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Argumentation for den valgte specifikation

Langr sigt

2. Udgangspunktet for den opstillede model er de reale produktions- og
viekstteoretiske riesonnementer, som ligger bag den reale vaekstteori i ligevaegt. Hvis
den naturlige viekstrate g som diekker vieksten 1 arbejdsstyrken (malt i efficiency
units) og siledes omfatter bade den direkte arbejdsstyrkeviekst og det Harrod-
neutrale disembodied tekniske fremskridt, og samfundets langsigtsopsparingskvote s
begge er konstante, er ligeviegtsprofitraten » positivt afthengig af w idet r=)"(k) vil
viere desto storre, jo storre g og dermed jo mindre k (capital-labour ratio) og dermed
¥ (output-labour ratio) er. Uden at det er nodvendigt at tienke pa specielle former for
produktionsfunktioner (med constant returns to scale) kan det miske alligevel
illustrere denne sammenhieng at erindre om, at r=a{p/s)', hvis man forudsietler ¢n
CES-funktion y= (ak" = """ 4 by~ 1 hvor o er substitutionselasticiteten, og « og b
er konstanter. Hvis produktionsfunktionen speciclt er Cobb-Douglas, d.vs. vy =§ [is
F=p/s.

Det fremgar altsd, at hvis foruds@etningerne for ligeviegtsviekst i disse neoklassiske
modeller er nogenlunde opfyldt pi langt sigt, specielt at produktionsfunktionspara-
metrene er konstante, og at akkumulationskvoten s pa langt sigt er rimeligt stabil, vil
der viere en positiv sammenh®ng mellem r og den pé langt sigt forholdsvis stabile .
Specielt i Cobb-Douglas tilfzldet er r og p proportionale, og er man yderligere i det
specielle golden rule tilfelde med z=s, er r og u panske simpelt lige store, d.v.s. at
proportionalitetsfaktoren er 1.

Nu har det i praksis vist sig, at den langsigtede profitrate er noget storre end de
langsigtede reale viekstrater. Denne iagttagelse giver imidlertid ingen holdepunkter
for parameteren i en partiel sammenhieng mellem r og . Selv om det skulle vise sig,
at r er omkring det dobbelte af p, behever der ikke at wvere tale om en
proportionalitetsfaktor pa cirka to; der kan lige si godt tienkes at viere en forholdsvis
konstant vaekstuathengig forskel pa de to sterrelser og en partiel sammenh®ng pa
feks. én. Forhindsformodningen ville dog nok veere, at parameteren skulle ligge et
sted mellem knap ¢n og cirka to, men argumenterne herfor cr ikke serlig sterke.

Det er selviplgelig en indtil karrikaturen griensende forenkling at lade de reale
faktorer ved profitratedannelsen viere repriesenteret udelukkende ved viekstraten (og
inflationsraten 1 det omfang den er realoekonomisk bestemt), og der er ikke 1
forbindelse med estimationerne foretaget eksperimenter med andre variable. Af speciel
interesse ville det viere, om man kunne afdiekke forskellige faktorer og forskellige
mader, pd hvilke effekterne gor sig geeldende i det korte og det lange leb (og ikke som
i det felgende blot benytte et simpelt Koyck-lag). Her som andre steder er der derfor
rige. muligheder for fortsatte undersegelser. 1 denne forbindelse setter



OVERVALTNING AF INFLATION | OBLIGATIONSRENTEN | ET VAKSTPERSPERTIV 97

datamiessige problemer imidlertid sn®evre grenser for, hvad der kan gores. Allerede
ved benytielsen af reale vaekstrater er der usikkerhedsfaktorer nok, men de er dog for
intet at regne mod de problemer, benyttelse af tal for kapitalafkast o.l. ville rejse.

3. Kan man antage, at der pa langt sigt er en nogenlunde fast positiv samvariation
mellem profitraten r og et pa langt sigt forholdsvis stabilt g, har man hermed et fast
holdepunkt for rentedannelsen. Omend man ikke direkte kan bruge den mere
kortsigtede og partielle 1S-LM-modelstruktur i B. Nyboe Andersen (1975, p. 45 ff) i
den her beskrevne sammenhieng med total faktortilpasning, svarer resonnementerne
alligevel til en situation med renteelastiske investeringer, som vistes at indebeare fuld
inflationsoverveltning. Den al viekstteoretiske modeller felgende profitrate bliver
derfor det faste sem (jir. Frank Knight), omkring hwvilket hele rentedannelsen drejer
sig, og som giver det langsigtede nivcau for den vandrette kapital- og
investeringseftersporgselskurve ved total tilpasning. Hvis man ter tro pa den ovenlor
skitserede modelstruktur pa langt sigt, feiger hele inflationsovervaliningsteorien
forholdsvis simpelt heraf,

Ved realinvesteringer kraver man nemlig utvivlsomi et merafkast bestemt af en
raekke méske lorholdsvis stabile relative usikkerhedsfaktorer, alt sammen set i forhold
til rentcomkostningerne ved finansiering af investeringerne. T@nker man feks. pi
obligationshinansicring, bliver realafkastet afl disse derfor ogsa fastholdt af mevnte
viekstteoretiske forhold 1 det lange leb. Tilsvarende argumenter vil gelde andre
finansieringsformer, og hvis man til de séledes bestemte realafkast Legger
inflationsraten, har man faet bestemt de forskellige finansielle aktivers effektive rente i
nominelle termer.

4. Alt er siledes i »skenneste orden« i denne simple modelverden, bortset [ra at
penge jo ogsd er et finansiell aktiv, men med aflkastet nul i nominelle termer. Hvis
man nemlig opererer med, at biide de kort- og langsigtede inflationsrater f.eks. via en
Phillips-kurve eller en Bent Hansen'sk inflationsmekanik er realokonomisk givne — et
sporgsmal der sddan set ikke er taget stilling til 1 det foregidende, selv om spergsmalet
om, hvorvidt {eller i hvilken grad) inflation er et realekonomisk hhv. ¢t monetert
fenomen, er et af de mere diskuterede spergsmal i nyere ekonomisk teori — og holder
sig inden for den beskrevne vakstmodel med given beskaeftigelsesgrad er der ikke
plads for en stabil nominel pengecftersporgselsfunktion oz et exogent givet
pengeudbud. Dette problem behaver imidlertid ikke at bekymre, hvis man slkekker pa
antagelserne og anlegger &t eller en kombination af flere af folgende synspunkter:

a. Set med ekstreme Keynesianske briller behever pengeefterspergslen ikke at vere
sierlig stabil, idet handelskreditgivning m.v. kan gere omlebshastigheden sterkt
variabel. (Ikke mindst Raddiffe-rapporten fra 1939 argumenterede pé sterkt
valiable vmlebshastigheder).
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b. Selv det primzre og altsd ikke blot det sekund®re pengeudbud kan vere udenfor
myndighedernes kontrol ved feksible linemuligheder i udlandet (i sin mest
ekstreme form svarende til den monetaristiske betalingsbalanceteori).

c. Prisniveau og inflationstakt behover ikke at vare ualhengige af de monetere
forhold. En sidan sammenhing kan viere broen mellem de monetire og de
realokonomiske dele af ekonomien og siledes sikre konsistens mellem disse (i sin
mest ekstreme form svarende til monetaristisk tankegang om, at den nominclle
pengemengde nok er udbudsbestemt, men at den reale pengemengde er
eftersporgselsbestemt).

Bide set isoleret og tilsammen kan disse delvis Keynesianske og delvis
monetaristiske synspunkter give den tilstraekkelige fleksibilitet til, at man kan
betragte realrentedannelsen som 1 alt fald 1 temmelig hoj grad bestemt afl
realekonomiske forhold. P4 kortere sigt er der dog ikke nogen tvivl om, at
fluktuationer i likviditetsgrader og (forhibentlig) kortsigtede betalingsbalancefeno-
mener som de nuverende ever en betragtelig indflydelse pd rentedannelsen. [ den
konkrete estimation af rentedannelsen i det folgende er disse kortsigtede fenomener
da ogsa segl indpasset side om side med vekst- og inflationsforholdene. Dette er dog
igen kun sket pd ufuldstzndig mide, idet de internationale forhold kun er
repraesenteret ved det relative betalingsbalanceunderskud, mens der ikke er foretaget
undersegelser af virkningerne al sidanne forhold som udlandets renteniveau,
valutakursforventningerne o.s.v. Igen er der betydelig plads for wyderligere
undersegelser, hvorfor nerverende analyse mest er tznkt som en redegerelse for
nogle komponenter i forbindelse med en sammenbinding al reale og monet®re
effekter i rentedannelsesteorien.

5. Der er ikke taget hensyn til udviklingen 1 skattetrykket i estimationen. Af
fremstillingsmassige grunde vil denne problemstilling i det felgende blive dreftet forst
under forudsztning afl given formuesterrelse (a), og dern:est vil de spergsmdl, som
rejses i forbindelse med eendringer i formuens sterrelse (b) blive behandlet. Endelig vil
der afslutningsvis blive anfert nogle sammenfattende bemerkninger (c):

(a) At betydningen af @ndringer i skattetrykket er undertrykt i det folgende er af
mindre principiel betydning i sammenh®ng med de hidtil dreftede realinvesterings-
og finansicringsproblemer, hvor man for given kapitalsterrelse lige sd godt kan
besk:eftige sig med afkast for som efter skat (renter og dermed disses skattemassige
konsekvenser indgar si at sige symmetrisk, bAdde nidr man ser pa varierende
aktivsammensetning og pd samtidige ®ndringer i realkapital pd aktivsiden og
finansielle fordringer pd passivsiden 1 en erhvervsvirksomhed, idet alle renter er
skattepligtige hhv. fradragsberettigede). For given formuestoerrelse er variationer i
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formuesammens®tningen derfor i princippet uden betydning for skatteforholdene -
selv om konkrete skatteregler ofte i praksis ®ndrer dette forhold.

Dette gzlder specielt, nir man udvider betragtningerne til ogsd at dakke
husholdningerne og ikke blot som ovenfor al [remstillingsmassige grunde
virksomhederne. Det er jo velkendt, at afkastet af husholdningernes kapital i langt de
fleste tilfielde enten slet ikke indgér eller indgar med for sméa belob i opgerelsen af den
skattepligtige indkomst. Selv om man holder sig til virksomhederne, vil der ogsi vare
mange situationer, hvor symmetriargumentet ikke holder i praksis, iser fordi der ikke
sker ofeblikkelig nominel beskatning af al indtjening. Heller ikke her er der grund til at
ga i detailler, men blot erindre om, at det nominelle afkast i forbindelse med iser
bygningsinvesteringer, men ogsa anden kapitalerhvervelse, kan viere beskatiet i hvert
fald forholdsvis sent. De to vigtigste forhold. der 1 en sadan situauon holder
investeringseftersporgslen i skak, er naturligvis kreditrationering og {formentlig)
faldende egenkapitalandele. Der skal ikke her kommes ind pd betydningen af i hojere
grad at overgd til realbeskatning af formueafkast (bade pa indtiegts- og udgiftssiden),
som vil lette mange af de bherarte problemer.

(b) Udover at der altsd i praksis er mange forhold. som selv for given
kapitalstorrelse kan indebwere skatteovervieltning 1 renten, kan skatteforhold i
viesentlige effekter 1 forbindelse med ewndringer i formuens sterrelse, d.vs. ved
borgernes opsparings- og forbrugsplaner. Her er det i princippet afkastet efter skat,
som er afgerende, d.v.s. at dimensionen i tidspreferenceovervejelser er det disponible
afkast. Isoleret set skulle man derfor forvente, at de senere ars sterke stigning i
skattetrykket skulle tendere at heve renten, ikke mindst fordi man beskatter ogsi den
del afl afkastet, som svarer til verdiforringelsen af nominelle fordringer. Set fra et
privat opsparingsdannelsessynspunkt ville man nemlig forvente, at stigende skatter
foregede kravene til afkastet. Set fra produktionssiden ville en evt. nedsat privat
opsparingskvote som felge af et foreget skattetryk for givne parametre i
produktionsfunktionen medfore hejere profitrate i ligevegtsvaekst, jfr. de i det
foregiende omtalte udtryk (med mindre naturligvis privat opsparing i sterre eller
mindre omfang erstattes af anden opsparing, jir. nedenfor. Der er siledes indtil videre
argumenteret, som om de ogede skatter ikke akkumuleres, men benvites til
finansiering af f.eks. kollektivt konsum).

Den nevate virkning fra et @ndret skattetryk over den private opsparingskvote og
til profitraten modiliceres imudlertid af en razkke forhold. Ferst og fremmest gelder
det, at opsparingsdispositioner sikkert ikke er smrlig rentefelsomme, svarende til
begraznset substitutionselasticitet 1 forbrugernes indifferenskort for nutidigt og
fremtidigt forbrug. Hertil kommer, at samfundets totale opsparingskvote har vist sig
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forholdsvis stabil, fordi kollektiv opsparing i form feks. af statslige overskud, ATP-
midler (og maske fremover @D-midler) 1 hvert fald indtil indeverende krise har
erstattet personlig opsparing, som har fiet aftagende betydning ogsd fordi passive
kapitalister har oplevet en sviekket ekonomisk position. Endvidere har en betragtehg
del afl opsparingen i de senere ir taget form af skattebegunstigede placeringer afl
forskellig art. Endelig har realkapitaldannclsen i stadig stigende omfang veeret
baseret pd geeldsetning overfor udlandet.

{¢) Pi trods af de mange usikkerhedsmomenter i det foregiende, kan det godt
tenkes, at el wendret skattetryk kun 1 mindre omfang overveeltes i renten. idet
realproduktionsforhold determinerer de reale afkastningsgrader, og asymmetrier 1
skattelovgivningen ikke i praksis fir de store virkninger. Tilpasningen sker da via en
#ndret finansieringssammensatning i form dels af eget opsparing hos det offentlige, i
fonde, pensionskasser, forsikringsselskaber o.s.v. og dels af international lintagning.
Herved sker der en nedvltning af skatterne i de disponible afkast, samt en stadig
storre forskelsbehandling af forskellige placeringsformer. Mange internationale
undersegelser tyder da ogsd pd, at skatteoverveeltningen er begrenset, jir. feks.
ovennavnte og flere andre undersegelser, som argumenterer for, at der gor sig en vis
skatteillusion gzldende. Det er ikke forsegt at teste denne illusions styrke ved at
inddrage skattevariable i den i det felgende prmsenterede estimation, hvorfor der
ogsd her er et oplagt felt for mere udforlige undersogelser.

Kort sigt

6. De fleste undersegelser af inflationsoverveltning synes at tyde pi betydelig
treghed som felge af, at man ferst fir inflationsforventningerne tilpasset til den
faktiske prisudvikling efter temmelig mange ar. P4 samme m#ide medferer kortsigtede
konjunkturelle svingninger i viekstraten uden tvivl forst rentezndringer efter ganske
lang tid.

Der er ikke i det folgende udfort eksperimenter med forskellig lagstruktur, idet et
simpelt Koyck-lag er det eneste benyttede til beskrivelse al effekten bade af
ovennevnle faktorer og afl betalingsbalance- og likviditetsforholdene. Specielt
benyttelse al samme lagstruktur for de reale og de monetere faktorer kan vise sig at
viere problematisk. De forsinkede renteeffekter stemmer ievrigt overens med en
speciel fortolkning af den triegt bevaegelige Keynesianske normalrente. Den kan
nemlig fortolkes som et trieghedsfienomen og begrundes med forsinkelse i
renteforventningsdannelsen. Da der ikke er udfoert eksperimenter pa omradet, er der
neppe grund til at diskutere denne problemstilling nermere.
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Estimationsresultat
7. Ved anvendelse af OLS opndedes folgende resultat for perioden 1947-79
(spredninger angivet i parentes):

r= 0034 + 0.121p+ 0.106p+ 0.219d— 0.065m + 0.884r,_,; R>=097
(0.020) (0.062) (0.074) (0.121) (0.032)  (0.062)

hvor:

r=  obligationsrenten; til 1960 iflg. fm., cand.polit. Westlunds beregninger, optrykt
i Holimeyer (1960, s. 156); fra 1967 iflg. Staristisk Tidrsoversigt, lange dbne alm.
kreditforeningsobligationer, 7 pct.; i mellemperioden 1961-66 er disse tal
knyttet sammen v.h.a. indeks for effektiv rente af dbne lange kreditioreningso-
bligationer, 5 pet., Statistisk Tiarsoversigt. Anvendes dette indeks baseret pd
given kuponrente direkte, nar tallene fra de to ferstnzvnte kilder ikke
sammen, sikkert fordi indekset ikke tager hensyn til renteeffekten af de stigende
kuponrenter 1 disse dr. Forskellen er fordelt som en j&vn stigning over drene.

p og p=inflation og realvekst; beregnet ud fra bruttofaktorindkomsten i faste og
labende priser, indul 1976 v.hj.a. Statistisk Tidrsoversigt og Nationalregnskabs-
statistik 1947-60, og derefter ud fra Det ekonomiske Riads Formandskabs
konjunkturredegerelser.

d= underskud pd betalingsbalancens lebende poster i forhold til bruttofaktorind-
komsten 1 lebende priser, jir. Sraristisk Tidrsoversigt og nevnte
konjunkturredegorelser.

m=sekunder pengeforsyning i forhold til bruttofaktorindkomst i lebende priser,
jir. Statistisk Tidrsoversigt og for perioden 1950-66 Vastrup (1969). Der er
mindre delinitionsméssige lorskelle mellem tallene fra de to kilder. Forskellene
andrager dog ikke mere end maksimalt et par procent i de ar i slutningen af
1960erne, hvor kilderne overlapper hinanden. Tallene fra 1947-49 er skennede
pi grundlag af variationen i seddelmangde og bankindskud.

8. Det vasentligste ved resultatet er ikke sikkerheden i bestemmelsen af
parametrene, som gennemgidende kun er knap 2 gange de i parentes nazvnte
spredninger. Mere vasentligt forekommer det at vaere, at langsigtsparametrene for
vekst- og infllationsoverveltning, som fis ved at dividere 1—0.884=0.116 op i
ligningens andre parametre, passer n®sten forbavsende godt med, hvad man pa
forhdnd skulle forvente. Resultatet indebzrer altsd fuld inflationsovervaltning pa
langt sigt (0.121/0.116). Den tilsvarende wvwkstoverveeltning er ogsd ca. én
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(0.106,0.116), svarcnde til forhandsformodningen ovenfor (et sted mellem knap én og
cit. 10).

Endvidere ser man, at ligningen tyder pd betydelig trieghed i rentedannelsen, idet
parameteren til renten aret for er tiet pa 1, svarende il at renten i det korte lob selv
ved veesentlige variationer i de andre variable kun kommer til at afvige ubetydeligt fra
renten aret for. Al resultatet fremgir det yderligere, at det tager omkring 5 ar, for
renten har beveget sig halvdelen af vejen fra et tidligere til et nyt ligeviegisniveau ved
en varig endring i inflation, viekst, likviditetsgrad eller betalingsbalanceunderskud.

Disse treghedfenomener svarer til, at det tog lang tid for renten at tilpasse sig den
stabile og accelererende inflation og viekst i efterkrigstiden, og at man ferst omkring
1970 ndede det historisk normale niveau for realrente og realrente minus vekst.
Svarende hertil er de scnere Aars  ckstraordinert heje realrenteniveaun et
overgangsfznomen, omend maske af forholdsvis lang varighed.

9. Der er forsegt tilsvarende estimationer for rentedannelsen helt tilbage i forrige
arhundrede. Disse er mislykkedes, formentlig p.g.a. »stejproblemer« i data, og p.g.a.
at fluktuationerne i priser og realokonomi tidligere ganske simpelt var si store, at
forventninger m.v. aldrig ndede at blive s®rlig stabile. Dette resultat stemmer med
internationale erfaringer.

10. De prasenterede resultater har helt Abenbare konsekvenser for spergsmélet om
veerdifasthed af opsparing, herunder specielt mulighederne for at opni inflations- og
indkomstdiekning al alderspensioner, jir. Gertz (1980), hvor en riekke tcoretiske
resonnementer om dette spergsmail og et empirisk materiale fra begyndelsen al 1800-
tallet og til i dag er prsenteret.

Blandt hovedkonklusionerne fra dette arbejde kan nmvnes, at realrenten for
obligationer i de sidstc halvandet hundrede dr i gennemsnit androg godt 3 pet., mens
realrenten efter viekst pr. indbygger androg omkring 13 pct. (med en
befolkningsviekst pd ca. 1 pet). Endvidere viste det sig, at de samme rentetal i det
sidste halve drhundrede var ca. 13-2 pct. lavere. Specielt i efterkrigstiden har
realrenten minus realvieksten pr. indbygger praktisk taget vieret nul. Endelig 4 man,
at de perioder, hvor der virkelig var en hej realrente, var inflationsalmatningsperio-
der (efter Napoleonskrigene, Forste (men ikke Anden) Verdenskrig, og oliepriscks-
plosionen i begyndelsen af 1970erne). Detle monster svarer til de ovenfor beskrevne
trieghedsfienomener 1 rentedannelsen, hvilket sammen med andre ikke diskuterede
forhold trods alle usikkerhedsmomenter skulle tilsige, at de nuvierende realrentefor-
hold pd ¢n gang er overgangsfeenomener og kan vise sig at vaere af ganske lang
varighed. Hvilke konklusioner man kan drage heral, overlades det til leseren selv at
afgore. En fornemmelse af, inden for hvilket omrade afkastene pa langt sigt kan
tienkes at falde, kan man dog mdéske fi ved at nzvne, at variationsomradet for
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glidende 60-ars gennemsnit - svarende til den periodelengde, som pensionskontrakter
typisk leber over (ca. 40+ godt 15 &r) — over de sidste godt 150 ar har vieret ca, 15 il
4% pet. i realrente og ca. — 14 til 3} pet. i realrente minus viekst (hvor sidstnevnte hoje
niveau ligger 1 begyndelsen afl forrige drhundrede).

Disse resultater har som sagt algerende konsekvenser for vurderingen al de meget
omdiskuterede pensionsordninger. Var der ingen rente, inflation og vaekst, ville man
nemlig i de ca. 16 ar, alderspensionsudbetalingerne i gennemsnit diekker, fd en
pension pé ca. 25 gange det drligt indbetalte beleb, hvis indbetalingsperioden var ca.
40 ar (40/16 =23). Med indbetalinger efter risikodiekning m.v. (tidlig ded, invaliditet
m.v) pd knap 12 pct. af lennen bliver pensionen derfor ca. 30 pet. afl
gennemsnitslonnen svarende til ca. 25 pet. af slutlennen.

Som det let indses, og som det nejere omtales i naevate analyse, er det muligt at
beregne alderspensionens ligevegtssammenheng med realrenten (for og efter vakst),
og man [ar da med ovennaynte feruds@tninger hgur |

Pension, pet.
afl slutlen.
1004
15+
S0+
254 Reafrente,
¢ pel.
0 i 2 3 4 5

Figur 1.

Man ser. at pensionen udger den fulde slutlan ved et realrenteniveau pi godt 5
pet., den halve slutlen ved et niveau pd knap 3 pct., og en fjerdedel ved et niveau pa 0
pct. Bemark ievrigt, at figuren angiver sammenhengen mellem bide:

a. Realrente og dekningsprocent under hensyn til inflation, men ikke vaekst.
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b. Realrente efter vaekst og dekningsprocent under hensyn bidde til inflation og
viekst.

Dette udgangspunkt forekommer at viere mere oplysende end de
fantasibeleb, som har praeget pengeinstitutters og forsikringsselskabers annoncering,

langt

pensionskassernes medlemsbeviser, og en rekke indleg 1 samflundsdebatien 1evnigl.
Hvordan forholdene bliver fremover er selvliolgelig usikkert. Der er sluttelig grund ul
at pdpege, at selve vurderingen af de nevnte ordninger og deres skatiemaessige
konsekvenser ligger ud over en teknisk analyse og i sidste instans er et politisk
spergsmdl. Ved en sddan vurdering synes det dog mere rationelt at tage udgangspunkit
i beregninger som beskrevet ovenfor end i fantasibelob (feks. typisk tocifrede
millionbeleb nominelt ved kapitalpensionsordninger), som har varet lremme |
debatten, og som man alligevel ikke forbinder noget reelt med.

11. Vender vi hereflter tilbage til hovedproblemstillingen om reale og nominelle
faktorer i rentedannclsen, synes de diskuterede sammenhenge og de prasenterede
resultater trods alle usikkerhedsfaktorer at veere si lovende, at de forhdbentlig kan
anspore til yderligere arbejde pad feltet. Der forekommer ikke at vare sterre
usikkerhed i den her prasenterede estimation, end man normalt finder i danske og
udenlandske undersegelser af rentedannelsen. Et af hovedsynspunkterne i det
foregiende har vaeret at placere langsigtede reale faktorer noget mere centralt |
debatten og siledes behandle dem sideordnet med mere kortsigtede nominelle
forhold. Men der er som sagt meget mere at undersege pd omridet.
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