Okonomisk demokrati:
En ekonomisk analyse af mal og midler*

Niels Christian Nielsen

Ultimo 1972 kunne aktier i1 B & W’s Skibsvarft kgbes til kurs 144. An-
tallet af ansatte pad det pigeldende tidspunkt var ca. 3.600, Den samlede
nominclle aktiekapital er 70 mill. kr., og markedsvardien af egenkapita-
len var siledes 28.000 kr. pr. ansat. Ultimo 1975 var antallet af ansatte
stadig ca. 3.600, men aktiekursen var 54. Markedsvardien af egenkapi-
talen var siledes ca. 10.500 kr. pr. ansat. Ultimo 1976 var kursen 212
Antallet af ansatte var ca. 2.600 og egenkapitalens markedsvaerdi var
ca. 57.000 kr. pr. ansat.

1. Indledning

Ved gkonomisk demokrati skal forstas et arrangement, hvor virksomhederne ef-
ter nermere fastsatte regler indbetaler lpbende bidrag til en eller flere {fonde,
hvorefter disse fonde efter n@rmere fastsatte regler placerer de indbetalte bi-
drag. Fondsbidragene fra virksomhederne kan fastsettes som en brgkdel af
overskuddet, en brgkdel af Ignsummen eller pa anden made.

Lgnmodtagerne far andelsbeviser for den kapital, som fondene rader over.
Fondenes kapital tilhgrer altsd lgnmodtagerne og kan efter nzrmere fastsatte
regler pa et eller andet tidspunkt frigives i form af fondsudbetalinger, om den
enkelte [gnmodtager sa matte gnske.

Den foretagne afgrensning af gkonomisk demokrati er sédledes ret bred. Des-
uden vil en rezkke af de i det fglgende fremfgrte resonnementer gelde for for-
skellige andre former for »gkonomisk demokratisering«, der ikke helt falder ind
under den her givne afgrensning, eksempelvis fordi ogsd andre samfundsgrup-
per end egentlige lgnmodtagere far ret til fondsandele. Pa den anden side er der
en rekke afvigende former for »gkonomisk demokratisering«, som falder uden
for den her givne afgrensning, og som i det store og hele ikke vil blive drgftet i
det fglgende. Det gzlder primert sikaldte arbejderstyrede virksomheder, og det
geelder ogsa spredning af ejendomsretten via udstedelse af medarbejderaktier.

Som baggrund for den fglgende diskussion af gkonomisk demokrati (@D) skal
hovedprincipperne i et privatkapitalistisk systems funktionsmade, herunder pris-
mekanismens centrale rolle, kort skitseres'). Pa kort sigt er kapitalinvesteringerne
givet, og resourceallokeringen antages at ske ved tilpasning af udbud og priser

* Forfatieren er Johannes Mouritsen taknemmelig for konstruktive kommentarer.
1. For en detaljeret diskussion af virksomheden og dens rolle kan refereres til Coase (1937) og
Alchian and Demsetz (1972).
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til efterspgrgslen. PA langt sigt sker tilpasningen af kapitalinvesteringernc ved
ckspansion eller kontraktion af de cksisterende virksomheder og via tilgang eller
afgang af virksomheder. Priser spiller i disse tilpasningsprocesser en central
rolle som informationssignaler til virksomhederne i forbindelse med deres dis-
positioner, Er der tale om fuldkommen konkurrence péd de forskellige markeder,
og er der ingen eksternaliteter i forbrug og produktion, kan det endvidere vi-
ses, at en eventuel ligevegtsallokering af samfundets givne ressourcer vil vare
Pareto optimal®), dvs. det er umuligt ved en omfordeling af forbrug eller pro-
duktion at forbedre behovstilfredsstillelsen for nogle forbrugere uden samtidig at
forringe den for andre forbrugere. Betydningen af denne form for effektivitet i
det ideelle systems funktionsmade begrenses naturligvis af den faktiske verdens
afvigelser fra de ngdvendige forudsatninger for dette ideelle system, dvs. af de
cksternaliteter og andre former for mislykkede markeder (»market failures«),
der rent faktisk eksisterer, herunder ogsa eksistensen af kollektive goder (»public
goods«).

For enkeltheds skyld vil aktieselskabsformen blive anvendt som reference-
ramme i den felgende drgftelse. Herved opnds en pracis institutionel reference-
ramme. Denne forudsztning er dog uden betydning for argumentationens prin-
cipielle indhold. Ligeledes vil ordene Ipnmodtagere og arbejdere pa den ene
side, og ordene kapitalindskydere, ejere og aktionzrer pa den anden side, blive
anvendt som synonymer.

Et af de mest szdvanlige argumenter for indfgrelse af gkonomisk demokrati
er, at lonmodtagerne i lige s& hgj grad som kapitalindskyderne bidrager til virk-
somhedens kapitaltilveekst og derfor pa lige fod med kapitalen bgr have andel i
denne kapitaltilveekst®). Ofte konkretiseres problemstillingen endnu mere, idet
det eksempelvis havdes, at afkastet ved produktivitetsforbedringer, tekniske
fremskridt, rationaliseringer o.lign. tenderer mod alene at tilfalde kapitalejerne.
Grunden hertil er bl a., at de ansatte i den enkelte virksomhed gennemgéende
ikke vil kunne have deres Ignninger over det almindelige Ignniveau. Videre hev-
des det, at arbejderne ved lgntilbageholdenhed vil gge kapitalens afkast. Hvis
det af beskzftigelsesmassige hensyn er gnskvardigt at gge virksomhedernes pro-

2. For god ordens skyld skal det bemarkes, at en optimal allokering af samfundets ressourcer
ogsd kraver, at forskellige andre forudsztninger er opfyldt. Teoretisk sct er en optimal allo-
kering i gvrigt tenkbar, selv om der ikke er tale om, fuldkomne markeder.

1, Her og 1 den felgende oversigtsiremstilling af motiver, mil og argumenter i relation til PD,
vil der ofte blive anvendt en rakke ikke serligt pracist definerede termer som eksempelvis
rkapitaltilvakste, Den manglende pracision i1 terminolopgien afspejler tingenes tilstand i det
mesle af D-litleraturen bortset fra den mest serigse del af denne og er ogsd karakteristisk for
argumentationsterminologien i den lgbende debat. Endvidere vil der i det fglgende intet for-
s¢g blive gjort ph at henfpre de mange forskellige synspunkier og argumenter til bestemte kil-
der. De fleste af synspunkterne og argumenterne vil som regel kunne findes mange forskellige
steder. Ndr der her og 1 det fglgende refereres til det noget upracise begreb s@D-litteraturenc,
tznkes desuden primazrt pd de mange hjemlige bidrag i form af bgger, pjecer, debatopleg, for-
slag fra diverse organisationer, aviskronikker o.lign. og kun i mindre grad pd artikler i fag.
tidsskrifter,
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fit for herved at stimulere oprettelsen af nye virksomheder, tilfalder den herved
skabte merfortjeneste kapitalindskyderne. De beskzftigede arbejderes beskzf-
tigelsesmazssige solidaritet med de ubeskzftigede arbejdere gger altsd kapital-
indskydernes afkast, og - argumenteres det - derfor bgr arbejderne have andel
i denne kapitaltilvakst. Et andet beslegtet argument er, at en betydelig del af
virksomhedernes kapitaltilvakst skyldes offentlige subsidier, eksempelvis i form
af adgang til forskudsafskrivninger, generelt gunstige afskrivningsmuligheder (i
forhold til den gkonomiske vardiforringelse), zdgang til investeringsfondshen-
lzggelser pad gunstige vilkdr samt forskellige former for tilskud til virksomhe-
derne, som f. eks. egnsudviklingstilskud. Det hzvdes derfor, at det pAd denne
baggrund er urimeligt, at den herved skabte kapitaltilvaekst alene skal tilfalde
kapitalindskyderne. Mere generelt argumenteres det undertiden, at virksomhe-
dernes kapitaltilvaekst er skabt af en rzkke forskellige interessegrupper, eksem-
pelvis kunder, leverandgrer, kapitalindskydere og arbejdere, hvorfor denne til-
vaekst ogsa pd en eller anden méde bgr fordeles mellem disse interessegrupper.

Et andet ofte fremfgrt synspunkt er gnsket om en jevnere formue- og ind-
komstfordeling. Hvis pkonomisk demokrati har omfordelede virkninger, mi det
med overvejende sandsynlighed vare fra kapitalindskydere til arbejdere. Hvis
formue- og indkomstfordelingen herved skulle blive mere jevn, ma det vare
baseret pd en antagelse om, at aktionzrer gennemgdende er gkonomisk bedre
stillede end Igpnmodtagere. Mere pracist ma den implicitte forudsztning for-
mentlig vare, at livsindkomsterne gennemgéende er hgjere for aktionzrgruppen
end for Ignmodtagergruppen. Undertiden, omend relativt sjeldent, gir argu-
mentationen pa, at aktionzrerne har opndet store arbejdsfri afkast i fortiden, og
at dette er urimeligt, hvorfor disse afkast bgr beskares i fremtiden. Et andet
hyppigt argument - som maske nok i visse henseender kan vere i konflikt med
en beskaring af kapitalafkastet - er at betragte gkonomisk demokrati som et
middel til at forgge virksomhedernes tilforsel af kapital, herunder specielt til-
fgrslen af risikovillig kapital. Undertiden iklzdes den stort set samme argumen-
tation en lidt anden klzdedragt, idet der tales om det onskelige i at forgge den
samfundsmessige opsparing.

Den gkonomiske fordeling omfatter ikke alene fordelingen mellem kapital-
indskydere pd den ene side og Ignmodtagergruppen pd den anden side, men
vedrgrer ogsd fordelingen mellem forskellige Ionmodtagergrupper. Den solida-
riske lpnpolitiks intention, at lgnstigninger i serlig grad skal komme de lavest
Ignnede til gode, har i vidt omfang virket pd den made, at de stgrre overens-
komstmassige lgnstigninger for de lavest lgnnede er blevet »opspist« af stgrre
markedsmessige Ignstigninger for de hgjere aflénnede grupper, ligesom det er
et ofte fremfgrt argument, at den solidariske lgnpolitik ved overenskomstfor-
handlingerne bidrager til at forgge den samlede Ignstigning i overenskomstperio-
den. Pa den anden side hevdes det af lonmodtagerorganisationerne, at en gget
Ipntilbageholdenhed vil bevirke ggede gevinster for kapitalindskyderne. Det til-
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legges derfor i dele af @D-litteraturen stor vagt, at gkonomisk demokrati kan
bidrage til en mere solidarisk Ignpolitik, idet @D skal sikre, at de gevinster, der
opstiar ved hgjere aflgnnedes tilbageholdenhed, 1kke ubeskdret falder i kapita-
lens hznder. Samtidig kan @D-fondenc eventuelt ogsi (ved hjelp af deres ka-
pital og indflydelse) bidrage til, at beskaftigelsen sd vidt muligt opretholdes hos
de virksomheder, der rammes s@rlig hardt af den solidariske lonpolitik.

Dkonomisk demokrati i form af en eller anden form for spredning af aktiebe-
siddelse og af andre former for ejerkapital betyder naturligvis ikke alene, at cjer-
kapitalens formueegenskaber bliver mere spredt, men betyder ogsi, at der sker
en spredning af ejendomsret og indflydelse. Argumentationen i denne forbin-
delse spender dog temmelig vidt, og uden at g i detaljer kan som et yderpunkt
nzvnes gnsket om, at @D-kapitalen samles i én central lonmodtagerfond, som sé
formentlig vil fa relativ stor indflydelse. Her overfor stir den mere pluralistiske
opfattelse med gnsket om relativt mange og relativt decentraliserede fonde. Et
yderpunkt af denne opfattelse er en fond for hver enkelt virksomhed. I fald del-
tagerne 1 lgnmodtagerfonden alene er de ansatte i den pag®ldende virksomhed,
og hvis fonden ejer hele virksomheden, fis - mere eller mindre - en sikaldt ar-
bejderstyret virksomhed, altsd en virksomhed hvor de, der indskyder arbejds-
kraft 1 forbindelse med virksomhedens produktion, ogsé ejer virksomheden.

Et af argumenterne for, at arbejdemne bgr have medejendomsret og indfly-
delse, er, at produktionen herefter ikke alene behover at ske pd kapitalens be-
tingelser, dvs. ud fra kravet om profit og forrentning af den investerede kapital.
Tvartimed kan der herved i langt hgjere grad tages samfundsmessige hensyn.
Sddanne hensyn kan naturligvis vere mange og vidt forskellige. Som eksempel
kan nzvnes beskazftigelsesmassige hensyn ved ophgrsovervejelser for »uren-
table« virksomheder, herunder specielt mere hensyntagen til de ansattes alterna-
tive beskzftigelsesmuligheder og til den generelle beskftigelsessituation. Videre
kan n@vnes sikkerhedsforhold i1 forbindelse med produktionen, arbejdstempoets
fastleggelse, valg af aflpnningsform o. lign., som - havdes det - ofte bestemmes
af kapitalens krav om afkast, effektivitet og konkurrenceevne. Videre kan nev-
nes hele eksternalitetsproblematikken, herunder specielt det gnskelige i en mere
omfattende hensyntagen til sdkaldte negative eksternaliteter som f. eks foru-
rening.

Endelig gzlder det naturligvis, at aktuelle og centrale gkonomisk-politiske
problemstillinger, som @gnsket om en gget beskeftigelse og en forbedret betalings-
balance samt et mere stabilt prisniveau, ogsé pé forskellig méde har veret ind-
draget i @D-diskussionen. Pa forskellig vis har der varet argumenteret for, hvor-
ledes @D - og evt. ogsd den heraf afledte forggede samfundsgkonomiske soli-
daritet mellem interessegrupperne - kan bidrage til at Igse disse pitrzngende
problemer.

Denne korte gennemgang her dels opridset rudimenter af en privat kapita-
listisk-pkonomisk samfundsopfattelse (markedsgkonomiens funktionsméde), og
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dels skitseret de vasentligste argumenter, formdl og motiver, som har varet
fremfort i de efterhdnden ret mange bidrag herhjemme og i udlandet om gkono-
misk demokrati. I det fglgende skal vi forsgge at samle diskussionen af disse
problemer i tre hovedafsnit, nemlig fgrst om kapitaltilfgrselsproblemet, dernast
om fordelingsproblemet og endelig til sidst om indflydelsesproblemet. Deref-
ter vil diskussionen og de vascntligste argumenter blive forsggt trukket sammen
i en konklusion, som forhibentlig giver nogenlunde pracise svar pa i hvert fald
nogle af de problemstillinger, der er rejst i ovenstiende*.)

Der er ikke i det fglgende foretaget nogen systematisk og konsekvent son-
dring mellem (og opdeling efter) de forskellige former for finansiering af @D-
fonde, dvs. profitafhxngige bidrag, l¢nafhangige bidrag, merverdiafhengige bi-
drag etc. Dette kan miske umiddelbart forekomme en svaghed, men er dog be-
vidst, da hovedsigtet i hgjere grad er at belyse problemstillingen ikke-@D kon-
tra @D end at sammenligne forskellige former for @D. Heraf fglger naturligvis
pa ingen made, at der ikke undervejs, nir behovet herfor bliver pitrengende, vil
blive sondret mellem forskellige @D-former.

2. Kapiraltilfprsel

At et af de mere vasentlige formal med at indfgre gkonomisk demokrati er at
styrke den enkelte virksomheds kapitaltilfgrsel fremgar klart af store dele af
OD-litteraturen. P4 makroplan tales tilsvarende om behovet for en forggelse af
den samfundsmassige opsparing. Kapitaltilfgrselsproblemet er maske den kon-
sekvens af gkonomisk demokrati, som gennemgédende er behandlet mest parti-
elt og mest ufuldstendigt 1 store dele af @D-litteraturen, bortset fra den mest
serigse del af denne. Undertiden fir man nermest indtryk af, at kapitalen ved
indfgrelse af gkonomisk demokrati vil vokse op af jorden som gres pa en vid
sommereng. Denne partielle og ufuldstzndige behandling i litteraturen er uhel-
dig, da kapitaltilferselsproblemet er et af de centrale og vasentlige aspekter ved
gkonomisk demokrati.

Endvidere er det ogsa et gennemgaende trek ved behandlingen af kapitaltil-
forselsproblemet, at en forggelse af den samfundsmassige opsparing forudseattes
at vaere noget i sig selv fordelagtigt. Det kan maske derfor vere rimeligt indled-
ningsvis at forsgge at indplacere denne forudsatning i en lidt bredere reference-
ramme. For det forste kan man ggre den selviolgelige konstatering, at en for-
ggelse af den samfundsmassige opsparing har en beskeftigelseseffekt. Alt andet
lige kan resultatet af en indfgrelse af @D, som stimulerer den samlede opsparing,
derfor blive en lavere beskeftigelsesgrad. Dernast kan man betragte en opspa-

4. I det omfang nogle af de rejste problemstillinger forbliver vbesvarede, mi trgst sgges 1 det for-
hold, at det altid er af vis veerdi at formulere en problemstilling. Der er ogsd adskillige, som -
miske ikke ganske med urette - mener, at det at Idse ct problem hovedsagelig er et spgrgs-
mil om at stille det korrekte spgrgsmil.
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ringsforggelse i en velferdsteoretisk sammenheng og spprge, om de enkelte bor-
gere egentlig gnsker at forpge deres opsparing. Det kunne jo tenkes, at de havde
stgrre preference for gget forbrug nu mod til gengzld at reducere det fremtidige
forbrug. Hvis en af gkonomisk demokrati bevirket opsparingsforggelse er ud-
trykt for et frit valg fra den enkelte borgers side, er dette naturligvis intet pro-
blem. Men er opsparingsforggelsen direkte eller indirekte fremtvunget ved for-
skellige former for restriktioner pa den enkelte borgers intertemporale forbrugs-
valg, er det i hgj grad relevant at spgrge, om en sidan fremtvunget opsparing
forgger borgemes velfaerd. Endelig, for det tredje, mi en af gkonomisk demo-
krati fremtvunget opsparingsforggelse ogsd ses som et indgreb i den intertempo-
rale forbrugsallokering mellem forskellige generationer. Vi skal ikke gi ner-
mere ind pa dette komplicerede problem, men det umiddelbart indlysende, at for-
holdet mellem nuvarende og fremtidige generationer er en szrdeles relevant
synsvinkel ved vurdering af gkonomisk demokrati og eventuelle heraf bevirkede
@ndringer i den samfundsmassige opsparing.

Det privatkapitalistiske system lgser - groft sagt - de to sidste problemer via
kapitalmarkedets prismekanisme. Realrenten, dvs. markedsrenten korrigeret for
forventede prisstigninger, antages at afspejle borgernes marginale afvejning mel-
lem nuvaerende og fremtidig forbrug. Uden hermed at ville péstd, at der ikke er
problemer vedrgrende et effektivt kapitalmarkeds lgsning af den enkelte borgers
intertemporale forbrugsvalg, er det nok rimeligt at sige, at markedsmekanisme-
Igsningen pé afvejningen mellem nuvarende og fremtidig forbrug er mest ben
for kritik, hvad angér afvejningen mellem forskellige generationers forbrug.

Det primazre spgrgsmél, der skal sgges besvaret i det fglgende, er, hvad der
egentlig sker med den samfundsmzssige opsparing ved indfgrelse af gkonomisk
demokrati. Det mest s@dvanlige partielle resonnement er nogenlunde som fgl-
ger: »@konomisk demokrati fungerer stort set som en tvungen opsparing, der til-
falder lgnmodtagerne. Hvis ikke Ignmodtagerne reducerer deres gvrige opspa-
ring tilsvarende, vil der ske en forggelse af den samlede opsparing. Det varste
der kan ske er, at lgnmodtagernes @gvrige opsparing reduceres pracist svarende
til opsparingen i @D-fonde, i hvilket tilfzlde den samlede opsparing vil vare
uforandret. Men det forekommer imidlertid mere plausibelt at antage, at 1¢n-
modtagerne vil reducere deres gvrige opsparing mindre end svarende til opspa-
ringen i PD-fonde, hvorfor den forventelige konsekvens af indfgrelse af gkono-
misk demokrati er, at den samlede samfundsmz=ssige opsparing vil blive for-
ggeta.

Her overfor kan man imidlertid anfore fglgende modsatrettede resonnement.
Som det skal vises senere, synes der ikke at vaere vasentlige grunde til at antage,
at indfgrelse af gkonomisk demokrati i sig selv vil forgge den samlede sam-
fundsmessige produktion. Derimod er det et klart sigte med indfgrelse af gko-
nomisk demokrati, at det skal virke omfordelende og bidrage til udjevning af
indkomst- og formuefordelingen. Antag derfor for enkeltheds skyld, at indfp-
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relse af gkonomisk demokrati ikke @ndrer den samlede produktion, men bevir-
ker en jevnere indkomstfordeling®). Det er en standardantagelse i gkonomien,
at den marginale forbrugskvote er en faldende funktion af indkomstens stgr-
relse. Hvis indfgrelse af gkonomisk demokrati medfgrer en udj@vning af ind-
komstfordelingen, ma dette derfor ved given nationalindkomst bevirke, at den
gennemsnitlige forbrugskvote stiger, og at den samfundsmassige opsparing fal-
der. Hvis argumentationen skal suppleres med et af de mere psykologiske pre-
gede forklaringselementer inden for forbrugsteorien, kan det yderligere anfores,
at det ofte anses for betydeligt svarere at tilpasse forbruget til en indkomstned-
gang end til en indkomstfremgang. I fald dette skulle have sin rigtighed, vil de
borgere, der far deres indkomster forgget, gennemgaende forgge deres forbrug
mere, end borgere med reducerede indkomster vil reducere deres forbrug. Dette
vil (pa kort sigt) yderligere accentuere tendensen til en stgrre gennemsnitlig for-
brugskvote og et fald i den samfundsmassige opsparing.

Hvis det forudsattes ikke alene, at gkonomisk demokrati ikke pavirker den
samlede produktion, men ogsa at indkomsternes fordeling er u@ndret, kan det
for det fgrste konstateres, at de to fremfgrte resonnementer vil vare nogenlunde
forenelige. Ifglge tankegangen bag det sidste resonnement vil den samlede sam-
fundsmassige opsparing vaere uforandret, medens det fgrste reesonnement siger,
at den samlede opsparing mdaske vil vere uforandret, men antagelig vil stige
noget, idet det tillegges veaegt, at den af gkonomisk demokrati bevirkede opspa-
ring er tvungen. Som det senere skal argumenteres, er det sandsynligt, at ind-
fgrelse af gkonomisk demokrati ikke (pa lengere sigt) vil pavirke indkomstfor-
delingen, hvis finansieringen sker med bidrag, som fasts@ttes som en given pro-
cent af Ignsummen og forudsat, at andele i Ignmodtagerfondene fordeles i for-
hold til de af de enkelte Ionmodtagere indbetalte bidrag.

Hvis gkonomisk demokrati skal vere andet og mere end en tvangsopsparing,
ma det dog givetvis forventes, at indkomstfordelingen pévirkes. Problemet med
det fgrste resonnement er i sa fald, at det naturligvis nok er rimeligt at antage, at
Ignmodtagerne reducerer deres gvrige opsparing mindre end svarende til den op-
sparing, der foretages i form af indbetalinger til lénmodtagerfonde, men da
disse indbetalinger i hvert fald delvis finansieres af en indkomstnedgang for
ikke-lgnmodtagergrupper, er denne sammenligning ikke tilstrekkelig til at pa-
vise en stigning i den samlede samfundsmessige opsparing. Tvartimod synes
der, som tidligere anfgrt, at vere gode grunde til at forvente, at den samlede re-
duktion af lgnmodtagernes »@vrige opsparing« og af ikke-lgpnmodtageres opspa-
ring vil mere end opveje opsparingen i form af @D-fonde, siledes at nettoresul-
tatet bliver et fald i den samlede samfundsmassige opsparing. Ved en rent om-

5. Det er ungdvendigt for resonnement at definere hvilken form for indkomst, det er, som ud-
jevnes. Det kan vere livsindkomsten, normalindkomsten (permanent income) eller et andet
indkomstbezreb. Rasonnementet krever alene, at det er samme indkomstbegreb, hvis forde-
ling udjxevnes, og som indgdr i forbrugsfunktionen.
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fordelende form for pkonomisk demokrati, hvor den samlede produktion er
uforandret, m& man altid have for gje, at en indkomstnedgang for visse grup-
per modsvares af en tilsvarende indkomstfremgang for alle gvrige grupper.

Hvis virkningerne af gkonomisk demokrati er rent omfordelende, synes det
derfor at vaere pakravet med yderligere forudsatninger for at kunne ctablere en
stgrre samfundsmassig opsparing som cn forventelig konsckvens. De to mest
tznkbare muligheder synes at vare, enten at »taberne« og »vinderne« ved @n-
dringen i1 indkomstfordelingen oplever deres indkomstzndring forskelligt, eller
at forskellige former for restriktioner hindrer, at »taberne« og »vinderne« kan
foretage gnskede forbrugstilpasninger til deres nye gkonomiske situation.

Hvad angar den fgrste mulighed, sa skulle hypotesen altsa vere, at légnmod-
tagere ikke oplever en af gkonomisk demokrati bevirket omfordeling som en
indkomstforbedring i samme grad som aktionarer o. lign. oplever det som en
indkomstnedgang. Det er imidlertid vanskeligt at finde gode holdepunkter for
et sddant asymmetrisk reaktionsmgnster. Det er meget vel tenkeligt, at Ignmod-
tagere ikke oplever gevinster via gkonomisk demokrati som normale indkomst-
forbedringer og derfor er tilbageholdende med at udvide forbruget. Men a pri-
ori foreckommer det pracist lige sd tenkeligt, at aktionzrer o. lign. er tilbage-
holdende med at reducere forbruget. Teoretisk set er der ingen forskel mellem
indkomst- og formuebegreber, men i praksis oplever de fleste vel, at der er en for-
skel, og empirisk er det ogsad forspgt konstateret, at den marginale forbrugstil-
bgjelighed er forskellig ved indkomststigninger og ved formuezndringer (capital
gains)®). Man kunne derfor tznke sig en argumentation, der gik pa, at en del af
de omfordelende virkninger af gkonomisk demokrati primart opleves som for-
muegevinster og formuetab. Dette er hgjst sandsynligt tilfzldet, men igen synes
det vanskeligt at papege en sarlig plausibel asymmetri mellem »tabere« og »vin-
dere«, som vil kunne forklare en stigning i den samfundsmassige opsparing. Alt
i alt synes der derfor ikke at vare sarlig vasentlige grunde til at antage, at
»taberne« og »vinderne« vil opleve deres »reelle« indkomstendringer forskel-
ligt. Muligvis kan man forestille sig mindre forskydninger pa kort sigt, men pa
lengere sigt ma det vare realiteterne, der teller. Dvs. det er de »reelle« ind-
komstforskydninger, der er afggrende. Selv om det er naturligt ved nermere
fastleggelse af »reelle« indkomstandringer at associere til begreber som livsind-
komst og nationalindkomst (permanent income), krever det fremforte resonne-
ment om, at indfgrelse af gkonomisk demokrati vil bevirke en tendens til lavere
samfundsmassig opsparing, for si vidt ikke at indkomstbegrebet defineres naer-
mere. Det eneste, der kreves, er som tidligere nzvnt, at det er det samme ind-
komstbegreb, der indghr som argument i forbrugsfunktionen, og hvis fordeling
udjevnes. Et si vagt defineret indkomstbegreb kan man derfor indskrenke sig
til at kalde den »reelle indkomst«,

6. Se f.eks. Bhatia (1972).
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Hvad angir den anden mulighed, sd kan det tznkes, at effekten af forskellige
former for restriktioner i det mindste pa kort sigt kan dominere tendensen til en
stgrre gennemsnitlig forbrugskvote og sdledes bevirke en stgrre samfundsmassig
opsparing. Der eksisterer allerede i forvejen en rekke kapitalmarkedsrestrik-
tioner, som pa forskellig made begrenser borgernes frie intertemporale forbrugs-
valg. Disse restriktioner vil naturligvis fortsat virke efter indfgrelse af gkono-
misk demokrati og vil dermed h&mme gnskede forbrugstilpasninger i en situa-
tion, hvor behovet herfor er sarligt stort pa grund af s@rligt store indkomst- og
formueforskydninger. Dertil kommer, at tvangsmassige indbetalinger til @D-
fonde i sig selv er at ligne med indfgrelsen af vderligere en kapitalmarkeds-
restriktion. Det ma i forbindelse med vurderingen af betydningen af kapitalmar-
kedsrestriktioner iagttages, at kravene, til at borgernes intertemporale forbrugs-
allokering ikke pdvirkes af restriktionerne, er strenge. Det er ikke tilstrzkke-
ligt, at restriktionerne ud fra en gennemsnitsbetragtning ikke pavirker det inter-
temporale forbrugsvalg. Det kreves i virkeligheden, at det for hver enkelt bor-
ger gelder, at restriktionerne ikke vil vare effektive ved gnskede forbrugstil-
pasninger. Endvidere bgr det ogsa papeges, at kapitalmarkedsrestriktioner sa at
sige altid virker asymmetrisk pa borgernes intertemporale forbrugsvalg. De hin-
drer gnskede udvidelser af det nuvarende forbrug, men hindrer normalt ikke
gnskede forbrugstilpasninger i nedadgdende retning. Af de fremforte arsager er
det derfor hgjest tznkeligt, at kapitalmarkedsrestriktioner sammen med indfg-
relse af gkonomisk demokrati vil virke stimulerende pd den samlede samfunds-
massige opsparing?). Som efterskrift til denne konklusion er det dog verd at
péapege to forhold. For det fgrste behgver en opsparingsforggelse, der er frem-
skaffet ved hjzlp af restriktioner pa det frie intertemporale forbrugsvalg, som
tidligere nzvnt, ikke at vare ensbetydende med cn velfzrdsforggelse. For det
andet betyder effektive kapitalmarkedsrestriktioner en fordgelse af de private
formuer og en ophobning af potentiel forbrugsefterspgrgsel, som ma forventes
pa et eller andet senere tidspunkt enten at bevirke en rent faktisk stigning i for-
brugsefterspgrgslen, eller at skabe behov for indfdrelse af yderligere kapital-
markedsrestriktioner®).

Konklusionen synes saledes at vare, at hvis ikke restriktionerne for borgernes
frie dispositioner er alt for snzvre, vil indfgrelse af ckonomisk demokrati have
en reducerende effekt pa den samfundsmassige opsparing. Indfgrelse af gkono-
misk demokrati vil derfor virke som en finanspolitisk lempelse og vil medfdre
behov for, at finanspolitikken strammes p& andre omrader, hvis den samlede
ageregerede forbrugsefterspgrgsel onskes uforandret. Effektive kapitalmarkeds-

7. Det kan i denne forbindelse bemarkes, at det synes at vere en si godt som enstemmig opfat-
telse i den hjemlige litteratur om gkonomisk demokrati, at resultatet af en indforelse af gkono-
misk demokrati alt andet lige vil vere en forpgelse af den samlede opsparing.

8. Pi mange mider er det ikke en ganske uprzcis karakteristik af den danske kapitalmarkeds-
politik i det sidste tidr, at kapitalmarkedsrestriktioner pd denne mide har skabt behov for og
medfert indfgrelse af yderligere kapitalmarkedsrestriktioner.
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restriktioner kan imidlertid tznkes at forhindre dette resultat, siledes at den
samfundsmassige opsparing i stedet stiger. En sddan opsparingsforpgelse er dog
ikke ngdvendigvis ensbetydende med en velfzrdsforggelse. Mest sandsynlig er
en opsparingsforggelse, hvis den indfgrte form for gkonomisk demokrati har smé
omfordelende virkninger. Dette er cksempelvis til{zldet med gkonomisk demo-
krati finansieret med bidrag beregnet som en procentsats af Ignsummen. I si-
danne tilfzlde vil indforelse af pkonomisk demokrati fungere som en finans-
politisk stramning, der dog i virkeligheden effektueres ved hjelp af kapitalmar-
kedsrestriktioner. Den herved ophobede forbrugsciterspgrgsel ma formodes at
komme til udtryk for eller senere. og vil da eventuelt skabe behov for yderligere
restriktioner eller en finanspolitisk stramning. De ved indfgrelse af gkonomisk
demokrati skabte forggede private formuer er desuden ikke alene en potentiel
forbrugsefterspgrgsel, der pa et senere tidspunkt kan blive realiserct, men kan
ogsa begrense den fremtidige finanspolitiks effektivitet, idet borgerne far for-
bedrede muligheder for ved hjxlp af formueforbrug at imgdegé finanspolitiske
stramninger eller andre former for kontraktive indgreb. De ngdvendige indgreb
bliver herved stgrre, og mulighederne for at fore en effektiv og smidig gkono-
misk politik reduceres. De forggede private formuer forgger borgernes suvera-
nitet overfor det offentliges gkonomisk-politiske foranstaltninger. I det hele ta-
get ma det nok siges, at en kun begrenset omfordelende form for gkonomisk
demokrati, som pd grund af kapitalmarkedsrestriktioner virker kontraktiv, pri-
meart bér betragtes som et finanspolitisk indgreb, og som sidan bgr afvejes
med hensyn til fordele og ulemper overfor andre mulige finanspolitiske ind-
greb?) 19),

At specielt erhvervslivets tilfgrsel af risikovillig kapital skulle stige ved ind-
farelse af gkonomisk demokrati er tvivlsom, hvis resultatet bliver, at den sam-
lede opsparing falder uden supplement af forgget offentlig opsparing. Selv om
den samlede opsparing skulle vare uforandret eller stige, er det dog uhyre svart
at sige noget om, hvad der ville ske med udbudet af risikovillig kapital. Partielle

9, Det er da ogsd vard at plpege. at cksempelvis Meidner m, fl. (1975) sgger at holde hele kapi-
taltilfgrselsproblemet udenfor deres diskussion af l¢gnmodtagerfonde, idet det at skaffe den
nodvendige samfundsmassige opsparing er et separat og l¢nmodtagerfonde uvedkommende
problem. Herhjemme har kapitaltilfgrselsproblemet imidlertid tvertimod haft en meget central
placering i debatten om indfgrelse af pkonomisk demokrati.

10. En af de ting, der eksempelvis adskiller en finanspolitisk stramning ved cn skatteforhgjelse fra
en (gennem gkonomisk demokrati bevirket) forggelse af den private opsparing, er netop det
pApegede forhold, at der i sidste tilfelde sker en forggelse af de eksplicitte private formuer.
Til trods for at situationen fundamentalt set i mangt og meget er den samme i de to situatio-
ner, vil en sidan forggelse af de cksplicitte private formucr kunne fungere som en ekstra re-
striktion pd den fremtidige pkonomiske politik. Heroverfor stir dog den enkelte borgers for-
pgede vaelfaerd ved at besidde eksplicit formue, idet der herved (i ¢t ufuldkomment kapitalmar-
ked) sker en friggrelse af de pkonomiske dispositioner fra den lpbende indkomst, ligesom de
velferdsmassige konsekvenser af usikkerhed formodentlig ogsi @ndres. Sondringen mellem
cksplicitte og implicitte formuer er i gvrigt ikke alene relevant ved sammenligning af beskat-
ning og opsparing som gkonomisk kontraktive midler. Formuer, der opsamles i sparckasser,
statslige virksomheder, forbrugerkooperationen og andre andelsvirksomheder, samt hos kom-
munerne, opleves formodentlig heller ikke i swrlig hgj grad af borgerne som deres formue,
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argumenter om, at tilfgrslen af risikovillig kapital stiger, fordi lgnmodtagerne
nu ogsa direkte eller indirekte bliver medejere og aktionzrer, er naturligvis util-
streekkelige. Muligvis kan der etableres en nogenlunde rigoristisk argumentation
om, at risikospredningen i samfundet bliver mere effektiv, sdledes at det krz-
vede afkast for at stille risikovillig kapital til radighed for erhvervslivet reduce-
res. Dette kraver, at risikospredningen hidtil har veret begrenset af forskellige
former for restriktioner. Modsat virker det dog, at mange af de fremfgrte for-
slag til gkonomisk demokrati har indbyggede foranstaltninger, der sigter mod
at begrense den risiko, lgnmodtagerne patager sig ved deres nyerhvervede ejen-
domsret.

Det har i den forudgdende diskussion varet forudsat, at den samlede produk-
tion er uforandret ved indfgrelse af gkonomisk demokrati, da det forekommer
at vaere den mest rimelige approksimation. Hvis den samlede produktion skulle
blive pavirket af indfgrelse af gkonomisk demokrati, forekommer der nzppe at
vare serligt tungtvejende grunde til at forvente, at denne pavirkning er i positiv
retning. Tvaertimod synes den mest nerliggende mulighed at vere, at den sam-
lede produktion pd grund af forskellige forvridninger i ressourceanvendelsen
som fplge af @ndringer i prisstrukturen pa kapitalmarkedet vil pavirkes i nega-
tiv retning. Eller som det ogsd kunne tenkes udtrykt: @konomisk demokrati er
som enhver anden form for demokrati i sig selv et gode og har som alle andre
goder en pris. Naturligt nok tillzegges eventuelle andringer i den samlede pro-
duktion da heller ikke stgrre vagt i @D-litteraturens diskussion af opsparings-
og kapitaltilfgrselsproblematikken. Selv om man i gvrigt hypotetisk forestillede
sig, at indfgrelse af gkonomisk demokrati havde en positiv effekt pd den samlede
produktion, ville det nzppe @ndre det essenticlle indhold af den tidligere argu-
mentation. Det ma naturligvis forventes, at den herved skabte indkomstforggelse
bevirker en forggelse af den samlede opsparing, men der forekommer ikke at
vere serlige grunde til at forvente, at den gennemsnitlige opsparingstilbgjelig-
hed (opsparingens andel af nationalindkomsten) vil stige.

Konklusionen synes saledes at vare, at nok vil opsparingen muligvis blive
pavirket ved en rekke af de fremfgrte forslag til pkonomisk demokrati, men
dels kan denne pavirkning meget vel vare den modsatte vej af den almindeligt
forventede, og dels kan denne konsekvens af gkonomisk demokrati fundamen-
talt set betragtes som et finanspolitisk problem, der ikke har si forfardelig
meget at ggre med intentionerne med gkonomisk demokrati i gvrigt. Der er
heller ikke i den hjemlige litteratur om gkonomisk demokrati lagt nogen vegt
pa at begrunde, hvorfor det er bedre at regulere den samlede efterspgrgsel med
en af gkonomisk demokrati bevirket opsparings@ndring end med f. eks. skatte-
politikken. Der synes endvidere heller ikke at vaere fremkommet konkrete argu-
menter for, at indfgrelse af gkonomisk demokrati i serlig grad vil pge tilgangen
af risikovillig kapital.
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3. Fordeling

Hvorledes @D konkret influerer pd indkomstfordelingen afhanger naturligvis
af, hvorledes @D konkret indrettes, samt af hvorvidt forudsetningerne for den
neoklassiske model, som normalt anvendes ved analyse af fordelingsproble-
meme, 1 nmelig grad er opfyldt'?). Betydningen af @D for den funktionelle ind-
komstlordeling er grundigt behandlet i litteraturen. Hovedsynspunkterne er, at
@D finansieret ved lgnafh@ngige bidrag vil tendere mod at blive betalt af lgn-
modtagerne ved reducering af realldnnen (ekskl. andele 1 @D-fonden), medens
@D baseret pa profitafh@ngige bidrag vil tendere mod at blive betalt fuldt ud af
profitten. Diskussionen i det fglgende burde séledes kunne ggres temmelig kort-
fattet og summarisk i form af en redeggrelse for de etablerede synspunkter. Ner-
mere overvejelser viser imidlertid, at der specielt hvad angar de fordelingsmas-
sige konsekvenser af @D baseret pa profitafh@ngige bidrag rejser sig s@rdeles
komplicerede problemer. Der skal derfor foretages en ret omfattende argumen-
tation omkring dette tilfxlde. Endvidere vil forskellige andre fordelingsmeassige
aspekter blive droftet, herunder ogsd konsekvenser for den personlige indkomst-
fordeling.

Et ofte fremhavet formdl med @D er etableringen af en jevnere (og mere
retferdig) gkonomisk fordeling. Det umiddelbare spgrgsmal er derfor, hvad det
er,, som skal fordeles mere jevnt. @D-litteraturen er ikke szrlig pracis pa dette
omrade: bl. a. tales undertiden om formueudjzvning og til andre tider om ind-
komstudjavning, ligesom de anvendte indkomstbegreber ogsa varierer. Umiddel-
bart kan denne frodighed i begrebsdannelserne virke forvirrende, men pa den
anden side forener den manglende konsekvente sondring mellem indkomstbe-
greber og formuebegreber sig for sa vidt godt med det teoretiske synspunkt, at
der ikke er nogen principiel forskel mellem indkomst og formue, eftersom den
sidste er den kapitaliserede vardi af den fgrste.

En anden mulighed - og maske den mest naturlige - er at operationalisere
fordelingsproblemet som et spgrgsmal om fordeling af livsindkomster. 1 livs-
indkomsten indgar bade nuvarende explicitte formuebestanddele (fordi de giver
et fremtidigt afkast) og gvrige fremtidige indkomster inkl. f. eks. pensionsret-
tigheder. Principielt er det nok mest naturligt at anvende indkomst efter skat
(dvs. den kapitaliserede vardi af forbruget samt den efterladte arv).

Razsonnementet om, at @D, som gnsket og tilsigtet, bidrager til en jevnere
personlig indkomstfordeling, er groft skitseret baseret pa fglgende to forudsat-
ninger: (1) @D her en effekt pd den funktionelle indkomstfordeling i form af
en forskydning fra kapital til arbejde. (2) Lgnmodtagerne har gennemgiende
lavere livsindkomster end aktionzrer og andre kapitalejere. En @ndring i ind-
komstfordelingen vil sdledes primert vere en forskydning fra aktionzrer og an-

11. Mr. de senere &rs kritik af den ncoklassiske fordelingstcori og den sikaldte Cambridge-kon-
LrOVers,
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dre kapitalejere til Ignmodtagere. Indirekte kan der dog ogsd vare tale om en
forskydning fra andre erhvervsgrupper til fordel for Igpnmodtagere, eksempelvis
fordi finanspolitikken ma strammes (hgpjere skatter og/ eller lavere offentlige
ydelser) for at finansiere en af @D bevirket tendens til forbrugsudvidelse, eller
fordi et gennemfgrt @D-forslag er baseret pa forskellige former for skattemas-
sige begunstigelser, siledes som det ofte er foreslaet.

Hvad angér den fgrste foruds@tning for en mere jevn indkomstfordeling, sa
er det ikke npgdvendigyvis tilfzldet, at den funktionelle indkomstfordeling zndres
ved indfgrelse af @D. Specielt betyder det forhold, at det umiddelbart er virk-
somhederne, som skal betale @D-bidragene, naturligvis pa ingen made, at det
ogsd i sidste instans er ud af virksomhedernes profit, at @D-bidragene beta-
les. Der vil normalt ske en tilpasning af Ignninge1, priser m. v., sdledes at en
reekke andre grupper indirekte vil komme til at bidrage til betalingen af @D-
bidragene. En fuldstendig analyse af fordelingsproblemet kraver en generel
ligevagtsmodel. I det fglgende anlegges en mere partiel synsvinkel, hvor der
bl. a. ses bort fra den betydning, de af @D bevirkede omfordelinger matte have
for ligevaegtspriser.

Finansiering af @D med bidrag, som er proportionale med Ignningerne, ma
ifplge neoklassisk fordelingsteori ved uzndret beskzftigelsesomfang blive be-
talt fuldt ud i form af lavere reallgn, idet kapitalens grenseproduktivitet mé
formodes at vare uforandret. @D kommer altsé her til at virke som en sakaldt
Ignskat. Og det kan sdledes hzvdes, at de fordelc lgnmodtagerne far i retning
af andele i en @D-fond, har de selv betalt for i form af lavere reallon. Det be-
tyder naturligvis ikke ngdvendigvis, at @D-systemet er indrettet saledes, at ver-
dien af andele i @D-fonden for den enkelte lgnmodtager precist modsvarer
hans egne indbetalte bidrag.

P4 tilsvarende made som et Ignafhengigt @D-bidrag betales fuldt ud i form
af en reduceret udbetalt reallgn, er det en almindelig antagelse, at under tilsva-
rende neoklassiske foruds@tninger vil et profitafhengigt @D-bidrag fuldt ud
blive betalt ud af profitten. Hvis f. eks. brgkdelen b af profitten skal indbetales
til en @D-fond, er resonnementet, at den beskaftigelse, som maksimerer pro-
fitten, fgr @D introduceres, ogsa vil maksimere brgkdelen (1-+b) af profitten,
som er den del af profitten, der er tilbage efter betaling af @D-bidraget'®). Dette
gzlder pa kort sigt, hvor kapitalindsatsen er konstant. Det gelder ogsa pa langt
sigt, hvis der ikke ved introduktion af @D opstir noget incitament til at @ndre
kapitalindsatsen i forhold til situationen uden @D'3).

12. Jfr. f. eks. Brems (1975): sUnder overskudsdeling kunne ingen overvelining finde sted. Lad
fondsbidragskvoten vare b. Ved at manipulere beskaftigelsen ville arbejdsgiveren nu maksi-
mere brgkdelen 1-b af overskuddet. Den samme besk®{tigelse, som maksimerer selve over-
skuddet, vil ogsd maksimere brgkdelen 1-b herafe.

13. Som 1 al anden litteratur om @D ses der her bort fra eventuelle ®ndringer i ligevagtspriser
som folge af en af @D bevirket omfordeling. Specielt ses der bort fra betydningen af eventu-
elle @ndringer i indkomst- og formuefordelingen for forbrugsefterspprgsel og renteniveau.
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Det neoklassiske argument herfor er, at nok vil @D-bidraget reducere det
marginale afkast af en @ndring i kapitalindsatsen. men der vil ske et tilsvarende
fald i renten, siledes at de marginale rentabilitetsovervejelser ved en andring
i kapitalindsatsen er uforandrede’!).

At et profitathangigt @D-bidrag vil blive betalt fuldt ud af profitten pd kort
sigt er rigtigt, men ved et s& omfattende indgreb, ma det naturligt vare konse-
kvenserne pa langt sigt, der er mest i focus. Det kan derfor vare rimeligt indled-
ningsvis kort at illustrere, hvorfor et neoklassisk resonnement om ensartet fald
i profitrate og rentefod ikke er holdbart. For enkeltheds skyld vil fuld sikkerhed
blive forudsat. Antag at afkastet af en én-periode investering er r*, og at rente-
foden er r. Hvis r* = r er investor indifferent mellem, om investeringen skal
foretages eller ej. Antag nu, at der indfgres en @D-fond finansieret med profit-
afhzngige bidrag. Resonnementet er da, at bade r og r* reduceres med indbe-
talingsbroken b, og efterson (1-b)r* = (1-b)r er investor stadig indifferent mel-
lem, om investeringen skal foretages eller ej. Dette forudsatter imidlertid, at
investeringen finansieres med egenkapital. Antag i stedet, at investeringen fi-
nansieres med fremmedkapital, i hvilket tilfxlde afkastet efter rente, men fgr
betaling af @D-bidrag, bliver (r*—(1-b)r). Af dette overskud skal brgkdelen b
betales til @D-fonden, og overskuddet herefter bliver [r*(1-b) — (1-b)*r]> O,
dvs. investor er ikke lzngere indifferent, da investeringen er klart fordelagtig.
Hvis forudsztningen om, at renten falder ved indfgrelse af @D holder, vil inve-
steringer, der ikke tidligere var fordelagtige, blive fordelagtige ved indfgrelse
af @D.

Det fremgar klart af det illustrerende eksempel, at det er rentefradragsretten,
der spolerer det rendyrkede neoklassiske r@sonnement. Sa vidt vides bygger dog
alle eksisterende forslag til @D-fonde finansieret med profitafh@ngige bidrag pa
en forudsztning om, at renteudgifter er fradragsberettigede fgr @D-bidraget
beregnes som en brgkdel af overskuddet. I gvrigt Igser det ikke problemet, om
rentefradragsretien elimineres i forbindelse med beregning af @D-bidraget, idet
der s vil opstd andre forvridninger i gkonomien som fglge af, at en lang rekke
renteindtegter og renteudgifter (uden for virksomheden) ikke bergres af @D-
afgifter. Selv bortset herfra vil det vere en forudsztning for, at en fjernelse af
rentefradragsretten ved beregning af @D-bidraget ikke skal have en forvri-
dende effekt pad ressourceanvendelsen, at der samtidig indfgres adgang til ud-
giftsfering (umiddelbar afskrivning) af investeringsudgifter. Dette kan vises ved
en simpel analogi til virkningerne af en aktieselskabsskat!?),

Det synes séledes at matte konstateres, at hvis renten falder ved indfgrelse af
@D-fonde finansieret med profitafhengige bidrag, vil dette medfgre tendenser

14. Mr. f.eks. Zeuthen (1975): »I princippet vil et profitafhzngigt @D-bidrag under tilsvarende
neoklassiske forudsztninger fuldt ud blive betalt ud af profitindkomsterne, og renteniveauet
vil falde tilsvarendes,

15. Jir. f. eks. Stigliiz (1976).
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til #ndrede reale dispositioner, og det kan derfor ikke pa forhdnd tages for gi-
vet, at profitafhzngige @D-bidrag vil blive betalt fuldt ud af profitten.

Hvis renten ikke falder ved indfgrelse af @D, er der imidlertid en rednings-
planke for det standpunkt, at et profitafh@ngigt @D-bidrag betales fuldt ud af
profitten’®). Et resonnement om, at renten er uforandret, og at et profitafthen-
gigt @D-bidrag betales fuldt ud af profitten, kan baseres pa en analogi til en
rekke nyerc bidrag vedrgrende virkningerne af en selskabsskat!?). Pracist som
det er tilfeldet med en selskabsskat, diskriminerer et profitafhengigt @D-bidrag
mellem finansiering med egenkapital og finansiering med fremmedkapital. Ana-
logien vil ikke blive trukket i detaljer - sclv om der er adskillige intercssante a-
spekter cksempelvis med hensyn til innovationsincitamenter - men vil alene
koncentrere sig om nogle fa hovedsynspunkter. Endvidere skal der abstraheres
fra en rakke szrlige problemer, der opstar under usikkerhed. Hovedargumen-
tationen kan groft skitseres som fglger. Si lenge summen af @D-bidrag og
aktieselskabsskattesats ikke overstiger den personlige marginale indkomstskat-
tesats, og forudsat at det ¢gnskede forbrug kan finansieres uden for selskabet
(eventuelt ved lineoptagelse), vil det vere fordelagtigt at lade virksomhedens
overskud forblive i virksomheden. T det omfang det eksisterende overskud ikke
er tilstreekkeligt til at finansiere nye investeringer, vil det vere fordelagtigt at
finansiere disse med fremmedkapital, som pa grund af selskabsskat og @D-af-
gift er billigere end egenkapital fremskaffet ved nymission. Omkostningerne til
fremmedkapital vil derfor vare virksomhedens marginale kapitalomkostning, ef-
tersom fremmedfinansiering er det marginalt optimale finansieringsinstrument.

Sé lznge summen af @D-bidrag og selskabsskattesats ikke overstiger den per-
sonlige indkomstskattesats vil det forblive optimalt ikke at fjerne allerede eksi-
sterende egenkapital fra virksomheden. Er der ikke andre investeringsmulig-
heder, kan overskydende egenkapital investeres i udlan. Uanset om ldnefinan-
siering derfor rent faktisk er det marginale fianasieringsinstrument, er laneren-
ten det marginale afkastkrav, og et profitafth@zngigt @D-bidrag vil fungere som
en fast skat (lump sum tax) pa afkastet af den eksisterende egenkapital. Virk-
somhedens gennemsnitlige afkast efter skat og gennemsnitlige kapitalomkost-
ning vil falde, men det marginale afkastkrav, renten, vil vaere uforandret. Og da
lanefinansiering direkte eller indirekte er det relevante sammenligningsgrundlag
ved nye investeringer, vil de reale dispositioner ogsa vere uforandrede.

Den skitserede gkonomi fungerer altsd groft taget, som fglger. S& lenge sum-
men af @D-bidrag og aktieselskabsskattesats ikke overstiger den personlige ind-
komstskattesats, betaler det sig ikke at tage egenkapital ud af virksomheden.

16. Der ses stadig bort fra eventuelle virkninger pld renten fra zndringer i indkomst- og formue-
fordelingen og i den samlede opsparingstilbgjelighed.

17. Se f. cks. Stiglitz (1973 og 1976), King (1975) og Flemming (1976). For overvzltningsmulighe-
der for cn @D-afgift pd ren jordrente kan endvidere refereres til Feldstein’s (1977) analyse af
virkningerne af en skat pd jordrente.
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Som fglge af asymmetrien i den cksisterende skattelovgivning betaler det sig
dog péd den anden side heller ikke (undtagen i visse specielle tilfeelde) at stoppe
egenkapital ind i virkscmheden. Egenkapitalen bliver herved relativ umobil, og
der sker ikke ngdvendigvis en udligning af egenkapitalens afkast i forskellige
sektorer, specielt ikke mellem aktieselskaber og ikke-aktieselskaber. Pa den an-
den side medfgrer denne manglende mobilitet af egenkapitalen ikke en ineffek-
tivitet i resourceallokeringen, idet ldnefinansiering er det marginalt optimale
finansieringsinstrument, og en Pareto optimal allokering sikres via lanemar-
kedet. Det er altsd afggrende for den skitserede okonomis effektivitet, at line-
markedet er et fuldkomment marked. Virksomhedernes egenkapital vil vere en
passiv variabel, som bestemmes af afkastet af den eksisterende egenkapital, som
det er fordelagtigt at henlzgge fremfor at udbetale den til aktionzrerne, samt af
mangden af nye investeringsprojekter og disses rentabilitet'®).

Nye aktieselskaber kan det skattemassigt vaere fordelagtigt at oprette, hvis
der foreligger en idé, en innovation eller lign., som har en kapitaliseret vardi,
der overstiger de ngdvendige investeringer. I sd fald kan den samlede beskat-
ning tenkes at blive lavere ved et aktieselskab end ved et personligt selskab.
Fordelene ved at oprette et aktieselskab reduceres naturligvis ved et profitaf-
haengigt @D-bidrag, som skal betales fuldt ud af profitten. Indirekte betyder
dette mindre incititament til dannelse af aktieselskaber ogsd en reducering af
det gkonomiske incititament til innovationer, udvikling af nye patenter o. lign.?).

Diskussionen, af hvem der egentlig betaler profitafhengig (@D-bidrag, har
varet lang. En razkke af de fremfgrte resonnementer har dog mere almen vardi.
Diskussionen kan summeres op, som fglger. Der findes to mulige udgangspunk-
ter for at diskutere overvaltningsproblematikken i relation til profitafhengige
@D-bidrag. Man kan forudsztte, at virksomhedens gennemsnitlige kapitalom-
kostninger - defineret som et passende vejet gennemssnit af omkostningerne til
egenkapital og omkostningerne til fremmedkapital - ogsd er et udtryk for de
marginale kapitalomkostninger og derfor er afggrende for de reale dispositio-
ner. 1 si fald sker der givetvis en @ndring i virksomhedens afkastkrav og reale

18. Forudsziningerne bag hele det skitserede rasonnement er naturligvis ret si restriktive. PA den
anden side er resonnementet dog konsistent med optimal adferd. At lanerenten er den margi-
nale kapitalomkostning understgties endvidere ogsl af det forhold, at nymissioner rent faktisk
anvendes meget lidt som finansieringskilde. Banker har hidtil udgjort en undtagelse, men det
skyldes givetvis banklovgivningens serlige krav, hvilket ogsh ses af det forhold, at den nylige
liberalisering af kravet til egenkapitalfinansiering ¢jeblikkelig medfgrie en overgang til betyde-
lig lanefinansiering (konvertible fordringer, ansvarlig fremmedkapital m.v.). P4 den anden side
bgr det dog ogsd pointeres, at resonnementet ikke kan forklare det forhold, at de fleste stgrre
aktieselskaber rent faktisk udbetaler en del af overskuddet som dividende. For at forklare dette
fenomen kraves en supplerende teoridannelse, f.eks. teorien om dividendens informations-
vaerdi.

19. For god ondens skyld skal det gentages, at der abstraheres fra usikkerhed og en rakke andre
serlige faktorer af betydning for dannelse af aktieselskaber, herunder muligheden for begran-
set ansvar, Det forudgiende er altsd alene en partiel analyse af sammenhengen mellem skatte-
regler og rentetabiliter, samt implikationerne heraf for virksomhedens fipansierings- og inve-
steringsovervejelser.
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dispositioner ved indfgrelse af profitafhengige @D-bidrag, og der er ingen
grund til at forvente, at shdanne bidrag fuldt ud skulle blive betalt ud af pro-
fitten20).

Alternativt kan man argumentere, at ved dc cksisterende institutionelle for-
hold vil fremmedkapitalfinansiering altid viere det relevante sammenlignings-
grundlag ved en rentabilitetsvurdering af marginale investeringsprojekter. I sa
fald forekommer det rimeligt at antage, at renten vil vere uforandret, samt at
profitafhangige PD-bidrag ikke vil have nogen marginal effekt. Fplgelig vil de
reale dispositioner vare uforandrede og profitath@ngige @D-bidrag vil virke
som en fast skat (lump-sum tax) pa afkastet af den eksisterende egenkapital®?).

Derimod er det ikke konsistent at forudsaette, badde at renten falder svarende til
@D-bidraget, og at @D-bidraget betales fuldt ud af profitten. Disse to antagelser
er klart i strid med hinanden. Bemark endvidere, at hvis profitafh@ngige @D-
bidrag betales fuldt ud af profitten, og renten er uforandret, saledes som det fgl-
ger fra den ene af de to skitserede teorier, vil dettc for fremmedkapitalens ved-
kommende eliminere den risiko for kapitalflugt til udlandet, som har varet til-
lagt stor betydning i litteraturen om profitafhengige @D-bidrag. Derimod er
der ved indfprelse af profitafhengige @D-bidrag et gget incitament til at be-
vage egenkapitalen til udlandet i det omfang, man herved kan undgd @D-af-
giften.

Den forudgiende diskussion har veret med udgangspunkt i aktieselskabs-
formen. Hovedérsagen hertil er de veldefinerede institutionelle forhold, som ggr
diskussionen merc preecis. Lignende forhold ggr sig dog galdende for person-
lige selskaber. Her kraeves imidlertid fgrst en orecis definition af det over-
skudsbegreb, der skal vazre udgangspunkt for beregningen af profitafhzngige
@D-bidrag. Da de principielle problemer er de samme som for et aktieselskab,
skal vi dog ikke g narmere ind p4 konsekvenserne af profitafh@ngige @D-bi-
drag for personlige selskaber. Kun skal det lige pointeres, at profitafh@ngige
@D-bidrag virker som en skarpelse af beskatningen af afkast af egenkapital pla-
ceret i virksomhed, hvorfor det vil vere fordelagtigt at trekke egenkapitalen ud
af virksomheden og erstatte den med fremmedkapital. Den personlige formue
kan s i stedet placeres i udlin, f. eks. obligationer eller endog udlan til egen
virksomhed. Det er umiddelbart indlysende, at man ved profitafhengige @D-
bidrag for personlige selskaber vil komme til at std overfor s@rdeles kompli-

20. Denne model for virksomhedens afkastkrav ved nye investeringer svarer til Modigliani og Mil-
lers model bide i forbindelse med deres oprindelige analyse uden hensyntagen til skat og i de-
res sencre skattekorrektion (jfr. Modigliani og Miller 1958 og 1961). Stort ses samme model
anvendes af Dale Jorgensen i hans forskellige gkonometriske analyser af investeringsaktivite-
ten og genfindes i Harbergers (1962) klassiske diskussion af overvaltningsproblemet for en
sclskabsskat.

21. Og som ¢n skat pd innovationer, opfindelser o. lign., da det kan vere gkonomisk fordelagtigt
at udnytte disse ved hjelp af aktieselskabsformen.
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cerede praktiske problemer, da egenkapitalen her ikke har samme immobilitet,
som det var tilfzldet for egenkapitalen i aktieselskaber®?).

I det forudghende har betydningen af @D for den funktionelle indkomstfor-
deling varet drgftet. En af forudsetningerne for, at @D skulle medfgre en jev-
nere fordeling af de personlige livsindkomster ,er, at den funktionclle indkomst-
fordeling péavirkes. En anden premis for en jevnere fordeling af de personlige
livsindkomster er, at aktion@rer gennemgaende er mere velstaende end lon-
modtagere. Denne forudsztning er muligvis plausibel, omend den ikke er sar-
lig veldokumenteret. Bl. a. ma det iagttages, at lgnmodtagernes livsindkomster
ofte indeholder betydelige pensionstilsagn og desuden gennemgéende er karak-
teriseret af en mindre risiko end afkastet af en erhvervsmassig kapitalinveste-
ring. Desuden holdes betydelige aktiemangder af institutionelle investorer og
er saledes indirekte spredt mellem mange investorer, uden at det i gvrigt er ser-
lig veloplyst, hvordan denne spredning er relateret til den personlige fordeling
af livsindkomster. Dertil kommer to andre principielle problemer. For det fgrste
kan man ikke adskille lpnmodtagere og kapitalister i to separate grupper. Tvart-
imod er betydelige aktiemangder direkte eller indirekte ejet af personer, der har
deres overvejende indtzgt som lgnmodtager. Og p& den anden side har aktio-
nzrer og andre virksomhedsejere ofte ved siden af kapitalafkastet en lgnmod-
tagerindkomst. Hvis man tager fra kapitalisterne og giver til l¢gnmodtageme,
er det derfor ofte de samme personer, der bade mister og vinder, nir den funk-
tionelle indkomstfordeling @ndres. Dertil kommer det forhold, at det, som i alle
andre tilfzlde, hvor der skal opstilles samfundsmassige praferencefunktioner,
principielt er vanskeligt at sammenligne to forskellige indkomstfordelinger. Der
findes givetvis s@rdeles fattige aktionzrer, og pa den anden side findes der lgn-
modtagere med szrdeles hgje indkomster. En omfordeling fra kapital til ar-
bejde kan derfor aldrig betyde en entydig jevnere indkomstfordeling. Tvart-
imod kan det udmarket tenkes, at hvis indkomstfordelingens jevnhed mdles
med eksempelvis en Lorenzkurve, s vil Lorenzkurverne fgr og efter indfg-
relse af en @D-ordning skare hinanden, siledes at der ikke er tale om absolut
dominans. Og selv om Lorenzkurverne ikke skulle skzre hinanden, betyder
dette naturligvis ikke ngdvendigvis, at indkomstfordelingen pé individniveau er
blevet mere jevn. Der kan stadig vare darligt stillede, der er blevet endnu dar-
ligere stillet og bedre stillede, der er blevet endnu bedre stillet.

Dertil kommer, som tidligere drgftet, at enhver omfordeling, der pévirker
ressourcernes marginale afkast, ikke alene omfordeler afkastet af de eksiste-
rende ressourcer, men ogsi pavirker ressourcernes allokering, hvorfor en forde-
lingsmessig gevinst altid mé afvejes med eventuelle produktionsmassige tab.

Selv om en vasentlig del af @D-litteraturen beskaftiger sig med (det ¢gnsk-

22. I mangt og meget minder cn del af disse problemer om de problemer, man ved fjtrnclse.a[
rentefradragsretten for personlig gzld vil komme til at st overfor, nir man for sclvstzndige
neringsdrivende skal sondre mellem personlig og erhvervsmassig gald.
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verdige i) omfordeling fra aktionzrer til I¢gnmodtagere, er det méaske verd at
pointere, at der kun i meget fa tilfelde argumenteres med, at aktion®rer histo-
risk har haft store indtegter. Rent faktisk her afkastet af akiieinvesteringer varet
af en relativ moderat stgrrelsesorden. En undersggelse af 37 af de mest omsatte
bgrsnoterede aktier viser ct gennemsnitligt arligt afkast pA 10,8% i perioden
1950-1975. Hvis periolen underopdeles i 5-drs perioder, varierer det gennem-
snitlige arlige afkast mellem 15,6% i den bedste 5-ars periode og 7,2% i den
darligste 5-drs periode.

I betragtning af det begr@nsede afkast, der historisk set har vzret tale om
for aktieinvesteringer, er det for sd vidt forbavsende, at det tillegges si stor
vagt, at lpnmodtagerne far andel i virksomhedens kapitaltilvekst, og at de nu-
varende aktionzrers afkast begrenses tilsvarende?®). Grunden til at det anses
for gnskvardigt at reducere aktionerernes formue og indtjening, som det sker
ved en omfordelende @D-ordning, skal formentlig ikke s& meget sgges i troen
pad unormalt store kapitalafkast ved erhvervsmeassige investeringer, som i det
forhold, at @D-problematikken ofte betragtes i specielle situationer og sammen-
hznge, hvor lgnmodtagerne forekommer i serlig grad at bidrage til virksom-
hedens indtjening og kapitaltilvaekst. Det kan vere ved produktivitetsforbed-
ringer og tekniske fremskridt eller ved lgntilbageholdenhed, tilfzlde hvor det af
mange anses for urimeligt, om hele gevinsten skal tilfalde kapitalejerne.

Produktivitetsgevinster vil give sig udslag 1 gget kapitalafkast og/ eller lgn-
stigninger. Et af argumenterne for, at produktivitetsgevinster umiddelbart (ind-
til de matte blive elimineret) skal tilfalde kapitalen, er, at det unormalt hgje
kapitalafkast vil tiltrekke mere kapital til branchen, hvorved kapitalafkastet
konkurreres ned og tenderer mod at blive det samme i alle brancher?) 25).

Dette argument er dog ikke i sig selv tilstrekkelig, idet det ogsa ville vare
rentabelt for nye virksomheder at starte i branchen, selv om produktivitets-
gevinster - midlertidigt - bliver udbetalt i form af hgjere lgnninger. Dette krz-
ver alene, at nye virksomheder kun skal betale normallgnninger. Ligeledes kunne
man tenke sig, at sikaldte arbejderstyrede virksomheder blev attraheret af hg-
je lgnninger. Selv om en hensigtsmeassig langtidstilpasning siledes principielt
kan opnds, uanset om produktivitetsgevinsten midlertidigt udbetales i form af
hgjere Ignninger, krever ekspansionen af de eksisterende virksomheder og til-
gangen af nye virksomheder dog en betydelig stgrre nedadgaende Ignfleksibili-

23. Undertiden bliver det fremfgrt, at de nuverende ejere ikke rammes, da det kun er det frem-
tidige afkast, der beskeres.

24, Ved produktivitetsgevinster tenkes her pd gevinster fra produktivitetsforbedringer, der er swmr-
lig store og gdr ud over den generelle produktivitetsudvikling i samfundct. Arbejdskrafiens af-
Ignning stiger naturligvis i almindelighed ved forpgelser af dens granseproduktivitet.

25. Argumentet kan f@gres endnu videre, idet forudsigelige muligheder for produktivitetsforbedrin-
ger kan tiltrekke kapital inden disse forbedringer er indtruffet. I sd fald opndr kapitalen ikke
et overnormalt afkast, men alene det forventede normalt afkast, nir produktivitetsforbedrin-
gen - som forventet - indtreffer. Offentliggorelse af information, der giver anledning til for-

ventninger om produktivitetsforbedringer, vil dog give sig udslag i kapitalgevinster,
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tet, end man i almindelighed associerer med arbejdsmarkedet. Desuden vil »den
for hgje prisfasts@ttelse« for arbejdskraft pad kort sigt bevirke en underbe-
skzftigelse af arbejdskraft i forhold til andre produktionsfaktorer, og den sam-
lede ressourceudnyttelse vil ikke vare optimal. Udbetalingen af store pro-
duktivitetsgevinster i form af hgjere Ignninger vil derfor pa kort sigt medfgre
ineffektivitet i ressourceudnyttelsen, herunder iszr en uhensigtsmassig lille
anvendelse af arbejdskraft i de pagzldende virksomheder, men hindrer ikke
ngdvendigvis, at der pa langt sigt sker en samfundsmassig optimal udnyttelse
af ressourcernc. 1 sa fald vil informationssignalet i forbindelse med kapital-
allokeringen ikke alene vare det hidtidige kapitalafkast, men ogsd om der alt
andet lige betales hgje Ignninger.

Problemstillingen er noget anderledes ved Igntilbageholdenhed for herved at
forbedre konkurrenceevnen overfor udlandet og stimulere beskeftigelsen. For-
maélet er her helt klart at forpge profitien, sdledes at eksisterende virksomheder
far et forgget incitament til at ekspandere, og nye virksomheder finder det til-
strezkkeligt profitabelt at pibegynde en aktivitet. Dette formadl vil mere eller
mindre blive tabt pd gulvet, hvis Igntilbageholdenheden skal kompenseres i
form af en @D-ordning, uanset om der er tale om lonafhengige eller profitaf-
hzngige @D-bidrag. Hvis en omfordeling anses for ¢nskelig, md man derfor
gd ad andre veje, eksempelvis anvende den offentlige skatte- og subsidie-
politik.

Omfordelingsproblemet vedrgrer imidlertid ikke alene fordelingen pa arbejde
og kapital, eller omfordelingen fra aktionar til lonmodtager, men er ogsd et
sporgsmal om en indbyrdes omfordeling mellem forskellige lgnmodtagergrup-
per, séaledes at de relative lgnforskelle udlignes. Dette betegnes normalt som
den solidariske Ignpolitik. Problemet formuleres her pAd den méde, at en gget
lgntilbageholdenhed for de hgjest aflgnnede ikke vil forgge de lavest lgnnedes
indkomster, men i stedet vil forgge virksomhedemes profitter. Et vasentligt
formal med @D i denne sammenhang bliver derfor, at denne profitforggelse
ikke skal tilfalde virksomhederne, men i stedet skal tilfalde l¢nmodtagerklassen.
For at en @D-ordning skal virke omfordelende mellem l¢gnmodtagerne indbyrdes,
bgr den naturligvis ikke indrettes sdledes, at andele i fonde finansieret med lgn-
afhengige @D-bidrag fordeles i forhold til den enkelte lgnmodtagers @D-ind-
betalinger. I stedet ma der vare tale om eksempelvis en ligelig fordeling mel-
lem lgnmodtagerne af profitafhzngige (@D-indbetalinger, eller Ignafhazngige
@D-indbetalinger ma fordeles mellem Ignmodtagerne pid en anden méde end
efter storrelsen af de enkelte lonmodtageres @D-indbetalinger. Dette sidste kra-
ver, at en @D-ordning er tvungen eller skattemzssigt begunstiget, idet de hgjest
aflgnnede ellers ved en sddan reduktion af deres reallgn vil foretrekke at sgge
beskaftigelse uden @D-ordninger. En frivillig ordning vil derfor teoretisk set
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ikke have nogen ligevagt, idet de bedst aflgnnede altid vil opnd en gkonomisk
fordel ved at spge ud af @D-ordningen**).

De fordelingsmassige fordele for visse grupper ved en @D-ordning afh@nger
ikke alenc af @ndringerne i den relative fordeling, men ogsa af @D’s konsekven-
ser for den samlede produktion. Sifremt en @D-ordning ikke er baseret pa rent
lpnalhxngige indbetalinger, er det mest sandsynlige resultat formentlig, at der i
stgrre eller mindre grad vil blive tale om @ndringer i relative priser og forskel-
lige forvridende effekter pad ressourceudnyttelsen, sdledes at det samlede pro-
duktionsresultat ved et givet forbrug af produktionsressourcer herved reduce-
res. Dette vil reducere fordelene for de af gkonomisk demokrati begunstigede
grupper, og de betalende grupper vil blive ramt tilsvarende hérdere. Disse ef-
fekter kan dog tenkes opvejet, hvis der i et @D-system er indeholdt incitamen-
ter til produktivitetsforbedringer. Om dette er tilfzldet, er en af de ting, der
skal drgftes i det fglgende afsnit om indflydelse.

4. Indflydelse

Den fglgende fremstilling har alene til hensigt at forsgge at etablere en generel
og strukturerende oversigt over indflydelsesproblematikken. De to spgrgsmal,
der mest umiddelbart rejser sig, er (1) hvordan far lgnmodtagerfonde indfly-
delse?, og (2) hvad skal denne indflydelse anvendes til? Indledningsvis skal det
derfor forsgges skitseret, hvilke former for indflydelse lgnmodtagerfonde ma
forventes at ville opnid. Dernast drgftes det miske nok si interessante pro-
blem, hvad den skitserede indflydelse skal anvendes til. Diskussionen af anven-
delsen af indflydelsen vil forst beskeftige sig med, hvordan de mal, der ligger
til grund for virksomhedsdrift, kan tenkes at blive pavirket. Dern®st drgftes
det, hvorvidt informationsgrundlaget for de dispositioner, der skal treffes, &n-
dres. Og endelig drgftes det, hvorledes realiseringen af de tilsigtede mél méa
forventes at ville blive pavirket. En sddan opdeling kan naturligvis ikke altid
fungere helt skarpt. Eksempelvis vil mél-diskussionen beskzftige sig med ma-
lene med virksomhedsdrift pd et relativt abstrakt plan, men realiseringen af
forskellige handlinger for at opni de tilsigtede mal vil i vidt omfang bestd i
formulering og realisering af delmdl pa et lavere niveau. Det er derfor i bety-
delig grad en arbitrer sondring, hvilke problemstillinger, der henfgres til drof-
telsen af mal, og hvilke problemstillinger, der henfgres til droftelsen af reali-
seringsproblematikken.

Hvis det antages, at de dannede fonde hovedsagelig placerer deres kapital i
aktier, er den mest direkte form for indflydelse erhvervelse af stemmeret pd
generalforsamlingen. Det ma i denne forbindelse papeges, at det ved stor spred-
ning af aktierne ofte kun er ngdvendig med en relativ mindre aktiepost for at
fa betydelig indflydelse. P4 den anden side kan den enkelte akties stemmeret

26, Jir. i pvrigt Akerlafs (1970) behandling af ligeveegtsproblemet for brugibilsmarkedet.
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vaere begranset pa forskellig made. Dels kan det vare tilfzldet, at de aktier,
der omsattes frit, har vasentlig mindre stemmeret, end de @gvrige ikke frit om-
sattelige aktier. Dels har en razkke selskaber en maksimumgranse for, hvor
stor en stemmepost en enkelt aktionzr md udgve. Der er dog alt i alt nzppe
tvivl om, at med den store spredning i aktiebesiddelse, som karakteriserer de
fleste danske bgrsnoterede selskaber, vil aktive fonde efterhdnden fi stor ind-
flydelse. Det galder ikke mindst, fordi de andre aktionzrer, som har store ak-
tieposter, i mange tilfalde vil vare institutionelle investorer, som ofte af for-
skellige grunde ikke udnytter deres stemmeindflydelse. Hermed vil de gvrige
store aktionzrers indflydelse blive endnu stgrre.

Store aktionzrers indflydelse vil normalt blive yderligere styrket gennem op-
ndelse af bestyrelsesposter. Den indflydelse, der opnés her igennem, er dels af
mere uformel art og dels sterkt afhaxngig af de valgte personers personlighed.
I almindelighed ma det vel forventes, at bestyrelsesmedlemmer udset af lgn-
modtagerfonde opndr yderligere styrke gennem en péregnelig opbakning af
virksomhedens lgnmodtagergrupper, ligesom det i denne forbindelse ma for-
ventes, at de i et vist omfang vil samarbejde med bestyrelsesmedlemmer udset
af arbejdstagerne i den enkelte virksomhed. Det kan vel desuden ogsd pareg-
nes, at bestyrelsesrepraesentanter udset af lgnmodtagerfonde i et vist omfang
vil samarbejde med arbejdstagernes faglige organisationer, specielt L. O. og de
herunder hgrende fagforbund?7).

Samtidig med at tilknytningen til I¢snmodtagerne i den enkelte virksomhed og
til disses faglige organisationer styrker indflydelsen for bestyrelsesreprasen-
tanter udset af lgnmodtagerfonde, medfgrer den ogsd helt naturligt en be-
grensning i deres frie stillingtagen®®). Modsat virker det dog, specielt ved en
OD-ordning med fa centrale fonde, at de pagzldende personer ofte vil have
et bredt kontaktnet. Den pagzldende lgnmodtagerfond vil ofte vare reprasen-
teret i en rakke forskellige virksomheders bestyrelser. Dette skaber ikke alene
et bredt informationsgrundlag, men bidrager formentlig ogsd til anl®ggelse af
videre perspektiver ved stillingtagen til konkrete dispositioner).

I det fglgende skal det drgftes, hvorledes en forgget lgnmodtagerindflydelse
mé forventes at ville udmgnte sig®?).

27. Graden af samarbejde og solidaritet mellem p2 den cne side bestyrelsesreprasentanter udset af
lenmodtagerfonde og pa den anden side Ignmodtagerne i den enkelte virksomhed og Ignmod-
tagernes faglige organisationer, m4 naturligvis forventes at ville afhenge af den konkrete ud-
formning af pkonomisk demokrati, herunder specielt om der er tale om fi centrale cller mange
decentrale fonde.

28. Tilsvarende begrensninger bestemt af forholdet til andre interessegrupper galder naturligvis
som regel ogsd for en rakke af de gvrige bestvrelsesmedlemmer.

29, M. f. eks. den scnere diskussion af eksterne effekter.

30, Det er muligt, at dele af argumentationen i den efterfglgende diskussion af, hvorledes lgn.
modtagernes nycrhvervede indflydelse kan tenkes at udmgnte sig, forekommer »presset il
sit yderstee. Hele diskussionen af indflydelsesproblematikken skal dog ses pd baggrund af, at
til trods for den alt afggrende rolle lgnmodtagerindflydelsen tildeles i den lgbende dcha_t om
skonomisk demokrati og i det meste af litteraturen om gkonomisk demokrati, findes der i den
hjemlige litteratur om gkonomisk demokrati s& godt som intet om de mere konkrete konse-
kvenser af en gget lpnmodtagerindflydelse.
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4. A. Mal

Maldiskussionen vil fgrst beskaftige sig med, hvad der lgseligt udtrykt kan
kaldes samfundsmassige hensyn. Derna®st analyseres lgnmodtagernes inter-
esser, forst i form af lenmodtagerklassens interesser og dernast i form af inter-
essernc for Ignmodtagerne i den enkelte virksomhed. Endelig drgftes til sidst
afvejningen mellem kortfristede og langfristede mal.

4. A. 1. Samfundsmessige hensyn

Det er velkendt, at manglende opfyldelse af forudsztningerne for den neoklassi-
ske ligevaegtsmodel kan medfgre forskellige former for misallokeringer. De bri-
stede forudsetninger kan skyldes forskellige former for eksterne effekter, idet
der kan vare afhangighed bdde pa produktionssiden og i preferencefunktio-
nerne. Videre kan der vare tale om kollektive goder (»public goods«), hvor
den enes forbrug ikke behgver at reducere de gvrige konsumenters forbrug.
Eller konveksitetsforudsztningerne er eventuelt ikke opfyldt, eksempelvis pé
grund af faste omkostninger i forbindelse med produktionen. Spgrgsmalet er
derfor, om en gget lgnmodtagerindflydelse i form af fondsdannelser kan bi-
drage til en bedre allokering i sddanne tilfeelde af mislykkede markeder (»market
failures«).

Misallokeringer medfgrer forskellige former for velferdstab. Produceres en
vare af en enkelt producent, vil de med denne vares produktion forbundne vel-
feerdstab normalt overvejende skulle bzres af andre end producenten. Netop
herfor vil dispositionerne ikke blive velfzrdsmassigt optimale. Eksempelvis
vil eksterne effekter ikke blive internaliserede.

Spredning af ejendomsbesiddelse kan imidlertid medfgre, at velfardstabene i
hgjere grad vil blive fordelt (mere ligeligt) mellem de samme personer, som pro-
fitten tilfalder. Dette kan t@nkes at gge muligheden for en samfundsmessigt
mere korrekt afvejning af de samlede fordele og ulemper ved en given dispo-
sition. Profitmaksimering vil stadig ikke vere det velferdsmassigt korrekte be-
slutningskriterium, men ejerne kan taznkes at vere enige (et langt stykke ad
vejen) om en fra gevinstmaksimering afvigende beslutning®!).

Hidtil her problemstillingen varet formuleret generelt som et tilfelde med
misallokering og velferdstab pd grund af, at prissystemet ikke fungerer til-
streekkelig godt. Sddanne problemer er antagelig langt mere udbredte end al-
mindeligt antaget. I det fglgende skal det forsdges at konkretisere problemstil-
lingen lidt mere i form af nogle eksempler. Som det fgrste eksempel skal an-
vendes valg af kvalitetsniveau. Dirlig kvalitet medférer mindre behovstilfreds-

31. Eksempelvis gelder det, at hvis man i et fuldkomment og komplet marked har identiske indi-
vider med identiske initialformuer, sd vil alle forbrugere i en ligevaegtssituation eje en lige stor
andel af alle virksomheder. Og trods tilstedevierelsen af eksterne effekter i f. eks. produktionen,
md det forventes, at disse forbrugere som virksomhedsejere vil vere enige om den optimale po-
litik, som desuden vil afvige fra gevinstmaksimering. Der synes god grund til at forvente, at
samme konklusion gxlder under vesentligt svagere forudsetninger.
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stillelse end god kvalitet. Dette forhold betyder naturligvis ikke i sig selv en in-
effektivitet i ressourceudnyttelsen. I en fuldkommen neoklassisk ligevaegtsmodel
vil forbrugerne f& den kvalitet, som de pris og omkostninger taget i betragtning
gnsker. Den hgjere kvalitet vil blive udbudt, hvis der er forbrugere, der er vil-
lige til at betale den hertil svarende hgjere pris. Den neoklassiske model forud-
setter imidlertid, at forbrugerne har fuldkommen information. Denne forudsat-
ning er abenbar i strid med de faktiske forhold®?), hvor forbrugerne i alminde-
lighed i manglen pa fuldkommen information mé forlade sig pa forskellige for-
mer for indikatorvariable. Eksempelvis kan det tenkes, at prisen anvendes som
indikatorvariabel, saledes at hgj pris associeres med god kvalitet®3). Det er
umiddelbart indlysende, at en sidan konsumentadferd rejser en rakke pro-
blemer 1 forbindelse med selve eksistensen af en ligevagtssituation samt med
hensyn til antallet af eventuelle ligevagtssituationer og stabiliteten af disse lige-
vagte, ligesom der ogsd ma ske en afklaring af, hvilken form for producent-
adferd en sddan forbrugeradferd inducerer®). En sarlig rolle under ufuld-
kommen information spiller repetitive kgbsprocesser, hvor forbrugerne fra tid-
ligere kgb har hgstet en erfaring vedrgrende kvalitetsforhold, som udggr en
del af informationsgrundlaget ved kommende kgb. Modsat den neoklassiske
model med fuldkommen information og fuldkommen konkurrence er det altsa
her ikke ligegyldigt, om man kgber den ene eller den anden producents vare.
Det er naturligvis ogsd her, man skal sgge en del af forklaringen pa eksistensen
af sakaldte markevarer. En anden form for information ligger i selve det for-
hold, at man vil kgbe eller seelge. Den der efterspgrger en eller anden form for
forsikring, ma alt andet lige antages at udggre en stgrre risiko end befolkningen
i almindelighed (»Adverse self-selection«), og den, der udbyder sin bil til salg,
ma alt andet lige antages at have en bil af ringere kvalitet, end det er gennem-
snittet for den pagzldende model og argang og ved andre ens konstaterbare
forhold?®).

Det problem, der rejser sig under ufuldkommen information, er, at hvis der
hos producenten er omkostninger forbundet med at demonstrere den bedre kva-
litet, eller det tager tid og / eller koster penge for forbrugeren at verificere kva-
liteten, vil der opstd en tendens til, at den dérligere kvalitet konkurrerer den
bedre kvalitet ud (Greshams lov). Derved vil der ske en forringelse af velfer-
den i forhold til en situation med fuldkommen information.

32. For den som har svaert ved at forestille sig, at der kan viere stgrre problemer ved at vurdere
kvaliteten af en service kan det miske vare en hjzlp at forestille sig selv siddende i tandlzge-
stolen herende pd »=6, -4, -1, 43, = - —«, opfulgt af snurrende lyde fra et bor og indstopning
af diverse materialer.

33. En rigoristisk udvikling af dennc anagelse for vaerdipapirer er teorierne om effektive kapital-
markeder.

34, Jir. L. cks. Akerlof's (1970) diskussion af nogle af disse problemer.

35. BL a. herfor bliver motivet il at szlge en vasentlig faktor. Szlges cn bil ph grund af et fore-
stdende udlandsophold, mi oplysning herom betragles som et gunstigt informationssignal,
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Hvis ejerkredsen udvides, kan man forestille sig en fra et samfundsmessigt
synspunkt merc hensigtsmassig virksomhedspolitik, eftersom ejerne nu som
konsumenter ogsa cr med til at bare det eventuelle velfxrdstab, der fremkom-
mer ved misallokering af ressourcer. Ejerne ma derfor forventes at vare ind-
stillet pa - og via deres bestyrelsesrepresentation, stemmeret m. v. at ville med-
virke til - en samfundsmzssigt mere hensigtsmessig afvejning af samlede fordele
og ulemper. Man skal dog vare forsigtig ved denne type af resonnementer.
Problemets lgsning er ikke bare, at nogle virksomheder inden for branchen pro-
ducerer (mere af) den bedre kvalitet. Omkostningernc ved at informere er re-
elle og vil stadig bestd efter dannelsen af lgnmodtagerfonde, og tages disse om-
kostninger i betragtning, vil det ikke vere optimalt blot at udbyde mere af god
kvalitet eller at udbyde en bedre kvalitet. Den dirlige kvalitet vil stadig kon-
kurrere den gode kvalitet ud, eller informationsomkostningerne vil vere hgjere
end forbrugerne ( i deres kombinerede rolle som ejere og forbrugere) vil vare
villige til at betale. Snarere synes en hensigtsmeassig (seccond-best) fremgangs-
made at vare eksempelvis ophgr af produktionen af den darlige kvalitet samt
undladelse af informationsomkostninger. Taberne ved denne »velferdsforbed-
ring« vil naturligvis vere de forbrugere, der rent faktisk foretrekker de darli-
gere kvaliteter til de lavere priser®®).

Selv om det i den illustrerede sammenhang er venkbart med allokeringsmas-
sige fordele ved dannelse af lgnmodtagerfonde, ma det dog pipeges, at til-
svarende fordele vil vere et resultat af en almindelig spredning af ejendoms-
rettigheder (andele i residualafkast), eksempelvis ved at virksomhederne har
mange og sterkt diversificerede ejere. Fordelene mé desuden ofte forventes at
blive endnu stgrre, hvis ejerkredsen udvides til ogsd at omfatte andre samfunds-
grupper end lgnmodtagerne, f. eks. pensionister, hjemmegiende husmgdre og
selvstendige naringsdrivende.

Desuden kan de pdpegede mulige positive konsekvenser af lgnmodtager-
fonde ogsd opnds ved andre fremgangsmader, somn muligvis ud fra en helheds-
betragtning kan vise sig at vere endnu mere hensigtsmassige. Eksempelvis kan
det offentlige fastsztte minimumsgrenser for kvalitetsniveauet®”). Man kan ogsa
tenke sig, at der er omkostningsmassige stordriftsfordele ved i stedet at satse
pa en offentlig forbrugervejledning, siledes at de ngdvendige omkostninger til
at orientere om kvalitetsforskelle afholdes af det offentlige®®). Det vil imidlertid

36. Priserne er lavere sdvel pd grund af de lavere produktionsomkostninger som pd grund af det
manglende behov for at afholde informationsomkostninger vedrgrende kvalitetsniveauet,

37, De, som rent faktisk gnsker den lavere kvalitet, vil her stadig blive tabere. En af de Abenbare
analogier i denne sammenhang er til professioner. F. cks. medfgrer minimumskrav til tand-
lzgeuddannelse, at cn rckke personer udelukkes fra markedet og derved fir forringet deres
tandmassige sundhedstilstand. Ligeledes medfgrer sikkerhedsmassige minimumskrav i forbin-
delse med lufttransport, at der er potentielle lufttransportbrugere, der udelukkes fra markedet.

38. Dette er for sd vidt meget naturligt ogsd af den grund, at information er et kollektivt gode, og
derfor naturligt - omend ikke nddvendigvis - produceres af den offentlige sektor.
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fgre for vidt at komme nazrmere ind pd disse problemomrider. Det viesentlige i
denne sammenhzng er at konstatere, at der ved indfgrelse af gkonomisk de-
mokrati kan tenkes at opstd visse allokeringsforbedringer i form af cn bedre
afvejning mellem interne profithensyn og eksterne fordele og ulemper i til-
fzlde, hvor en siden afvejning som folge af mislykkede markeder ikke Igses
samfundsmassigt optimalt af prissystemet.

En rzkke andre tilsvarende eksempler kunne anfgres. Eksempelvis opstar
der lignende problemer ved markedsmekanismens Igsning af produktdifferentie-
ringsproblemet, hvis der er faste omkostninger forbundet med udviklingen af
hver produktvariant®’). Ligeledes gor lignende forhold sig geldende ved eks-
terne effekter i forbindelse med produktionen. Vi skal indskrznke os til kort at
skitsere den sidste problemstilling. Antag, at der er tale om den sadvanlige eks-
ternalitetssituation, hvor stgrrelsen af produktionen i en virksomhed influerer
pAd omkostningerne i andre virksomheder, eksempelvis i form af besparelser,
hvis der er tale om en faldende brancheomkostningsfunktion. Det er velkendt,
at samfundsmessigt set vil profitmaksimerende virksomheder i s& fald produ-
cere for lidt. For diversificerede lgnmodtagerfondes vedkommende, som for
andre diversificerede investorer, vil de cksterne effekter imidlertid vare interne
effekter, hvis de ogsd har aktier i de andre virksomheder i branchen. Selv om
gevinstmaksimering naturligvis stadig ikke vil vere samfundsmessigt optimal,
vil der kunne eksistere en fra gevinstmaksimering afvigende politik, som Ign-
modtagerfonde og andre diversificerede investorer i samstemmighed vil fore-
trekke'?). Lenmodtagerfonde kan siledes i fzllesskab med andre diversifice-
rede investorer bidrage til at reducere de velfzrdstab, der fremkommer pa
grund af eksterne effekter i produktionen. Samtidigt ma det naturligvis skynd-
somt tilfgjes, at der findes andre t@nkbare fremgangsmader til reducering eller
eliminering af sddanne eksternalitetert?).

39, Ifr. diskussionen af dette problem i almindelighed hos Spence (1976).

40. Samstemmighed om en optimal politik krazver naturligvis, at substitutionsforholdet mellem for-
dele og ulemper er det samme for alle cjere, dvs. at hver ejer har samme relative andel bide
af den pigzldende virksomhed og af de virksomheder, hvis omkostninger plvirkes af de eks-
ternc effekter. Selv om disse krav ikke er opfyldt, kan der dog godt opstd enstemmighed om
en politikforbedring (i forhold til en gevinstmaksimerende politik). Endvidere kan det noteres,
at selv om det ikke er optimalt at maksimere den enkelte virksomheds gevinst, vil det, under
visse forudsxtninger og ved givne priser, vaere samfundsmassigt optimalt at maksimere hele
branchens gevinst.

41. Ved eksterne effekter som f.eks. luftforurening og stgjproblemer stiller problemet sig lidt an-
derledes. Her er nzrmest tale om en symmetri til det klassiske eksternalitetstilfzlde, hvor en
enkelt producent indtjener profitten, og de eksterne effekter rammer mange andre. I disse
tilfelde rammer de cksterne effekter en relativ begrnset gruppe af borgere (boende omkring
produktionsaktiviten), medens profitten ved stor spredning af ejendomsrettighederne tilfalder
mange forskellige. Det er derfor ikke i det store flertal af ejeres interesse at undgd de cks-
terne effekter. En ideal model ved cksterne effekter ville krave, at ejergruppen og cksterna-
litetsgruppe (forbrugere, andre producenter, eller de som rammes af forurening og si¢j) er
nogenlunde sammenfaldende og, Igseligt udtrykt, at hvert medlem marginalt har nogenlunde
samme andel i cksternalitct og profit.
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Et andet beslaxgtet problem opstar i en arbejdslgshedssituation. Hvis alter-
nativet er uproduktiv ledighed, vil arbejdskraftens alternativomkostninger vare
nul. Imidlertid vil Igpnmodtagere i en profitmaksimerende virksomhed blive af-
skediget, hvis verdien af deres greenseprodukt er mindre end lgnnen. Muligvis
er der ikke megen grund til at forvente, at virksomhederne vil reagere sa for-
ferdelig meget anderledes, fordi der oprettes lonmodtagerfonde. Dog burde der
kunne tenkes en vis effekt fra det forhold, at der nu i stedet skal betales ar-
bejdslgshedsunderstgttelse, og at denne arbejdslgshedsunderstgttelse i al va-
sentlighed skal betales af de samme personer, som opnér en forgget profit ved
den pigzldende afskedigelse. Problemstillingen kompliceres imidlertid af en
razkke forhold, herunder lgnsystemets stivhed i nedadgéende retning, sammen-
h®zngen mellem arbejdsigshed og Ignstigning (Phillips-kurven), indvirkninger
pé arbejdskraftens mobilitet samt afvejningen af kortfristet optimal adferd med
Igsningen af langfristede tilpasningsproblemer??). Det vil fgre for vidt at komme
nazrmere ind pa dette komplicerede samspil, og vi skal derfor indskrenke os
til at papege, at det forhold, at omkostningerne ved alternativ ledighed i et va-
sentligt omfang skal bzres al de samme personer, som opnar virksomhedens
forggede profit, kan spille en rolle for virksomhedernes dispositioner i en gko-
nomi domineret af lpnmodtagerfonde og med stor spredning af aktiebesiddelse.
@konomisk demokrati kan saledes kompensere for de ulemper og misalloke-
ringer, som forarsages af Ignningernes manglende fleksibilitet i nedadgaednde
retning eller de andre faktorer, der matte forklare eksistensen af arbejdslgs-
hed. Som langtidsfznomen er det dog naturligvis ensbetydende med et velfzrds-
tab at beskazftige arbejdskraft med en granseproduktvardi, der er lavere end
lgnnen, hvis grenseproduktets verdi er hgjere 1 andre anvendelser (omend mu-
ligvis stadig lavere end lgnnen), eller hvis oprettelse af nye arbejdspladser med
stgrre verdi af arbejdernes produktion herved hindresi?).

Argumentationen i det forudgdende om, at dannelse af ldnmodtagerfonde
eventuelt kan have en positiv effekt pa den samfundsmassige allokering af res-
sourcer, har hele tiden varet baseret pa ejernes interesser. Ejerne udgver nor-
malt deres indflydelse pa generalforsamlingen og via den pa denne valgte besty-
relse. Den daglige ledelse varetages derimod normalt af en eller flere ansatte di-

42. I det rendyrkede tilfxzlde uden sidanne komplicerende faktorer vil det vere optimalt aldrig at
afskedige arbejdskraft (hvis alternativet cr arbejdslgshed), da arbejdskraftens grenseprodukt
altid har en vis positiv verdi. Men det svarer jo blot til det forhold, at i den s@dvanlige neo-
klassiske ligevegtsmodel vil der aldrig veere arbejdslgshed.

43. I gvrigt mi det formodes, at kombinationen af arbejdslgshed og stive Ignninger bevirker en
tendens til underinvestering i det interne arbejdsmiljg. Dvs. at de ansatte ville foretrekke la-
vere lgn og bedre arbejdsforhold. Dette forhold vil neppe @ndres af l¢gnmodtagerfonde, med-
mindre disse bliver meget decentrale og kommer til at svare til noget i retning af en Ignmod-
tagerfond for hver virksomhed, siledes at de ansatte fir afggrende indflydelse pd deres egen
virksomhed. Misforholdet opstdr endvidere ikke, fordi markedsmekanismen i sig selv ikke fun-
gerer, men fordi organisationerne griber ind i markedsmekanismen. Disse indgreb sker forment-
lig ud fra den betragtning, at de velfardstab, sidanne indgreb medfgrer pd nogle omrider, vil
blive mere end opvejet af velferdsgevinster pd andre omréder.
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rektgrer. Det er et almindeligt argument i tiden, at der sker en stgrre og stgrre
adskillelse mellem ejere og ledelse, samt at det er ledelsen og dennes teknokra-
ter, som har den afggrende indflydelse. Der er imidlertid intet i den forudgacnde
argumentation, der gir pa ledelsens incitament til at treffc beslutninger bedre i
overensstemmelse med samfundsmassige hensyn. Hvis ledelsens indtjening og
overlevelsesmuligheder afhanger af virksomhedens indtjening, vil ledelsen tvert-
imod have et incitament til ikke at handle samfundsmassigt optimalt. Hvis le-
delsen har afggrende indflydelse, er det derfor af central betydning, hvorledes
ledelsens anszttelseskontrakt og belgnningssystem udformes.

Det kan maske ogsa vare relevant afslutningsvis at pointere et par vaesent-
lige aspekter ved den tidligere argumentation. Drejer det sig om eksterne ef-
fekter, som rammer forbrugerne, er det vasentligt, at der er mange cjere, sa-
ledes at ejergruppen og forbrugergruppen er nogenlunde sammenfaldende. Dre-
jer det sig om eksterne effekter, som rammer andre producenter, er det vaesent-
ligt, at hver enkelt ejer er diversificeret i et tilstrckkeligt omfang, siledes at de
eksterne effekter opfanges. Derimod er det intet krav, at der er mange ejere.
En lgnmodtagerfonds eventuelle fordele er derfor i det ene tilfzlde baseret pa,
at den har mange medlemmer, medens det afggrende i det andet tilfzlde er en
forudsztning om, at fonden har diversificeret sine investeringert?).

4. A. 2. Lonmodtagernes interesser

Set ud fra lpnmodtagerklassens synsvinkel synes to vasentlige formal at vare,
(1) at den samlede produktion bliver stgrst mulig, og (2) at lgnmodtagerklas-
sen far den stgrst mulige andel af denne produktion*®). Hvad angir det sidste
problem, sd opnds den stgrste omfordeling givetvis, hvis lgpnmodtagerfonde
skabt som led i pkonomisk demokrati finansieres ved hjalp af profitafhengige

44, For god ordens skyld skal det pointeres, at hele den forudgliende diskussion af eksterne effek-
ter m. v. naturligvis er af tentativ karakter. Der er ikke tale om nogen egentlig rigoristisk ana-
lyse, og de fremfgrte synspunkter skal derfor i et vist omfang opfattes som begrundede forslag
til tenkbare hypoteser, hvor udviklingen af mere praciserede udsagn om betingelser for vel-
fzrdsforbedringer m. v. krzver en betydelig mere praciseret model.

45. Det er et for tiden udbredt synspunkt, at produktionsvaksten bgr reduceres. De fleste af de
argumenter, der anf@res mod vaksten, synes dog 1 virkeligheden ikke at veere rettet mod det ¢n-
skelige i gkonomisk vakst, men snarere at vare en kritik af den mide produktionsverdien op-
geres pi. Milet synes derfor ikke sA meget at vere en reduktion af den gkonomiske vekst som
en mere korrekt opggrelse af den samfundsmassige produktion, hvori nawrligvis md indgh
en hensyntagen til forskellige samfundsmassige omkostninger som forurening, stgj, miljgpro-
blemer, bgrnenes sikkerhed og opvakstvilkér, transporttider til og fra arbejde osv. F.eks. ind-
glr transportproduktionen som en del af pationalproduktet. Transporttiden til og fra arbejde
betragtes vel derimod af de fleste som en omkostning ved at arbejde og tjene penge). Det er
helt givet, at officielle nationalregnskaber o.lign. er endog serdeles mangelfulde ved en shdan
samfundsméssig opgerelse af produktionen. Det er derfor lidt synd, at de problemer, der vit-
terlig er til stede, har konkretiseret sig som en kritik af den gkonomiske vaekst i stedet for som
en kritik af den méide vaksien opgeres pé, hvilket synes at vare en langt mere frugtbar pro-
blemstilling. En bedre opggrelse af den samfundsmassige produktion vil givetvis ogsd, da det
udggr et forbedret informationsgrundlag, f& konsekvenser for det offentliges indgreb i resour-
ceallokeringen. For en ordens skyld skal det ogsd pointeres, at nir et af Ipnmodtagerklassens
mdl antages at viere den sigrst mulige samlede produktion, si forudsatter dette naturligyis, at
veerdien af fritid indglr i denne produktionsopggrelse.
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bidrag. Hvis egenkapital er et marginalt relevant finansieringsinstrument, vil
profitafh@ngige bidrag imidlertid pavirke ressourceallokeringen. Resultatet vil
derfor blive en mindre effektiv udnyttelse af de givne ressourcer. Modsat vil
Ignafhzngige bidrag have smad omfordelende virkninger pé lengere sigt, men vil
til gengeld heller ikke have uheldige effekter pd ressourceallokeringen. Lgn-
modtagerklassens problem er derfor i vasentlig grad en afvejning mellem om-
fordelingens stgrrelse og produktionens stgrrelse.

For Ipnmodtagerne i den enkelte virksomhed fis en noget afvigende problem-
stilling. Er det Ignmodtagerorganisationerne, der skal have afggrende indfly-
delse, skal der vare fa centrale fonde. Skal lgnmodtagerne i den enkelte virk-
somhed derimod have afggrende indflydelse pa deres egen virksomhed, skal
fondene veere sterkt decentraliserede, saledes at man far noget i retning af en
fond for hver virksomhed. Stgrst mulig indflydelse krever desuden, at disse
fonde overvejende investerer i medlemmernes egen virksomhed. Herved gges
lpnmodtagernes risiko imidlertid af to grunde. Dels gges risikoen, fordi fon-
denes portefgljer er sterkt udiversificerede. Desuden gges risikoen, fordi lgn-
modtagerfondens afkast bliver sterkt korreleret med erhvervsindtzgten. Gar
det virksomheden darligt, er der risiko bade for arbejdsindtegten og afkastet af
Ipnmodtagerkapitalen. Hvad der tabes pa karrusellerne sattes til pa gyngerne.
En central problemstilling for lgnmodtagerne i den enkelte virksomhed er der-
for afvejningen mellem risiko og indflydelse.

Trods dannelse af lgnmodtagerfonde, vil lgnmodtagernes langt vesentligste
indtzgt under normale omstendigheder stadigvek vere arbejdsindtegten. Nar
der skal foretages en afvejning mellem virksomhedens muligheder pa kort og
langt sigt, er det derfor naturligt, at kortsigtede muligheder prioriteres relativt
hgjt. Dette sker ikke alene af hensyn til arbejdsindtegten, men ogsd af hensyn
til fondsbidragene. Hvis fondsbidragene eksempelvis er profitafhzngige, er det
vasentlige for en Ignmodtager, at virksomhedens gevinst er stor i den periode,
han er tilknyttet virksomheden, hvorimod det ingen betydning har, hvad ge-
vinsten herefter bliver. Det er derfor helt naturligt, at lonmodtagere ved valget
mellem forskellige handlingsalternativer vil foretrekke de alternativer, der re-
lativt hurtigt bevirker gget indtjening, medens alternativer med betydelige om-
kostninger i en lang arrzkke, inden afkastet begynder at komme, vil vere af
mindre interesse. Det fglger heraf, at i det omfang Iénmodtagerne gennem gko-
nomisk demokrati fir gget indflydelse, m& der forventes at ske en ompriorite-
ring af handlingsalternativer, herunder specielt af investeringsplaner. Alminde-
lige aktionzrer ma derimod forventes i almindelighed at ville anlegge en bety-
delig mere langsigtet synsvinkel, ikke fordi de er bedre mennesker, eller fordi
de har medfgdte videre perspektiver, men fordi det svarer til deres belgnnings-
mekanisme. Aktionererne far gjeblikkelig belonning for en gget indtjening, ogsa
selv om den fgrst falder langt ude i fremtiden. Aktionzrernes formue er baseret
pd aktiernes kursverdi, og denne stiger ved forbedrede indtjeningsmuligheder,



130

ogsd selv om forbedringen ligger langt ude i fremtiden. Fra en samfundsmas-
sig ressourceallokeringssynsvinkel er aktionzrernes belgnningsmckanisme bedre,
og den vil i et fuldkomment marked uden eksternalitcter o. lign. problemer
medfgre en Pareto optimal udnyttelse af samfundcts ressourcer. Restriktioncrne
pé lpnmodtagerfondenes interessehorisont vil derimod normalt med{gre en fra
cn paretosynsvinkel inoptimal udnyttelse af ressoursernet®).

4. B. Information

Det er en ofte fremfgrt kritik af virksomhederne, at de disponerer forkert. Nar
efterspgrgslen falder, bugner lagrene, og nir eftersporgslen stiger, er lagrene
tomme og arbejdskraften afskediget. I al vasentlighed er denne kritik natur-
ligvis et udslag af en almindelig menneskelig hang til efterrationaliseringer. Der-
imod er det vitterlig, at der trffes mange ex post forkerte beslutninger, og det
er derfor et relevant spgrgsmaél 1 denne sammenh@ng, om gkonomisk demokrati
vil bidrage til at reducere m®ngden af fejldispositioner og stgrrelsen af de be-
gaede fejl.

For det fgrste kan man spgrge, om virksomhedernes prognoser vil blive
bedre? Da virksomhederne imidlertid i forvejen har al mulig incitament til at
lave de bedst mulige prognoser, omkostningerne til informationsfremskaffelse
taget 1 betragtning, er der n®ppe grund til at forvente, at der her vil ske stérre
forbedringer. Naturligvis kan det tznkes, at fondenes bestyrelsesrepr@sentanter
i en virksomhed opnar prognoserelevant insider-information fra deres tilknyt-
ning til andre virksomheder og til de faglige organisationer, men det er serdeles
tvivlsomt, om de vil have lov at stille denne information til radighed for den
pagzldende virksomhed.

Demast kan man spgrge, om indfgrelse af pkonomisk demokrati vil bidrage
til bedre konsekvensvurderinger. I det omfang gkonomisk demokrati medfgrer
forgget involvering af de ansatte i beslutningsprocessen, er det naturligvis ten-
keligt, at denne deltagelse i beslutningsprocessen medfgrer, at der fremkommer
mere information, og at informationsgrundlaget kan ggres mere detaljeret og
mindre fordrejet, sdledes at der alt i alt kan foretages en bedre konsekvensvur-
dering. Sddanne tenkelige fordele synes dog mere at vare relateret til industriel
demokrati, medens de kun i mindre grad vedrgrer gkonomisk demokrati, dvs.
allokeringen af ejendomsrettigheder og kapitalandele.

Alt i alt synes der ikke at vare afggrende argumenter til fordel for, at virk-

46. En mide, hvorpi denne uheldige indflydelse pd ressourceallokeringen kunne undgls, ville vere
at knytte fondsbidragene Uil aktickurserne i stedet for til den Igbende gevinst. Dette svarer til
de sikaldte stock-options, som undertiden anvendes som belgnningsmekanisme for ledelsen.
En anden mulighed ville vare at fondenes indflydelse 1kke udgves af medlemmerne, men af
fondenes ledelse og medlemmernes faglige organisationer, samt at disse¢ handler i *samfundets
interessers og ikke i de nuvarende medlemmers interesser. Det vil bl. a. sige, at de maksime-
rer verdien af virksomhedens langsigtede indtjening, uansct om dette mitte gd ud over de nu-
varende medlemmers @D-opsparing.
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somhederne vil fungere vasentligt mere fejlfrit, fordi der indfgres gkonomisk
demokrati. Erfaringer fra f. eks. Sverige vedrgrende en gget centralstyring af
virksomhederne gennem offentlige indgreb og dannelse af statslige virksom-
heder tyder heller ikke pa, at man herved far virksomheder og industrier, der
fungerer mere fejlfrit og som bedre og hurtigere tilpasser sig ndrede ydre for-
hold. Bag ved virksomhedernes fejldisponeringer synes at ligge fundamentale
vanskeligheder med hensyn til at prognosticere fremtiden, herunder specielt den
fremtidige konjunkturudvikling, og denne prognosevanskelighed vil vere den
samme, uanset hvorledes ejerandele matte blive omfordelt ved hjzlp af gko-
nomisk demokrati*?).

Samfundsmassige fordele kan dog ikke alene opsta ved, at virksomhederne
disponerer bedre. Det kunne ogsa tenkes, at den samfundsmassige udnyttelse
af ressourcerne bliver bedre, fordi fondene via deres placeringspolitik bidrager
til en bedre allokering af kapitalen. Der er dog intet, der tyder pd, at fonde
systematisk kan foretage serlig gode kapitalplaceringer. Undersggelser i mange
lande af eksisterende fondes placeringspolitik indicerer klart, at disse i alminde-
lighed ikke er i stand til at opna et stgrre afkast, end hvad der kunne opnis ved
en tilfeldig sammensaztning af en portefglje med samme grad af risiko. Tvert-
imod synes fondsledelserne i vidt omfang, og til skade for deres medlemmer, at
indlade sig pd ungdigt mange transaktioner i troen pd, at de herved kan opné
et overnormalt afkast. Desuden skal de jo ogsa selv have deres gode betaling
for at vaere ledelse.

Forudsat at prisdannelsen p4 det danske kapitalmarked blot har en nogen-
lunde rimelig grad af effektivitet, vil Isnmodtagerfonde nzppe i vaesentlig grad
bidrage til en forbedret kapitalallokering®®). Tvartimod synes den afggrende
lere, som kan drages af eksisterende undersggelser af kapitalmarkedet, at
veare, at hvis fondene agter at handle i deres medlemmers interesse, skal de kgbe
pa langt sigt og ikke foretage kortsigtede og spekulative omplaceringer. De skal
i det hele taget efter bedste evne sgge at modsti deres egne fristelser med hen-
syn til kgb af, hvad de synes er billige vardipapirer, og i stedet koncentrere
sig om at minimere administrations- og transaktionsomkostninger'?). Desuden
skal de diversificere mest muligt for herved at reducere den samlede risiko.
Dget risiko vil vere den omkostning, der skal beres af medlemmerne, hvis man
som fglge af gnsket om indflydelse holder serligt store aktieposter i nogle
selskaber.

47. Der synes at vere en umiddelbar analogi til random-walk tcorierne for vardipapirers kursud-
vikling. Som ved konjunkturendringer mener praktikerne ogsd her, at det er muligt at prog-
nosticere kursendringer. Empiriske undersggelser synes dog at tyde pd, at kursendringer i vael-
dig hgj grad er »white-noisce, og miske er der lignende problemer ved konjunkturndringer.

48, Hvis samfundet af forskellige drsager gnsker en kapitalstyring, der er forskellig fra den kapi-
talallokering, der fglger af gevinstmaksimering, kan lgnmodtagerfonde dog vare et instrument
for denne kapitalstyring. Det md dog i denne forbindelse pipeges, at det i si fald ogsa bliver
lgnmodtagerfondencs medlemmer, der betaler prisen for denne gevinstafvigende kapitalstyring.

49. Skauemassige forhold kan dog viere begrundelse for kortfristede omplaceringer.
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4. C. Realisering

Det synes neppe muligt at etablere nogen generel teori for sammenh&ngen mel-
lem gkonomisk demokrati og den méde, hvorpd de stillede mél forsgges reali-
seret. I almindelighed méa der vel forventes, at cifckterne er ferrest og mindst
ved centrale fonde, idet fondene her i mange henseender vil fungere som kapi-
talister blandt alle andre kapitalister. Hvis derimod fondene er mange og de-
centrale, siledes at arbejderne i den enkelte virksomhed fir afgorende indfly-
delse pa deres egen virksomhed, vil der formentlig fis tendenser i retning af de
former for misallokeringer, der er velkendte fra teorierne for arbejderstyrede
virksomheder, f.eks. tendenser til underbeskaftigelse af produktionsfaktoren
arbejdskraft.

Tilsyneladende er der ingen umiddelbar logisk struktur for beskrivelse af,
hvorledes lgnmodtagerfonde influerer pd virksomhedens drift. Den fglgende
fremstilling vil blive bygget op omkring fglgende struktur: Fegrst betragtes den
enkelte virksomhed, og der indledes med en drpftelse af indsatsen af produk-
tionsfaktorer og eventuelle @ndringer heri. Dernast drgftes selve produktions-
situationen, dvs. valget mellem f. eks. samlebéndsproduktion eller andre former
for arbejdets tilrettelzggelse, fastszttelse af arbejdstid, fastleggelse af arbejds
tempoet o.lign. Endelig fokuceres der derefter pa effektiviteten i produktionen.
Afslutningsvis anlzgges et lidt bredere perspektiv, idet hele industrien elles
branchen sazttes i fokus. Diskussionen vil i se@rlig grad dreje sig om struktur
rationalisering, fusioner, samt forskellige andre former for tilpasning til ndrede
ydre forhold.

Hvad angar den enkelte virksomheds anvendelse af produktionsfaktorer, kan
disse produktionsfaktorer forenklet antages alene at udgdres af realkapital og
arbejdskraft, som begge kan variere i kvalitet. Som tilnermelse fas altsd fgl-
gende opdeling af indsatsen af produktionsfaktorer:

1. Arbejdskraft 2. Realkapital
a. Antal a. Mangde
b. Kvalitet b. Kvalitet

Spergsmélet er siledes, om der vil vere tendenser til @ndringer i den relative
kombination af produktionsfaktorer. Det er velkendt. at risikoen for, at de an-
satte pa et eller andet fremtidigt tidspunkt vil forlade virksomheden, medfgrer
en tendens til, at virksomheden samfundsmassigt set underinvesterer i arbejds-
kraftens uddannelse. Man kan sige, at uddannelsesinvesteringer fungerer som
en eksternalitet, idet afkastet ved skift af arbejdsplads tilfalder en anden virk-
somhed. Dertil kommer, at det selv her udover kan vere vanskeligt for en
virksomhed at tilegne sig afkastet af uddannelsesinvesteringer. Er Ignningerne
fleksible opad, vil den arbejder, der er bibragt en forgget produktivitet gennem
uddannelsesinvesteringer, kunne opné en tilsvarende hgjere Ign ved at flytte til
en anden virksomhed. Og fglgelig kan han ogsd opna en hgjere lgn uden at
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flytte til en anden virksomhed. Ved fleksible Ignninger tenderer afkastet af
uddannelsesinvesteringer (forudsat at disse ikke er mere specifikke, end at de
ogsh har en anvendelsesvardi udenfor virksomheden) mod at tilfalde den ud-
dannede arbejder. Folgelig er det for sa vidt ogsa ham, der burde betale for ud-
dannelsen. Modsat sker der en tilsvarende reduktion af virksomhedens incita-
ment til at foretage uddannelsesinvesteringer. Dette resonnement skal dog mod-
dificeres for virkningerne af en razkke institutionelle faktorer. Som nogle af de
vaesentligste kan naevnes beskatningsreglerne, Virksomhederne kan fradrage ud-
dannelsesomkostninger som en driftsomkostning. De ansatte medarbejdere kan
derimod kun fradrage uddannelsesomkostninger, der er ngdvendige for at op-
retholde indtjeningsevnen, hvorimod uddannelsesomkostninger, der forbedrer
indtjeningsevnen, ikke er fradragsberettigede.

Uanset hvordan den relative fordeling af uddannelsesinvesteringer er pa virk-
somheden og de pagzldende selv, er der imidlertid to tenkelige grunde til, at
virksomhedernes uddannelsesinvesteringer matte blive forgget ved indfgrelse
af pkonomisk demokrati. For det fgrste kan der, specielt ved decentraliserede
fonde, tznkes skabt en forgget solidaritet mellem arbejderne og virksomheden,
siledes at den gennemsnitlige answttelsestid i virksomheden forgges. Herved
bliver investering i uddannelse naturligvis alt andet lige mere rentabelt®). Der-
nest er der analogien til den tidligere dr¢ftelse af eksterne effekter. Det mé an-
ses for givet, at indfgrelse af pkonomisk demokrati vil medfgre en forpget spred-
ning af ejendomsrettigheder til produktionens residualafkast, hvorved uddan-
nelsesinvesteringers eksterne effekter i et forgget omfang vil blive internaliseret
af ejergruppen. Herved gges muligheden for, at der kan blive enighed om en
samfundsmessigt set mere hensigtsmassig uddannelsespolitik i virksomhederne.
Eller udtrykt p4 en anden made, det bliver relativt billigere at anvende mere
kvalificeret arbejdskraft.

Uddannelsesinvesteringer afholdes naturligvis ikke alene af virksomhedeme,
men ogsa af den offentlige sektor. Det forekommer en rimelig hypotese, at den
offentlige uddannelse er mere generel og virksomhedemes uddannelse mere spe-
cifik og sn@ver (erhvervsorienteret). I det omfang det ggede incitament til ud-
dannelsesinvesteringer i virksomhederne resulterer i en substitution af offentlig
uddannelse med uddannelse i virksomhederne, sker der altsd samtidig en for-
skydning fra en generel til en mere specifik uddannelse. Allerede i forvejen sy~
nes der at vere en tydelig tendens til, at virksomhederne og disses organisationer
i et stigende omfang overtager en betydelig del af deres medarbejderes uddan-
nelse.

Uddannelsesproblematikken har ogsd et andet nert relateret aspekt. Der har
i de senere ar varet en livlig diskussion af formalet med de hgjere uddannelses-

50. Den gennemsnitlige ans®tielsestid i virksomhederne vil muligvis ogsd fordges som [olge af, at
lgnmodiagerfondenes tilknytning til de ansatte og disses organisationer vil gore det vanske-
ligere at afskedige arbejdskraft.



134

institutioner, specielt om det vasentlige formal er at producere, siledes at de,
som kommer ud af uddannelsessystemet, er bedrc mélt i produktionsevne, eller
om det vasentlige formal er at sortere og informere, siledes at de, der kommer
ud af systemet, maske ikke er si forfaerdelig meget bedre i produktiv henseende,
men til gengzld har et eller flere informationssignaler knyttet til sig, som bedre
udtrykker deres anvendelsesmuligheder og derved bidrager til en bedre samlet
allokering af arbejdskraften®'). Det md formodes, at sorteringsfunktionen er af
stgrst betydning for mindre virksomheder. Disse har svarere ved selv at af-
holde sggeomkostninger, bl. a. fordi der som oftest vil vere betydelige stor-
driftsfordele i spgefunktionen, og desuden vil de have sverere ved at finde alter-
native anvendelsesmuligheder for personer, hvis egenskaber ikke helt svarer til
de forventede. Store virksomheder vil derimod i et betydeligt omfang kunne om-
placere folk efter ansazttelsen, hvis deres egenskaber ikke helt svarer til de for-
ventede. Dvs. sorteringsfunktionen kan i vidt omf{ang foregd internt i virksom-
heden. Hvis derfor pkonomisk demokrati, som det senere skal argumenteres er
tenkeligt, medfgrer en tendens til stgrre gkonomiske enheder, vil det medfore,
at behovet for, at de offentlige uddannelsesinstitutioner varetager en sortering-
funktion, bliver tilsvarende mindre. Det vil derfor vere hensigtsmassigt for den
offentlige uddannelse at legge stgrre vaegt p& bibringelse af produktive egen-
skaber og mindre pa at sortere og informere.

Hvad angar anvendelsen af realkapital, er det svert at finde faste holdepunk-
ter for stgrre @ndringer, ud over hvad der tidligere er omtalt. Anvendelsen af
realkapital er bestemt af almindelige rentabilitetsovervejelser, og langt den ve-
sentligste effekt synes at vare det tidligere papegede forhold, at i det omfang
indfdrelse af pkonomisk demokrati pavirker disse marginale rentabilitetsover-
vejelser, vil ressourceallokeringen pévirkes. Ved f. eks. profitafhengige bidrags-
betalinger vil dette vare tilfeldet, hvis marginale investeringsprojekter giver et
overnormalt afkast ud over rentefoden, eller hvis egenkapital er et marginalt
relevant finansieringsinstrument.

Selve produktionssituationen kan naturligvis ogsa tenkes at blive pavirket af
en indfgrelse af gkonomisk demokrati. Ved decentrale lgnmodtagerfonde med
en betydelig indflydelse pa de enkelte virksomheder vil disse i stigende grad
komme til at fungere som sdkaldte arbejderstyrede virksomheder. I det om-
fang fonden opnar tilstrekkelig indflydelse vil arbejderne siledes fa indflydelse
péd arbejdets tilretteleggelse, arbejdstider (muligheder for deltidsbeskzftigelse),
arbejdstempoet, etc. Naturligvis er arbejderstyrede virksomheder som alle andre
virksomheder underkastet kravene om effektivitet, konkurrencedygtighed og
kapitalafkast, men ¢gnskede fordele pa de nzvnte omréider vil kunne opnés ved
at reducere de ansattes indtjening. 1 virkeligheden udspringer kravene til effek-
tivitet, konkurrencedygtighed osv. ikke af den kapitalistiske markedsmodel alene,

51. Mr. Arrow (1973) og Stiglitz (1975).
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men opstdr ved at denne konkurrencemodel konfronteres med minimumslgn-
ninger®?). Kun ved at bryde disse minimumslgnninger kan en forgget frihed op-
nas p4 andre omrader. Det er tenkeligt, at mulighederne herfor efterhdnden vil
blive forgget ved mange decentrale fonde. Man kunne ogsé forestille sig, at der
ville ske en vis specialisering mellem virksomhederne, sdledes at visse virksom-
heder f. eks. betaler mindre Ignninger, men til gengeld kan tilbyde et vasent-
ligt bedre arbejdsmiljg. Det ma dog pépeges, at en sddan udvikling strider klart
mod de faglige organisationers ¢gnsker om ensartede aftalevilkar.

Et hyppigt argument for at gkonomisk demokrati virker produktivitetsfrem-
mende er, at de ansatte far andel i deres eget merprodukt. Selv om argumentet
ikke helt kan afvises, skal man nok tildele det en ret s& begrenset vagt. Hvis en
virksomhed har 1000 ansatte, vil den enkelte arbejder sdledes maksimalt - for-
udsat at kapitalisterne slet ikke far noget - f4 1/1000 af den mervardi, han ska-
ber ved at anstrenge sig ekstra eller p anden méade. Dette er trods alt nok en
relativ begrenset spore for den enkelte til at veere mere produktiv. Derimod er
det tenkeligt, at effektiviteten vil pavirkes af de tidligere drgftede incitamenter
til @ndringer i produktionsfaktorindsatsen. En positiv effekt er i s fald det
forpgede incitament til uddannelsesinvesteringer, medens en negativ effekt op-
star i det omfang @D-bidrag virker som en marginal skat i forbindelse med an-
vendelse af egenkapital. Herudover kan taznkes forskellige organisatoriske og
psykologiske effekter. Om noget sidant har stor betydning, er svart at vur-
dere. Her er vi ovre i grenselandet til industriel demokrati. @konomisk demo-
krati vedrgrer primart allokeringen af ejendomsrettigheder, hvorimod den en-
keltes medindflydelse pa sin egen arbejdsplads hgrer under industriel demokrati.
Hvis der er betydelige organisatoriske og psykologiske konsekvenser, vil de for-
mentlig opstd i forbindelse med indf¢relse af industriel demokrati. Som dis-
kussionen i det forudgdende har vist, er det dog altid svart helt konsekvent at
sondre mellem gkonomisk demokrati og industricl demokrati.

Afslutningsvis skal vi kort tage et lidt videre perspektiv op ved i stedet for
den enkelte virksomhed at fokucere p& hele industrien eller branchen. Hoved-
indholdet i det fglgende er en papegning af forskellige faktorer, som kan tznkes
at bidrage til gget stordrift i forbindelse med indfgrelse af gkonomisk demo-
krati. For det fgrste medfdrer decentrale fonde, hvor de ansatte i den enkelte
virksomhed fér afgdrende indflydelse p4 produktionsbeslutninger i deres egen
virksomhed, forskellige tendenser til misallokeringer, siledes som det er de-
monstreret i en omfattende litteratur om arbejderstyrede virksomheder. Disse
misallokeringer medfgrer alt andet lige, at der vil vere pkonomiske fordele ved
at sl virksomhederne sammen til stgrre enheder. Det kan siledes siges, at der
fds centraliseringstendenser bide ved centrale og ved decentrale fonde. Ved

§2. | virkeligheden er der tale om optimering under restriktioner. Og optimaliteten af den sam-
fundsgkonomiske allokering bliver fglgelig ogsd en optimaliter under hensyntagen til restrik-
tioner (constrained efficiency).
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centrale fonde sker centraliseringen umiddelbart pd fondsniveau. Ved dccen-
trale fonde opstar centraliseringsincitamenterne pd virksomhedsniveau.

Centrale lopnmodtagerfonde mé imidlertid ogsi forventes at ville medfgre for-
sterkede tendenser til strukturrationaliseringer og virksomhedssammenslutnin-
ger. Udover af ydre pres synes fusioner og strukturrationaliseringer ofte at
vare initieret og fremhjulpet af personer eller institutioner med en bred virk-
somhedskontaktflade. Det kan vaere en Wallenberg, der sidder i mange besty-
relser og har n@r kontakt med mange andre personer, der sidder i andrc be-
styrelser. Eller det kan vare en bank, som har adgang til information vedrg-
rende mange virksomheder, og som derfor ser kombinations- og rationalise-
ringsmuligheder, som den enkelte virksomhed ikke selv ser. I mangt og meget
kan centrale fonde tznkes at virke pa samme made, forudsat at ledelserne har
det forngdne perspektiv og engagement, og forudsat at de samtidig er i stand
til at friggre sig fra hensyntagen til eventuelle modvirkende interesser og inter-
essegrupper. Specielt er lgnmodtagerfondenes ledelser naturligvis afh@ngig af
lgnmodtagerne, og det kan vare vanskeligt at overbevise disse om perspekti-
verne i fusioner og strukturrationaliseringer, eftersom de forventelige gode kon-
sekvenser for samfundet som helhed pa l@ngere sigt ofte pa kort sigt vil vere
en beskaftigelsesmassig ugunstig udvikling for de nuvarende ansatte®®).

Et andet gkonomisk incitament til stordrift vil vere den forggede admini-
strative byrde for virksomhederne, som indfgrelse af gkonomisk demokrati vil
medfgre. Eftersom der i denne sammenhzng ma formodes at vere betydelige
stordriftsfordele, md de mindre virksomheder formodes at blive ramt relativt
hardest. I det hele taget vil fondenes indflydelse formodentlig opleves starkest
af mindre selvstzndigt naringsdrivende, forudsat at disse ogsd er omfattet af
ordningen. De, som i fgrste omgang rammes ved indfgrelse af gkonomisk de-
mokrati, er ejerne og ikke ledelsen. I stgrre virksomheder er der en betydelig
grad af adskillelse mellem ejerne og den professionelle ledelse. For ledelsen vil
Ignmodtagerfonde i vidt omfang blot vre en ny ejergruppe blandt alle andre
ejergrupper. For mindre virksomheders vedkommende er ejere og ledelse der-
imod som oftest sammenfaldende.

53, Herudover vil strukturrationaliseringer og fusioner ofte medfere en ¢get monopolisering. Den
herved bevirkede mindre konkurrence kan viere uheldig set fra et forbrugersynspunkt. Ved en
betydelig spredning af ejendomsrettigheder som fglge af gkonomisk demokrati er konsckven-
serne af en pget monopolisering dog ikke alene, at Ignmodtagerne rammes som forbrugere af
monopolprisfastseettelsen. De fir ogsd som medejere af virksomheden andel i den herved skabte
mergevinst. Situationen synes sdledes trods alt at vaere bedre end den typiske lerebogsdiskus-
sion al monopoltilfzldet.
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5. Konklusion

Vi skal her kort prgve at trekke nogle af de centrale problemstillinger lidt skar-
pere op, end det er sket i det forudgdende. De miske ogsda noget mere kritiske
formuleringer tilsigter at pointere, at der stadig er betydelige ulgste problemer.

Hvad angér kapitaltilfprslen, si synes det vasentligste aspekt at vaere en for-
pgelse af den samfundsmassige opsparing. Der cr derfor behov for en doku-
mentation af, at gkonomisk demokrati vil forgge den samfundsmassige opspa-
ring, samt af at en opsparingsforggelse er gnskelig. I gvrigt er de centrale pro-
blemstillinger i forbindelse med kapitaltilfgrselsproblematikken mere eller min-
dre ensbetydende med at betragte gkonomisk demokrati som et finanspolitisk
instrument, og der cr derfor behov for en analyse af pkonomisk demokrati’s
egenskaber som finanspolitisk instrument sammenlignet med andre finanspoli-
tiske midler, som f. eks. forskellige former for beskatning. Hvis f. eks. essensen
af en konkret form for gkonomisk demokrati er en tvangsopsparing blandt lgn-
modtagerne, hvad er da begrundelsen for og retferdigggrelsen af denne tvangs-
opsparing?

Hvad angar de fordelingsmeassige konsekvenser, er der behov for yderligere
dokumentation vedrgrende de grundleggende premisser. De gazlder bide den
eksplicitte premis, at der vil ske visse @ndringer i forholdet mellem afkastet af
kapital og afkastet af arbejde, og den implicitte premis at ejerne gennemgiende
er mere velstdende end lgnmodtagerne. Alt i alt er det stadig ganske uklart,
hvorledes indfprelse af pkonomisk demokrati vil pdvirke den personlige for-
deling af livsindkomster. Enhver gevinst for nogic samfundsgrupper er i det
store og hele ensbetydende med et tilsvarende tab for de gvrige samfundsgrup-
per, da intet kommer ud af intet. Udover ¢nskerne om. at nogle skal have
mere, er der derfor ogsa behov for begrundelser for og retferdigggrelse af, at
andre skal have mindre. Endvidere er det ved analyse af fordelingsproblemerne
afgdrende at fa klarlagt, om omfordelingen i givet fald skal og vil ske ved »konfi-
skatione af dele af nogle gruppers formuevardier, som si i stedet (én gang
for alle) tildeles andre grupper, eller om der i stedet skal ske en lgbende om-
fordeling i forbindelse med den fremtidige indtjening. Det fdrste skurrer for-
mentlig mest i grerne pa de fleste, men medfgrer samfundsmassigt set den
bedste udnyttelse af ressourcerne. [ sidste tilfzzlde ma det forventes, at marginale
rentabilitetsovervejelser vil blive pévirket, siledes at resultatet vil blive en min-
dre effektiv udnyttelse af samfundets ressourcer.

Hvis de faglige organisationer skal have afgdrende indflydelse i bestemte
virksomheder, vil det kreve fi centrale fonde med relativt udiversificerede por-
tefpljer. Etableringen af centrale fonde vil imidlertid tendere mod at eliminere
det decentrale og pluralistiske samfund. Udiversificerede portefoljer medforer
desuden ct velfaxrdstab, da lgnmodtagerne kommer til at bare en stprre risiko
end ngdvendigt. Der er intet, der tyder pd, at indfgrelse af gkonomisk demo-
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krati i vasentlig grad vil bidrage til, at virksomhederne vil treffe bedre beslut-
ninger. Der er endnu mindre, der tyder pd, at fondene via dercs kapitalplace-
ringer vil bidrage til en samfundsmassigt set bedre kapitalallokering. En rackke
tznkelige organisatoriske og psykologiske effekter i virksomhederne syncs mere
relateret til industriel demokrati end til gkonomisk demokrati.

Hvis man skulle forsgge at opsummere hovedindtrykket fra lesning af store
dele af den hjemlige litteratur om okonomisk demokrati, mi det - lidt skarpt
formuleret - nermest vere noget i retning af fplgende. Der legges megen vagt
pa diskussionen af mal. Der legges meget lidt vegt pa at forsgge at dokumentere
sammenh®ngen mellem de tilsigtede mal og de foresliede midler. Der legges
endnu mindre vagt pd at vurdere, om indfgrelse af gkonomisk demokrati har
konsekvenser og bieffekter, der er forskellige fra de tilsigtede mél. Endvidere
forekommer diskussionen i en betydelig grad at vere postulerende og formu-
leret i generelle og uoperationelle termer, s& man ikke helt konkret ved, hvad
der egentlig menes. Hvad menes der f. cks. helt pracist med den stadig igen
kommende formulering, at lgnmodtagerne skal have andel i virksomhedernes
kapitaltilvaekst? Og hvad menes der mere konkret med, at gkonomisk demo-
krati skal forgge virksomhedemnes kapitaltilfgrsel; skal kapital tilfgres virksom-
hederne uden at disse efterspgrger den, eller er det renten, der skal falde, sé
kapitalen bliver billigere? For alle parters skyld forekommer det vesentligt, at
den offentlige debat mindst muligt bliver mystificeret af vardiladede ord, sé
man ikke glemmer at beskaftige sig med de mere kontante realiteter. Desuden
forckommer det vasentligt, at man i hgjere grad legger vaegt pd at analysere
sammenhzngen mellem de tilsigtede mal og de foresldede midler, samt serigst
forsgger at vurdere de bieffekter, der vil opsta i forbindelse med indfgrelse af
gkonomisk demokrati.

Uklarheden vedrgrer i gvrigt det helt fundamentale forhold, om gkonomisk
demokrati overvejende skal betragtes som et mal, eller om det overvejende
skal betragtes som et middel. Et middel en noget, som bevirker visse fordele,
dvs. afkaster noget. Et mal er noget gnskvardigt, altsd noget som koster noget,
medmindre der skulle vare tale om et sdkaldt frit gode. Et middel er noget, som
kan vzre brugbart og egnet i en vanskelig situation til lgsning af nogle pa-
trengende problemer. Et mal er noget, som normalt realiseres i gode tider,
hvor man mener at have rad til at ggre det bedre for sig selv. Essensen af hele
den forudgdende drgftelse er vel nzrmest, at ¢gkonomisk demokrati i hgjere
grad er et mil end et middel.
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