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SUMMARY: The theme is the leading role of the supply side of a market economy. Sup-
plv is based on expectations which are supposed to be of a common sense nature. The
innovative supply is in a non-Schumpeterian way the force behind economic fluctua-
tions and growth phases. Three factors constraining the innovative supply are discus-
sed. A number of results are shown by a model including a novel consumption function.

1. Indledning: Udbudsledet ekonomi

Et sigende trezk ved generelle skonomiske teorier er, hvilken relativ rolle eftersparg-
selssiden, henholdsvis udbudssiden tillegges. [ neoklassisk teori — specielt i den walra-
ske linie — er efterspergselssiden dominerende. Hos klassikerne er udbudssiden den
teoretisk mest udbyggede, ligesom magten i gkonomien — med passende respekt for
Smith’s usynlige hand — hovedsagelig ligger pa udbudssiden. Keynesiansk teori er i lz-
rebogsudgaven domineret af efterspergselssiden.

I den institutionelt orienterede teori, der gennem 100 ir har konkurreret med neo-
klassisk teori, har udbudssiden gennemgdende vaeret dominerende. Galbraith's revised
sequence er modbegrebet til den forbrugersuveranitet, som neoklassikerne og for dem
Smith hzvdede.

@konomiske teorier tilleegger sdledes skiftende relative roller til efterspergselssiden
og udbudssiden af ekonomien.

Nearvarende artikel bygger pd den tese, at initiativet i en (moderne) markedsakono-
mi i udpracget grad ligger pd udbudssiden. Efterspergerne reagerer pd udbudet og ac-
cepterer ikke hvad som helst, men udspillet og en vasentlig del af magten over det
ekonomiske udviklingsforlab ligger pd udbudssiden. Udbudssiden er ledende i den
skonomiske proces.

Denne opfattelse af en udbudsledet ekonomi har lidet at gere med »udbudsekono-
mi« i den betydning, ordet har vaeret brugt fra 1970erne og fremover blandt andet 1 for-
bindelse med Reagan-periodens ekonomiske politik. Udbudsekonomi i den forstand
har som begrebsmassigt udgangspunkt en neoklassisk ligevagtstilstand, der er forvre-
det af marginalbeskatning af arbejds- og kapitalindkomst samt af begransende fagfor-
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eningsbestemte og statsbestemte regler. Fjernes disse forvridninger vil arbejdsudbudet
og kapitaludbudet vokse og ligevagtsindkomsten forages. Udbudsekonomi i denne for-
stand er en variant af neoklassisk tankegang og tillegger ikke udbudssiden en specielt
ledende rolle.

Tesen om, at initiativerne i en (moderne) markedsekonomi tages pd udbudssiden,
har, som konsekvens, at forventningsdannelsen hos udbyderne bliver et vigtigt teore-
tisk spargsmil. Forventningerne er i sagens natur fremadrettede og sker pd grundlag af
de informationer og den forstdelse af sammenhznge, som virksomhederne har.

I den nyere makroteori har begrebet rationelle forventninger fiet en prominent pla-
cering. Begrebet lider imidlertid — som det vil blive pdvist i afsnit 4 — af begrebsmas-
sig inkonsistens. Derfor erstattes rationelle forventninger af en mere ligefrem og jord-
nzer forventningsdannelse — og af begrebet common-sense forventninger.

Noter: Udtrykket forbrugersuverznitet dukker forst frem i 1930erne og 40ernes
diskussion om plan contra marked. Se Hutt (1940). Modbegrebet »the revised sequen-
ce« findes 1 Galbraith (1967) kap. 19,

2, To former for udbudsinitiativer — og konsekvensen for makroforbrugsfunk-
tionen

Det er makroskonomis karakter, at et systems tilstand og sammenhaznge beskrives
pa et aggregeret og dermed summarisk niveau. PA dette summariske niveau antager vi,
at der findes to adskilte former for udbudsinitiativer:

(a) Virksomhederne har basisaktiviteter, som vedrarer produkter og ydelser, som er
etableret i efterspergselssidens behovsmenster. Udbudsinitiativet bestdr i, at iveerksaette
fortsat produktion med henblik p efterfolgende afsetning. Eftersporgslen &ndres med
konjunkturerne. Virksomhederne mi beslutte produktionen pd grundlag af en forven-
tet, endnu ikke kendt eftersporgsel. Der anvendes felgende symboler:

vb, er produktionfindkomst i periode ¢, realt milt, i forbindelse med basisaktiviteter-
ne. sh,,, er det heraf felgende udbud, realt mélt, i perioden efter.

(b) Virksomhederne gennemfarer herudover innovative aktiviteter, som vedrerer
produkter og vdelser, der hidtil ikke har vaeret indplaceret i efterspargselssidens be-
hovsmenster.

yn, er produktion/indkomst, ligeledes realt malt, i forbindelse med de innovative ini-
tiativer. sn,,, er et heraf felgende udbud i perioden efter.

Virksomhedernes beslutninger om innovative initiativer ma tages pd grundlag af for-
ventninger om muligheden for indplacering i efterspergselssidens behovsmanster. Pd
det individuelle virksomhedsniveau er udfaldet af en innovation usikkert. P4 mak-
roplan kan man v&lge at betragte denne usikkerhed som inkluderet i produktionsom-
kostningerne og i realvaerdien af det udbud, der faktisk indplaceres i eftersporgsels-
menstret. Vi kan derfor indledningsvis antage, at det besluttede innovative udbud s»,, |
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faktisk bliver indplaceret i eftersporgselsmenstret og dermed afsat. Med denne antagel-
se, som uddybes i afsnit 4, fremhaves tesen om, at initiativet ligger pa udbudssiden.

Hvilke konsekvenser far dette for makroforbrugsfunktionen? Det innovative udbud
51,4+, indplaceres i forbrugsmenstret i konkurrence bade med forbrugernes eftersparg-
sel efter basisprodukter og med forbrugernes opsparing i finansielle fordringer. Pa kort
sigt kan man antage, at opsparingen méaske er mere fleksibel end basisefterspargslen.
Vi kan derfor postulere falgende makroforbrugsfunktion, hvis konstanter er betegnet
med greske bogstaver:

Cror =Y Wb +yn) + 0 sny + 1y (1

Det specielle ved (1) er leddet @ - sn,,,, som betegner den del af det innovative ud-
bud, der ved indtreengningen pd kort sigt fortreenger opsparing.

Med et taleksempel kan (1) se ud som felger:

900=0,6 - (800+200)+0,5 - 200+ 200 (2)

Det innovative udbud pa 200 skaber via indkomstvirkningen et forbrug pi 120 og
via opsparingsfortrengningen et forbrug pa 100.

Med hensyn til udviklingen af I’ over tiden kan vi antage, at

F,+|=E+T'Sﬂ,+| (3)

Hvor 6 - sn,,, 1 (1) er en korttidseffekt, er 7 - sa,.; 1 (3) en vang virkning af det in-
novative udbud. T antages at vare langt mindre end 8. Det folger af (3), at

Lgy=T+78m .+ 750, (4)

Som bekendt er det et »stylized fact«, at den gennemsnitlige makroforbrugskvote
¢/v pd langt sigt er nogenlunde konstant,

Vi ser pd et udviklingsforleb, hvor sn vokser med en konstant positiv vaekstrate a-1.
Derfor er

SH, = a" - sH,, (5)

AT (4) og (5) folger, at pd langt sigt er

I=a" T, (6)
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I afsnit 6.3 anvendes (5) og (6) til at vise, at den gennemsnitlige forbrugskvote under
bestemte betingelser er konstant over tiden.

3. Det innovative udbudsinitiativ — tre begraensninger

Nér det innovative udbud er blevet indplaceret i eftersporgselsstrukturen overgdr de
innovative produkter og ydelser til ekonomiens basisaktiviteter. Hvis der skal kunne
komme en stadig strem af innovativt udbud, ma virksomhederne have en pool af pro-
Jjektmuligheder at ese af. Denne pool er den forste af de tre begraensninger pd det inno-
vative udbud.

(a) Poolen af potentielie projekter, PPP Denne pool er en mangde, hvis elementer er
mulige udbudsinitiativer. Disse projekter skal vare teknologisk gennemfarlige og have
den egenskab, at udbudet kan indplaceres i efterspargselsstrukturen til priser, der (den
individuelle risiko medregnet) mindst kan dekke omkostningerne. Dvs. det skal vare
muligt at etablere en effektiv (dvs. betalingsvillig) plads i efterspergselsstrukturen i den
forstand allerede Adam Smith brugte udtrykket effektiv eftersporgsel.

Over tiden udvikles teknologien, efterspargselsstrukturen @ndres, skonomien vok-
ser maengdemassigt og der sker strukturskift 1 de relative priser. Alle disse forhold
medferer en fornyelse af projektpoolen. Pa et bestemt tidspunkt indebzrer projektpoo-
len begraensninger pa virksomhedernes projektvalg. [ forskellige faser af udviklingen
af teknologi og efterspargselsstruktur vil projektudvalget vaere mere eller mindre rigt.
Derimod er projektpoolen uudtemmelig i den forstand, at den ikke kan udtemmes en
gang for alle. S84 laenge ekonomien, teknologien og smagen @ndres, fornyes poolen.

(b) Virksomhedernes horisont, H. Horisonten er en operator, som indkredser virk-
somhedernes innovative udbudsinitiativer. Virksomhedemne har et begranset interesse-
felt, en begranset kompetence og en begrenset organisatorisk kapacitet. Den enkelte
virksomheds horisont-operator indkredser det eller de projekter, virksomheden gen-
nemforer.

(¢) Det finansielle rdderum, F For at gennemfore et projekt af en vis sterrelse mi en
virksomhed have et finansielt riderum af en passende sterrelse. Nedvendigheden heraf
forstaerkes af den betydelige risiko, der for den individuelle virksomhed er ved innovati-
ve projekter. Virksomhedens finansielle riderum er bestemt af egenkapitalen med sup-
plerende linemuligheder. En del af det finansielle riderum beslaglegges af basisaktivi-
teterne. [ det falgende betegner F nettordderummet for innovative initiativer,

Det aggregerede innovative udbud kan herefier betragtes som en funktion

sn = snf{PPP H, F) (7)

Der er en positiv sammenhzeng mellem hver af de tre variable PPR H, F og sn. En
starre rigdom af projecktmuligheder, feks. i kraft af nye teknologiske muligheder, giver
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sterre sn. Videre horisonter, f.eks. 1 kraft af flere virksomheder, giver sterre sn. Antallet
af aktive kapitalister og disses organisatoriske kapacitet er derfor af stor vigtighed for
det innovative udbud.

Pa kort sigt er det finansielle riderum F det mest variable. Vi skal derfor give en
mere specifik beskrivelse af F’s virkemdide.

Vi betragter en reprasentativ virksomhed. Ialt er der p virksomheder. Den reprz-
sentative individuelle virksomhed har det finansielle rdderum f som vi vaelger at defi-
nere og male, siledes at fbliver lig det maksimale innovative udbud, f tillader. fbliver
som falge af denne milemetode en real variabel.

Pd grund af de to andre begrensninger vil det udbud, virksomheden ivarksatter,
typisk veere mindre end £ Lad g betegne storrelsen af det gennemfarte udbudsinitiativ,
som kan bestd af flere projekter.

Den selvstendige, begrensende virkning af PPP og H ger sig gazldende med vok-
sende styrke for voksende g. Med et vist tab af generalitet kan dette illustreres ved i
intervallet 0 < g < fat tildele g en eksponentiel sandsynlighedstaethed ¢-e ~¥¢,

Der tillzgges g = 0 en punktsandsynlighed, sdledes at sandsynligheden forO0<g<f
bliver lig 1.

Den reprasentative virksomhed vil herefter udbyde

_,"-[';:p*e'*F'H g o deg = Vp—(1/ptf)-e¥f (8)

For f— o gir udbudet mod 1/¢, som er det innovative udbud uden finansiel be-
gransning. Aggregeringen sker ved multiplikation med antal virksomheder p

sn=pulo—(wlo+ - f)evl=plo— (uip+F)-efe (%
Det aggregerede innovative udbud uden finansiel begransning betegnes

n(PPP H) = u/p (10)
Idet n(PPE H) inde i formlen kort skrives » fas af (9)

sn=n(PPRH) - [1 (1 + F/n) -e¥} (11)
Uden finansiel begrnsning bliver sn = n(PPR H), dvs. athenger alene af de to

andre begrznsninger. Med aftagende finansielt riderum bliver s» reduceret.
Det finansielle riderum F er i denne teori en central makroekonomisk variabel. Den

vil kunne praciseres og miles empirisk lige sd vel som f.eks. makrovariablen penge er
blevet.



ET UDBUDSLEDET MAKRO-QKONOMISK SYSTEM 365

F pévirkes af driftsgevinster og kapitalgevinster. Pengepolitik- kan pavirke F via
kursendringer og via zndrede muligheder for at supplere egenkapitalen med lin. |
USA efter 1929 blev virksomhedernes finansielle riderum drastisk reduceret som folge
af kursfald, og som felge af manglende supplerende ldnemuligheder pd grund af bankk-
risen. Dertil kom, at de mange virksomhedskrak drastisk indskraenkede horisonten A,

Noter: Innovationsbegraensningemne ovenfor er af rutinekarakter; dette er et ikke-
Schumpeteriansk synspunkt mere pa linie med Penrose (1959). Sammenhangen mel-
lem teknologifaser og skonomiske vakstfaser er behandlet af Freeman (1982).

4. Forventningsdannelsen — common-sense forventninger

I afsnit 2 blev de to former for udbudsinitiativer introduceret — vedrerende basisakti-
viteter og vedrerende det innovative udbud. Vedrerende begge udbudsformer er for-
ventningsdannelsen af afgerende betydning. Vedrerende basisaktiviteterne skal virk-
somhederne forudsige den kommende efterspergsel. Vedrerende de innovative aktivite-
ter skal virksomhederne kunne forudsige om et innovativt udbud kvalitativt vil kunne
indplaceres i efterspargselsmonstret og pa hvilket kvantitativt niveau.

Med hensyn til forventningsdannelse er begrebet rationelle forventninger i lebet af
et par tidr blevet et prominent begreb. Rationelle forventninger dakker dels over et les-
ningsbegreb, dels over begrundelser for dette lasningsbegreb.

I modelsammenhang er rationelle forventninger et lasningsbegreb, som indebzarer,
at man satter forventede storrelser lig de faktiske pd nar en eventuel usystematisk af-
vigelse.

Ifelge den mest generelle begrundelse for dette lesningsbegreb har ekonomiens ra-
tionelle agenter opbygget en viden om alle systematiske sammenhznge i skonomien.
Bortset fra en usystematisk, stokastisk afvigelse vil agenternes forventninger vise sig at
vare korrekte. Forudsztningen er, at de systematiske sammenhange er invariable over
tiden.

Det er i denne forbindelse, at rationelle forventninger lider af begrebsmeessig inkon-
sistens. Der er inkonsistens mellem rationalitet og forudsigelighed.

Det antages, at aktererne ved at falge systemet frem til et vist tidspunkt, erkender de
historiske, systematiske sammenhange. Den agede indsigt vil imidlertid fa rationelle
aktarer til at skifte adfaerd. Det vil sige, at der fremover vil geelde nye systematiske
sammenhange. Adferdszndringen kan tillige veere udtryk for, at aktererne som led 1
et indbyrdes taktisk spil &ndrer adferd for ikke at vare forudsigelige. Et system, hvori
der indgdr rationelle akterer, er principielt uforudsigeligt.

Denne kritik er rettet mod rationelle forventninger som generelt begreb. Derimod
kan det viere fuldt legitimt i en konkret modelsammenhang at anvende et lasningsbe-
greb, som forudsaetter, at akterernes forventninger bliver tilfredsstillet af det faktiske
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forlab. Der bor imidlertid i forbindelse med den enkelte model vare en konkret be-
grundelse for, pi hvilken mide og i hvilket omfang, aktarernes forventninger kan ram-
me sd godt. I denne forbindelse vil vi bruge udirykket common-sense forvenminger.

Der bruges, navnlig i de starste virksomheder, betydelige ressourcer pé fremadrettet
forventningsdannelse, ligesom der foregdr en omfattende kommunikation vedrerende
forventninger mellem virksomhederne. Forventningsdannelsen har derfor en delvis
kollektiv karakter.

Virksomhederne og andre involverede benytter bl.a. ekonomiske teorier. Kun teori-
er, der er meget indarbejdede og som har en overskuelig struktur, har virkelig betyd-
ning for forventningsdannelsen. Beslutningstagerne ter kun stole pd teorier med com-
mon-sense status.

(a) De virksomheder, der udbyder ekonomiens basisprodukter og -ydelser, har brug
for at forudse den generelle afsetningskonjunktur. De kan antages lebende at have mu-
lighed for at falge niveauet af forberedelserne til den innovative udbudsaktivitet. For-
udsat denne kan bruges som indikator for den kommende afsztningskonjunktur, er der
et robust grundlag for forventningsdannelsen. Om dette er tilfzldet ser vi pd i afsnit 6.

(b) De virksomheder, der overvejer innovative udbudsprojekter, er i en mere indivi-
duel situation. Det er en etableret iagttagelse indenfor teknologiforskningen, at der er
meget stor individuel usikkerhed i forbindelse med gennemforelse af innovationer. P4
makroplan er denne individuelle usikkerhed et mindre problem, fordi en usikkerhed pi
et konstant niveau kan integreres i omkostningerne og i realverdien af det innovative
udbud, der lykkes.

P4 makroplan skal virksomhederne kunne forudse, om det innovative udbud faktisk
kan indplaceres i efterspergselsstrukturen. Man kan tage udgangspunkt i, at de innova-
tive virksomheder lebende folger stremninger pa efterspergselssiden. Nér dette supple-
res med antagelsen om, at det innovative udbud pd makroplan indenfor visse grenser
presser sig pd plads i efterspergselsstrukturen, har de innovative virksomheder set pa
makroniveau ogsi et forholdsvist robust grundlag for forventningsdannelsen. Med hen-
syn til kvantitativt niveau falger indplaceringen af innovationerne den almindelige af-
sztningskonjunktur. 1 forhold til selve den kvalitative indplacering er der tale om en ef-
fekt af 2. orden.

For begge former for udbud er forventningsdannelsen baseret pa priser, som virk-
somhederne planlzgger, og som feks. udmentes i prislister. Virksomhederne sztter
prispositioner relativt til omkostningerne og relativt til andre virksomheders priser. For-
ventningen mht. andre virksomheders priser kan baseres pd udviklingen i egne omkost-
ninger samt pad kommunikation i virksomhedsmiljeet.

Forudsat det anfarte grundlag for common-sense forventningsdannelsen vil det va-
re legitimt at bruge forventningsligevagt som lasningsbegreb.
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Ved afvigelser fra forventningsligevagt forudsattes, at priserne tilpasses, si der i
den enkelte periode bliver ligevagt mellem udbud og efterspergsel. Der er solide empi-
riske holdepunkter for, at prisdannelsen indenfor visse graenser faktisk er meget fleksi-
bel, bl.a. i kraft af vekslende anvendelse af rabatter pi listepriserne. Tendensen gdr i
retning af mere fleksible priser, bl.a. fordi EDB-teknik reducerer de sikaldte »small
menu costs«.

Afsluttende felgende generelle bemzrkning om forventningsdannelse. Hvis akono-
miens aktorer ikke i et vist omfang kunne forudse udviklingen, ville en ekonomi ikke
kunne fungere.

Noter: Den prominens, rationelle forventninger nyder for nzrvarende, fremgér af
Mankiw (1990) og Groth (1991). Den individuelle usikkerhed ved innovationer er et
stylized fact 1 Freeman (1974).

5. Procesinnovationer — procesinvesteringer — kapacitetsinvesteringer
Med hensyn til skonomiens investeringer vil vi antage, at de udelukkende omszttes
pd et ordremarked. Vi far derfor indenfor samme periode:

di, = si, = yi, (12)

di, er efterspergslen efter investeringsgoder, som 1 felge ordreaftalerne stemmer over-
ens med udbudet si,, som skaber indkomsten yi,.

Investeringsefterspergslen har forbindelse med procesinnovationer, og med opret-
holdelse og tilpasning af produktionskapaciteten.

Vi veelger en forenklet beskrivelse og antager, at investeringerne i forbindelse med
procesinnovationer samt opretholdelsesinvesteringerne er proportionale med produkti-
onen, og at der ivaerkszttes kapacitetsinvesteringer proportionalt med den innovative
produktion. @vrige kapacitetsinvesteringer antages at veere indeholdt i procesinveste-
ringerne. Vi fir derfor

di,= & - (vb, + yn, + i) + & - vn, : (13)

6. En illustrativ model

Den folgende model samler tridene fra de forudgiende afsnit. Milene er felgende:
(6.1) At forklare indkomstdannelsen, dvs. bestemme y,. (6.2) At undersege, om for-
ventningsligevacgt kan begrundes med common-sense forventningsdannelse. (6.3) At
vise, at den gennemsnitlige forbrugskvote er konstant over tiden under bestemte betin-
gelser. (6.4) At vise baggrunden for uregelmassige lange vackstbelger. (6.5) At pdvise
den prisclearede markedsligevagt, der indtraeder ved manglende forventningsligevagt.
(6.6) Endelig at vise baggrunden for uregelmassige korttids konjunkturbevagelser.
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6.1. Forventningsligeveegt i periode t+1 indebarer, at udbudet ved de planlagte pri-
ser viser sig at stemme overens med den faktiske efterspargsel. Forventningsligevagt
indebarer derfor:

$byvy + sy sl = dbyyy +odnyy +odipy (14)

Ifelge (12) er siyy, = dijy 0g dasbye + snpey = yb+ yn, 0g dby +dny = ¢
som er bestemt af forbrugsfunktionen (1), dog nu med udvidet indkomstvariabel, fas:

yb, + yn, =y - (yb, +yn +yi,) + 6 sn, + Ly (15)
Dayb, + yn, +yi, =y, 0g yn, = sn,, fas af (15) med anvendelse af (12) og (13)
n=l-y=&)-1-[(6+&) -sn + T, |] (16)

6.2. Forudsat forventningsligevagt bestemmes y, sdledes pd kort sigt af sterrelsen af
sn,4). Aktererne kan i periode ¢ antages at have gode indikatorer vedrerende de initiati-
ver, der farer til sn,,,. Derfor er der et common-sense forventningsgrundlag for for-
ventningsligevaegt i periode t+1.

6.3. Forudszttes det speciclle udviklingsforleb, som i afsnit 2 er beskrevet med (5)
og (6), hvor sn, og dermed I, vokser jeevnt med vekstraten a-1, fas af (16) med
anvendelse af (5) og (6), at y, vokser med samme vakstrate:

ye=al cyg, (17
Den gennemsnitlige forbrugskvote bliver med anvendelse af (1), (5) og (6) samt (17)

& _ ¥y té-sntl, o' e, e (18)
yf y[ a“ '}j‘r.p -yr.l.l

Forudsat et jeevnt, langt vaekstforleb forbliver den gennemsnitlige forbrugskvote
konstant svarende til kendte »stylized facts«.

6.4. | praksis er den ekonomiske udvikling kendetegnet ved uregelmassigt optra-
dende lange faser med hejere eller lavere vaekst, og ved korte uregelmassige konjunk-
tursvingninger. Ifalge (16) er sn,., den ledende variabel. Ifalge (7) i afsnit 3 er

sn = sn{PPP H, F) (19)

En lengere hejvakstperiode som i 1950eme og 60erne forudsetter en samtidig
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gunstig udvikling af PPF H og F En leengere stagnationsperiode kan omvendt skyldes
mindre gunstige forhold omkring en enkelt af de tre begransninger.

6.5. Safremt der ikke opnds forventningsligevzgt i periode ¢1+1, er det i afsnit 4 for-
udsat, at der indtraeder en prisclearet markedsligevazgt. Markedsligevaegten beskrives
med en modificeret udgave af (15)

Shy t s =y Y /p+ 6 sn + 1y (20)

Den nominelle indkomststarrelse pd hajresiden er deflateret med p, som er prisni-
veauet i r+1 relativt til virksomhedernes planlagte prisniveau. Markedsligevagt opnds
ved pristilpasning. Hejere priser indebarer en ikke planlagt ekstra profit og dermed en
finansiel overfersel fra forbrugerne. Omvendt ved prisformindskelse.

6.6. Vi ser afsluttende pa mulighederne for at forklare uregelmassige korttids kon-
junkturbevagelser. Ifelge (11) i afsnit (3) er

sn = n(PPE H) - [1-(1 + F/n) - e F] @2n

Udtrykket (21) er med et vist tab af generalitet en specifik udgave af (19). P4 kort
sigt fluktuerer det finansielle raiderum som felge af endogene sted i form af de ikke
planlagte ovenfor nazvnte gevinster og tab. Dertil kommer eksogene sted fra den finan-
sielle del af skonomien. Det fremgir af (21), at disse sted har storst effekt pa sn og der-

med pd y i perioder med snavert finansielt riderum.
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