ledede virksomhe-
der blev holdt i live pa bekostning af mere kapitalintensive, hastigt voksende
eller dygtigt ledede virksomheder.

12. Selvfinansiering

Det er velkendt, at kapital, der rejses ved akticudstedelse, ved lin og ved
selviinansiering ikke har samme pris. Hvis aktier skal kunne afsacttes, ma de love
udbytte og kapitalgevinster. Hvis lin skal rejses, ma der betales rente — man min-
des Benjamin Franklins ord fra 1758: »If you would know the Value of Money,
go and try to borrow some«. Med selviinansiering er det en anden sag. Trods
alt, hvad ekonomerne kan fortxlle ham om oppoertunity cost, anser praktikeren
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hardnakket selvfinansiering for at vacre gratis! Og meget risikable investeringer
indlader han sig kun pa, hvis han kan klare dem ved selvfinansiering.

Denne forskel mellem finansieringsmadernes pris far betydning under en
lenmodtagerfondsordning. Ganske wvist skal fondsbidragene principielt ikke ind-
betales kontant, si virksomhedens likviditet pavirkes tilsyneladende ikke. Men
fondsbidraget nedvendigger ialtfald akticudstedelse. Lad os anskue sagen pé fol-
gende made: Lad forst virksomheden indbetale fondsbidraget kontant, og lad
den derpa udstede nye aktier, som den sxlger til fonden for at {4 de tabte kon-
tanter tilbage. Virksomheden ender med at besidde kontanterne, og fonden cn-
der med at besidde aktierne, som de begge to skal. Men det er blevet mere gen-
nemskueligt, at lonmodtagerfonden har tvunget virksomheden til at opgive noget
af sin selvfinansiering og klare sig med aktiefinansiering.

En sadan substitution mellem finansieringsmider kunne man betragte udfra
to helt forskellige synsvinkler. Man kunne beklage den, fordi den kunne tvinge
virksomheden til at opgive meget risikable investeringer. En sadan opgivelse kun-
ne i varsie fald haemme det tekniske fremskridt. Men man kunne ogsa byde sub-
stitutionen velkommen, fordi den styrker kapitalmarkedsdisciplinen. Kapital, der
for unddrog sig kapitalmarkedets provning, ma nu underkaste sig preven pa lige
fod med anden kapital. Til syvende og sidst ma jo enhver aktie finde en ejer, og
det ger den kun, hvis den lover udbytte og kapitalgevinster.

Savidt mikroekonomien. Vore mikroskonomiske konklusioner er altsd fol-
gende. En lenmodtagerfond kunne pé tre mader tankes at pavirke kapitalens for-
deling mellem industrierne. For det forste kunne den formindske eller forage ka-
pitalens mobilitet. Yderligt decentraliserede lenmodtagerfonds, som var begraen-
sede til de enkelte virksomheder, ville formindske kapitalens mobilitet. En yder-
ligt centraliseret fond kunne tenkes at forege kapitalens mobilitet, men den ville
ikke vaere under noget serligt pres til at gere det. Desuden ville den vare en
kampefisk i dammen, og dens fejltagelser ville vacre kampefejltagelser uden mod-
vaegt. Starst chance for at forege kapitalens mobilitet ville et antal konkurrerende
fonds have, blandt hvilke den enkelte lenmodtager frit kunne vaelge.

For det andet: Enten en lenmodtagerfond var centraliseret eller decentrali-
seret, ville den pa grund af sin ikke helt klare mals@tning kunne holde liv i min-
dre kapitalintensive, langsomt voksende eller darligt ledede virksomheder pa be-
kostning af mere kapitalintensive, hastigt voksende eller dygtigt ledede virksom-
heder. En sidan forvridning af ressourceanvendelsen ville vaere mere sandsynlig
under en investeringslen end under overskudsdeling.

For det tredje ville en lenmodtagerfond indsnavre spillerummet for selv-
finansiering. I verste fald kunne en sidan indsn@vring ha&mme det tekniske
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fremskridt. Men pa den anden side matte kapital, der fer unddrog sig kapital-
markedets provning, nu underkaste sig proven pa lige fod med anden kapital.
Dette kunne foroge kapitalens mobilitet.

APPENDIX!

Uden brug af en formel vaekstimodel antog Landsorganisationen (1971, p. 40) oz Det
okonomiske Rid (1972, p. 61), at et belob anbragt i en lanmodwagerfond vil foroges 1 sam-
me takt som den drige lenstigning. Ordet slong fortolker jeg som pengelensatsen {men da
bide Landsorganisationen, Ridet og jeg selv forudsmtter en stationzr arbejdsstyrke, vil
pengelensats og pengelonsum hos os alle tre have samme vickstrate).

Mine egne beregninger er baseret pd den i afsnit 5 ovenfor omtalte nyklassiske viekst-
model, Brems (1975a) og (1975b). Denne har bla. som varlabler:

£p = infladonsraten
t = internrenten
x = kapitalens greenseproduktivitet

Modellen har bl. a. som parametre:
a = produktets clasticitet m.h.t. arbejde
£y = teknisk fremskridt
£, = pengelensatsens vickstrate

Under jawvn vaeckst og fuldt forudset inflation bliver
L= K + gp
gp = gw—g.ﬂn"‘la

hvoraf folger, at

t= G =k-y/a

Kan, som antaget af Landsorganisationen og Ridet, internrenten ¢« og pengelansatsens
vekstrate g, vere lige store, siledes at forskellen mellem dem antager vardien nul? For
smnfund af nordvesteuropzisk type bruger jeg parameterverdierne a = 34 og gy = 3 %.
Regnemaskinelosninger for « ligger pa en 7-8 ¢ alt cfter fondsbidragskvotens storrelse og
bindingsperiodens langde. Forskellen +—g,, ligger da pd en 3-4 %% og er altsd ingenlunde
nul, Leg mearke til, at i udtrvkket for (= g, forsvinder pengelonsatsens vickstrate g, Mod-
striden mellem Landsorganisationen og Ridet pd den enc side og mig selv pd den anden
side beror altsi ikke pd, hvor megen leninflation vi forestiller os.

Landsorganisationens og Ridets fondsinternrente ¢ er for beskeden i forhold til penge-
lensatsens vackstrate g, Men endnu mere beskeden er den fondsinternrente, som Arbejds-
ministeriet {1973, pp. 26-29) regnede med, liggende etsteds mellem en g § rente af udlin
og et 42 % akticudbytte, Beskedenheden skyldtes, at Arbejdsministeriet i modsztning til
Landsorganisationen oz Ridet udelukkede kapitalzevinsterne fra internrenten.
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