Politiske fonde?
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1. Der tales meget om sdkaldte leanmodtager-
fonde. Begrebet forbindes med svimlende
kapitalbeleb. Det soges forklaret, at len-
modtagerfonde gennem en sarligt aktiv"’
investeringspolitik skulle veere 1 stand til at
skaffe specielt favorable erhvervs- og be-
skaeftigelsesmaessige forhold herhjemme.
"Lenmodtagerkapitalen’ angives ogsa at
kunne vzre bolvaerket mod udlandets op-
kob af danske virksomheder. Den kapital an-
tages at vaere sa nationalt sindet, at den uan-
set udviklingen bliver i landet og altsa ikke
flytter til andre himmelstrog.

Spergsmalet er, om der er meget reelt ind-
hold i alle disse fine betragtninger. Allerede
fra udgangspunktet narmer det sig noget
klart intetsigende at tale om "'lenmodtager-
kapitalen’’ 1 et samfund, som i forvejen eko-
nomisk og politisk er helt domineret af lon-
modtagere, der udger mere end fire femtede-
le af den erhvervsaktive befolkning. I sa godt
som enhver henseende er lanmodtagergrup-
pen den helt afgerende i Danmark, og dens
andel af indkomster og formuer har veret
klart voksende.

Man kan anfere, at lenmodtagerne er under-
repraesenteret med hensyn til ejerkapital i
danske erhvervsvirksomheder, og herunder
aktiebesiddelse direkte hos de enkelte lon-
modtagere. Dette ma imidlertid konstateres
at vaere en konsekvens af lenmodtagernes
egne praferencer: Den typiske lenmodtager-
familie har i den seneste menneskealder gan-
ske godt haft lyst (og rad) til at investere i
ejerbolig, at kebe biler, TV, stereoanlag,
harde hvidevarer og andre varige forbrugs-
goder samt udlandsrejser m.m. Det har man
altsa hellere villet have end direkte ejerandele
i dansk erhvervsliv. Det har vaeret folks egen

behovsvurdering. Det er svaert at opfatte det-
te som konsekvensen af store ekonomiske el-
ler sociale skaevheder, som noget der ber
"'rettes op'’ osv. Da danskernes privatfor-
brug pr. indbygger heller ikke er storre end |

de fleste andre curopaciske lande, er det ma- |

ske ogsa svaert at haevde, at det isaer er disse

lenmodtagerpraferencer, der er arsagen til

dansk ekonomis miserable tilstand med sta-
dige betalingsbalanceunderskud og en kaem-
pemaessig nettogeeld til udlandet.

Sporgsmalet er vel, om lenmodtagerretorik- |

ken overhovedet er meningsfuld 1 den mo-

derne lenmodtagerstat: Et stort og stigende |

flertal af de erhvervsaktive er lenmodtagere.

De okonomiske og politiske modsaetninger |

findes snarere mellem grupperne af lenmod-
tagere end mellem disse og de selvstandige

erhvervsdrivende eller andre (endnu svagere) |

samfundsgrupper.

2. Men som naevnt er det nu alligevel moder-
ne at tale om lenmodtagerfondeetc, For faar
siden var den diskussion i hej grad koncen-
treret omkring @D-problematikken, men in-
teressen synes nu at vaere samlet omkring op-
sparingen til pensionsformal. I den sammen-
hang opererer man ogsa med begrebet lon-
modtagerfonde. Der redegeres jaevnligt for,
hvilke szerligt gavnlige virkninger sddanne
vil kunne have - ud over sikringen af len-
modtageres pensionsgoder - og som bekendt
har LO og Socialdemokratiet fremsat forslag
om lovgivningsmagtens bidrag til at sikre op-
bygningen af nye kolossale ""lenmodtager-
fonde’’.

Oversigten nedenfor viser den nuvaerende si-
tuation pa det organiserede pensionsmar-
ked. Det ses, at de samlede pensionskapitaler




ved udgangen af 1987 androg nasten 400
milliarder kroner. Af disse androg "'lenmod-
tagerkapitalen i LD ca. 24 mia. kr., medens
aktiverne i ATP udgjorde ca. 57 mia. kr.,
hvortil vel kan lacgges pensionskassernes ak-
tiver pa ca, 90 mia. kr., saledes at "'lenmod-
tagerkapitalen’ nu andrager ca. 160 mia. kr.
Derudover ma det tages i betragtning, at en
vaesentlig del af livs- og pensionsforsikrings-
selskabernes samlede aktiver pa 170 mia. kr.
hidrarer fra allerede fungerende arbejdsmar-
kedspensionsordninger, og derfor vel ogsa
ma betegnes som 'lenmodtagerkapital’.

3. Det ses altsd, at der allerede eksisterer be-
tydelige beleb i sdkaldt lenmodtagerkapital
herhjemme. Det er slet ikke noget nyt, og
man kan sperge, hvordan dette i de forlebne
ar har bidraget til erhvervsudviklingen.

Midlerneide anferte institutioner er i alt vae-
sentligt anbragt i henhold til placeringsreg-
lerne i Lov om Forsikringsvirksomhed
(LFV). 25 pct. af midlerne ma herefter an-
bringes 1 aktier m.v,, idet institutionerne dog
ikke mé erhverve sa store aktieposter, at det
vil kunne fare til "*bestemmende indflydel-
se'* i den enkelte erhvervsvirksomhed. Be-
stemmende indflydelse kan dog erhverves,
safremt institutionerne gar sammen om dan-
nelsen af sakaldte kapitalformidlingsselska-
ber. Efter de gaeldende regler ma et enkelt
forsikringsselskab/pensionskasse dog alene
erhverve op til 15 pct. af aktierne i et sddant
selskab. Disse placeringsregler star i ovrigt
nu over for en liberalisering, idet der herefter
kun skal to forsikringsselskaber/pensions-
kasser til at oprette et kapitalformidlingsak-
tieselskab, ligesom ATP og LD i fallesskab

Tabel 1. Udviklingen i den samlede pensionsformue i Danmark i arene 1980, 1986 og 1987.
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1980 | 61,8 44 | 27,3 20 | 23,9 17 | 17,2 2 | 0.3 7 |1140,5 |
1986 |156,9 43 | 82,3 23 | 52,7 14 | 50,7 14 | 22,2 6 1363,8 |
1987 |170,4 43 | 90,1 23 | 55,0 14 | 56,7 14 | 23,7 6 1395,9 |

Note: Tallet for pengeinstitutternes samlede akliver 1987 er et sken.

1. Angiver livs- og pensionsforsikringsselskabernes samlede aktiver | forbindelse med selskabernes statusop-

gerelse.

2. Angiver de tvaergdende pensionskassers og firmapensioskassernes samlede aktiver | forbindelse med sel-

skabernes slatusopgerelser.

3. Angiver pengeinstitutternes samlede indestdende pa kapitalpensionskonti, selvpensioneringskonti, indek-
skontrakter samt for 1986 og 1987 endvidere ratepensionskonti.
4. Deanfortetalsterrelser er ikke udtryk for, hvad der i alt er tegnel af pensioner, da pensioner ogsa tegnes i form

af direkte investeringer | vardipapirer.

5. Angiver ATP's og LD's samlede akliver | forbindelse med selskabernes statusopgerelser.

Kilde: Taloplysningerne for livs- og pensionsforsikringsselskaberne, pensionskasserne, ATP og LD hidrerer fra
Beretningen fra Forsikringstilsynet og for pengeinstitutterne hidrerer de fra Beretningen fra tilsynet med Banker

og Sparekasser.




har denne mulighed.

Der er altsa alleredc i dag vasentlige mulig-
heder for ’aktiv kapitalplacering’’ under de
gacldende investeringsregler. Det er dog ri-
meligt, at disse muligheder soges udvidet, sa-
ledes at den enkelte institution far flere fri-
hedsgrader med hensyn til, hvordan dens in-
vesteringsprofil skal vaere.

I den forbindelse skal der vare grund til at
kommentere begrebet ''aktive’’ versus '"pas-
sive’’ investeringer. Det er jo et af de krigs-
rab, som "'lenmodtagerkapitalens'’ politi-
ske bannerferere ynder at fremhave som
helt afgerende for den ekonomiske udvik-
ling. Investeringer direkte i erhvervsvirksom-
heder, typisk ved keb af aktier, er ""aktive"’,
medens anbringelse i bersnoterede obliga-
tioner betragtes som ""passiv’’ investering.

Der er grund til at sla fast, at denne sondring
ikke er ekonomisk meningsfuld, hvis det dre-
jer sig om at beskrive, hvilke typer aktivite-
ter, der finansieres. Mange realkreditobliga-
tioner udstedes saledes til finansiering af lan
til industrivirksomheder, landbruget eller
anden erhvervsaktivitet. Det er svaert at se, at
det skulle vaere samfundsekonomisk mindre
nyttigt at finansiere disse aktiviteter end at
anbringe midler som ejerkapital 1 maske de
samme virksomheder. Der kan ogsa vare
grund til at pege pa, at det danske realkredit-
system danner basis for den endelige finansi-
ering af boligbyggeriet. Det er vel af betyd-
ning for hele det danske samfunds infra-
struktur og for erhvervsudviklingen, at der
findes et effektivt system til finansiering af
boligmassen.

4, Det indgar som naevnt i debatten om "’len-
modtagerfondene’’, at de i szerlig grad skal
bidrage til at holde danske virksomheder pa
danske hzender, og at deres investeringsdi-
spositioner i det hele taget skal vare et va-
sentligt ledien seerlig dansk erhvervspolitik.

—

Der kan veere grund til at advare mod at fore
disse synspunkter for vidt. Saledes er det en
naturlig sag i abne okonomier, at der kebes
virksomheder hen over landegraenserne
Denneinternationalisering mé vel alt i alt an-
tages at have positive virkninger ogsa for
dansk erhvervsliv.

Hertil kan jo fejes, at 25 ars kronisk dansk
betalingsbalanccunderskud naturligvis har

givet omverdenen betydelige nettofordringer
pa Danmark. At en del heraf omsactter sigi |
ejerskab til danske virksomheder, ber ikke

forundre. Denne udvikling hacnger sammen
med en afgerende uligevaegt 1 dansk ekono-
mi, og det er en illusion at tro, at uenskede
konsekvenser heraf kan undgas gennem
"lenmodtagerfondes’™ sarlige investering-
spolitik.

I evrigt ma det ogsa anses for betaznkeligt at
fastsla, at "'lenmodtagerfondene’’ blot skal
koncentrere sig om investeringer - ’aktive"
eller ’passive’’ - i dansk erhvervsliv. Investe-
ringer i udenlandske veaerdipapirer kan veere
en udmaerket ide til sikring af pensionskapi-
talernes realveerdi, i searlig grad hvis man
f.eks. antager, at kronen over tiden vil blive
nedskrevet i forhold til en raekke andre valu-
taer (som tilfzldet hidtil har vaeret). Forrent-
ningen af de udenlandske veerdipapirporte-
feljer vil jo desuden give indtaegter pa beta-
lingsbalancens usynlige poster, som i sig selv
kan bidrage til finansieringen af eget inden-
landsk aktivitet.

I det hele taget er der grund til at konkludere,
at det er enskeligt at give forsikringsselska-
ber m.v. flere frihedsgrader i deres investe-
ringspolitik. Men samtidig ma man advare
mod forestillingen om, at "’lenmodtagerfon-
de' o.lign. skulle kunne fungere som serlige
initiativtagere til en speciel erhvervspolitik.
Den slags vil uundgaeligt fore til en politise-
ring af kapitalplaceringen, der rummer risi-
koen for alvorlige fejlinvesteringer. Der er
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simpelthen ingen politiske myndigheder,
partier, *’lonmodtagerfonde” eller andre,
som med blot et gran af sikkerhed kan fast-
leegge, hvilken erhvervspolitik, industri-
struktur el.lign., som for Danmarks ved-
kommende vil vaere rigtig pa langere sigl.
Dette kan alene afgores af markedet, og det
er derfor vaesentligt, at der gives de bedst
mulige generelle vilkar for erhvervslivet, og
at en hej grad af tilpasningsevne fastholdes.
Det betyder vel sd i evrigt ogsa, at der bliver
behov for vaesentligt feerre teknologiordnin-
ger, erhvervsstyrelser og stettearrangemen-
ter, end man allerede i dag opererer med. Og
der mai hvert fald advares mod, at der opret-
tes ""politiske fonde™’, der som led i det eneel-
ler det andet pensionsarrangement far til op-
gave at engagere sig i erhvervspolitiske kor-
stogsaktiviteter.

Endelig kan der vaere grund til at pege pa det
onskelige i, at kapitalformidlingen tilrette-
laegges i en pluralistisk proces, hvor mange
aktorer - mange forsikringsselskaber, ban-
ker, investeringsforeninger osv. - deltager.
Meget store akterer (f.eks. keempemaessige
lenmodtagerfonde’’) indebarer risikoen
for gigantiske fejlinvesteringer. Er der mange
investorer, vil nogen gere fejl, andre vil fa
succes, og markedet vil herefter fremme ud-
viklingen af de bedste. Processen er ikke
problemloes og uden mangler, men al erfaring
viser, at den er alternativet, som er en politisk
styret, bureaukratisk regulering, langt over-
legen.
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