okonomi
0g polltlk

Munksgaards Forlag - Kebenhavn 1975




OKONOMI
oG
PO LITI K 49. argang nr. 2 1975

Indhold
Lar.s Lund: Den mislykkede pengepolitik 1972-74 ........ 99
J. @rstrom Mogller: Forbundsrepublikken Tysklands gkono-
PAKE SIRE  «comumvnp TR RS AR 112
Hans Ejvind Hansen: Hvordan styrer vi byggeriet? ........ 124
Bruno Amoroso og Ole Jess Olsen: Offentlige virksomheder
1 Vestluropa — &0 OVEIREL . csumavs oo s e anmmueas saas 141
Hans Bjering: En kommentar til Lars Lund .............. 165
Udviklingen i den internationale og danske gkonomi ...... 167

Kvartalsskrift

udgivet af Selskabet for Historie og Samfundsgkonomi
Munksgaards Forlag . Kgbenhavn 1975



FORFATTERNE

Lars Lund, lektor ved Handelshgjskolen i Kgbenhavn, cand. polit.
J. @rstrom Mgller, fuldmagtig i Udenrigsministeriet, cand. polit.
Hans Ejvind Hansen, sekretariatschef i Realkreditradet, cand. polit.
Bruno Amoroso, dr. oecon. ved Roms Universitet, lektor ved Ros-
kilde Universitetscenter.

Ole Jess Olsen, mag. scient. soc., adjunkt ved Institut for Samfunds-
fag, Kgbenhavns Universitet.

Hans Bjering, fuldmagtig i Danmarks Statistik, cand. polit.

Den gkonomiske oversigt udarbejdes af fuldmagtig, cand. polit.
Svend Lundgren, Privatbanken.

Eftertryk uden kildeangivelse ikke tilladt.

@KONOMI OG POLITIK udkommer med et hefte i hvert kvartal. Arsabonnement 75 kr,
incl. moms. Enkelte hafter 23 kr. incl. moms. Ansvarshavende redakter: Kontorchef, cand.
polit. H. THUSTRUP HANSEN, tif. (01) 13 11 11. Selskabets formand: Professor, dr. phil.
SVEN HENNINGSEN. Redaktionsudvalg: Afdelingsleder, cand. polit. BODIL NYBOE
ANDERSEN, professor H. P. CLAUSEN, lektor, cand. mag. KNUD LARSEN, professor
MOGENS PEDERSEN og lektor, cand. mag, CHRISTIAN THUNE. Redaktion: Sclskabet
for Historie og Samfundsgkonomi, Rosenborggade 15, 1130 Kgbenhavn K. Ekspedition og
abonnement: Munksgaards Forlag A/S, Ngrre Spgade 35, 1370 Kgbenhavn K, tif. (01)
12 70 30. Abonnement kan endvidere tegnes i alle boglader.

Tryk: Anton Nielsens Bogtrykkeri, Kpbenhavn.

Udsendt i boghandelen september 1975.



Den mislykkede pengepolitik 1972-74

Lars Lund

1. Indledning.

I denne artikel fglges artiklen »Er obligationsmarkedet et jordbzrmarked?« fra
@konomi og Politik 1974 nr. 3 op, idet emnekredsen udvides til en mere al-
mindelig diskussion af pengepolitikken i Danmark. Argumentationen i den
navnte artikel var selvsagt tenkt som tilstrekkelig til belysning af udbuds—efter-
spgrgselssammenhangen pa obligationsmarkedet. Imidlertid har Hans Bjering
i sidste nummer af @konomi og Politik angrebet min fremstilling. Dette ma
give anledning til nogle enkelte kommentarer og navnlig til uddybning pd om-
rader, hvor sammenha@ngene synes at vare svart tilgengelige.1)

Min artikel indeholdt implicit en kritik af pengepolitikken for 1972-74. Med
udgangspunkt heri diskuteres, hvordan en bedre pengepolitik skulle have veret
fgrt, og i forbindelse hermed er det naturligt at omtale de eksperimenter med
@ndret pengepolitik, der pagar i Danmark.

2. Svar til Bjering.

Hans Bjering refererer rigtigt, at mit hovedpoint er, at udbudet pa obligations-
markedet skaber sin egen efterspgrgsel. Det ma dog erindres, at denne pastand
er specielt knyttet til den form for obligationsudbud ,artiklen omhandler, nemlig
obligationer, der fremkommer i forbindelse med afvikling af byggeldn, altsa en
situation, hvor der skiftes fra en form for financiering til en anden. Det er
derimod forkert, ndr Hans Bjering siger, at jeg sgger stgtte for dette synspunkt
i to andre forfatteres skriftlige arbejder. Der kan ikke stemmes om en tanke-
gang. Jeg n®vner blot, at andre har fremsat samme synspunkt.

1) Jeg har selv kun en enkelt korrektion til min fgrste artikel. Under omtalen af fordret
1974, op.cit.,, side 254, n®vntes som et udtryk for bankernes stramme likviditet, at
deres bruttotilgodehavender i Nationalbanken faldt til 0. Henning Holten har over-
bevist mig om, at et sddant tal under de da geldende institutionelle forhold ikke kan
bruges som et mil for banklikviditeten. Denne afh@nger bl. a. ogsd af bankernes léne-
muligheder i Nationalbanken. At bankernes likviditet faktisk kunne bedgmmes som
stram fremgir af Nationalbankens beretning for 1974. Jeg mener derfor stadig, at
fremstillingens indhold det pigzldende sted fuldt ud er rigtigt.
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Hans Bjering mener, at mit hovedpoint skulle medfgre, at bankernes obliga-
tionsbeholdning gdr op, nir deres byggelanstilgodehavender gar ned. Det er
forkert. Ud over @ndringer i byggeldnstilgodehavender er der mange andre for-
hold, der kan motivere bankerne til at kgbe eller s@lge obligationer.

3. Uddybning af udbud—efterspgrgselssammenhangen.

Penge har den dbenlyse anvendelse, at de, der kgber varer, kan betale med dem.
Den, der har penge, er dog ikke pa nogen méde tvunget til straks at anvende
dem. Med en vis fortrgstning om, at pengene bevarer deres vardi, kan man
gemme dem i kortere eller lengere tid. Sa snart det drejer sig om lidt stgrre
belgb, er det dog nzrliggende for den, der ejer pengene, at overveje placering
i obligationer, pantebreve, direkte udldn til en anden person eller lignende.
Motivet hertil er naturligvis et gnske om at opna en bedre effektiv forrentning,
herunder kursgevinster.

Beslutningstagere treffer bl. a. ud fra sidanne motiver bestemmelse om sam-
menstningen af deres finansielle aktiver og passiver. I overensstemmelse med
disse beslutninger er der pa et givent tidspunkt visse mangder af forskellige
slags geldsbeviser i gkonomien. De reprasenterer en vis geld og et tilsvarende
tilgodehavende. Mit hovedpoint var da, at ved gzldsomlegning eller gzlds-
modregning, hvor udbud af en slags fordringer! modsvares af efterspgrgsel af
en anden slags, vil udbud skabe sin egen efterspgrgsel. Endvidere vil sddanne
omlagninger, alt andet lige2, ikke medfgre @ndringer i renteniveauet. Derimod
kan der blive tale om @ndringer i rentestrukturen, siledes at en rentesats gar
lidt ned og en anden lidt op. Til illustration betragtes fgrst et eksempel, hvor
en obligationsgzld gnskes omlagt til en bankgzld.

Antag, at en person, A, der har en obligationsdekket geld (d.v.s. en priori-
tetsgeld, der som modstykke har nogle realkreditobligationer), optager et bank-
lan, kgber nogle obligationer svarende til hans geld og indfrier sin prioritets-
geld ved til kreditforeningen at aflevere disse obligatoner. A kgber obligatio-
nerne af, lad os sige, en anden privatperson, B. Denne sidste satter pengene
ind pa sin bankkonto. Banksystemets likviditet er saledes ikke blevet belastet
ved transaktionerne. Imidlertid er bankernes udlan blevet gget, og pengemeang-
den er blevet pget med B’s tilgodehavende i sin bank. Nu ligger der ikke i
eksemplet nogen begrundelse for, at folk, her symboliseret ved B, skulle gnske
at holde flere penge. I konsekvens heraf kan det eksempelvis antages, at B
afvikler en gazld til sin bank. Situationerne fgr og efter transaktionerne er resu-
merede med fig. 1. Pilene reprasenterer tilgodehavender. I (a) har B en bank-
geld. Endvidere besidder B obligationer, og derved har han pi en lidt indi-

1) Med fordringer menes penge og forskellige slags verdipapirer (geldsbeviser).
2) »alt andet lige« betyder her groft sagt kun, at der ikke pludselig sker en systematisk
hamstring af sedler.
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rekte mide et tilgodehavende pd A, der har en prioritetsgeld. Endelig kan det
siges, at banksystemet via B har et tilgodehavende pa A. I (b) er det modreg-
net, siledes at banksystemet har et direkte tilgodehavende pa A.

Fig. 1.
Banksystem l "Banksystem
. I A
B | B
|
I
= | ®)

L.

ii.

Med udgangspunkt i eksemplet er der to forhold, der skal traekkes frem:

Udbuds—efterspgrgselssammenhangen er her bl. a. illustreret pa fglgende
made. A udbyder et geldsbrev til banksystemet, der via B beholder sin
likviditet. Derfor efterspgrger banksystemet gzldsbrevet.l Nér der laves et
eksempel, vil dette synes at indebzre en tidsmassig rakkefglge af trans-
aktionerne. I det betragtede tilfzlde er en sidan rekkefglge ikke af betyd-
ning. Hver enkelttransaktion reprasenterer en type af transaktioner, hvoraf
der hver dag foretages et stort antal. I praksis kan eksemplets transaktioner
derfor opfattes som samtidige.

Det er ovenfor navnt, at rentestrukturen kan @ndres. Transaktionerne inde-
barer imidlertid ombytning mellem galdsposter eller tilgodehavender, som
det er nerliggende at erstatte (substituere) med hinanden. A bytter en obli-
gationsdekket geld med en bankgzld. B bytter en obligationsbeholdning
med et banktilgodehavende eller et fald i sin bankgeld. Ifglge almindelig
gkonomisk teori kan den slags ombytninger forega i et vist omfang, uden
at de enkelte rentesatser behgver at @ndre sig. Jo n@rmere substitutter, de
betragtede poster er, jo mindre skal rentesatserne @ndre sig i forhold til
hinanden, selv om der sker en noget stgrre ombytning. I det konkrete eks-
empel er det ikke let at se, hvilke rentestruktur@ndringstendenser der skulle
vaere udlgst.

1) Dette er en omskrivning af det almindeligt kendte princip, at udldn skaber indldn.
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Der skal nu ses pa et tilfzlde, hvor en bankgzld gnskes omlagt til en obliga-
tionsdekket gald. Herved illustreres den centrale problemstilling i min fgrste
artikel. Antag at B er bygherre, og at banksystemets udlédnsvirksomhed er be-
grenset af et effektivt udlansloft. I udgangssituationen har B en gzld pad en
byggeldnskonto. B har endvidere netop modtaget realkreditobligationer. Bank-
systemet ved nu, at byggeldnet bliver indfriet, og det kan derfor give et lin
til A, der kgber B’s obligationer. Fig. 2 viser udgangs- og slutsituationen, hen-
holdsvis (a) og (b). Banksystemets samlede udlan er uzndret. Da A pa grund
af udlansloftet tidligere var afskaret fra at fa banklan, kan der ikke siges noget
om, hvorvidt A, fgr han eller hun opnaede banklanet, var villig til til de gzl-
dende rentesatser at foretage de i situation (b) realiserede transaktioner. Eks-
emplet siger derfor ikke noget om, hvorvidt obligationsrenten skulle @ndre sig
i den ene eller den anden retning. Det viser derimod, at udbuds—efterspgrgsels-
sammenhzngen pa obligationsmarkedet ogsd gzlder i denne lidt komplicerede
situation, hvor det ikke er bankerne, der umiddelbart beholder obligationerne.

Fig. 2.
SARKEYNEI ! Banksystem
I
|
|
A |
: A
v |
B |
I B
I
(@ I (b)

De givne eksempler kan diskuteres. De belyser kun nogle tenkelige typer af
omlegninger. De er simplificerede. Imidlertid reprasenterer de en stringens,
som ma overholdes, hvis virkningen af rent finansielle transaktioner skal drgftes
pa en meningsfuld méde. Endvidere viser det sidste eksempel endnu engang
hulheden i den megen snak om renten og antallet af nyudstedte obligationer
hidrgrende fra byggeri, der er foregiet ét, halvandet og to ar tidligere. Der
kan spgrges, hvorfor der har varet s& megen uklarhed pi dette omride, en
uklarhed som givetvis i et vist omfang har hindret en fornuftig diskussion af
pengepolitikken. Udtrykket nettotilgang af obligationer er tilladeligt, og siger
noget om vaksten i den cirkulerende obligationsmangde. Associeres der fra

By T TR Y
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dette udtryk over til udtrykkene udbud eller nettoudbud, har uklarhed sznket
sig over tankegangene. Tal for vaksten i den cirkulerende obligationsmangde
siger intet om, hvorvidt vaeksten hidrgrer fra de her omtalte geldsomlegninger
eller direkte fra finansierng af vareefterspgrgsel. Men netop denne sondring er
uomgangelig, hvis det er gkonomiske realiteter, der skal diskuteres.

4. Pengepolitikken 1972-74.

I min tidligere artikel skrev jeg, at det var helt tosset, at renten faldt i forbin-
delse med Danmarks indtreden i EF. Endvidere blev det fremfgrt, at rentestig-
ningen i foraret 1974 maske nok kunne begrundes med den efterhanden gde-
leggende lgninflation, men at den samtidig matte beklages, da den placerede
absolut set meget store tab hos den begrensede kreds af personer, der havde
bygget tidligere, og som var tvungne til at realisere obligationer.1)

I nzvnte artikel blev der gjort op med den vildledende forklaring, at obliga-
tionsrenten i vasentligt omfang pavirkes af nettoobligationstilgangen. Det er
derfor muligt nu at gd direkte ind i mere frugtbare overvejelser af de penge-
politiske problemstillinger i 1972-74. Formalet er at se, om en anden penge-
politik kunne have givet en j@vnere gkonomisk udvikling. Heri ligger ikke, at
det kun er pengepolitikken, der kunne have varet anderledes. Indkomstpolitik-
ken f. eks. kunne ogsa have varet anderledes og bedre. Emneafgrensningen
indebarer imidlertid, at det her kun er pengepolitikken, der drgftes.

Inden der ses pa tal for perioden, er der behov for kort at prasentere et
fragment af en generel tankegang omkring en pengepolitisk problemstilling.
Virksomheder og privatpersoner (husholdninger) bruger penge og er derfor
ngdt til at have en beholdning af penge. Det er blevet mere og mere almindeligt
at se pa den sekundere pengeforsyning i videre forstand som et mal for denne
beholdning. Nationalbanken omtaler slet og ret dennne stgrrelse som penge-
mangden M,. 1 det fglgende bruges udtrykket, pengemangden. Heri indgar
mgnter, sedler, postgirotilgodehavender og indskud i banker og sparekasser.

Hvis pengepolitikken er stram, udnyttes pengemangden intensivt. Kunne
f. eks. virksomhederne lane flere penge i bankerne, evt. til en lidt lavere rente,
ma det antages, at de ville udvide deres efterspgrgsel. Er der i forvejen fuld
beskzftigelse, betyder dette en forggelse af det inflationzre pres. Gives der ikke
mulighed for yderligere udlan, sker der en tilsvarende begrensning af den mu-
~ lige inflation ved fuld beskzftigelse, Ved bankudlidn gges pengemangden. Den,
der laner, far radighed over et til lanet svarende pengebelgb. Det netop sagte
om udlinsomfang og inflationspres kan derfor gentages, idet der i stedet
for ggede udlin siges gget pengemangde. Forudsat fuld beskftigelse kan det
konkluderes, at der er en vis sammenh@ng mellem pengemangde og inflations-
muligheder,

1) op. cit. siderne 255-56.
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5. Fjerde kvartal 1972 og forste halvar 1973.

I tabel 1. viser den fgrste sgjle den relative udvidelse af pengemangden. Den
nzste sgjle viser tilsvarende tal for gennemsnitlig timefortjeneste i industri,
handvark samt bygge- og anlegsvirksomhed. Tabellen viser ikke tal for samlet
beskaftigelse. Denne udviklede sig i retning af en stadig stramning af situatio-
nen pa arbejdsmarkedet til og med 1. kvartal 1974,

Tabel 1. Forskellige kvartalstal vedrgrende 1971-74.

Procentvis Procentvis Obligations-
stigning i lenstigning rente Beskzftigede
pengemzng- (se tekst) 1. prioritet Boligbyggeri ved nybye-
den i forhold i forhold 7 pct. Areal under geri og
til dret for til aret for ca. 30 ar opferelse tilbygning
Ultimo kv. Ultimo kv. Ultimo kv. Medio kv.
pct. pct. pct. p.a. mill. m2 1000 pers.
1971 1.kv. - - 11,4 3,9 78,8
= 2. kv, — - 119 6,2 81,7
-  3.kv, - - 11,1 6,6 84,7
-  4.kv. - - 11,2 6,5 79,8
1972 1.kv. 11 14 11,1 6,7 72,8
- 2.kv. 9 12 10,9 89 79.8
- 3.kv. 8 11 10,7 9,0 81,8
- 4. kv. 15 11 10,9 9.0 84,3
1973 1.kv. 13 11 11,7 9.5 78,3
- 2.kv 15 13 11,6 9,6 83,1
- kv 15 16 12,9 9.3 83,8
- 4.kv. 13 18 13,1 8,9 82,2
1974 1.kv. 10 20 14,4 83 76,8
-  2.kv. 8 21 16,8 7,6 73,9
-  3.kv 7 19 15,1 6,7 64,1
- 4. kv 9 19 15,2 5,6 56,6

Kilder: Danmarks Statistik og Nationalbankens kvartalsoversigt.

I relation til Ignudviklingen falder det i gjnene, at pengemaengden er steget
ret kraftigt i 4. kvartal 1972 og de to fgrste kvartaler i det fglgende ar. Denne
udvikling var nzppe heldig. Den 2. oktober 1972 blev det endelig afgjort, at
Danmark skulle indtrede i EF. Det var ventet, at dette ville medfgre en gget
optimisme i erhvervslivet. Der regnedes med en udvidelse af investeringerne
bl. a. med henblik pd en tilpasning til strukturen inden for det stgrre marked.
Endvidere regnedes der med forbedrede konjunkturer pa landet og en forggelse
af landbrugets investeringer. Dette kunne bremse eller helt standse tilgang af
arbejdskraft fra landet til byerhvervene. De nzvnte forhold matte trekke i ret-
ning af et gget inflationspres.

Nu er én ting at observere stigningen i pengemangden i de nzvnte kvartaler.
Noget andet er at sige, om det kan hzvdes, at pengepolitikken var lempelig,
eller at det ville have varet let at undga stigningen i pengemzngden. Saledes er
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det nzppe muligt for Nationalbanken at foretage en pracis styring af penge-
mangden. Nationalbanken kan szlge obligationer og derved inddrage likviditet,
og den kan pa forskellig made pavirke bankernes muligheder for at ldne ud,
men disse midler indeberer langt fra, at Nationalbanken pa kroner og g@rer
kan fastlegge pengemangden.1)

Det er dog muligt kvalitativt at danne sig et indtryk af, om den fgrte penge-
politik var tilfredsstillende. 3. sgjle i tabel 1 viser renteudviklingen for en be-
stemt type realkreditobligationer. Renten pa andre papirer har bevaget sig
parallelt, og de anferte tal kan derfor betragtes som representative. Igennem
1972 var renten stabil bortset fra et enkelt dyk i oktober. Til og med 3. kvartal
var tendensen nazrmest faldende. Ifglge tallene kan denne udvikling ikke til-
skrives en lempelse i pengepolitikken. Arsagen var da utvivilsomt ogsi, at
markedet registrerede en overvejende forventning om, at befolkningen ville
sige ja til EF, og at der var talt meget om en lavere rente inden for EF.

I drets sidste kvartal havde det veret rimeligt, at pengepolitikken havde vaeret
brugt til at bringe renten op. Formélet hermed skulle have varet at dempe de
forskellige former for aktivitetsudvidelser, der er omtalt ovenfor. Disse aktivi-
teter er givetvis ikke alle direkte afhengige af finansiering over obligations-
markedet. Nér vilkdrene pa obligationsmarkedet strammes, vil finansiering pa
andre mader (bankkredit, pantebrevsmarkedet o.s.v.) ogsd blive dyrere eller
vanskeligere at opnda. Den omtalte stramning ville derfor have haft et bredt
virkningsomrade.

Ligesom for styringen af pengemangden gzlder det, at styringen af obliga-
tionsrenten ikke er sa ligetil en sag. Et muligt middel til pavirkning af obliga-
tionsrenten er, at Nationalbanken kgber eller szlger obligationer. Hvis National-
banken 1 4. kvartal havde solgt obligationer med det sigte at begraense stignin-
gen i pengemangden til omkring 10 pct., eventuelt ud fra en opfattelse af, at
en tilsvarende lgnstigning var acceptabel, si kan det ikke vides, hvor meget
renten var steget. Og hvis Nationalbanken ville have gennemtrumfet en obli-
gationsrente pa 12 pct., kan det ikke vides, hvor meget pengemangdestigningen
skulle vaere begrenset. Men hvis myndighederne gnskede, at inflationen skulle
holdes nede pa det niveau, den var faldet til i Igbet af 1972, ville det have
varet fornuftigt at ggre noget 1 den nxvnte retning, altsd i et vist omfang at
sxlge obligationer. I stedet holdt Nationalbanken i 4. kvartal 1972 sin obliga-
tionsbeholdning uendret.

Her i 1975 er det kommet frem, at Nationalbanken ikke finder, at dens real-
kreditobligationer er de bedste papirer at selge. Problemet er, at Nationalban-
ken har ke¢bt i abne lange serier, men at den gnsker at szlge obligationer med
kortere restlgbetid. I 1972 var situationen, som det vil fremgd senere, nar

1) Nir der her tales om Nationalbanken, er der ikke taget stilling til den faktiske magt-
fordeling vedrgrende pengepolitikken mellem Nationalbanken, regeringen og folketinget.
Denne magtfordeling er igvrigt totalt underordnet for n@rverende fremstilling.
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byggeriet omtales, en noget anden. Havde banken alligevel gnsket at szlge
kortere papirer, havde det varet et godt tidspunkt for banken til at optage
et stort obligationsldn hos staten. Hvis den formelle transaktion mellem stat og
Nationalbank i sig selv havde pavirket forventningerne i retning af et hgjere
renteniveau, havde det ikke haft serlige ulemper.

4. kvartal 1972 er kommenteret udfgrligt. Dette er rimeligt ud fra den be-
tragtning, at problemet med gkonomisk politik nzsten altid er at sztte tilstrak-
keligt hurtigt ind. I 1972-73 blev der hverken sat ind arle eller silde. Ved ud-
gangen af 2. kvartal 1973 var pengeudvidelsestakten stadig hurtigere end infla-
tionstakten (her forstaet som Ignstigningen). Hen i 1973, og endnu inden olie-
vanskelighederne meldte sig, var inflationen kommet op pa 17 pct. forstdet som
stigninger i forhold til Ignniveauet et ar tidligere. Dette var nzrmest sket under
tilskyndelse fra den fgrte pengepolitik.

6. Byggeriet 1972-73.

Nar en periode er géet, er det ofte lettere at se, hvad det var, der gik galt,
end det er at erkende fejlene, medens de begas. Af de ovenfor omtalte forhold
var der dog mange, der hurtigt kune observeres, og specielt obligationsrenten
kunne selvsagt konstateres fra dag til dag.

Dommen over pengepolitikken bliver imidlertid endnu hardere, nar der ses
pé udviklingen i byggeriet. Produktionen i denne sektor er statistisk set fyldigt
belyst, og myndighederne har hurtig adgang til forskellige indikatorer af ud-
viklingen. Og den faktiske udvikling i 1972-73 forsterkede de allerede omtalte
tendenser til gget efterspgrgselspres og inflation. Nogle vil nok mene, at som
enkeltarsag til efterspgrgselspresset var byggeriet s langt den mest tungt-
vejende.

De to sidste sgjler i tabel 1 vedrgrer byggeriet. Den fgrste viser boligbyggeri
under opfgrelse. Den sterke stigning i 2. kvartal 1972 springer i gjnene. En del
af forklaringen herpéd er skerpelsen af reglerne om momsrefusion pr. 1. juli.
Det kunne derfor vare vanskeligt at vide, hvilken sammenhzng, der ville vere
mellem antallet af stgbte fundamenter og den byggeaktivitet, der faktisk ville
blive tale om i den fglgende tid. P4 den anden side kunne der vel regnes med,
at inden for en overskuelig fremtid, et par ar eller mindre, ville byggeri sva-
rende til det store antal pabegyndte m2 faktisk gi i gang. Under indtryk af
den stramme beskaftigelsessituation ma de mange pabegyndelser snarere have
taget sig ud som en truende tordensky end som en let sommersky.

Den sidste sgjle i tabellen viser beskaftigelsen ved nybyggeri. Disse tal er
valgt, fordi det md antages, at stigende nybyggeri bl. a. indeberer, at det bliver
vanskeligere at fi udfgrt reparationsarbejde. Derfor siger svingningerne i be-
skzftigelsen ved nybyggeri mere om knapheden pé arbejdskraft inden for sek-
toren end tal for nybyggeri og reparation under et.
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I de tre fgrste kvartaler af 1972 ligger beskeaftigelsen under niveauet fra
1971. I det allerede omtalte 4. kvartal 1972 skifter situationen. Medio kvartalet
ligger beskaftigelsen 6 pct. hgjere end aret fgr. Derefter fortsztter beskaftigel-
sen pa et hgjt niveau ind i1 1973.

Ved vurdering af beskeftigelsestallene er der to forhold, der ma tages i be-
tragtning. For det fgrste kommer den ggede efterspgrgsel efter arbejdskraft
oveni den almindelige efterspgrgselsstigning pa andre omrader, der tidligere er
omtalt. For det andet viser tallene kun den mangde arbejdskraft, der har va-
ret anvendt ved byggeri, men ikke det pres i retning af en endnu stzrkere
stigning i beskaftigelsen, der matte have vearet,

I forbindelse med det sidste ma det erindres, at nelop byggesektoren som
hjemmemarkedserhverv og som et overvejende minimallgnsomradel) anses for
et serligt arnested for lgnglidning, sa snart efterspgrgselsforholdene tillader det.

For at undga gentagelser skal pengepolitikken ikke omtales specielt i relation
til byggeriet. Kun obligationsrenten skal nazvnes. Denne er af specicl direkte
betydning for byggeriet. Jo tidligere obligationsrenten var steget, jo bedre ville
det have varet. I 4. kvartal 1972 og fgrste halvar 1973 142 pabegyndelserne
(ikke vist i tabellen) pa et hgjt niveau ogséd sammenlignet med de store byggear
1969-71. Det ma antages, at en hgjere rente havde kunnet dempe pabegyndel-
serne og ogsa i et vist omfang aktiviteten inden for det byggeri, der var startet.

De sidste betragtninger leder tanken hen pé& forhdndsprioritering i realkredit-
institutterne. Skal en bygherre have adgang til gennem forhandsbelaning at
gore brug af gzldende vilkar for den langfristede finansiering, eller skal han
tvinges ud i en risiko for forringede langfristede ldnevilkar. Dette ma ubetinget
besvares med et ja til det fgrste og et nej til det sidste. Hvorfor patvinge byg-
herrerne en risiko, som er ungdvendig? Nogle gar herfra det stykke videre
og mener, at en forhdndsldneordning ikke alene bgr vare mulig, men tilmed
bgr vere tvnugen. Begrundelsen herfor er ikke indllysende.

En tvangsordning kan tenkes begrundet med et gnske om at beskytte byg-
herrerne og med, at den skulle ggre det lettere at fgre pengepolitik. Den fgrste
begrundelse virker formynderagtig. Den sidste begrundelse er falsk. Det frem-
gir nemlig af dette og det foregiende afsnit, at det absolut havde varet mu-
ligt at fgre en bedre pengepolitik ved at bruge eksisterende pengepolitiske
midler. Og den information, der foreld, gav en tilstreekkelig baggrund. Altsa
er en ny institutionel ordning, der indebarer tvang, ikke ngdvendig.

7. Konklusion vedrorende 1972-74.

1974 er ikke omtalt i de foregdende afsnit. Laseren kan selv i tabel 1 se,
hvordan det gik pd nogle omrider. Vedrgrende andre forhold, f.eks. beskaf-

1) P34 minimallgnsomrdderne er det forudsat, at der Igbende under lgnoverenskomstperio-
den kan forhandles om lgn@ndringer.
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tigelsen, er udviklingen selvsagt sgrgeligt velkendt. Det skal blot nzvnes, at
tabel 1 dokumenterer den stzrke pengepolitiske stramning i 1974. Jeg narer
ikke tvivl om, at den stzrke rentestigning ma ses i denne sammenhang. I fdrste
halvar 1974, hvor der stadig var fuld beskaftigelse, var lgnstigningstakten
10-13 procentpoint stgrre end pengeudvidelsestakten. Selve denne forskel mel-
lem tallene er 4 gange si stor som gennemsnittet for de foregdende 2 ar, selv
om der ses bort fra, om det var pengeudvidelsen eller Ignstigningen, der var
sterkest.

Den afggrende konklusion vedrgrer imidlertid ikke specielt en beskrivelse
af de begraedelige forhold i 1974, men derimod fglgende problemstilling. Hvor-
dan ville udvikling i inflation og beskeftigelse have varet i hele perioden, hvis
der havde vazret fgrt en anden pengepolitik? Karakteren af dette hypotetiske
spgrgsmal er belyst i fig. 3. Den faktiske udvikling er tegnet pa baggrund af
tallene i tabel 1. Den hypotetiske kurve er, specielt hvad linien fra 4. kvartal
1972 til 4. kvartal 1974 angér, en frihdndstegning. Der kan dog n@ppec princi-
pielt have varet noget til hinder for, at renten var steget til f. eks. 13 pct., som
figuren viser i 4. kvartal 1972.

I meget brede vendinger kan kritikken af pengepolitikken formuleres péd fgl-
gende made. Et stigende efterspgrgselspres finansieres nzrmest under tilskyn-
delse fra en lempelig pengepolitik. Derefter bremses der voldsomt op under
indtryk af den tiltagende inflation. Derved bringes beskeftigelsen i fare. Dette
forlgb kan ses i 1968-71. Igennem 1970 blev der efterhdanden strammet ret
betydeligt, og ledigheden steg, omend moderat, i 1971. Og forlgbet kan som
sagt ses igen i 1972-74.

Mange vil méaske sige, at hele min fremstilling giver et sterkt forvrenget
billede af forlgbet i den behandlede periode. Ingen kunne nemlig vide, hvor
galt det ville gA. En sddan kritik vil jeg tage mig let, hvis den ikke kan sand-
synligggre, at inflation, betalingsbalance og beskzftigelse ville have udviklet
sig bedst med den faktisk fgrte politik, hvis bare der ikke var kommet oliekrise
og international lavkonjunktur.
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Fig. 3. Renteudvikling 1972-74.
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8. Pengepolitisk diskussion i 1975.

I Det gkonomiske Rad’s seneste rapport!) refereres en diskussion i radet. Ifglge
dette gav Nationalbanken udtryk for, at udlansloftet fortsat skulle bruges som
pengepolitisk instrument. Udlansloftet har varet Kkritiseret, fordi det giver
unaturlige finansieringsomveje, idet det kun er visse dele af bankernes og
sparekassernes kreditformidling, der reguleres af loftet. Intentionen med ud-
lansloftet er klart at styre den samlede udldnsekspansion. I det omfang, dette
mal nds, vil der samtidig, som forklaret ovenfor, ske en styring af penge-
meengden.

Det, der savnes, er en strategi, eller en diskussion heraf, for en styring af
pengemangden. Det ville nzppe vare heldigt, hvis det officielt var National-
banken, der kom med forslag til en strategi. Men politikere og befolkning
burde vere sterkt interesserede i, at pengepolitikken i fremtiden anvendes pa
en mindre diffus mide.

1) Det gkonomiske R3d, Formandskabet: Dansk gkonomi, maj 1975,



110

Narverende fremstilling anviser en strategi for en periode med et stigende
efterspgrgselspres. I en sidan situation ma pengepolitikken s& hurtigt som mu-
ligt gennem en fastholdelse af pengemangden (eller stigningen heri) demme op

for presset. Dette ma antages at medfgre rentestigninger, og disse er netop de -

prisstigninger, der er behov for med henblik pa en afbalancereret de@mpning
af efterspgrgslen. Uden at gd i detaljer skal det navnes, at Nationalbanken
kan trzkke i retning af begge mal, begrensning af pengemangden og forhgjelse
af renten, ved at forhgje sine indlans- og udlanssatser over for bankerne.

Der kan ud fra denne tankegang godt siges noget om, hvad strategien sa
burde vere nu i 1975 med udsigt til en arbejdslgshedsprocent pa op mod 10.
Hovedsynspunktet er, at nar aktiviteten igen stiger, vil det veere en fordel, hvis
pengepolitikken gradvis strammer til. Under denne udvikling er det gnskeligt,
at renten er stigende. En sddan udvikling pé et senere tidspunkt forudsetter, at
pengemangden er rigelig nu, hvor aktiviteten er lav. For Danmark kan der
vaere to vanskeligheder ved en siddan politik. For det fgrste md det danske
renteniveau, specielt bankernes udlansrente, ikke blive for lavt, da det stadig
ma vare attraktivt for virksomhederne i et vist omfang at line i udlandet.
For det andet ma en stor pengem@ngde ikke give anledning til gget lgnstigning,
da landets konkurrenceevne knapt kan bare den lgnstigning, der er i forvejen.
Den sidste fare er nzppe aktuel, og i gvrigt mé det anses for helt urimeligt,
om pengepolitikken 1 den nuvzrende situation skulle vaere et middel til at
bremse nominelle indkomststigninger.

Den fgrste fare er mere nerliggende. Forelgbig har spekulationen imidlertid
holdt obligationsrenten oppe. Dette skyldes sikkert, at folk godt ved, at Dan-
mark ikke kan tile et lavt renteniveau. Nar obligationsrenten er holdt oppe,
er det ikke vanskeligt at have tilstreekkeligt hgje bankrenter til, at underskud-
det over for udlandet kan finansieres. Sa lenge renteudviklingen er acceptabel,
er der grund til at tage afslappet pd den udvidelse af likviditeten, der foregar
over statsfinanserne. Ud fra denne tankegang er det helt uforstéeligt, at Natio-
nalbanken ifglge det nzvnte referat i Det gkonomiske Réds rapport gav udtryk
for, at det aktuelle pengepolitiske problem er at imgdegd en sterk stigning
1 pengemangden.

Nearverende fremstilling er udtryk for, at intentionen i udlansloftet som
pengepolitisk middel accepteres, men at der savnes en strategi for midlets
anvendelse, Efter min mening er udlénsloftet dog ikke det bedste instrument.1)
Jeg har andet steds2) sléet til lyd for, at der i stedet anvendes kassedaknings-
reglerd), da disse skulle dempe udsvingene i bankernes udlansmuligheder. Det

1) Det m& understreges, at der hele tiden béde eksisterer og anvendes andre pengepolitiske
instrumenter, f. eks, k@gb og salg af obligationer.

2) wBaggrund for en sterk lempelse af pengepolitikken«, Sparekassen, maj 1975.

3) Se E. Damsgérd Hansen: Om pévirkning af pengeforsyningen, @konomi og Politik
10753,
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skulle indebzre, at udldnsniveauet og dermed pengemangden kunne styres,
uden at denne styring skulle give anledning til udlénsloftets forvridninger. Nér
der her er anlagt en ret positiv vurdering af udlansloftet, er det ud fra en
erkendelse af, at der i den pengepolitiske debat er et sterkt behov for, at
man bevager sig fra en diskussion af midlerne over til malene, d.v.s. at det,
der her er kaldt den pengepolitiske strategi, diskuteres fgrst.

Det gkonomiske Rad’s fermandskab har i den nzvnte rapport selv givet
bidrag til den pengepolitiske debat. Mals®tningen, der valges, er en mere
stabil udvikling i obligationsrenten, i den nuvarende situation eventuelt hen
imod et lavere niveau. Dermed er der ikke taget nzrmere stilling til en
strategi vedrgrende udviklingen i pengemangden. Ifglge n@rverende fremstil-
ling er dette en mangel. Som et middel til at opnd en mere stabil udvikling
gnsker Formandskabet, at der oprettes et marked for korte statspapirer. Der
tenkes pd 3-9 maéneders papirer, der szlges under fri kursdannelse bade til
banker, virksomheder og private. Jeg har forskellige indvendinger, ikke mod
papirerne, men til de virkninger, der ifglge Formandskabet kan opnas med
disse. For ikke at bringe nye momenter ind i fremstillingen skal kun en enkelt
indvending navnes, nemlig at den del af de omtalte korte papirer, der matte
befinde sig hos virksomheder og husholdninger, bgr indregnes i pengemangden.
Disse papirer er saledes irrelevante i relation til en styring af denne. Jeg er helt
enig med finansministeriets repraesentant, der, stadig ifplge det fgr nzvnte refe-
rat, fremfgrte, at de »korte papirer for praktiske formdl kunne betragtes som
identiske med rede penge. .. «.1)

1) op.cit. side 13.



Forbundsrepublikken Tysklands gkonomiske styrke

J. Orstrom Moller

1. Den tyske gkonomis udvikling efter Den anden V erdenskrig

Med pengeombytningen i slutningen af 1940crne og etablering af en stabil
politisk situation blev grundlaget lagt for en stzrk tysk gkonomi i halvtredserne.
Medvirkende hertil var delingen af Tyskland i 1945. For det fgrste forsvandt
den indflydelse, som storgodserne i de gsttyske omrader (Pommern, Preussen)
havde udgvet pa Tysklands gkonomiske politik. Disse godser havde varet en
klods om benet for den tyske gkonomi. For det andet fgrte flygtningestrgmmen
fra gst bade i krigens sidste ar og indtil Berlinmuren i 1961 til en tilfgrsel af
veluddannet arbejdskraft. Det dempede tendenserne til Ignstigninger og tilveje-
bragte arbejdskraftmassige forudsztninger for en gkonomisk ekspansion. For
det tredje m& nzvnes den betydelige Marshall-hjelp, der tilflgd forbundsrepu-
blikken. I alt 1,4 mia. US dollars.

Den tyske gkonomi ekspanderede igennem 1950erne. Den var godt udrustet
til at nyde godt af den internationale hgjkonjunktur, der startede i 1958.

Fra 1960 til 1973 steg bruttonationalproduktet i faste priser med 79 % og
industriproduktionen med 97 %. '

Valutarisk kom D-mark til at st som en af verdens sterkeste valutaer. Den
blev opskrevet i 1961 (5 %), 1969 (9,3 %), 1971 (4,6 %) og 1973 to gange
(3 % og 5,5 %). 1 1960 gik der 4,20 D-mark pr. dollar. I begyndelsen af 1975
skulle der 2,35 D-mark til for at kgbe en US dollar. De tyske valutareserver er
steget fra ca. 28 mia. D-mark (ca. 12 % af totale valutareserver i verden) i 1960
til ca. 85 mia. D-mark i begyndelsen af 1975.

I 1950 udgjorde Forbundsrepublikkens eksport 17,3 % af den samlede pro-
duktion. I 1960 var tallet 31,7 % og i 1972 kom det op pa 41,8 %. Det har
fgrt til en stigende tysk andel i den samlede verdenshandel.

I 1960 var nationalindkomsten pr. indbygger under halvdelen af den ameri-
kanske. I 1975 er afstanden indsnavret til nogle f& procent.
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2. Den tyske industri

Den vigtigste faktor i denne udvikling har veret udbygningen af industriappa-
ratet. Den del af nationalproduktet, som anvendes til investeringer, har i hele
perioden varet blandt de hgjeste i Vesteuropa.

Nedenstdende tabel viser Forbundsrepublikkens andel i de produktive inve-
steringer i det oprindelige EF (6 lande).

Tabel 1. Forbundsrepublikken Tysklands andele af EF (6 lande)
investeringer. %

1964 1972
Industri i alt 34,6 42,8
elektrisk og elektronisk industri 471 51,6
tekstilindustri 35,6 35,1
maskinindustri 58,4 58,0
kemisk industri 443 36,7
bilindustri 51,8 45,6
stdlindustri 33,2 27,8

Denne tabel viser, at investeringsniveauet i Forbundsrepublikken til stadig-
hed har varet hgjt sammenlignet med de gvrige europziske lande.

a) Maskinindustrien

Forbundsrepublikken har placeret sig som en af verdens stgrste producenter
af udstyr og maskiner til investeringer. Et vaesentligt bidrag til den gkonomiske
ekspansion kommer fra denne industrisektor.

Maskinindustrien beskaftiger 1,2 mio. arbejdere svarende til ca. 14 % af
den samlede arbejdsstyrke. Omkring 20 % af Forbundsrepublikkens samlede
eksport kommer fra denne industrisektor.

Virksomheder som GHH (omsztning ca. 20 mia. d. kr.), MAN (omsztning
ca. 11 mia. d. kr.), KHD (omsatning ca. 10 mia. d. kr.) og Demag (omsztning
ca. 4 mia. d. kr.) har i mange ar varet blandt de mest kendte i Europa.

Den hgje eksportandel i denne sektor fgrer til, at den pavirkes kraftigt af
D-markens opskrivning. Virkningen heraf kunne allerede spores omkring
1972-1973, hvor de tyske virksomheder havde en lavere stigningsrate for savel
omsatning som overskud end stgrsteparten af sine europziske konkurrenter.
Det er sarlig over for den amerikanske maskinindustri, at @ndringen i kurs-
forholdet D-mark/dollar har ¥grt til forskydninger i konkurrenceforholdet. Virk-
ningen heraf, der i fgrste rekke viste sig pd det amerikanske marked, vil for-
mentlig sprede sig til tredjelande-markederne (udviklingslande, statshandels-
lande, OPEC-lande) hvor tysk og amerikansk industri konkurrerer.

Hidtil har virkningerne af forskydningen af konkurrenceevnen i fgrste rekke
pavirket de tyske virksomheders overskud og i mindre grad deres salg og pro-
duktion.
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Arsagerne til, at Forbundsrepublikken ikke i hgjere grad kommer ud for
faldende markedsandele er formentlig férst og fremmest félgende:

— maskin- og investeringsindustri er en sektor, hvor der gar lang tid fra kgbe-
rens planlegning, ordregivelse til varens levering. Der er et betydeligt time-
lag, for @ndringer i kgbernes preferencer giver sig udslag i maskinindustriens
produktion;

— hensyn til reservedele, vedligeholdelse m.v. ggr, at prisforskellen skal nad op
over en vis grense, for der indkgbes maskiner af et andet marke end de alle-
rede eksisterende 1 en virksomhed;

— en del kgbere handler formentlig noget i blinde uden at foretage dybtgdende
analyser. Gennem 1960erne opnéede tyske maskiner ry for at vere bedst og
billigst. Dette ry holder sig muligvis nogen tid efter, at det er hgrt op med
at vaere korrekt.

Det er sandsynligt, at Forbundsrepublikkens maskinindustri i den kommende
tid i hgjere grad vil maerke fglgerne af de ®ndrede valutakursrelationer ogsa
med hensyn til udviklingen af maskinindustriens markedsandele.

b) Elektrisk industri

Dette er ligeledes en meget eksportafhengig sektor. Omkring 25 % af produk-
tionen gar til eksport. Netto er der et overskud pd nasten 10 mia. D-mark pa
handelsbalancen for elektriske produkter.

Bortset fra Philips er de to giganter i europzisk elektrisk industri Siemens
(omsetning ca. 35 mia. d. kr.) og AEG-Telefunken (omsztning ca. 22 mia.
d. kr.).

Det er imidlertid karakteristisk, at de tyske virksomheder har et lavere over-
skud og mindre stigende omsztning end stgrsteparten af sine europziske kon-
kurrenter.

Sarligt den del af industrien, som producerer forbrugsvarer, er inde i en
ugunstig udvikling.

Den tungere elektriske industri har derimod gode muligheder for at nyde
godt af de kommende érs forventelige store investeringer i energisektoren.

Endelig er det vard at marke sig, at det tyske hjemmemarked i meget stort
omfang forsynes af tyske virksomheder. Import udggr kun ca. 15-20 % af det
samlede salg.

c) Stalindustrien

Forbundsrepublikken er verdens fjerdestgrste producent med en produktion pa

omkring 50 mio. tons pr. ar. Omkring 50 % af produktionen gér til eksport.
Thyssen-Rheinstahl er Forbundsrepublikkens tredjestgrste industrivirksom-

hed med en stalproduktion pr. &r pa omkring 15 mio. tons og en omsatning pé

henimod 40 mia. d. kr. Derefter kommer Salzgitter med en produktion p& 5 mio.

tons og Krupp med 4 mio. tons.
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For den tyske stdlindustri var 1974 et relativt godt ar. Der er imidlertid
nzppe tvivl om, at ogsd pa dette felt ggr @ndringen i konkurrencevilkarene sig
geldende. Hertil kommer at moderne stalindustri fortrinsvis placeres nar ved
dybtvandshavne. Geografisk set er den tyske industri sdledes darligt placeret.

Det er formentlig overvejelser af denne karakter, som ligger bag Thyssens
beslutning om at deltage i opbygningen af et nyt stort stalverk i Fos ner Mar-
seille.

d) Bilindustrien
De tyske bilfabrikker er blevet ramt med ulige tyngde af energikrisen.

Mercedes-Benz har som fglge af stor lastvognsproduktion og dieseldrevne
biler klaret sig rimeligt godt.

VW derimod har féaet forsterket sin allerede i forvejen vanskelige situation.
Virksomheden planlegger pa indeverende tidspunkt en kraftig reduktion af
arbejdsstyrken.

BMW har klaret sig bedre, end man kunne have ventet af en producent af
luksusbiler. _

Pa lengere sigt vil den tyske bilindustri formentlig komme ud for forsterkede
vanskeligheder. For det fgrste fgrer oliekrisen til et mindre marked, end der
ellers ville have varet tale om samt stgrre prisbevidsthed hos kunderne. For
det andet vil valutakursudviklingen ogsa pé dette omrade ggre sig gzldende
med stigende styrke.

e) Kemisk industri
Den kemiske industri er traditionelt stzrk i Tyskland.

Virksomheder som Bayer, BASF, Hoechst (alle med en oms&tning pa om-
kring 37 mia. d. kr.) dominerer i Europa. Savel overskud som stigning i omszt-
ning ligger i den bedste halvdel sammenlignet med deres europziske konkur-
renter.

Udviklingen inden for denne sektor er imidlertid svaer at bedgmme som fglge
af oliekrisens virkninger. Bdde med hensyn til produktionens totale stgrrelse
og forskydninger mellem de forskellige brancher.

Sammenfattende kan det om Forbundsrepublikkens industri siges, at den
fortsat er steerk, men der er tendenser til en svagere stilling. Det gelder fgrst
og fremmest vedrgrende overskuddet, medens der ikke er faste holdepunkter
for at tale om aftagende markedsandele for stgrsteparten af tysk industri. Det
faldende overskud kan imidlertid tages som et tegn pa en dérligere konkurrence-
situation, som virksomhederne i fgrste omgang prgver at klare ved at holde igen
pé priserne. Det svaekker profitraten og dermed virksomhedernes ekspansions-

muligheder pd lengere sigt.
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3. Den tyske konkurrenceevne

Et blik pé pris- og lgnforhold i den tyske industri viser i hvilket omfang kon-
kurrenceevnen er blevet forringet de sidste par ar.

Tabel 2. Lgnomkostning pr. produceret enhed. Stigning i procent pr. ar. Malt i
national valuta og US dollar.

1961-72 1971 1972 1973

Forbunds- milt i D-mark 3,9 8,6 4,0 4,9
rep. Tyskland  mdlt i Dollar 6,3 13,9 13,8 26,0
USA malt i Dollar 1.5 = 0,2 1,0 2,5
UK . maAlt i Sterling 4,0 7,0 3,8 10,4
mAalt i Dollar 3,0 8,5 6,7 8,3

Japan malt i Yen 4,0 11,7 5,5 1,7
milt i Dollar 5,4 14,6 20,4 14,6

Et stort set tilsvarende billede fremgér af udviklingen i eksportpriser for indu-
strien malt i US dollar (procentvis stigning pr. ar).

Tabel 3. Prisudviklingen for eksport

1961-72 1971 1972 1973
Forbundsrep. Tyskland 3,3 78 10,4 29,7
USA 2,2 2.4 24 7,0
UK 33 10,4 10,2 71
Japan 1,4 3,6 11,2 20,2

Pa baggrund af disse tal skulle man vente, at Forbundsrepublikken i de sidste
ar havde haft en faldende markedsandel pa verdens vigtigste eksportmarkeder.
OECD har undersggt dette forhold ved at sammenligne de vigtigste industri-
landes mangdemzassige eksportstigning med stigningen i efterspgrgselen pa
deres markeder. Herved féas et groft skgn over stigning eller fald i markeds-
andele.

Tabel 4. Andring i markedsandele. Procentvis forskydning pr. dr

1960-71 1972 1973 1974 1975 (skgn)

Forbunds-

rep. Tyskland 0,7 = 15 55 5,5 + 20
USA <+ 22 + 05 4,0 0,5 0,5
UK + 33 <+ 25 <+ 0,5 + 20 + 05
Japan 8,7 + 25 + 80 4,0 3,5
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Disse tal er overraskende i den forstand, at den tyske markedsandel er for-
bedret i 1973 og 1974, hvor opskrivningen af D-mark har forringet den tyske
industris konkurrenceevne. Forklaringen pa, at der tvertimod en forringelse er
sket en forbedring er formentlig

— for det fgrste, at den uafbrudte opskrivning af D-mark har fgrt til, at For-
bundsrepublikken hele tiden har befundet sig pa det stadium af en revalue-
rings eftervirkning, hvor de stigende eksportpriser endnu ikke har fgrt til fal-
dende afsatning. Kgberen har endnu ikke haft tid til at @ndre sine indkgbs-
vaner. Han kgber de samme produkter til en hgjere pris;

— for det andet at 1973 var et hgjkonjunkturar med sterk efterspgrgsel efter
investeringsvarer. Netop pa det punkt hvor den tyske gkonomi er sterkest.
Tallene for 1974 er utvivisomt praget af effektueringen af ordrer modtaget i
Ipbet af 1973.

Udviklingen i 1975 vil vere overordentlig interessant som signal for, om tysk
industri begynder at tabe markedsandele, eller om Forbundsrepublikken til
trods for en effektiv opskrivning (dvs. malt i forhold til de vigtigste handels-
partnere) pa ca. 23 % siden 1970 formar at fastholde de udvidede markeds-
andele opnéet de sidste par ar.

Der er ingen tvivl om, at Forbundsrepublikkens industri formar at udnytte
de muligheder for eksportforggelse, som viser sig. Den tyske industrieksport
ekspanderede kraftigt i 1974 til de to eneste markeder i verden, som ikke tabte
kgbekraft i kglvandet pé energikrisen (OPEC-lande og statshandelslande).

Tabel 5. Den tyske industrieksports udvikling

Stigning i eksport

til de vigtigste Andele i samlet

handelspartnere tysk eksport %

19731974 % 1973 1974
USA 16 8,5 T
EF-lande 24 470 450
EFTA-lande 23 16,0 15,0
Statshandelslande 47 6,5 6,9
OPEC-lande 74 33 4,4

En nermere analyse af eksporten til OPEC-landene viser omfanget af de
tyske eksportanstrengelser.
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Tabel 6. Eksport til OPEC-landene i mio. D-mark

Jan.—okt,

Jan.—okt. 1973-1974

1972 1973 1973 1974 stign. i %
OPEC-lande i alt 4674 5.918 4.875 7.887 62
Abu Dhabi 44 29 24 67 172
Irak 104 113 87 537 520
Iran 1330 1886 1526 2312 51
Kuwait 175 186 151 315 109
Quatar 24 27 24 41 71
Saudi-Arabien 263 333 272 581 114
Algeriet 712 826 688 957 39
Ecuador 101 122 101 173 71
Indonesien 355 515 413 686 66
Libyen 356 560 471 846 80
Nigeria 495 549 461 672 46
Venezuela 716 T2 657 700 q

Af disse 12 lande er der kun et, hvor stigningen i den tyske eksport har varet
under 39 %.

Det viser styrken i den tyske industris eksportbestrebelser bade med hensyn
til at uddybe allerede eksisterende markeder og til at opdyrke nye.

En vasentlig del af forklaringen pa denne eksportstigning er utvivisomt, at
disse lande efterspgrger investeringsgoder til gkonomisk udvikling og opbyg-
ning af en national industri. Netop pa dette omrade ligger tysk industris store
styrke.

4. Tyske investeringer i udlandet og udenlandske investeringer i
Forbundsrepublikken

a) Fra 1952 til 1973 har Forbundsrepublikkens industri investeret for i alt ca.
32 mia. D-mark i udlandet. Udviklingen har varet stigende de sidste par &r.
1971 var belgbet 2.600 mio. D-mark; i 1972 2.800 mio. D-mark og i 1973
5.600 mio. D-mark. Spgrgsmélet rejser sig, om denne udvikling kan fortolkes
pé den mdde, at tysk industri sgger at overflytte produktion til lande med mere
gunstige konkurrencevilkar.

Tallene giver ikke nogen klar indikation i den retning. Den sterkeste stig-
ning er sket til Spanien, Holland, Israel, medens der til Belgien, Schweiz, Frank-
rig, Italien, USA, Canada og Brasilien er en moderat stigningstakt.

Opdelt pa sektorer tegner der sig fglgende billede: Kemisk industri (6.2 mia.
D-mark), elektrisk og elektronisk industri (3.4 mia. D-mark), st3lindustri (2.8
mia. D-mark), maskinindustri (2.4 mia. D-mark), bilindustri (2.3 mia. D-mark).

b) De udenlandske investeringer i Forbundsrepublikken belgb sig i 1973 til
6.100 mio. D-mark. De vigtigste investorer siden 1961 er USA (15.2 mia.
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D-mark), Schweiz (5.0 mia. D-mark), Holland (4.6 mia. D-mark), Storbritan-
nien (3.6 mia, D-mark) og Frankrig og Belgien (begge 1.9 mia. D-mark).

I de sidste par 4r er den stgrste stigning kommet fra USA.

Opdelt pa sektorer ligger oliesektoren i spidsen med 5.5 mia. D-mark, efter-
fulgt af maskinindustri (3.2 mia. D-mark), kemisk industri (2.9 mia. D-mark),
elektrisk og elektronisk industri (2.8 mia. D-mark), bilindustri (1.8 mia.
D-mark) og fgdevareindustri (1.5 mia. D-mark).

Det cr ikke noget entydigt billede, der her aftegner sig.

5. Arbejdsmarkedet

Det tyske arbejdsmarked er kendt (bergmt?) for hovedsagelig tre ting. For det
fgrste fagforeningernes tilbageholdenhed i lgnspgrgsmal. For det andet det store
antal fremmedarbejdere. For det tredje arbejdstagernes ret til medbestemmelse.

a) Nedenstiende tabel viser den arlige procentvise stigning i Ignomkostning
pr. arbejdstime i en raekke vigtige industrilande.

Tabel 7. Lonstigning for fem industrilande. %

1962-72 1972 1973 1974
Forbundsrep.
Tyskland 7.5 8,7 10,7 11
USA 4,3 6,7 6,8 11
UK 8,2 12,8 12,6 16
Japan 13,4 15,6 23,6 27
Frankrig 9,0 11,3 12,4 19

Disse tal viser en lgnstigning for Forbundsrepublikken, der ligger i under-
kanten af tallene for de vigtigste industrilande, men forskellen synes at veare
mindre, end den megen tale om de tyske fagforeningers enestdende ansvars-
bevidsthed kunne give indtryk af.

De i Igbet af vinteren 1974/75 indgidede lgnaftaler indebzrer stigninger pa
mellem 7 og 10 %. Det er ret beskedne stigninger, men spgrgsmalet er, om det
er tilstrakkeligt lavt, nir den internationale konjunktur og opskrivningen af
D-mark tages i betragtning.

Der er derimod ingen tvivl om, at med hensyn til arbejdskonflikter udmerker
Forbundsrepublikken sig ved et meget lavt antal tabte arbejdsdage. I perioden
fra 1960 ligger Forbundsrepublikken Tyskland og Danmark stort set pa linie
lidt over Holland, som har det laveste antal tabte arbejdsdage blandt de ni
EF-lande, men til gengzld langt under de gvrige lande.

b) Siden november 1973, hvor der indfgrtes forbud mod rekrutering af geste-
arbejdere, har antallet af disse ligget pd omkring 2,5 mio. ud af en samlet
arbejdsstyrke pé ca. 26 mio.
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Det store antal gestearbejdere virker dels trykkende pd lgnstigningerne, dels
som stgdpude for udsving i beskeftigelsen. Arbejdslgsheden blandt gastearbej-
derc er 40 % hgjere end for tyske statsborgere.

¢) De tyske bestrebelser pd medbestemmelse gér tilbage til 1951. P& det tids-
punkt gennemfgrtes en lov om, at i alle kul- og stalvirksomheder med mere end
1.000 besk=ftigede, skulle bestyrelsen bestd af 5 reprasentanter for aktionz-
rerne, 5 reprasentanter for arbejdstagerne og 1 person acceptabel for begge
parter.

Dette system cr siden blevet udbygget, men har endnu ikke fundet en endelig
form, som anvendes i hele den tyske industri.

6. Forbundsbankens og Lindernes stilling

Ingen redeggrelse for den tyske gkonomi er korrekt uden at n®vne de szrlige
institutionelle problemer, som Forbundsbanken og Linderne frembyder.

a) Forbundsbanken blev oprettet i 1948, dvs. et ar fgr Forbundsrepublikken.
Den indtog en fremtredende plads under pengereformen i slutningen af 1940-
erne. Dens institutionelle placering er bestemt af centralbankloven fra 1957,
hvoraf det fremgér, at Forbundsbankens vigtigste opgave er at overvage et
stabilt pengevasen.

I praksis har det givet sig udslag i en meget selvstendig stilling for Forbunds-
banken, som maske symbolsk understreges af, at den er placeret i Frankfurt
a/Main, medens Forbundsregeringen har sit hovedsade i Bonn.

b) De 11 ldnderregeringer samt forskellige lokale myndigheder har radighed
over stgrstedelen af de offentlige udgifter i Forbundsrepublikken. Det galder
specielt investeringsudgifterne.

Forbundsregringens budget er en mindre del af de offentlige udgifter. Det
omfatter bl. a. forsvarsudgifter og det tyske bidrag til EF.

Disse to institutionelle forhold medfgrer, at det er vanskeligt for Forbunds-
regeringen at fgre en effektiv og hurtigtvirkende finans- og pengepolitik. Pa en
reekke centrale omrdder har den ganske enkelt ikke befgjelser til at handle.
Dette misforhold er der blevet forspgt rddet bod p& ved forskellige lovbestem-
melser, der dog stadigt efterlader et betydeligt vacuum i den gkonomisk-
politiske beslutningsproces.

7. Den aktuelle pkonomiske situation

Forbundsrepublikken Tyskland har i mange &r levet i, hvad der betegnes som
en god cirkel eller eksportstimuleret vakst. Den tyske industris konkurrence-
evne var tilstrekkelig god til at virke som motor for den g¢vrige industri ved
at trekke ordrer til sig. Det stimulerede den interne gkonomiske aktivitet. Da
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det samtidig gav sig udslag i stigende eksport, var der ikke betalingsbalance-
vanskeligheder, som pétvang regeringen at gribe ind.

De stadige opskrivninger af D-mark dempede inflationen ved at holde pri-
serne nede pa importerede varer. Det virkede i retning af mindre lgnkrav, som
forbedrede industriens konkurrenceevne osv.

Der er en del, som tyder pa, at denne udvikling er ved at vende.

a) Analyse af den tyske industris stilling pegede i retning af faldende overskud
og sterkt stigende lgpnomkostninger pr. produceret enhed.

b) Ordreindgangen til industrien har veret kraftig faldende i perioden november
1974 — februar 1975.

Tabel 8. Ordreindgang i industrien i forhold til tilsvarende periode aret for. %

dec. jan. febr.
1971 1972 1973 1974 1974 1975 1975

Industri, i alt 2.5 7,9 16,0 84 =15 =124 -+ 49
a) hjemmemarkedsindustri 2,1 6,9 10,3 3,5 1,8 08 = 34
b) eksportindustri 34 11,4 334 201 +73 +=83 =170
InVGSter'mgsi.ndustri 0 711- 20!5 3’7 2’:2 8’0 4v6
a) hjemmemarked = 1,0 6,0 119 =+ 27 9,0 143 5.7
b) eksport 2,0 10,1 39,1 149 =62 =09 3,4
Forbrugsindustri 10,4 8,3 4,5 22 =49 =+11,7 <+ 95
a) hjemmemarked 10,2 8,1 23 15 =32 =95 =+ 6,8
b) eksport 12,1 10,0 20,8 62 139 +238 =237

Denne tabel understreger to ting:

— den tyske gkonomi blev i 1973 baret frem af en meget stor ordreindgang fra
udlandet. Den var sterkest vedrgrende investeringsgoder, men ogsd betydelig
inden for forbrugssektoren;

— omkKring Arsskiftet 1974/75 er dette billede totalt @ndret. Ordreindgangen
inden for eksportindustrien falder meget sterkere end vedrgrende hjemme-
markedsindustrien. Det er mest tydeligt for forbrugsvarer, men der er ogsa
faldende tendens for investeringsvarer. Den eneste sektor, som har stigende
ordreindgang, er investeringsgoder til hjemmemarkedet.

Disse tal peger ikke i retning af, at tidligere ars eksportstimuleret vakst gen-
tager sig. Tvartimod.

c¢) Der er heller intet i den gkonomiske politik, som giver holdepunkter for en
gentagelse af de sidste 1015 érs eksportstimulerede vakst.

Med et stort set uzndret nationalprodukt i 1974 og en arbejdslgshed pa ca.
1.2 mio. i begyndelsen af 1975 samt ca. 800.000 pa kort- eller deltid har For-
bundsregeringen gradvis lempet den gkonomiske politik i ekspansiv retning.
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Fra 1. januar gennemfg@rtes en skattereform, som vil forgge forbrugernes
disponible realindkomst.

Den offentlige sektor anslas i 1975 til at ville have ct samlet underskud pa
55-60 mia. D-mark svarende til 5.5-6.0 % af bruttonationalproduktet.

Denne ekspansive gkonomiske politik vil gradvis gére sig geldende 1 Igbet
af 1975. Det er rimeligt at antage, at den tyske gkonomi langsomt vil begynde
at accelerere i 2. halvar 1975 og at der i 1976 vil vare tale om en reel hgjkon-
junktur med hjemmemarkedet som den ledende kraft.

d) Det vil ga ud over betalingsbalancen, som fra og med medio 1975 ma ventes
gradvis at fa et mindre overskud. Det er sandsynligt, at der i Igbet af 1976 vil
blive tale om et ganske betydeligt fald i det tyske handelsbalanceoverskud, som
1 1974 har ligget pa gennemsnitligt 4 mia. D-mark pr. maned. Overskuddet pé
den lgbende balance var i 1974 23.9 mia. D-mark.

Spprgsmaélet er herefter, hvorledes udlandet vil reagere pa en svakkelse af
den tyske handelsbalance.

Der er nzppe tvivl om, at en betydelig del af de ca. 60 mia. D-mark i uden-
landsk valuta, som befinder sig i den tyske valutakasse, er kapital, som med
kort varsel kan flyttes til andre lande. De er blevet anbragt i Forbundsrepublik-
ken, fordi man ansa den placering for den bedste.

Det kan ikke udelukkes, at der i 1976 vil ske en ganske betydelig valutaud-
strgmning fra Forbundsrepublikken.

e) De gkonomiske udsigter barer preg af, at Forbundsregeringen ventede for
lznge med at gennemfgre ekspansive foranstaltninger, efter det gkonomiske
tilbageslag startede omkring arsskiftet 1973/74. Resultatet heraf kan meget vel
blive, at de i sammenh@ng med den internationale gkonomiske udvikling vil
fere til en form for ophedning af den tyske gkonomi i 1976 med stgrre pris- og
Ignstigninger og mindre overskud pa handelsbalancen end beregnet.

8. Konklusion

Den tyske gkonomis styrke har varet baseret pa fglgende faktorer:

a) opgivelse af de gsttyske landbrugsomréder;

b) flygtningestrgmmen fra @st;

¢) det store antal gestearbejdere (2,5 mio.) svarende til ca. 10 % af den sam-
lede arbejdsstyrke;

d) den tyske industris struktur med tyngden inden for investeringsgodeindu-
strien;

e) dygtighed til at finde nye markeder og uddybe allerede eksisterende i kgl-
vandet pa @ndringer i den internationale k@bekraft;

f) en noget — men ikke meget — lavere stigning i industrilgnningerne i For-
bundsrepublikken sammenlignet med de gvrige industrilande.
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Disse faktorer vil formentlig ikke have samme gunstige indflydelse pa For-
bundsrepublikkens gkonomi i fremtiden.

a) Gestearbejderne vil formentlig ikke i samme grad som tidligere kunne virke
som stgdpude. Der vil sikkert ogsé fra de tyske myndigheders side vere en mere
forsigtig holdning over for forggelse af antallet i tilfzlde af en ny hgjkonjunktur.

b) Investeringsgodesektoren er typisk en sektor, hvor de gkonomiske konjunk-
turer sldr igennem med et vist timelag. Under det gkonomiske tilbageslag har
denne for Forbundsrepublikken meget vigtige sektor virket i retning af at for-
mindske det gkonomiske tilbageslag. Omvendt tager det tilsvarende lang tid,
fgr tendenserne til et internationalt gkonomisk opsving far virkning for investe-
ringsgoder. Det er derfor langt fra givet, at denne sektor i den kommende tid
vil virke i ekspansiv retning.

c) Opskrivningerne af D-marken igennem de sidste par &r har formentlig 1 1974
endnu ikke for alvor sldet igennem pé den tyske eksport. Eksporten har befundet
sig pa, hvad der betegnes som den nedadgiende del af J-kurven. Det betyder,
at tysk eksport szlges til de hgjere priser, og at kgberne endnu ikke har reageret
over for prisstigningerne ved at omlagge deres kgb til andre landes produkter.
I denne fase er virkningen af en opskrivning, siledes en stérre valutaindtjening
(hgjere priser for samme mangde). Fgrst pa et senere tidspunkt afgér prisfgl-
somheden (priselasticiteten) for tyske eksportgrer, hvordan valutaindtjeningen
og eksportmangden udvikler sig.

d) Den prisdempende virkning, som opskrivningen af D-mark har medfgrt,
ophaves nu, hvor D-mark stort set ligger konstant over for de vigtigste gvrige
valutaer.

Hertil kommer, at den indenlandske efterspgrgsel vil stige sterkt i Igbet af
2. halvar 1975 og begyndelsen af 1976. Det vil opsuge ledig arbejdskraft, men
pa et senere tidspunkt ogsd give sig udslag i stigende import.

Det er nok en dristig konklusion, og det statistiske grundlag er meget spin-
kelt, men jeg vil alligevel vove den hypotese, at Forbundsrepublikken Tysklands
tid som Europas sterkeste gkonomiske magt med eksportstimuleret vakst og
store overskud pa handelsbalancen er forbi.



Hvordan styrer vi byggeriet?

Hans Ejvind Hansen

I Indledning

I forbindelse med debatten omkring perspektivplanredeggrelse nr. I og ved det
sekskantede boligforlig i sommeren 1974 synes at vare tilvejebragt to ret klare
malsztninger for det fremtidige byggeri her i landet.

Dels er der politisk enighed om, at den stigning i byggesektorens andel af
samfundets ressourcer, som har fundet sted igennem 1960’erne og begyndelsen
af 1970’erne, ma bringes til ophgr. Der skal sdledes stiles mod en gennemsnitlig
arlig boligproduktion pé ca. 40.000 lejligheder imod over 50.000 fardiggjorte
lejligheder pr. ar i perioden 1970-1974. Denne mals@tning kunne betegnes som
niveaumdlseetningen eller allokeringsmals@tningen.

Dels har de store svingninger i byggeaktiviteten i perioden 1973-1975 frem-
kaldt et stzrkt gnske om at fa skabt en stgrre stabilitet i byggesektoren. Denne
malsztning kunne betegnes stabilitetsmalsetningen.

De fplgende overvejelser vil fgrst og fremmest dreje sig om, hvorledes disse
mal vil kunne realiseres, ikke s meget i lyset af den gjeblikkelige problemstil-
ling for 1975, men set i et perspektiv af en lidt lengere &rrazkke.

Der er grund til at understrege, at formuleringen af de nzvnte malsztninger
for byggeriet alene sigter mod boligbyggeriet, mens der ikke tilsvarende er for-
muleret eksakte malsztninger, hverken for det offentlige byggeri eller for det
private erhvervsbyggeri. I det fglgende vil det blive forudsat, at de mélstnin-
ger, der gzlder for boligbyggeriet i det store og hele og i tilpasset form kan
anvendes som baggrund for en politik til styring af det samlede byggeri.

Indledningsvis kunne man dog rette det spgrgsmal, hvorfor der er srlig
grund til at styre produktionen i byggeriet fremfor produktionen i andre sekto-
rer som f. eks. landbrug og industri.

Den fgrste grund til at styre byggeriet serskilt er, at det — eller i hvert fald
en stor del deraf, nemlig boligbyggeriet — er et politisk mal i sig selv, som
er side-, over- eller underordnet andre gkonomisk-politiske mélsaztninger som
f. eks. betalingsbalanceligevagt, prisstabilitet og fuld beskaftigelse. I den gje-
blikkelige situation md den gkonomsk-politiske malsztning vedrgrende bolig-
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byggeriet nok snarest betragtes som en sideordnet méls@tning, mens byggeriet
f. eks. i 1950’erne klart var underordnet betalingsbalancemalsatningen.

Der er imidlertid andre grunde til, at styring af byggeriet er vigtig. De bunder
fgrst og fremmest i det forhold, at der i byggesektoren er en iboende tendens
til, at produktionen svinger. Arsagerne hertil vil blive nzermere drgftet i afsnit
I1. Svingninger i byggeaktiviteten medfgrer tilsvarende svingninger i beskaftigel-
sen, dels i byggesektoren selv, men ogsa i den gvrige gkonomi, som leverer
varer og tjenester til byggesektoren. Sidanne svingninger i kapacitetsudnyttelse
og beskaftigelse virker heammende pa vaksten i produktiviteten. Hertil kom-
mer, at der i perioder med en overophedet byggesektor udgar et inflationart lgn-
pres fra denne sektor, som har en tendens til at smitte af i de gvrige sektorer.

Den fglgende gennemgang vil kun i mindre grad beskaftige sig med niveau-
malsztningen, som altsd vedrdrer niveauet for eller trenden i byggeriets udvik-
ling, og is®r blive koncentreret om de muligheder, der foreligger for at imgdega
for sterke svingninger omkring dette niveau eller denne trend, altsd om stabili-
tetsmalsztningen.

Forinden kunne der dog nok vare grund til kort at resumere, hvorledes byg-
geriet har udviklet sig i de forskellige gkonomiske perioder af efterkrigstiden
her i landet samt at se pa, hvilke faktorer, der har veret medbestemmende for,
at udviklingen har formet sig, som den har.

11 Hvordan har byggeriet udviklet sig i efterkrigstiden og hvorfor?

A. Udviklingen
Oplysninger om byggesektorens udvikling kan dels fas fra nationalregnskabet
og dels fra den detaljerede byggestatistik, som indsamles af Danmarks Statistik.
Statistikken om byggevirksomheden omfatter en opggrelse af pabegyndt, fuld-
fort og igangvaerende byggeri opgjort i 1.000 m2 etageareal og fordelt pa for-
skellige typer af byggeri. Herudover findes der for boligbyggeriet en oversigt
over antallet af pdbegyndte, fuldfgrte og igangverende lejligheder. I denne for-
bindelse vil det veare tilstraekkeligt at koncentrere sig om udviklingen og sam-
mensetningen af det pabegyndte byggeri opgjort i antal m?2 etageareal. Udover
at give et tilfredsstillende billede af langtidsudviklingen, er det tallene for pabe-
gyndelserne, der bedst reflekterer byggeriets kortsigtsreaktioner pa forskellige
ydre pévirkninger. Figur 1 illustrerer udviklingen i det arlige pabegyndte byg-
geri i perioden 1950-1974 opgjort i mill m2 etageareal. Det fremgar af figu-
ren, at byggeriet, endda i1 noget forsterket form, har fulgt de gkonomiske ho-
vedperioder, som kendetegner udviklingen i den gvrige samfundsgkonomi. Ser
man bort fra de fgrste efterkrigsar, vedrgrer den fgrste periode tiden op til
konjunkturopsvinget i 1957-58. I denne periode svingede pdbegyndelserne af
nyt byggeri forholdsvis staerkt fra ar til dr med lavpunkter pd under 3 mill. m2
i 1951 og 1955 og et mellemliggende hgjdepunkt i 1954 pa 3,7 mill. m2. I
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Fig. 1: Pabegyndt byggeri 1950-1974 (mio. m2? etageareal)
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samme periode var den samlede danske gkonomi karakteriseret ved lav vakst
og ringe kapacitetsudnyttelse. Med indledningen af den stazrke vakstperiode i
slutningen af 50’erne og de ledsagende gkonomisk-politiske initiativer, ogsa pi
boligomridet, voksede byggeaktiviteten med meget betydelig styrke, men med
flere direkte tilbageslag igennem 1960’erne og helt frem til de allerseneste Ar.
De direkte tilbageslag fandt sted i drene 1963, 1965, 1967, 1968, 1970 og 1974,
hvilket delvis er de samme ar, i hvilke vaeksthastigheden i den gvrige gkonomi
var lavest. For perioden som helhed steg pabegyndelserne fra knap 4 mill. m2
i 1958 til over 13 mill. m2 i 1972 og 1973. Herefter fulgte i 1974 det stgrste
fald, som har kunnet konstateres i hele efterkrigsperioden. I 1974 pabegyndtes
sdledes kun 8 mill. m2 nyt byggeri.

Tallene for det samlede byggeri skyldes i afggrende grad boligbyggeriet, som
i de enkelte dr har udgjort mellem halvdelen og to trediedele af det samlede
byggeri. Savel 50’ernes svingninger, 60’ernes ekspansion som de seneste ars
cksplosion og fald kan henfgres til denne del af byggeriet. For erhvervsbygge-
riets vedkommende er tallene noget preget af tilbagegangen i landbrugsbyg-
geriet fra midten af 60’erne og frem til de allerseneste ar. For det gvrige bygge-
ris vedkommende, som i periodens Igb er kommet til at spille en forholdsvis
beskeden rolle i det samlede byggeri, kan det konstateres, at det absolut set har
ligget noget mere stabilt end boligbyggeriet, mens de procentvise svingninger
dog har varet ganske store. I den overvejende del af perioden kan der ikke kon-
stateres nogen modgéende bevagelse i det gvrige byggeri i forhold til boligbyg-
geret, hvilket skulle have varet tilfeldet, safremt man havde benyttet det offent-
lige byggeri som stabilisator for det samlede byggeris udvikling. I perioden siden
1969 synes der dog at vare sket en @ndring vedrgrende dette forhold.

B. Arsagerne

Ved en gennemgang af arsagerne til udviklingen vil det vare rimeligt at betragte
trenden i byggeriet og de arlige udsving i byggeriet hver for sig.

Det forhold, at byggeriet i det store og hele har fulgt aktivitetsudviklingen i
den gvrige gkonomi, tyder pa, at det fgrst og fremmest har vaeret indkomst-
udviklingen, der har haft indflydelse pa niveauet for eller trenden i byggeriet.
Herudover kommer dog en ikke ubetydelig indflydelse fra den fgrte social-,
bolig- og skattepolitik samt fra den gkonomiske politik i @gvrigt.

I 1950’erne var den boligpolitiske mals@tning underlagt andre gkonomisk-
politiske malsztninger. Boligpolitikken benyttedes bevidst som led i konjunktur-
politikken som fglge af den betydelige gennemslagskraft, som @ndringer i akti-
viteten i byggesektoren har pd den gvrige gkonomi. Betalingsbalancemélsat-
ningen var den overordnede mals®tning. I denne periode fandt finansie-
ringen af boligbyggeriet sted ved hjelp af billige statslan, som samtidig kunne
benyttes som led i reguleringen af boligbyggeriet. I forbindelse med anven-
delse af boligpolitikken som led i konjunkturpolitikken kan der vere grund
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til at hefte sig ved, at de betalingsbalancepdvirkninger, der udgér fra byggeriet,
1 det vesentlige er indirekte, idet de fgrst og fremmest er et resultat af de
svingninger, der opstir i de gvrige sektorers indkomster og hermed i disses
efterspgrgsel og import, nir byggeaktiviteten svinger.

1 1960’erne var det den hgje pkonomiske vakst, der praegede efterspgrgselen
efter og dermed produktionen af byggeri. Efterspgrgselsstigningen skyldtes dels
indkomstudviklingen og dels det forhold, at der opretholdtes en betydelig di-
rekte eller indirekte subsidiering af boligefterspgrgselen. Ved boligforliget 1 1966
erstattedes den tidligere form for stgtte via billige statsldn, m2-tilskud og hus-
lejetilskud af andre stgtteformer. For udlejningsbyggeriets vedkommende dreje-
de det sig f@rst og fremmest om indfgrelse af en boligsikringsordning som direkte
kom lejerne til gode og en rentesikringsordning til nedbringelse af huslejen for
lejligheder i almennyttigt byggeri. Den formindskelse af huslejesp@ndingen mel-
lem gammelt og nyt boligbyggeri, som tilstrebes ved forliget, viste sig i de
fglgende ar ikke at finde sted, idet der tvaertimod i 1974 kunne konstateres
en forgget huslejespznding i forhold til fgr forliget i 1966. For ejerboliger
fortsattes den indirekte subsidiering via fastleggelse af en lejevaerdi for bolig
i egen ejendom, som ganske vist blev forhgjet, men som stadig 1d langt
under markedsrenten, samtidig med at fradragsretten for renter af privat gzld
opretholdtes. Hertil kom, at efterspgrgslen efter fast ejendom pavirkedes af
gkonomiens inflationere udvikling, Denne indebar, at en huslejeudgift som i
starten var betydelig, med arene efter en kraftig indkomstvakst fik aftagende
relativ betydning. Endelig skyldtes en del af efterspgrgselsstigningen praference-
@ndringer som fglge af demografiske og sociologiske forskydninger.

Set i relation til trenden i byggeriet ma man regne med, at de ovenfor nzvnte
forhold har haft en altafggrende betydning, mens f. eks. lanevilkar og rente-
niveau kun i meget beskedent omfang har haft indflydelse pa den del af sam-
fundets ressourcer, som benyttedes i byggesektoren.

Hvad angdr arsagerne til den manglende stabilitet, er det allerede na®vnt, at
de svingninger, som opstod i 50’erne, i vid udstr&kning kunne henfgres til, at
en regulering af byggeriet blev anvendt som konjunkturpolitisk middel. Herud-
over er der imidlertid en ra&kke selvstendige forhold, som indebarer, at mulig-
hederne for svingninger i byggesektoren er stgrre end for samfundsgkonomien
som helhed.

1. Et meget vasentligt forhold er, at konjunkturbestemte indkomstsvingninger
i samfundet slar serligt ud i efterspgrgslen efter nybyggeri. Dette fznomen har
ogsa vist sig ved de konjunkturtilbageslag, som har fundet sted i efterkrigs-
tiden. Dette skyldes fgrst og fremmest, at hovedparten af produktionen
af boligydelser stammer fra den eksisterende boligmasse. En lille procentisk
forggelse af efterspgrgslen efter boligtjenester mé derfor honoreres alene ved
@ndringer i nybyggeriet, hvorved @ndringen malt i procent mangedobles. For-
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enklct kan det siges, at udggr nybyggeriet f. eks. en tyvendedel af den samlede
boligmasse vil en efterspgrgselsstigning pa 1 % efter boligydelser, hvis den skal
honoreres, ngdvendigggre en stigning i nybyggeriet pa 20 %.

Til forklaring af de store efterspgrgselssvingninger kommer tillige, at bolig-
investeringer er langvarige investeringer, hvor efterspgrgslen i hgjerc grad end
for andre goder lader sig pavirke frem eller tilbage af finansieringsvilkarene,
som fglge af den lange periode, der gelder for investeringens afkast og for dens
finansielle fglgevirkninger. -

2. Som et andet forhold kan navnes, at politiske beslutninger i hgj grad har
en direkte indflydelse pa byggeriet ogsa pa helt kort sigt. Et skoleeksempel
herpa er fremgangsmdden i forbindelse med momsrefusionens ophzvelse i to
etaper 1 1972 og 1973. Her ¢nskede alle, der havde mulighed herfor, at bevare
muligheden for at fA momsrefusion, hvorfor byggerierne fremskyndedes. Dette
forhold var sterkt medvirkende til det kolossale investeringsopsving i 1972-1973
inden for byggeriet. Det bgr dog fremheaves, at den betydelige konjunktur-
bestemte indkomststigning i samme periode ma antages i sig selv at have varet
medvirkende til en del af eksplosionen, ligesom den tilsvarende indkomsttilbage-
gang i 1974-1975 berer sin del af ansvaret for faldet i byggeriet. Dette for-
hold underbygges af, at det ikke alene er i Danmark, at byggeriet for tiden
befinder sig i en krise. Samme fznomen kan konstateres i en rekke af de gvrige
vesteuropziske lande. Om tilbagegangen i byggeriet tillige er et resultat af, at
boligbehovet i hgjere grad har nermet sig et mathedspunkt, er et andet spgrgs-
mal, som ikke her vil blive gjort til genstand for omtale.

III Hvordan styrer vi byggeriet?

I det foregdende er det understreget, at der er to uafh@ngige mélsztninger for
byggeriet, en niveaumdlsztning og en stabilitetsmalsetning. Midlerne til at opné
de to méalsztninger er ogsa forskellige. I det fglgende vil midlerne til at opna
niveaumalsetningen kun blive omtalt i beskedent omfang, mens fremstillingen
iszr vil dreje sig om, hvilke midler man har i hende til at mindske ustabiliteten.

A. Niveaumals@iningen

Som anfgrt ovenfor er det efterspgrgselsudviklingen, der har vaeret hoveddeter-
minant for udviklingen i boligbyggeriet i efterkrigstiden. De midler, der fremmer
en stabil kapacitetsudnyttelse og dermed en begraensning af inflationen, vil
sammen med en afvikling af subsidierne derfor vere de bedst egnede midler
til en politisk gnsket opbremsning af byggeriet.

Hvad subsidierne angar, var det boligforlig, der blev indgdet i 1966 som
omtalt ovenfor, kun et meget beskedent skridt i retning af nedbringelse af sub-
sidierne. Ved boligforliget i 1974 er den normalisering af boligmarkedet, som
tilstrebtes ved forliget 1966, dog gennemfgrt i en noget forsterket form. Dels
er der gennemfgrt gjeblikkelige lejestigninger og indfgrt et system med omkost-
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ningsbestemt leje i udlejningsbyggeriet, og dels er der sket en forhgjelse af
den procent, som anvendes ved beregning af lejevaerdi af egen bolig. Der er
imidlertid lang vej igen, fgr de betydelige efterspgrgselsfremmende foranstalt.
ninger, som er gennemfgrt i form af subsidier til boligefterspgrgslen, er fjernet.
Rentesikringsordningen for det almennyttige byggeri, boligsikringsordningen og
huslejereguleringen i en rakke kommuner er fortsat medvirkende til, at efter-
sp@rgslen efter boliger er hgjere, end den ville have varet pa et frit marked.
Nok sd vigtigt er det imidlertid, at fastszttelsen af lejeverdien af egen bolig
fortsat sker ved anvendelse af en procentsats langt under markedsrenten. I sam-
virke med rentefradragsretten bevirker dette forhold — under det geldende ind-
komstskattesystem med hgje marginale skattesatser — at de reelle private udgif-
ter ved at opfgre og bebo ejerboliger mindskes betydeligt. Alle disse forhold
medvirker til, at boligbygeriet far en fortrinsstilling, ikke alene i forhold til andre
erhverv, men ogsa i forhold til erhvervsbyggeri, ved efterspgrgsel efter kapital.1)

I en situation hvor man pa laengere sigt gnsker at senke niveauet for bolig-
produktionen, vil en bevagelse mod afvikling af disse subsidier i forbindelse
med en generel gkonomisk politik til bekampelse af inflationen derfor veare
de vigtigste midler.

B. Stabilitetsmalsetningen

Ved anvendelse af generelle midler reguleres den samlede efterspgrgsel og
produktion i samfundet, mens specifikke midler tilsigter at pavirke enkeltsekto-
rernes forhold. Teorien bag anvendelse af generelle midler er, at disse midler
betinger, at markedet selv tilpasser sig de forhold og spa@ndinger, som eksisterer
mellem de forskellige sektorer, siledes at forbrugeren selv bestemmer, hvad
han gnsker at kebe til de givne markedspriser, og at producenterne indretter
deres produktion herefter. Resultatet heraf skulle vere, at man opniede den
stgrst mulige velfazrd, herunder optimal allokering af produktionsfaktorerne i
relation til befolkningens efterspgrgsel og produktionsomkostningerne.

Omvendt skulle anvendelsen af specifikke midler bevirke, at konkrete mal
pd delomrdder mere pracis skulle kunne opnas.

1. Generelle midler
Af generelle midler bgr isr navnes finanspolitik pa den ene side og penge-
og kreditpolitik p4d den anden.

a. Finanspolitik :

Ved finanspolitikken pavirkes efterspgrgslen i den private sektor over det offent-
liges indteegter — 1 form af skatter m.v. — og udgifter — i form af kgb af varer og
tienester samt ydelse af indkomstoverfgrsler. Ved en regulering af den samlede
efterspgrgsel over finanspolitikken reguleres tillige efterspgrgslen pd de enkelte

1) For en nzrmere diskussion af disse forhold kan bl. a. henvises til: Det gkonomiske Rads
formandskab: Boligmarkedet og boligbyggeriet, Kgbenhavn 1970.
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delomrider. Finanspolitikken kan eventuelt suppleres af en eller anden form
for indkomstpolitik, der sgger at pavirke udviklingen i de nominelle indkomster
og disses fordeling pa personer og pa indkomstarter. Det vil fremga af det fore-
gaende, at en styring af gkonomien, som sikrer en stabil indkomstudvikling, vil
indebare, at den vaesentligste arsag til svingningerne i byggeriet bliver elimineret.

b. Penge- og kreditpolitik

Den anden type generelle midler til pavirkning af den gkonomiske aktivitet fin-
des i penge- og kreditpolitikken. Ved penge- og kreditpolitikken bestemmes
den pris (renten) og den mangde kapital (likviditeten), som den private sektor
mé arbejde med ved finansiering af investering og forbrug. .

i. Pris (rente)

Der findes som bekendt ikke én rente, men et spektrum af forskellige
rentesatser, som i nogen udstrekning fglges ad, men hvor der er mulig-
hed for ikke ubetydelige relative svingninger. Finansieringen af byggeriet
finder sted ved, at der i forbindelse med byggeriets opf@relse sker opta-
gelse af byggelan, og at der efterfglgende optages prioritetslan, i alminde-
lighed i et realkreditinstitut. Det er den efterfglgende finansiering over
realkreditinstitutternes obligationsldn, som er afggrende for betalingsvilka-
rene 1 investeringens lgbetid, og det er fglgelig obligationsrenten, der er
afggrende for bygherrens pavirkelighed, for sa vidt angar renten.

I et lukket system skulle teorien for sammenhang mellem byggeri, obliga-
tionsudstedelse og rente vare som fglger: Med givne faerdigggrelser af
byggeri fremkommer en bestemt obligationsudstedelse, der konfronteret
med efterspgrgslen efter obligationer giver sig udslag i fastszttelse af en
gennemsnitlig kurs og en gennemsnitlig rente for obligationer. Denne rente
er atter afggrende for, hvor meget byggeri, der s@ttes i gang i fremtiden,
og derved for obligationsudstedelse og rentevilkar. I dette system skabes
en balance mellem byggeri og rente. Hvis byggeriet gar i vejret, stiger
renten, hvilket bidrager til at senke byggeriet igen. Omvendt hvis byggeriet
falder, skulle renten ogsa falde og dermed stimulere til ggede igangszttel-
ser af byggeri. I dette system er der saledes indbygget en automatisk stabi-
lisering, hvilende pa markedsmekanismen.

Denne teoretiske sammenhzaeng er ganske vist vigtig for resonnementerne
i det fglgende, men det virkelige liv er forskelligt fra det lukkede system.
Af afggrende generelle faktorer til forklaring af renteudviklingen bgr is@r
fremhaves:

Inflationstakten og inflationsforventningerne. -

Den udenlandske rente (ved betalingsbalanceunderskud).
Den indenlandske likviditet — og endelig naturligvis
Den samlede efterspgrgsel.
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Inflationstakten pavirker opsparingen i ncdadgiende retning, siledes at
der med en given inflationstakt gnskes kompensation for forringelsen af
dennes reelle vardi. Tilsvarende gger en hgj inflationstakt lysten til at
foretage langfristede investeringer. Disse to faktorer bevirker tilsammen,
at renten méa antages at vare stgrre, jo stgrre inflationstakten er.

Forekomsten af et vedvarende betalingsbalanceunderskud over for udlan-
det indebzrer, at der mé legges vaegt pa, at dette underskud til stadighed
finansieres ved lanoptagning, idet der i modsat fald, i forbindelse med til-
bagebetaling af allerede indgédet gald, vil blive tale om tr&k pa valuta-
kassen med gget fplsomhed over for svingninger i den udenlandske efter-
spgrgsel og i tilliden til den indenlandske valuta til fglge. I en sadan
situation vil Nationalbanken ¢gnske, at virksomheder skal have incitament
til udenlandsk fremfor indenlandsk lantagning. Dette kraver, at den inden-
landske rente er mindre tiltrekkende, altsa hgjere, end den udenlandske.
Spillerummet for Nationalbankens rentepolitik er saledes nedadtil be-
grenset af den udenlandske rente.

Den indenlandske likviditet bestemmes af forholdet mellem stat, National-
bank og udland pa den ene side, og den private sektor pa den anden.
Med givet aktivitetsniveau vil efterspgrgslen efter obligationer vare stgrre
jo stgrre likviditeten i samfundet er. Af betydning for pengeinstitutternes
efterspgrgsel efter obligationer er tillige, hvilke andre midler, der tages i
anvendelse ved reguleringen af deres virksomhed. Her tenkes ikke mindst
péd anvendelsen af lofter over de samlede lanetilsagn.

Endelig bgr fremhzves den samlede efterspgrgsel, der retter sig mod
indenlandsk producerede varer og hermed mod produktionsfaktorer be-
skaftiget i indlandet. Det er nok denne samlede efterspgrgsel efter pro-
duktionsfaktorer, herunder kapital, som mé tillegges den afggrende be-
tydning ved bestemmelsen af renteudviklingen. Det er vigtigt at bemarke,
at efterspgrgslen efter produktionsfaktorer til boligbyggeri kun er en del
af den samlede efterspgrgsel, og at der — i hvert fald ikke direkte —
udgar en stgrre rentepavirkning fra en @ndring i efterspgrgslen efter pro-
duktionsfaktorer i boligbyggeri end fra en @ndring i efterspgrgslen efter
produktionsfaktorer til andre formal.

Et tydeligt eksempel pa, hvor stor forsigtighed, der ma anvendes ved vur-
dering af obligationsudstedelsens betydning pé rentedannelsen i forhold
til de her n®vnte faktorer, findes ved at se pa udviklingen igennem kon-
junkturforlgbet 1973-75. Renteudviklingen i denne periode er karakteri-
seret ved en forholdsvis jevn stigning igennem 1973, en meget kraftig
stigning i lgbet af fgrste halvar af 1974 fra omkring 13 % ved arets be-
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gyndelse op til 18 % ved arets midte og derefter et kraftigt fald til om-
kring 13 % ved udgangen af 1974. Den kvartalsvise udvikling er illustreret
i figur 2, i hvilken figur tillige den kvartalsvise nominelle tilgang af real-
kreditobligationer er afbildet. Af figuren fremgar, at tilgangen af real-
kreditobligationer efter en af serlige forhold betinget meget hgj tilgang
i fgrste kvartal 1973 og et efterfglgende fald i andet kvartal 1973 steg
ganske kraftigt i Igbet af andet halvar 1973, for igennem 1974 at ligge
forholdsvis stabilt med omkring godt 6 mia. kr. 1 nettotilgang pr. kvartal.
I fgrste kvartal 1975 skete der en vis nedgang, som dog specielt er betin-
get af en meget lav nettotilgang i januar, som fglge af meget store udtrek-
ninger i denne maned. Disse udtrekninger vokser fra ar til ar, ikke mindst

Figur 2: Nettotilgang af realkreditobligationer (kvartalsvis) opgjort til nominel

veerdi samt udviklingen i den effektive obligationsrente (opgjort ultimo
mdneden midt i kvartalet) i perioden 1. kvartal 1973 til 1. kvartal 1975.
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Kilde: Danmarks Nationalbanks kvartalsoversigt.
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i ferste halvar 1974 og den herefter sterkt faldende aktivitet. Renteudvik-
lingen haenger ligeledes godt sammen med udviklingen i den udenlandske
rente. Hermed t@nkes pd, at eurodollarrenten i Igbet af fgrste halvar 1974
steg op til et meget hgjt niveau, hvilket uden tvivl var medvirkende til
Nationalbankens stramme kreditpolitik. Fra slutningen af 1973 og i fgrste
halvar af 1974 var likviditeten i den private sektor, og herunder i penge-
institutterne, s@rdeles stram. Fgrst i lgbet af andet halvar 1974 fandt der
en lettelse sted, dels som fglge af direkte lempelser i udlansloftet og dels
som resultat af en vigende udlansefterspgrgsel. Endelig er inflationstakten,
og dermed vel ogsé inflationsforventningerne kulmineret i 1974 for igen
at falde ikke ubetydeligt i de seneste kvartaler.

Understregningen af disse faktorers indflydelse indebarer ikke, at renten

.skal péstas at vaere ganske uafh@ngig af obligationsudbudet. Dels frem-

kommer udbudet af obligationer ikke alene i form af en nettotilgang, men
tillige i form af udbud fra den betydeligt stgrre allerede eksisterende be-
holdning. Det er derfor naturligvis for simpelt alene at betragte nettotil-
gangen. Dels er den behandlede periode netop karakteriseret ved sa bety-
delige svingninger i de g@vrige bestemmende faktorer, at virkningen fra
obligationsudstedelsen forsvinder.

I tilknytning til den diskussion som har varet fgrt i dette skrift i de
seneste numre — og hvortil der henvises!) — skal alene nvnes, at man
nok ikke helt kan underkende betydningen af de institutionelle forhold
pa penge- og kapitalmarkedet ved en belysning af rentedannelsen. Her
tznkes ikke mindst pd forskellen mellem rentedannelsen i pengeinstitut-
terne, hvor prisdannelsen er administreret, og pa obligationsmarkedet,
hvor prisdannelsen er langt friere. Dette forhold indeberer f. eks., at den
ggede efterspgrgsel efter byggeldn i pengeinstitutterne nok snarere giver
sig udslag i en kreditbegrensning end i en rentestigning. Denne kredit-
begrensning transformeres imidlertid til en rentestigning ved ombytningen
af byggelanet til et obligationslan. Herved fér obligationstilgangen en vis,
selvstendig renteeffekt.

P4 den anden side skal det afslutningsvis understreges, at renteudviklingen
i den beskrevne periode i alle tilfzlde ma mane til forsigtighed med at
som fglge af den afkortning af lgbetiderne for realkreditlan, der fandt sted
i forbindelse med realkreditreformen 1970.

Forklaringen pa renteudviklingen i de sidste ar mé sg@ges i andre faktorer,
end i obligationstilgangen. Renteudviklingen svarer bedre til det betyde-
lige konjunkturopsving igennem 1973, den fortsatte knaphed pé ressourcer

1) For en diskussion af sammenh@ngen mellem obligationsudstedelse og rente skal bl. a.
henvises til Lars Lund: »Er obligationsmarkedet et jordb@zrmarked?« (@konomi og Poli-
tik 1974/3, samt til Hans Bjering: »Obligationsrente og obligationsudbude¢, @konomi og
Politik 1975/1,
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benytte obligationstilgangen som den vasentligste indikator ved prognoser
for renteudviklingen. Obligationstilgangen er kun en af de faktorer, der
bestemmer renteudviklingen, og bestemt ikke den vigtigste.

I det fglgende vil den anden del af sammenhangen, nemlig byggeriets
afhengighed af renten, blive diskuteret. Det er tidligere beskrevet, at der
er en ret lang rekke @gvrige forhold, som spiller afggrende ind pa bygge-
riets stgrrelse, ogsa pa kort sigt, herunder ikke mindst indkomstudvikling
og politiske indgreb. P4 den anden side er der grund til at antage, at
renteudviklingen 1 hvert fald pa kort sigt faktisk har en selvstendig ind-
flydelse pa den langfristede investering, som byggeri er. Hvis renten di-
rekte skal pavirke pabegyndelserne af nyt byggeri, ma det imidlertid gzlde,
at finansieringsforholdene kendes pa det tidspunkt, hvor beslutning om
byggeriets pabegyndelsc traffes. Under det hidtidige system i de senere
ar har det varet siledes, at det store flertal af bygherrer har pidbegyndt
deres byggeri uden kendskab til, hvilken rente der ville komme til at
gzlde ved byggeriets endelige finansiering. Efter teorien skulle det her
vare bygherrens forventning om renten pa det senere endelige finansie-
ringstidspunkt ved afslutningen af hans byggeri, der var afggrende for
tidspunktet for igangsattelse af byggeriet. Det er vel imidlertid nok de
feerreste bygherrer, der har en artikuleret fornemmelse af, hvad renten
vil veere et halvt til et ar frem i tiden. Under hidtidige mere stabile rente-
forhold kunne der méske vare grund til som en tommelfingerregel at
gé ud fra, at renten pa finansieringstidspunktet var den samme, som ved
pabegyndelsestidspunktet. De seneste ars erfaringer har nok bidraget til
at ndre denne generelle antagelse.

@nsker man derfor at benytte renten som et vasentligt instrument for
pavirkning af padbegyndelserne af nyt byggeri, kreves det, at finansierings-
systemet indrettes sdledes, at bygherren har mulighed for at kende sin
endelige finansiering ved pdbegyndelsestidspunktet. Dette kan ggres pa
flere mader. Gennemfgrelsen af en forhandslineordning, som der nu ved
en @ndring af realkreditloven er givet boligministeren bemyndigelse til at
foretage, er en af disse mader. Andre mader er indfgrelse af et organiseret
terminsmarked eller af organiserede baissehandelsmuligheder. For sa vidt
angar forhandslaneordningen kan der anfgres en rekke argumenter for og
imod, om en forhandslaneordning bg¢r vere obligatorisk eller frivillig.
I denne relation, hvor det er de styringsmassige aspekter, der omtales,
ville det afgjort vere en fordel, om den var obligatorisk.

I forbindelse med omtalen af rentens indflydelse pa byggeriets stgrrelse,
skal det fremhaves, at det ikke kan vare et argument mod rentens anven-
delse, at den er for hgj. Den af inflationen og subsidierne til boligefter-
spgrgslen betingede hgje rente kan udmarket anvendes, nir blot man
erkender, at niveauet ma vare tilstrekkeligt hgjt, samt at der — som fglge
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af rentefradragsret og hgje indkomstmarginalskatteprocenter — skal for-
holdsvis store rentesvingninger til, for at fremtvinge de gnskede @ndringer
i byggeriet.

Pi den anden side er det lige sa vigtigt at erkende, at renten alene ikke
vil kunne anvendes som regulator af byggeriet. For det fgrste ville dette
forudsatte, at indkomstudviklingen og inflationstakten forlgb forholdsvis
stabilt, og for det andet kunne der opstd situationer, hvor renten ikke
kunne sznkes eller ikke var hgj nok af forskellige arsager.

Et eksempel pa en situation, hvor renten ikke kan senkes med henblik
pa at fremme aktiviteten, er situationen i 1. halvidr 1975, hvor hensynet
til finansieringen af betalingsbalanceunderskudet indebzrer, at mulighe-
derne for en rentesenkning begrenses, selv om der gnskes igangsat gget
byggeri. I denne situation ma yderligere instrumenter s@ttes ind, hvis mal-
setningen om byggeriet skal fremmes.

Et eksempel pa den modsatte situation, hvor renten ikke var hgj nok til
at bremse byggeriet, findes i 1972 og 1973. Her var virkningen af ind-
komstudvikling og politisk indgreb langt stgrre end af renten. Over for
en sadan situation ma yderligere arrangementer haves i beredskab.
Sadanne beredskabsarrangementer, som f. eks. fysisk regulering af bygge-
riet, md imidlertid indrettes efter det forhold, at der gar fra et halvt til
et ar mellem det tidspunkt, hvor byggeriet startes og det tidspunkt, hvor
det er fardigt. Dette indebazrer, at en stramning pa det tidspunkt hvor
pabegyndelserne har toppet, eller en lempelse i en situation, hvor pa-
begyndelserne har naet bunden, bidrager til at forsterke svingningerne
og ikke til at formindske dem. Indgrebene ma komme, inden udsvingene
er stgrst for at fa en stabiliserende effekt. Som eksempel péd et indgreb,
der er kommet pa et uheldigt tidspunkt, kan nzvnes indfgrelsen af generel
kvantitativ regulering af byggeriet i efteréret 1973,

Det ma konkluderes, at skal renten anvendes til regulering af byggeriet,
forudsztter det, at den generelle gkonomiske politik tilrettelzgges pa en
sddan made, at en rimelig stabilitet opnés i indkomstudviklingen. Samtidig
stilles der krav til udformningen af finansieringssystemet og om indfgrelse
af forskellige beredskabsarrangementer som imidlertid krazver en tidsmas-
sig ngje afstemning i forhold til udviklingen. Sddanne supplerende arrange-
menter bliver vigtigere, desto stgrre grad af international kapitalmobilitet,
der eksisterer.

ii. Mangde (likviditet)

Som nzvnt ovenfor er udviklingen i den private sektors likviditet afhzngig
af sektorens relationer til stat, nationalbank og udland. Under det nuve-
rende realkreditsystem vil det ikke vare mangdereguleringen i sig selv,
men mangdereguleringens rentevirkninger, der pavirker byggeriet. Und-
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taget herfra er dog den pavirkning af byggeldnene, som kan antages at
finde sted via en regulering af den private sektors likviditet og af penge-
institutternes udlansmuligheder. Denne reguleringsmulighed vil ikke blive
omtalt i denne sammenhang.

2. Selektive midler

Mens fordelen ved anvendelse af generelle midler var en lille ngdvendig admi-
nistration og en hgjere grad af tilpasning, baseret pA markedsmekanismen, mé
selektive midler finde anvendelse, safremt der opereres med ngje specificerede
malsztninger. Anvendelsen af selektive midler muligggr tillige i relation til
byggesektoren, at det bliver muligt at give boligbyggeri og erhvervsbyggeri for-
skellige vilkar, safremt det gnskes.

Af selektive midler til pavirkning af byggeriet kan dels n®vnes en direkte
fysisk regulering af byggeriet og dels regulering via finansieringssystemet.

Anvendelsen af en fysisk regulering af byggeriet er sket flere gange, senest
i 1973-74. Fordelen ved at anvende en fysisk regulering, f. eks. over for bolig-
byggeriet, er netop, at man her £. eks. kan bestemme overgrensen for antallet af
boliger, til hvilke der skal gives byggetilladelse i en given periode. Ulempen
ved dette system er imidlertid, at en administrativ fastleggelse af antal og geo-
grafisk beliggenhed for nybyggeri kan skabe forvridninger i forhold til efter-
sporgslen. Herudover vil der meget let kunne opstd et kgproblem, som dog
kan formindskes ved en begrensning af byggetilladelsernes anvendelsestid. Der
er neppe tvivl om, at en fysisk regulering anvendt i kortere perioder som be-
redskabsarrangement er et s@rdeles effektivt middel, nar blot det tilpasses kor-
rekt tidsmassigt. .

For si vidt angér de muligheder der foreligger til at pavirke byggeriet selek-
tivt ved hjelp af finansieringssystemet, kunne man forestille sig indgrebene ske
pa forskellige stadier pa vejen fra byggeriets pabegyndelse til den endelige fi-
nansiering. Reguleringen kunne f. eks. ske ved en styring af pengeinstitutternes
byggelangivning. Dette kunne med de nuverende lovregler ske ved at anvende
de i kreditformidlingsloven indgiende befg@jelser til nzrmere at fastsztte udlans-
lofter for srlige typer af udlan. Tilsvarende effekt kunne dog opnas ved en
frivillig aftale mellem pengeinstitutterne og nationalbanken.

Neaste trin pa vejen vil vare at regulere byggeriet over realkreditinstitutternes
lanetilbud. Det var denne metode, der benyttedes i perioden 1965-1968 under
den sakaldte obligationsrationering. Erfaringerne fra denne periode taler dog
ikke for en genoplivning af denne mulighed.1) Dels var rationeringen forbundet
med ikke ubetydelige administrative problemer og kgdannelser, og dels skete
der i forbindelse med indfgrelse og afskaffelse store destabiliserende svingninger

1) For en niermere drpftelse af obligationsrationeringens virkninger kan bl. a. henvises til
Steen Leth Jeppesen: Kapitalmarkedets udvikling gennem 10 &r. 1959-1969, BRF, Kg-
benhavn 1969.
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1 obligationsudstedelsen. En effektivisering af denne ordning ville dog kunne
finde sted under en obligatorisk forhandslineordning. Herved ville den kvanti-
tative regulering af forhindslanenes stgrrelse direkte give sig udslag i tilgangen
péa obligationsmarkedet og dermed i den samlede kapitalmangde, som byggeriet
beslaglagde pé kapitalmarkedet. Safremt linetilbudene skulle anvendes i for-
bindelse med den nu eksisterende ordning, ville virkningen péa kapitalmarkedet
komme med en forsinkelse svarende til byggeperiodens lengde,

Endelig vil der vare mulighed for at regulere byggeriet over finansieringen
via de endelige udbetalinger af realkreditldn. Dette ville indebare, at institut-
terne skulle skgnne over, hvornar de af dem afgivne lanetilbud métte skgnnes
at blive bragt til berigtigelse, og indrette tilbudenes mangde herefter. Dette ville
ud fra ethvert styringssynspunkt vere en s@rdeles uheldig fremgangsmade.

I tilknytning hertil bgr det n®vnes, at indigrelse af blokemissioner, efter hvilke
realkreditinstitutterne skulle foretage store samlede salg af obligationer og der-
efter lane provenuet ud til lantagerne, ikke i sig selv ville hjelpe pa mulig-
hederne for at gennemfgre en succesrig regulering af kreditgivningen til bygge-
riet. Der ville stort set vaere de samme muligheder uden blokemissioner, iser
hvis reguleringen i givet fald blev lagt pa byggelangivningen eller ved anvendelse
af en forhdndslineordning.

For samtlige de ovenfor navnte selektive midler gelder det, at de selvsagt
kun er af betydning i situationer, hvor der er behov for at sztte en overgrense
for byggeriet og ikke i situationer, hvor der er behov for at fremme dette. Det
drejer sig sdledes om typiske »stand-by« midler.

Af selektive midler som kan anvendes til pavirkning af byggeriet i sivel op-
adgdende som nedadgdende retning bgr endelig nzvnes det offentliges mulig-
heder for at tilpasse sin byggeaktivitet under hensyntagen til udviklingen i det
gvrige byggeri. Denne mulighed ma imidlertid ogsa vurderes ud fra, at det of-
fentliges investeringer i hgjere grad pa langt sigt bgr bestemmes af behovs-
kriterier i forholdet mellem den offentlige og den private sektor og i mindre
grad benyttes med konjunkturpolitisk sigte, i hvert fald hvis aktiviteten skal
vurderes ud fra en velferdsgkonomisk betragtning.

IV Skitse til en lpsning

Det vil vare fremgéet af det foregdende, at opnéelse af et bestemt niveau for
og stabilitet i byggeriet fgrst og fremmest forudsetter en generel styring, der
sikrer en stabil indkomstudvikling. Under sidanne forudsztninger vil renten
kunne fungere som et vasentligt instrument til styring af byggeriet. Anvendelsen
af renten kan imidlertid ikke ske uden supplerende foranstaltninger. Disse for-
anstaltninger vil is@r vare vigtige for at sikre, at byggeriet ikke lgber Igbsk 1
situationer med overophedning af gkonomien. De kan bestd af reguleringsmu-
ligheder for de fysiske igangsattelser, for byggelangivningen eller for afgivelsen
af forhindslan under en forhadndslineordning. En styring over renten kunne
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tenkes suppleret med en vis variationsmulighed inden for realkreditlovens ram-
mer af ldnegrenser og Igbetider for realkreditgivningen. Det er dog her vigtigt
at bemerke, at variationer af Igbetiden for lan pa 20 ar og derover er af sar-
deles begranset betydning for ydelsernes stgrrelse og dermed for bygherrens
gkonomi, samt at der ved regulering af realkreditgivningen ved midlertidig &n-
dring af ldnegrenser mi tages vare pd, at finansieringen ikke blot flyttes fra
realkreditsystemet til et uorganiseret marked, hvor finansieringsvilkarene kun
er noget ringere end realkredittens. Dette krever, at realkredittens linegrenser
ikke gennem for lang tid befinder sig pé et for lavt niveau. Historien viser, at
der i perioder med lave belaningsgrenser enten bevidst oprettes institutioner til
ydelse af supplerende langivning (hypotekforeninger og tredieprioritetsinstitut-
ter), eller at det uorganiserede marked organiseres, hvorefter man er lige vidt.
Anvendelsen -af variationsmuligheder i ldnegrenser og Igbetider vil med det
nuvaerende lovmassige grundlag — og som folge af de eksisterende time-lags —
fgrst og fremmest kunne anvendes, nar byggeriet skal stimuleres. Ved stram-
ninger over for byggeriet, ma der af tidsmassige grunde fgrst og fremmest vaere
en preference for anvendelse af de gvrige selektive midler, som blev nzvnt
ovenfor. Styringen af byggeriet pd denne made kan fortsat suppleres med
@ndring af tidspunkter for ivaerksattelse af offentligt byggeri, under hensyntagen
til svingningerne i det private byggeri.

Et siddant system baseret pa en generel styring, men med beredskabsarrange-
menter i opadgaende og nedadgéende retning vil ikke med fuld sikkerhed inde-
bzre, at der arligt opfgres et ganske bestemt antal boliger. Imidlertid vil
systemet indebere, at spillerummet inden for hvilket den arlige boligproduktion
kommer til at foregd, indsnzvres i forhold til, hvad tilfldet har varet i de
senere ar. I den udstreekning det kan opnas, at byggeriet ikke svinger vasentligt
sterkere end det gvrige samfunds produktion, vil meget vare opniet.

Der har veret argumenteret for, at en egentlig styring af byggeriet ikke ville
kunne lade sig gennemfgre ved opretholdelse af det nuvarende realkreditsystem,
selv med visse @ndringer. I den forbindelse har man ikke mindst haftet sig
ved muligheden for i Danmark at indfgre et system, hvor langivningen skete
pa mindre automatisk basis end i dag. Der har specielt veret tenkt pi et sy-
stem som f. eks. det engelske, hvor udlan til boligbyggeri er betinget af tilveje-
bringelse af forudgdende indlan. Det blev allerede i indledningen understreget,
at saifremt den generelle efterspgrgsel styres tilfredsstillende, vil automatikken
i finansieringssystemet ikke i sig selv v@re et angrebspunkt. Tvartimod kunne
man sige, at gdeleggelsen af automatikken ville svare til, at man brekkede
termometret i stykker, fordi man var vred over, at det ikke altid viste 37°.

I en situation med for lidt byggeri ville mulighederne for at s®tte noget i
gang ved et sadant ®ndret system veare yderst begrensede, idet udlansmulighe-
derne er begrensede af de tilstedevaerende indlansmidler. I en situation med for
stort byggeri ville et sidant @ndret system derimod maske nok kunne virke
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bremsende pa igangsattelserne, bade hvis systemet var baseret pa gget individuel
lingivning, og hvis det var baseret pd tilvejebringelse af forudgiaende indldn.
Imidlertid vil det fglge af det foregaende, at der allerede inden for det nuvee-
rende systems rammer findes instrumenter, som kan varetage samme begren-
sende funktion. Hertil kommer, at man i de lande — f. eks. netop i England —
hvor sidanne systemer anvendes, har haft samme stabilitetsproblemer som her
1 landet.

Disse synspunkter indebarer ikke, at man pa forhind kan afvise muligheden
af, at man i en situation, hvor man i dag stod ganske frit over for at vzlge et
finansieringssystem for byggeri, ville vzlge et system, der s anderledes ud end
det danske. Det vil imidlertid fremga, at de tilbygninger og @ndringer til det
eksisterende system, som kunne vzre gnskelige for at opnéd en bedre styring af
byggeriet, forholdsvis let kan gennemfgres. En forudsztning for effektiviteten
af denne styring — som for al anden form for styring — er, at den sker som et
resultat af en bevidst langsigtet politik, og ikke pa grundlag af kortsigtede gko-
nomisk-politiske overvejelser.
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Offentlige virksomheder i Vesteuropa - en oversigt*)

Bruno Amoroso og Ole Jess Olsen

1. Indledning.

1. Der eksisterer i dag en rakke indicier pd de offentlige virksomheders stigen-
de betydning i Vesteuropa, en udvikling der mange steder har varet i gang
siden slutningen af tresserne. Der har i denne periode fundet en betydelig ud-
videlse sted i bade det relative og absolutte omfang af disse virksomheders
aktiviteter, ligesom der er indfgrt organisatoriske @ndringer, der i sig selv skulle
indebazre en mere ekspansiv linie for offentlige virksomheder fremover. Dette
gelder saledes for lande som Belgien, Frankrig, England, Norge, Sverige og
Vesttyskland. Denne nye udvikling er sat ind efter en lang periode med for-
holdsvis ubetydelige @ndringer i den offentlige virksomhedssektor og en vakst,
der nermest har haltet lidt efter vaeeksten i den private sektor. Sidste gang, der
skete omfattende og generelle udvidelser af den offentlige virksomhedssektor i
det privatkapitalistiske Vesteuropa, var i forbindelse med mellemkrigstidens
kriser og den umiddelbare efterkrigstids store genopbygningsproblemer.

Det er selviglgelig muligt for hvert enkelt land at fremhave en rekke speci-
fikke faktorer, der ligger til grund for denne nye udvikling, men det er vor op-
fattelse, at der ogsd i hgj grad er tale om arsager af en mere generel karakter.
Et nerliggende eksempel er energikrisen, der pa afggrende made har ramt
nogle af ngglesektorerne i efterkrigstidens kapitalistiske vakst, og hvor statslig
deltagelse eller overtagelse er hgjaktuel i dag — udover energisektoren kan nzay-

*) Denne artikel udspringer af en stgrre undersggelse af de politiske og @gkonomiske
determinanter for de statslige holdingselskabers udvikling i Italien under de sidste 10-15
drs Centrum-venstreregeringer, som vi for tiden er i fuld gang med. Vi har fundet det
pdkrevet at udbygge undersggelsen med en sammenligning med forholdene i andre
vesteuropaiske lande for at opnd et videre perspektiv for at forstd de italienske forholds
seregne karakter, Det har selvsagt ikke veret muligt at gennemfgre mere dybtgidende
parallelundersggelser til den italienske, og med denne artikel vil vi blot pAd grundlag
af eksisterende litteratur prasentere en summarisk oversigt over de offentlige virksom-
heder i nogle andre vesteuropaiske lande, Under vort arbejde har vi modtaget megen
stgtte fra professor F, Caffe, lederen af Institut for Pkonomisk Politik ved Roms Uni-
versitet, professor Pedone, dr. A. Mortara og dr. F. Archibugi, hvilket vi gerne vil
takke for.
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nes fremstillingen af varige forbrugsgoder (i fgrste reekke bilindustrien, der ogsé
1 en videre social og politisk forstand er en yderst fglsom sektor som fglge af
dens store antal beskzftigede — direktc og afledt). Til disse ngglesektorers
sarlige problemer og i snaver sammenhang hermed er desuden blevet fgjet den
alvorligste og mest omfattende pkonomiske tilbagegang i de sidste 25 ar i den
vestlige verden.

Man kan altsd i dag konstatere en lignende udvidelse af den offentlige virk-
somhedssektor som den, der fandt sted i forbindelse med mellemkrigstidens og
efterkrigstidens store gkonomiske kriser og omstillingsproblemer. I det enkelte
tilfzlde sker den statslige overtagelse nu som tidligere for at redde privat kapi-
tal fra fallit, for at standse farlige kadereaktioner til andre virksomheder og
sektorer, for at forhindre en for voldsom vakst i arbejdslgsheden eller for at
sikre den nationale forsyning af vigtige varer og ydelser, hvor det implicerede
investeringsomfang er meget stort eller hvor monopolstillinger udnyttes for
groft. Men ogsa andre forholdsregler i den aktuelle politiske og gkonomiske
situation kan meget vel fi som bieffekt, at den offentlige virksomhedssektor
udvides og styrkes. Et allerede n&vnt eksempel er energisektoren, hvor mange
lande har pabegyndt en mere omfattende planlegning af forsyningerne. Et an-
det eksempel er de stigende ressource-udnyttelses- og forureningsproblemer og
et tredie eksempel er de store regionale forskelle og forsggene pi at tvinge indu-
strien til at flytte ud i udkantomrdderne. Endelig bgr det navnes, at krisen i
den vestlige verden ogsé er blevet en krise for de herskende doktriner for den
gkonomiske politik (stagflationsfenomenet). De senere ars forspg — ofte lidet
vellykkede — pa at introducere nye metoder (f. eks. indkomstpolitik og national
langtidsplanlegning) i den gkonomiske politik er derfor blevet endnu mere
presserende. Der er altsa i den igangvarende udvikling béde klare paralleller til
30ernes og 40ernes udvikling og klare forskelle og nydannelser. I forbindelse
med det sidste er det vort indtryk, at udviklingen i visse lande meget vel kan
ende med en kvalitativ @ndring i den forstand, at tyngdepunktet definitivt flyt-
tes fra den private til den statslige erhvervsvirksomhed (dvs. at de statslige
virksomheder dominerer alle basissektorerne indenfor industri, transport og
kommunikation).

2. I tidligere faser af den kapitalistiske udvikling var det normale omrade for
offentlig virksomhed begranset til nogle fa basissektorer som jernbaner, spor-
veje, postvasen og lokal energiforsyning. De offentlige virksomheder var i de
fleste tilfelde direkte indbefattede i den statslige eller kommunale administra-
tion med tilsvarende forvaltningsmassig status og administrativ og driftsgko-
nomisk praksis. Den udvikling, der fandt sted fgr og efter 2. verdenskrig, har
i betydelig grad andret pa disse karakteristika. P4 den ene side blev virksom-
hedsomréddet udvidet og kom f. eks. til at omfatte en rekke industrielle aktivi-
teter, der ofte befandt sig i direkte konkurrence med private foretagender. Pa
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den anden side fik mange af de nye virksomheder en mere selvstzndig status
med begranset kontrol fra de politiske myndigheders side. Dette skete af be-
kvemmelighedsgrunde (et selskab blev overtaget ved aktieopkgb og blev beva-
ret som aktieselskab), eller fordi man i stigende grad fandt den traditionelle
offentlige administration for uegnet til at bestride kommercielle aktiviteter.

Man kan derfor — og det er almindeligt i litteraturen — opdele de offentlige
virksomheder i tre hovedgrupper efter deres forvaltningsmeassige status. Dette
giver en meget grov indikator pd omfanget og direktheden — i hvert fald den
tilsigtede — af den politiske kontrol og indsigt:

1. Virksomheden er direkte underlagt den statslige administration som kon-
tor eller departement i et ministerum (alt. kommunal forvaltning).

2. Virksomheden har status som et privat aktieselskab, hvori en offentlig
institution besidder en kontrollerende aktiepost. Virksomheden er derfor
underlagt .s@dvanlige regler for private aktieselskaber i det pagzldende
land, og dens karakter af ’offentlig virksomhed’ er helt bestemt af det
omfang, hvori den pagzldende institution benytter sin aktiepost til fak-
tisk at styre virksomheden.1)

3. Virksomheden har status som ’Public Corporation’. Dette er en slags
mellemting mellem den direkte, ministerielt administrerede virksomhed
og det statsejede aktieselskab. "Public Corporations’ har selvstendig juri-
disk og gkonomisk status og er kun via deres statutter ansvarlige overfor
et ministerium, der har visse n@rmere definerede befgjelser; udpegning af
bestyrelse og direktion, godkendelse af investeringsplaner osv. Herud-
over har virksomheden ret frie h@nder til sine dispositioner. I Vest-
europa findes der ikke nogen klar juridisk precedens, og i litteraturen
benytter man normalt henvisninger til modereksemplet, de engelske na-
tionaliserede virksomheder, for at definere fenomenet. (W. Friedmann

(1970), s. 312).

Som nzvnt ovenfor har der i dette drhundrede fundet en vis udvikling sted
fra den fgrstnzvnte til de to sidstnzvnte typer som den fortrukne for offentlig
virksomhed. I de senere dr har man i forlengelse af denne udvikling kunnet
observere flere nye tendenser indenfor den offentlige virksomhedssektor: Pa
den ene side en liberalisering og kommercialisering af de mere traditionelle
virksomheder — f. eks. jernbaner og postvasen — og pa den anden side en be-
tydelig interesse for og faktisk udbredelse af en ny type organisation, det stats-
lige holdingselskab, dvs. en selvstendig finansiel institution til at administrere
statslige aktieselskaber. Baggrunden for denne udvikling er de organisatoriske

1) En underkategori er det koncessionerede selskab — dvs. et privat selskab, der har fiet
enerct til en bestemt type virksomhed mod at underlagge sig visse begre&nsninger og
en vis kontrol. Typiske eksempler er »naturlige monopoler« som telefonvaesen, el-
forsyning og busdrift. I praksis har stat og kommune dog ofte aktier i disse selskaber.
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og gkonomiske problemer for de offentlige virksomheder i en moderne kapita-
listisk gkonomi og den i denne forbindelse ofte udtalte kritik af deres ringe
kommercielle effektivitet. Introduktonen af nye organisationsformer, der netop
er hentet fra den private storkoncern, skulle rdde bod pa disse problemer ved
at ggre de offentlige virksomheder mere robuste og i stand til at bega sig i en
markedsdirigeret gkonomi.

Iseer det statslige holdingselskab har varet omgaerdet af meget store forvent-
ninger i denne sammenhang?). De ofte spredte og passive statslige aktiebesid-
delser skulle gennem en samlet og kompetent administration opnd en rakke
finansielle (tilstrekkelige kapitaltilfgrsler, bedre lantagningsmuligheder, flytnin-
ger af over- og underskud indenfor koncernen, skattemassige rokeringer osv.)
og tekniske (vertikal og horisontal produktionsintegration mellem beslegtede
virksomheder, samlet salgsorganisation osv.) fordele. I England, Frankrig, Nor-
ge, Holland, Sverige og Vesttyskland er der i de senere ar enten oprettet store
holdingselskaber eller varet planer om noget siddant. Udover den private stor-
koncern har modellen varet de statslige italienske holdingselskaber, /RI og
ENI, hvis kommercielle succes og meget betydelige ekspansion i efterkrigstiden
ofte benyttes som argumentation for denne organisationsform.

Selv om det statslige holdingselskab er kalkeret efter h@vdvundne privat-
kapitalistiske principper, hvilket gjensynligt burde tilfredsstille det private er-
hvervsliv og dets politiske reprasentanter, har dets potentielle effektivitet ogsé
rejst en del betenkelighed hos disse grupper. Der er nemlig for denne virksom-
hedstype ikke l@ngere sé veldefinerede grenser for de offentlige virksomheders
ekspansion, som tilfeldet er med bade de ministerielt styrede virksomheder, de
mere indirekte styrede "Public Corporations’ og de passive statslige aktiebesid-
delser. Man frygter derfor, at disse nye holdingselskaber med statens enorme
finansielle potentiel i ryggen pa afggrende vis skal vare i stand til at flytte
’demarkationslinien’ mellem privat og statslig kapital.

I1. Den offentlige virksomhedssektor i de enkelte lande.
1. I dette afsnit har vi samlet forskellige oplysninger om offentlige virksom-
heder i nogle udvalgte vesteuropziske lande, om deres gkonomiske tyngde,
sektorfordeling, organisation og historie. Udvalget af lande er ikke foretaget
efter noget reprasentativitetskriterium, men blot efter hvilke lande vi kunne
skaffe tilstrekkeligt med oplysninger om. Dog er nzsten alle vigtige industri-
lande i Vesteuropa reprasenterede.

Fgrend vi gar over til at behandle det enkelte land, skal vi presentere en
kort oversigt, hvor de udvalgte lande sgges fordelt efter nogle fa vigtige krite-
rier. Disse er pa den ene side udtryk for de offentlige virksomheders position

2) Eksempler vil blive fremhavet ved gennemgangen af de enkelte lande.
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i de respektive landes gkonomi; andel af bruttonationalprodukt (eller tilsvaren-
de indikator), beskeftigelse og investeringer samt deres sektorfordeling. Og pa
den anden side udtryk for den formelle politiske kontrol bestemt ved forvalt-
ningsmeessig status. 1 slutningen af dette afsnit findes nogle summariske stati-
stiske sammenligniger af landene.

Der findes ikke nogen entydig metode til at afggre de offentlige virksom-
heders gkonomiske ’tyngde’ i det enkelte land, da denne varierer betydeligt alt
efter, hvilket kriterium der anvendes. Stort set gelder det, at opgdrelser over
investeringsandel giver langt stgrre tal end andelen af bruttonationalprodukt
eller beskeftigelse, der derimod ikke afviger sa meget fra hinanden. Disse for-
skelle skyldes den store andel af meget investeringskrevende virksomheder i
den offentlige sektor: Jernbaner, telefonselskaber, elektricitetsvaerker, miner,
stalverker etc. Men da dette gelder for alle lande, betyder valg af kriterium
ikke noget videre for rangordningen.

Italien, Frankrig og @strig er de vesteuropziske lande, hvor de offentlige
virksomheder ’vejer’ mest til. De offentlige virksomheder udggr her omkring
10 pct. af bruttonationalproduktet (produktionsverdien), ligeledes omkring
10 pet. af beskeftigelsen og omkring 25 pct. af de samlede bruttoinvesterin-
ger. Derefter fglger lande som England, Holland, Norge, Sverige og Vesttysk-
land med omkring 7-8 pct. af bruttonationalproduktet, ligeledes omkring 7-8
pct. af beskeftigelsen og omkring 15-20 pct. af bruttoinvesteringerne. Eks-
empler pd lande med relativt fi offentlige virksomheder er Danmark og Bel-
gien med omkring 4-5 pct. af bruttonationalproduktet og beskaftigelsen og ca.
10-15 pct. af de samlede bruttoinvesteringer.

Med hensyn til branchefordeling forholder det sig pd folgende made:

1. El, gas og vand, jernbane- og lufttransport samt post- og telekommuni-

kation er stort set i samtlige lande pa offentlige hznder.

2. I lande med betydelige mineindustrier (kul og jernmalm) og stalindustrier
har det offentlige for det meste en stor andel i disse brancher. Det gel-
der sdledes England, Frankrig, Italien, Norge, Sverige og Ostrig (i min-
dre udstr@kning Holland og Vesttyskland). Udvinding, fremstilling og
distribution af olie- og naturgasprodukter er kun i nzvneverdig grad
varetaget af offentlige virksomheder i Frankrig og Italien (i Holland er
naturgasudvindingen dog delvist ejet af staten, ligesom der i dag er ved
at ske betydelige @ndringer i disse brancher i Norge, England og Vest-
tyskland).

3. Den offentlige deltagelse i anden fremstillingsvirksomhed er ret omfat-
tende i Frankrig, Italien og @strig, af en vis, men mindre betydning i Hol-
land, Norge, England, Sverige og Vesttyskland, og endelig er den ube-
tydelig i de resterende lande.

4, 1 bygge- og anlzgssektoren er den offentlige deltagelse gennemgiende
ringe (her tenkes kun pé offentlige produktionsselskaber og ikke pa bo-
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ligselskaber). Undtagelser er Frankrig og Italien, hvor statslige entrepre-
ngrfirmaer bl. a. dominerer motorvejsbyggeriet.

5. Inden for bank- og forsikringsvirksomhed er der cn betydelig statslig del-
tagelse i Frankrig, Italien og Ostrig, en noget mindre i Vesttyskland og
Sverige og en meget ringe deltagelse i de andre lande (fortrinsvis sarlige
kreditinstitutioner for landbrug, fiskeri, boligbyggeri etc.).

6. Den offentlige deltagelse i andre brancher er gennemgdende meget ringe.

Med hensyn til de statslige virksomheders forvaltningsmassige status galder
fglgende: De tidligt nationaliserede omrader som jernbaner, postvasen og vand-
og gasvarker er for det meste direkte integrerede i den offentlige administra-
tion. For nyere omrader for offentlig virksomhed er det typiske enten ’Public
Corporations’ eller aktieselskaber, evt. samlet i statslige holdingselskaber.
Egentlige industrielle aktiviteter er dog nasten udelukkende varetaget gennem
aktieselskaber og holdingselskaber. Betydelige afvigelser fra dette mgnster fin-
des 1 England, hvor ’Public Corporations’ er det dominerende, og i Italien, hvor
holdingselskabet er den dominerende form for offentlig virksomhed.

2. England.

England er nok det land, hvor problemerne omkring de offentlige virksomheder
har modtaget stgrst opmarksomhed herhjemme. Dette skyldes selviglgelig den
nare tilknytning mellem de to lande, men vel ogsd nationaliseringsspgrgsmalets
permanente og meget fremtreedende placering i den politiske debat mellem
Labour og Konservative i efterkrigstiden. Denne klare deling mellem et natio-
naliseringsparti og et antinationaliseringsparti findes ikke i ret mange af de an-
dre lande, hvor det tvertimod ofte er konservative regeringer, der har forestéet
nationaliseringerne —1 efterkrigstiden nationale samlingsregeringer af tvaerpolitisk
tilsnit. Flere iagttagere af den engelske nationaliseringshistorie har imidlertid
hzvdet, at denne deling mellem Labour og Konservative i vid udstrekning er af
propagandistisk karakter. Bade de nationaliseringer, som Labour foretog efter
verdenskrigen, og de nationaliseringer, som slagsmalet star om i dag, har i hgj
grad vzret forberedt under tidligere konservative regeringer. Der er ogsd meget
fa eksempler pa de-nationaliseringer i forbindelse med regeringsskift.

Den store engelske nationaliseringsbglge fandt sted under Labour-regeringen
efter 2. verdenskrig og omfattede energi, transport og stalindustri. Flere af disse
nationaliseringer var som n&vnt blevet forberedt under tidligere konservative
regeringer; de var simpelthen en ngdvendighed som fglge af disse sektorers
miserable finansielle og tekniske tilstand, hvortil kom deres vigtighed for gen-
opbygningen og frygten for arbejdernes rcaktioners). De efterfglgende konser-

3) Dette gelder siledes el-industrien (Central Electricity Board fra 1926), nzrtrafikken
i Londonomréadet (The London Passenger Transport Board i 1933), visse kulminer i
1938 samt luftfarten (Imperial Airways, nu BOAC i 1940). (Thompson & Hunter
(1973), s. 8).
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vative regeringer f@rte da ogsa kun stalindustrien tilbage til private interessenter
(Wilson-regeringen nationaliserede pany stalindustrien i 1967, hvilket ikke blev
@ndret af den efterfglgende konservative Heath-regering).

Efter fyrrernes store nationaliseringer er der ikke sket navnevardige udvi-
delser af de offentlige virksomheders omrade fgrend i de allersidste ar. Den
statslige virksomhedssektor i England har i den forlgbne periode omfattet fgl-
gende brancher: Jernbaner, luftfart (samt en del lastbiltransport), el, gas, kul
og stal (der som navnt har staet uden for den offentlige sektor i en periode)
samt post- og telekommunikation.

De enkelte virksomheder omfatter normalt en hel branche og er organiserede
som "Public Corporations’, underlagt forskellige fagministerier, der dels udpeger
selskabets bestyrelse og dels skal godkende stgrre beslutninger vedrgrende pri-
ser, investeringer og udvidelser (for jernbanernes og kulmineindustriens ved-
kommende er det normalt indskrenkninger)). Ifglge bestemmelserne er det
enkelte selskab forpligtet til at "hvile i sig selv gkonomisk’, hvilket i perioder
har varet helt urealistisk for flere af de statslige selskaber, ligesom fortolknin-
gen af dette krav er uklar og har varet et permanent stridsemne — skulle det
gelde for det enkelte ar eller var det blot et mal, man efterhianden skulle nd
frem til, og da for en lengere periode. Is@r for jernbanerne og kulmineindu-
strien har rentabilitetskravet veret helt urealistisk, da de statslige selskaber her
skulle genrejse og rationalisere nedkgrte virksomheder i en situation med sti-
gende konkurrence (olie og landevejstrafik) og faldende efterspgrgsel. I den
fgrste tid efter krigen havde de sociale og produktionsmassige argumenter —
faren for arbejdslgshed, industriens og befolkningens krav om billige ydelser fra
basissektorerne — ogsd betydelig vagt over for de sn®vre driftsgkonomiske
rentabilitetskrav. Som fglge af de sidenhen @®ndrede ydre og indre vilkir er
kravene om rationaliseringer, produktivitetsforbedringer og en omkostnings-
bestemt prispolitik blevet mere fremherskende, hvilket har kunnet afleses af
stigende investeringer, faldende beskaftigelse og bedre regnskabsresultater5).

De skiftende regeringers politik over for de nationaliserede selskaber har ofte
vaeret modsztningsfyldt og praeget af mere kortsigtede tilskyndelser. De uhel-
dige virkninger af denne zig-zagkurs er blevet fremhavet adskillige gange (se

4) De vigtigste er: National Coal Board for kulmineindustrien, British Transport Com-
mission for hele landtransportomriadet (senere oplgst 1 flere selskaber), British Elec-
tricity Authority and Area Electricity Boards for elektricitetsindustrien (senere om-
organiseret), Gas Council and Area Gas Boards for by- og naturgas, British Overseas
Airways Corporation og British European Airways Corporation for luftfarten. (Pryke
(1971), s. 10-12).

5) En oversigt over de vigtigste dokumenter og beslutninger for de nationaliserede
industrier er samlet i L. Tivey (1973). Iszr fra tresserne findes en rekke rapporter og
hvidbgger om den driftsgkonomiske milsetning for disse industrier. De nationaliserede
selskabers gkonomiske udvikling og resultaterne af de forskellige bestrebelser pa at
ggre dem mere rentable er behandlet i Pryke (1971), Thompson & Hunter (1973) samt
i Reid, Allen & Harris (1973).
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de i note 5 nzvnte publikationer) og de blev szrligt dbenlyse under den sidste
konservative regering, der brugte statsselskaberne som rambuk under den til-
spidsede gkonomiske situation i begyndelsen af halvfjerdserne. For at bremse
inflationen og lindre pi den private kapitals problemer prgvede regeringen at
forhindre pris- og lgnstigninger i de offentlge virksomheder, hvilket pd den ene
side forte til nogle af de senere drs hirdeste arbejdskonflikter (poststrejke og
kulminestrejker) og p&4 den anden side til betydelige underskud for samtlige
- selskaber efter de foregéende ars stabilisering af deres driftsresultater. (Glyn &
Sutcliffe (1972), s. 163).

Som nzvnt er der ikke sket stgrre @ndringer i den nationaliserede sektors
omfang siden 1950. Under den forrige Labourregering var der visse planer om
nye nationaliseringer, til hvilket formal man oprettede et statsligt holdingsel-
skab, The Industrial Reorganisation Corporation, der efter italiensk mgnster
skulle overtage aktieposter i kriseramte industrier med henblik pd en omorga-
nisering og videreudvikling af disse. Dette var aktuelt for nogle store virksom-
heder inden for jern- og metalindustrien, der var i vanskeligheder. Den efter-
fglgende konservative regering bremsede initiativet og nedlagde IRC, der imid-
lertid har faet fornyet aktualitet i forbindelse med den nuvarende industrimini-
sters nationaliseringsplaner. Disse er sammenkadede med forslag om en samlet
planlegning af investeringer, priser og fusioner i de vigtigste industrigrene og
om en mere ekspansiv linie for de nationaliserede industrier (de skal f.eks. mod-
virke udenlandske overtagelser af britiske industrier og forhindre kapitalflugt
gennem flytning af britiske investeringer til udlandet, endvidere skal de fremme
en mere ligelig regional industrilokalisering og en mere aktiv beskaftigelses-
politik m. v.)6). Ligesom i de tidligere tilfzlde er de af Labour pétenkte udvi-
delser af den statslige sektor ogsa denne gang pabegyndt under en foregaende
konservativ regering, der ngdtvungent matte g& med til at stgtte og overtage
aktier i flere store virksomheder?).

Et nyt og vigtigt omrade, hvor den nuv@rende Labourregering ogsa har ud-
videt aktiviteten, er oliesektoren i forbindelse med Nordsgolien. Labour tilstra-
ber her at indfgre norske forhold med et statsligt olieselskab (British National
OQil Company), der béde skal deltage i de givne koncessioner og efterhdnden

6) De vigtigste af de planlagte nye nationaliseringsomrdder er flyvemaskineindustrien,
skibsvarfter og skibsmaskineindustrien. Industriministeren Wedgwood Benn’s plan er
gengivet i hovedtrek i The Economist 15-21 June 1974.

7) Den konservative Heath-regering stgttede séledes datamaskineselskabet ICL, de store
skibsvarfter, Upper Clyde Shipbuilding og Harland & Wolff, samt bil- og flyvema-
skinemotorfabrikken Rolls Royce. (Thompson & Hunter (1973), s. 28).
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overtage udvinding, raffinering og distribution af olieprodukter8). Den aller-
seneste udvidelse af den ofientlige deltagelse i industrien er opstaet i forbindelse
med British Leyland’s store gkonomiske vanskeligheder, hvor regeringen af en
dertil nedsat kommission er blevet opfordret til at yde betydelige lan og indga
som aktionar i selskabet.

3. Italien.

Italien skiller sig pa flere afggrende punkter ud fra de andre vesteuropziske
lande. De offentlige virksomheder har bade inden for fremstillingsvirksomhed
og inden for bank- og kreditvaesen en sa sterk position, at kun forholdene i
@strig taler sammenligning hermed. Pa grund af s@rlige historiske omstendig-
heder har holdingselskabet endvidere vzret den foretrukne form for statslig
virksomhed, hvilket i dag som navnt i indledningen er forbillede for organisa-
toriske fornyelser 1 en raeekke andre vesteuropziske lande9). Endelig har de to
store holdingselskaber, IR/ og ENI, spillet en meget betydelig rolle som gko-
nomisk og politisk magtfaktor i efterkrigstidens udvikling, noget som gar langt
ud over deres stadigt stigende andel af den italienske gkonomi, udtrykt ved
forskellige statistiske indikatorer10), Dette sidste er dog ogsa forskelligt fra an-
dre lande, hvor de offentlige virksomheders andel har veret nogenlunde kon-
stant siden 1950.

Den statslige overtagelse af sa betydelige positioner i det italienske erhvervs-
liv er kun 1 meget ringe grad sket pa grund af politiske gnsker om stgrre sam-
fundskontrol med vigtige omrader. De store statslige holdingselskaber har de-
res oprindelse i mellemkrigstidens gkonomiske kriser og det daverende fasci-
stiske regimes forsgg pa at redde privatkapitalismen. Den italienske industri og
finansverden blev ramt s@rlig hirdt pa grund af en uholdbar ekspansion under
1. verdenskrig, utilstrekkelig omstilling efter krigen og en meget sarbar finan-
siel sammenfiltring mellem industri og banker.

For at redde de af krak truede banker og industrier foretog den fascistiske

8) Den nye labourregerings oliepolitik er bl. a. beskrevet i dagbladet Information 31. juli
1974, Her fremh®ves det markelige i, at Labour’s olieforslag intet indeholder om en
eventuel udnyttelse af den store statslige aktiepost i olieselskabet BP (nationaliseret
under 1. verdenskrig), der er blevet tildelt en del af de givne koncessioner i Nord-
sgen. I stedet for har man oprettet et nyt statsligt olieselskab. En ny situation er
muligvis opstiet i forbindelse med det mindre olieselskab Burmah Oil, der netop er
kommet i vanskeligheder og kun reddet fra fallit af en garanti fra Bank of England.
Burmah Oil’s betydelige interesse i Nordsgen vil efter sigende blive overtaget af
regeringen (selskabet har ogsd en stor aktiepost i BP). The Economist 4-10 Jan. 1975,
s. 63-64.

9) 1 1972 udgjorde de statslige holdingselskaber 53,4 pct. af de offentlige virksomheders
bidrag til bruttonationalproduktet. Mondo Economico N. 4, 1975.

10) IRI og ENI tilhgrer giganternes selskab efter bdde italiensk og europzisk madlestok.
Ifglge en »hitliste« for de 500 stgrste industriselskaber i Vesteuropa i 1973 (regnet
efter omsatning) var IRI trediestgrst efter Shell og Unilever, ENI var nr. 22 og FIAT
nr. 24, Vision N. 47, 1974, s. 65.
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regering omfattende stgtteopkgb af aktier, der blev placerede i et dertil oprettet
statsligt selskab, Istituto per la ricostruzione industriale (IRI). Dets opgaver var
i fgrste omgang af mere passiv og tidsbegrenset karakter, idet man regnede
med at szlge aktierne tilbage til private interesser, nar konjunkturerne vendtell).
Dette skete i mindre udstrekning, men efterhinden blev det klart, at det ikke
i en overskuelig fremtid ville vere muligt at gennemfgre en mere omfattende
reprivatisering og samtidig var et statsligt industriselskab blevet en bekvem for-
anstaltning i forbindelse med selvforsyningspolitikken og de tiltagende krigsfor-
beredelser. IRI blev derfor i 1936-37 omdannet til en permanent institution
med det formdl at koordinere og reorganisere aktiviteten i en rakke vigtige
brancher: Bankvasen, telekommunikation, stdlindustri, flyvemaskine-, skibs-
varft- og automobilindustri samt skibsfart. Under koalitionsregeringerne umid-
delbart efter krigen — bestidende af kommunister, kristelige demokrater og so-
cialister — besluttede man at lade IRI fortsztte og tildelte selskabet vigtige op-
gaver i genopbygningen og under omstillingen af selvforsyningsgkonomien til
mere abne internationale handelsforhold12). Ligeledes blev et tidligere fasci-
stisk olieselskab af ringe betydning omdannet til en stor statslig olie- og natur-
gaskoncern, Ente nazionale idrocarburi (ENI), der som startgrundlag fik ene-
koncession til de betydelige naturgasfund pa Posletten. ENI har senere ekspan-
deret meget og har i dag betydelige interesser inden for alle grene af oliebran-
chen og inden for den kemiske industri. De tre stgrste private banker blev al-
lerede i trediverne underlagt IRI, og efter krigen styrkede staten sin position
vderligere i denne sektor ved at oprette (eller viderefgre) en rekke kreditinsti-
tutioner for den langsigtede finansiering af erhvervslivet. (IMI er langt det vig-
tigste). :

De offentlige virksomheder i Italien har haft en dominerende rolle i den
gkonomiske udvikling i hele efterkrigstiden, og ikke blot i genopbygningsperio-
den og de sidste ars gkonomiske krise. Afhjelpning af produktionsmassige
flaskehalse og modemisering af vigtige sektorer, som den private industri havde
ladet ligge, var vigtige forudsztninger for det ‘gkonomiske mirakel’ i slutningen
af halvtredserne og begyndelsen af tresserne (de vigtigste eksempler er stalindu-
strien og naturgasforsyningen af den norditalienske industri), ligesom en anse-
lig del af storindustriens vakst i resten af tresserne hidrgrer fra statsindustrien.

11) De italienske storbanker havde betydelige industriinteresser, der var opndet gennem
aktieudstedelser, og store dele af bankernes reserver og indlin var bundet i aktier.
Under verdenskrisen kom bankerne derfor ud i en akut likviditetskrise, der uden
indgreb fra statsmagtens side ville have medfgrt deres undergang med efterfplgende
krak i de involverede industrier; og det var mange. (Saraceno (1956)).

12) Det vigtigste eksempel, er stdlindustrien, Finsider, der hidtil havde varet et sterkt
beskyttet og subsidieret nationalt prestigeforetagende, Efter krigen omdannede IRI
med stgtte fra Kul- og Stdlunionen Finsider til et konkurrencedygtigt foretagende,
der efterhdnden har gjort Italien til en af verdens stgrste stdlproducenter. (S. Holland
(1972) og Posner & Woolf (1967)).
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Dette har ogsa medfgrt, at den statslige andel af den italienske industri er steget
det meste af tiden, en udvikling der har veret serlig markant i de sidste ti &r13).
Af vigtige nydannelser i den statslige sektor kan n@vnes motorvejsbyggeriet,
der nasten udelukkende varetages af IRI, nationaliseringen af hele elektricitets-
industrien i 1962 (samlet i et dertil oprettet selskab, ENEL), oprettelsen af to
nye statslige holdingselskaber, EFIM og EGAM, der is@r er aktive inden for
aluminiums- og maskinindustri samt minedrift. IRI’s datterholding SME har
de senere ar overtaget kontrollen med en rekke af Italiens vigtigste f@devare-
virksomheder og er nu landets stgrste koncern inden for denne branche.

Syditaliens industrialisering er et andet vigtigt eksempel pa de statslige sel-
skabers betydning for udviklingen. I 1959 vedtog man en lov, ifglge hvilken disse
selskaber fremover skulle placere mindst 40 pct. af deres investeringer i Syd-
italien. Loven har medfgrt en rekke store industrianleg, der nasten alle er
statslige, medens den private industri fgrst efterhanden er begyndt at flytte syd-
pa. Den foretageraktivisme, der prager de statslige selskaber, har ogsa fundet
udtryk i omfattende akticopkgb i private koncerner, hvor de mest betydnings-
fulde eksempler er de to kemiske giganter, Montedison og Snia Viscosa. IRI
og ENI kontrollerer sa store aktieposter, at de to nzvnte selskaber i dag regnes
for halvstatslige14).

I Italien er der som i Frankrig enighed mellem de store politiske partier om
at bevare den offentlige industri. Denne tilslutning har dog forskellige arsager
i de forskellige partier. Kommunister og socialister stgtter ud fra en principiel
holdning statsindustrien og er normalt sikre stemmer for udvidelser. Derimod
er de sterkt kritiske over for statsindustriens nuvarende opbygning og funktion,
fordi den parlamentariske styring er lig nul og fordi industrien fortrinsvis fgl-
ger en privatkapitalistisk linie. Endelig anser de — og med rette — statsindustrien
for at vaere en af de kristelige demokraters betydeligste politiske og finansielle
bastioner. Omvendt stgtter de kristelige demokrater statsindustrien af mere
pragmatiske grunde, fordi der er en snzver forbindelse mellem partiets og in-
dustriens ledere, og fordi partiet kan bruge statsindustrien til at kgbe opbakning
og stemmer med (et vigtigt *klientel’ for de kristelige demokrater). De kristelige
demokrater har ogsd modtaget store belgb fra statsindustrien under valgkampe.

Den private storkapital har gennem hele efterkrigstiden haft et meget ambi-
valent forhold til statsindustrien. Pa den ene side har man gennem flere perio-
der haft betydelige fordele (f. eks. gennem forsyninger af stil og naturgas til

13) I Igbet af tresserne steg de statslige selskabers andel af varditilveksten fra under
10 pct. til en 15-16 pct. Blandt de store industrivirksomheder med over 500 ansatte
udgjorde de statslige 38 pct. af den samlede beskftigelse. (F. Forte (1974), s.341).

14) Ogsd i udlandet er IRI og iser ENI meget aktive. IRI deltager f.eks. i projekter
under FN’s udviklingsorganisationer, og ENI har gennem mange ar deltaget i uden-
landske olieprojekter — ofte pa tvars af de »syv oliesgstre« — ligesom selskabet har
raffinaderier og distributionsnet i en rekke afrikanske lande. (R. Crespi, (1968)).
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billige priser) og pa den anden side har man varet angst for, at statsindustrien
skulle blive for magtfuld (politisk pa grund af den snavre tilknytning til ledende
grupper i det regerende parti og gkonomisk pa grund af den stadig stgrre kon-
trol med en rekke vigtige industrigrene) og fa bedre finansielle betingelser end
den private industri. I de seneste dr har den negative indstilling vundct over-
hind pa grund af statsindustriens betydelige ekspansion under de kriseagtige
gkonomiske forhold, og fordi de offentlige virksomheder er begyndt at optrade
mere selvstendigt over for den private sektor. 1 parlamentet er denne kritik af
de ’statslige baronier’ fortrinsvis blevet rejst af det, politisk set, ubetydelige
liberale partil5).

Den interesse, som de italienske statslige holdingselskaber har vakt i udlan-
det, skyldes fgrst og fremmest deres succes efter privatkapitalistiske normer —
foretageraktivisme og tilsyneladende gode regnskabsmassige resultater (hvad
enten de er opniede ved egentlig produktiv indsats eller ved finansielle mani-
pulationer). Disse resultater tilskrives den organisatoriske opbygning i holding-
selskaber, der som nzvnt skulle sikre en koordineret produktionsmassig og
finansiel styring og saledes give stgrre robusthed i en dynamisk markedsgkono-
mis omskiftelser. P4 den anden side har de politiske kontrol- og styringsmulig-
heder varet overordentlig ringe. I 1956 oprettede man et sarligt ministerium
for statsindustrien for at ride bod pa disse problemer. Udviklingen har dog
sidenhen vist, at ministeren for statsindustrien snarere er industriens reprasen-
tant i regeringen end regeringens repraesentant overfor industrien.

4. Frankrig.

Frankrig er et af de vesteuropiske lande, hvor direkte statslige indgreb i den
private sektor har varet mest omfattende i efterkrigstiden. Dette er fgrst og
fremmest kommet til udtryk gennem nationale femarsplaner, hvor finansmini-
steriet sammen med de store industrivirksomheder og brancheorganisationer
har aftalt vakstrater og investeringer for de forskellige pkonomiske sektorer.
Frankrig adskiller sig pa dette felt meget fra England (A. Shonfield (1969) kap.
V, VI og VII og S. Cohen (1969)). For de offentlige virksomheders vedkom-
mende er der ikke sa store forskelle mellem de to lande, hvad angar denne sek-
tors andel af gkonomien, medens der er meget store forskelle med hensyn til
organisation, sektorsammens@tning og politisk kontrol. Den franske stat er ogsa
langt mere positiv end den engelske over for de offentlige virksomheders aktive
anvendelse i den gkonomiske politik (en forskel, der sandsynligvis vil blive min-
dre under den nuvarende Labourregering i England). De franske forhold min-

15) Pi det allersidste er kritikken dog blevet mere omfattende og implicerer stort sct
alle partier pi n®r de kristelige demokrater, De statslige holdingselskaber har pa
forskellig mide varet indblandet i flere af de sidste par ars store finans- og korrup-
tionsskandaler, der igen nasten allesammen har forbindelser til fraktionsstridigheder
inden for det dominerende kristelige-demokratiske parti.
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der p4 mange mader mere om de italienske, hvor staten ogsd kontrollerer man-
ge industrivirksomheder og hvor man ligeledes har forsggt sig med national
langtidsplanlegning. Denne lighed er dog kun tilsyneladende; pa den ene side
er de statslige koncerner langt mere magtfulde i Italien og pd den anden side
har den nationale planlegning her — i modsatning til i Frankrig — varet én stor
fiasko.

Lige sa lidt som i andre lande er det muligt at indfgje den franske nationa-
liseringshistorie under nogen fallesnevner. Udover de tidlige og meget begren-
sede statslige overtagelser (f. eks. postvasenet) kom den fgrste nationaliserings-
bglge i forbindelse med verdenskrisen i 1930, hvor staten overtog aktieposter
i store kriseramte selskaber for at redde disse fra at krakke. De vigtigste var
jernbanerne (SNCF) samt olieselskabet, Compagnie Francaise des Pétroles.
Under folkefrontsregeringen i midten af trediverne overtog man dernast af po-
litiske grunde kontrollerende aktieposter i en rekke virksomheder inden for
rustnings- og flyvemaskineindustrien. Den naste — og hidtil sidste — store na-
tionaliseringsbglge fandt sted efter 2. verdenskrig i forbindelse med oprettelsen
af ’den Fjerde Republik’. Dette omfattede ndglesektorer af finansiel eller pro-
duktiv betydning for genopbygningen, storbanker og forsikringsselskaber samt
kulminer, gas- og elvaerker. Disse omrader blev ligesom i England organiseret
i ’Public Corporations’. En af de betydeligste nationaliseringer efter krigen,
overtagelsen af bilfabrikken Renault, adskiller sig fra denne hovedgruppe, idet
overtagelsen fandt sted som sanktion mod ejeren, der havde samarbejdet med
tyskerne. Endelig overtog staten efter krigen aktierne i Air France. Sidenhen
er der ikke foretaget stgrre overtagelser af private virksomheder, og de offent-
lige virksomheders betydelige vakst i efterkrigstiden er enten sket ved udvidel-
ser af allerede eksisterende virksomheder eller ved oprettelse af nye. 16),

De betydelige statslige indgreb i den private sektor i Frankrig i efterkrigs-
tiden og den aktive anvendelse af de statslige virksomheder har stort set vaeret
varetaget af konservative regeringer — iser siden de Gaulle’s magtovertagelse i
1958. Som i Italien er de offentlige indgreb i princippet ikke blevet anfzgtet af
den parlamentariske opposition, bestdende af socialister og kommunister. Der-
imod er den Korporative og udemokratiske styring af de offentlige indgreb og
de offentlige virksomheder, hvor de ansatte, forbrugerne og parlamentet i mod-
strid med de oprindelige bestemmelser og intentioner er sat uden for indsigt og
indflydelse, blevet steerkt kritiseret. (Friedmann and Garner (1970), s. 113 og
125). Under de nationale samlingsregeringer efter 2. verdenskrig tilstrebte
man en demokratisk styring af de offentlige virksomheder ved at bestemme, at
bestyrelserne skulle vere sammensat af repraesentanter for de ’interesserede’

16) Se udover CEEP-publikationen ogsa P. Brachet (1973) og J. de Soto (1971), del. V.
Vigtige udvidelser har fundet sted inden for flyvemaskineindustrien, Sud Aviation,
rustningsindustrien, atomkraft samt i forbindelse med udnyttelsen af naturgasforekom-
ster i Aquitaineprovinsen,
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parter; staten, de ansatte og forbrugerne. Ligeledes blev parlamentskontrollen
gjort ret omfattende pa papiret. Ingen af disse foranstaltninger fungerede i prak-
sis under ’den Fjerde Republik’, og efter de Gaulle’s magtovertagelse har man
i en razkke tilfelde stadfzstet denne praksis ved at @ndre i virksomhedernes
statutter. (CEEP-publikation (1967), s. 55).

Pa trods af intentionerne om at anvende de offentlige virksomheder i den
nationale planlegning, har udfaldet ikke altid varet lige vellykket. Dette skyldes
bl. a. den organisatoriske opsplitning, hvor de offentlige virksomheder er under-
lagt en r&kke forskellige fagministerier, hvilket har fgrt til kompetencestridig-
heder bade mellem virksomheder og fagministerium og mellem dette sidste og
finansministeriet ,der er ansvarligt for den nationale planlzgning!7). Som fglge
heraf har man i de senere ar foretaget forskellige omorganisationer af struk-
turen 1 den offentlige virksomhedssektor.

En af Igsningerne har varet at samle virksomheder inden for en eller flere
beslegtede sektorer i holdingselskaber som de italienske18). En vigtig nydan-
nelse, som ogsé falder i trad med denne udvikling, skete i 1970 ved oprettelsen
af et fransk IRI, Institut pour le Dévelopment Industriel (IDI), der fik til opgave
at koordinere og forsterke udviklingen af det nationale telekommunikations-
system, at varetage udbygningen af det franske motorvejsnet og endelig at del-
tage i udviklingen af ny teknologi.

5. Vesttyskland.

I Vesttyskland udggr den offentlige sektor en anselig del af gkonomien efter
vesteuropziske forhold, hvilket ogsd gzlder for den offentlige virksomhedssek-
tor taget for sig selv. Dette stir lidt i modsztning til det image’, Vesttyskland
har haft i efterkrigstiden som en af den liberale kapitalismes sidste bastioner19).
P4 den anden side er det i overensstemmelse med de foregdende perioder i tysk
historie — kejsertid, Weimarrepublik og tredivernes naziregime — hvor de stats-
lige indgreb i gkonomien var betydelige efter datidens forhold. De fleste af de
nuverende offentlige virksomheder er overleveringer fra disse perioder, og der
har kun fundet fa nydannelser sted i efterkrigstiden. Den vigtigste undtagelse er

17) »On the economic plane, the enterprises publiques find themselves today faced with
major questions, which they are not always capable of solving; these include price
fixing, choice of investments, salary and employment policy and financial solvency.
Operating within a free economy but subject to a sensitive system of national plan-
ning, they frequently find themselves in an equivocal situation.« (Friedmann & Garner,
(1970) s. 120). Se endv. Cohen (1969), s. 25-27.

18) I tressernes sidste del blev de offentlige virksomheder inden for anlzgssektor, olie-
industri og kemisk industri samlet i holdingselskaber, (Friedmann & Garner (1970),
s. 119).

19) Den liberale myte holder heller ikke for andre sider af det offentliges indgreb i
gkonomien. P4 en rzkke omrader som f. eks. kreditgivningen har den vesttyske prak-
sis ligget tettere pd den franske stats stzrkt interventionistiske praksis end pd den
engelske stats langt mere tilbageholdnede praksis. (Shonfield (1969), s. 282).
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bank- og kreditvasenet, hvor den betydelige offentlige deltagelse fortrinsvis er
et fanomen, der hidrgrer fra perioden umiddelbart efter 2. verdenskrig (dette
gelder ogsé luftfarten, der nu er samlet i det statslige selskab Lufthansa).

Ligesom andetsteds var mellemkrigstiden for Tyskland en periode med meget
betydelige nationaliseringer i forbindelse med de store gkonomiske og politiske
kriser. Udover basissektorer som jernbaner, el, gas og vand, omfattede mellem-
krigstidens nationaliseringer fortrinsvis minedrift (kul- og jernmalm) samt jern-
og metalindustri (stal, aluminum, skibsvarfter og bilindustri — Volkswagen er
oprettet under naziregimet).

Pa grund af den fgderale forfatning er en stor del af de offentlige virksom-
heder ikke underlagt forbundsregeringen, men derimod de enkelte ’linder’, lige-
som den kommunale andel af de offentlige virksomheder er langt stgrre end
f.eks. i England, Frankrig og Italien. De fleste virksomheder er enten direkte
underlagt den offentlige administration eller har en begrenset selvstendig status
(der pa trods af betydelige forskelle mellem engelsk og tysk forvaltningspraksis
minder en del om de engelske "Public Corporations’). Dette galder jernbaner,
busselskaber, postvasen, kommunale varker og kreditinstitutioner. De statslige
industriselskaber er for de flestes vedkommende aktieselskaber, hvoraf en del er
samlet i nogle store holdingselskaber20). Moderselskaberne er ogsd aktieselska-
ber — i modsatning til f. eks. i Italien, Frankrig og Sverige (hvor de har status
som ’Public Corporations’) — og der findes klausuler, der begr@nser myndig-
hedernes muligheder for indgreb. Dette svarer til den officielle ikke-indgrebs-
politik over for de offentlige virksomheder, som is@r var herskende under de
tidligere kristelige-demokratiske regeringer. Denne politik er ogsd begrundet
med, at industrivirksomhederne normalt befinder sig i en konkurrencesituation
- i modsetning til f. eks. den nationaliserede industri i England.

Det liberalistiske vesttyske image stammer fra den lange periode med stabile
konservative regeringer. Holdningen til statslig virksomhedsdrift var her i prin-
cippet negativ, men i modsatning til England fgrte denne holdning ikke til sta-
dige indgreb over for de statslige virksomheders drift, men derimod til en lais-
sez-faire politik, ifglge hvilken disse virksomheder helst skulle drives som pri-
vate virksomheder og derfor overlades mest muligt til sig selv. I overensstem-
melse med den principielle favorisering af privat drift pabegyndte man i 1959
en delvis reprivatisering af Volkswagenfabrikkerne samt af det store mine- og
elektricitetsselskab VEBA. Der var dog kun tale om et begrenset salg af sa-
kaldte ’folkeaktier’, og kontrollen med selskaberne forblev pa offentlige h@nder.
Sidenhen er man ikke gdet videre med reprivatiseringen. (CEEP-publikationen
(1967), s. 191).

Under de senere ars socialdemokratiske regeringer har der derimod varet

20) De vigtigste er: Salzgitter AG (minedrift), Vereinigte Industrieunternehmungen AG
(aluminium og elektricitet), VEBA AG (kul, el, naturgas og olie).
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klare tendenser i retning af en @ndret og mere positiv holdning til de offentlige
virksomheders rolle i gkonomien. Man har bl. a. haft planer om at samle statens
industrielle virksomheder i et "Bundesholding’ med henblik p& en mere ekspan-
siv linie. (Cozzi og Olmeda (1973), s. 10-11). Denne tendens har fiet yderligere
nering gennem de problemer, som oliekrisen har rejst. I 1974 begyndte man at
samle nogle mindre tyske, statslige og private, olieselskaber til en statslig olie-
koncern, der vil blive en af Vesttysklands stgrste (Economia Pubblica N. 5-6,
1974, s. 58).

6. Pstrig.

Sammen med Italien er Pstrig det land i Vesteuropa, hvor den offentlige indu-
stri — udover de mere traditionelle basissektorer — er mest udbredt. Dette skyl-
des fgrst og fremmest landets szrlige skabne i tiden under og omkring 2. ver-
denskrig, hvor landet fgrst blev indlemmet i det tyske rige og senere i en pe-
riode var besat af de allierede. En betydelig del af den @strigske svarindustri
var under krigen kommet pa tyske hender (var det i visse tilfelde allerede inden
1938) og stod efter krigsafslutningen uden ejere, da disse var flygtet. De ’herre-
Igse’ industrivirksomheder blev med de allieredes samtykke overdraget den
gstrigske stat i 1946 (Sovjetunionen modsatte sig ordningen i sin beszttelses-
zone og oprettede egne selskaber for de tidligere tyskejede virksomheder. Efter
1955 blev disse inkluderede i den gstrigske statsindustri sammen med de tre
stgrste banker). (Smekal (1963), s. 20-21).

Udover jernbaner, postvasen, telefonselskaber og kommunale varker omfat-
ter de offentlige virksomheder i Pstrig i dag et stort antal virksomheder inden
for fglgende brancher: jern- og metalindustri, maskin- og transportmiddelindu-
stri, kemisk industri samt industri til fremstilling af elektriske artikler, endvidere
kul-, olie- og gasudvinding. Den statslige dominans er is@r betydelig blandt de
store virksomheder, hvilket fremgar af, at 10 af de 11 stgrste aktieselskaber i
1960 var statslige21). De to store partier i PDstrig var enige om statens over-
tagelse af de tidligere tyske virksomheder og har siden vearet enige om deres
viderefgrsel.

7. De skandinaviske lande.

Blandt de skandinaviske lande har de offentlige virksomheder en relativt ringe
udbredelse 1 Danmark og en noget stgrre i Sverige og Norge. Dette skyldes dels
helt specielle politiske omstendigheder — f. eks. vin- og spiritusmonopoler i de
to sidste lande — og dels den betydelige minedrift i Norge og Sverige. Netop
minedrift og de heraf afledte produktionsgrene som stalfremstilling er som
nzevnt et typisk omrade for statslige virksomheder i Vesteuropa. For de skandi-

21) 22 pct. af det samlede antal besk®ftigede i industrien var beskzftiget i statsindu-
strien, som bidrog med 23,8 pct. af industriens varditilveekst. (Smekal (1963), s. 27 ff).
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naviske lande som helhed udggr de offentlige virksomheder dog ikke nogen
serlig stor andel af pkonomi sammenlignet med de ovenfor nzvnte vesteuro-
pxiske lande. Der er dog klare tendenser fra de senere ar i bade Norge og Sve-
rige i retning af en betydelig styrkelse af den offentlige virksomhedssektor, me-
dens der kun er ingen eller ringe tillgb af denne karakter 1 Danmark. D¢ nzvnte
udvidelser sker her som andetsteds i Vesteuropa is@r inden for industrien, lige-
som man i denne forbindelse eksperimenterer med nye organisationsformer for
de offentlige virksomheder.,

Den offentlige virksomhedssektor i Serige bestir af 1) kommunale selskaber,
2) syv Affdrsverken — for henholdsvis postvazsen, jernbaner, vandkraft, skov-
brug, telekommunikation, rustningsindustri og lufthavnsvasen — der er direkte
underlagt de ministerielle departementer, 3) en rekke aktieposter i forskellige
industri-, transport- og servicefag — de vigtigste er minedrift, jern- og metal-
industri, vin- og spiritushandel, lastbiltransport samt apotekervirksomhed — og
4) en razkke bank- og kreditinstitutioner — udover mindre kreditinstitutioner,
oprettet til sarlige formal, ogsa nogle store forretningsbanker. Blandt de stgrre
aktieselskaber blev de nordsvenske mine- og stalselskaber, LKAB og NJA, over-
taget af staten pd et ret tidligt tidspunkt for at sikre den nationale forsyning fra
de nordsvenske jernmalmsforekomster. Af andre stgrre selskaber blev Tobaks-
bolager overtaget af staten allerede i 1914, medens AB Statens Skogsindustrier
blev udskilt som selvstendigt aktieselskab fra Domdinverket i 1941 for at vare-
tage dettes treindustrielle aktiviteter. Efter krigen har man bl. a. overtaget nogle
store skibsvearfter. (SAS)22).

I 1970 blev de fleste statsejede industriaktieselskaber samlet i et holdingsel-
skab, Statsforetag AB, og sammen med tre af Affirsverken underlagt et nyop-
rettet industriministerium. De resterende Affiarsveken blev p4 anden made koor-
dineret med industriministeriet, som fremover skulle vare det overordnede or-
gan for den svenske statsindustri. Begrundelsen for disse @ndringer var fra rege-
ringens (dvs, Socialdemokratiets) side gnsket om at skabe en kommercielt mere
slagkraftig organisation af statens virksomheder, der s i stgrre udstrekning,
end det havde vearet tilfzeldet tidligere, skulle blande sig i den industrielle ud-
vikling, f.eks. gennem omstrukturering og udvidelse af vigtige brancher. Fra
borgerlig side gik man imod ndringen med den begrundelse, at det ville give
staten for store muligheder for at ekspandere pa bekostning af den private sek-
tor og endvidere medfere spild af penge til at redde ’syge’ og urentable virk-
somheder af kommercielt uvedkommende érsager. (D. Coombes (1971), s. 177-93
og U. Killstrom (1971), s. 46-50). Det svenske Statsforetag er dog endnu af ret

22) Kariskronavarvet (tidligere orlogsverft) og Uddevallavarvet. (R. Henning (1974),
kap. I11).
Verftsindustrien er piny blevet aktuel i forbindelse med den nuverende krise. Staten
har sédledes planer om at overtage Eriksbergvarvet og om en sammenlegning af hele
den svenske verfisindustri. Dagens Nyheter 17. maj 1975.
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beskedne dimensioner, og dets virksomhed er spredt over mange og funktionelt
lidet sammenhzngende aktiviteter.

Efter at de fdrste ar af Statsforetags eksistens var praget af store organisato-
riske og gkonomiske problemer — de tilbagevendende darlige regnskabsresulta-
ter kplnede ogsa Socialdemokratiets begejstring —, synes selskabet i de to sidste
ar at have konsolideret sig, ligesom det har ekspanderet betydeligt. I en under-
sggelse af Statsforetags oprettelse og fgrste dr peger Henning pd, at man i Sve-
rige — stik imod de oprindelige hensigter — er ved at gentage de italienske erfa-
ringer, dvs. at den stgrre uafh@ngighed og anvendelse af markedsgkonomiske
kriterier samtidig ggr de statslige virksomheder vanskelige at kontrollere og
bruge i den gkonomiske politik.23).

Blandt de allerseneste nydannelser inden for den statslige virksomhedssektor
bgr nzvnes sammenlagningen af Posthanken (minus girokontoret) og Sveriges
Kreditbank til Post- og Kreditbanken, der efter indlan nu er Sveriges stgrste
forretningsbank, samt det pabegyndte anleg af Stalverk 80 i Luled under Stats-
foretag (projekteret til at blive Sveriges stgrste). (Statliga Foretag 1974), s. 8).

Strukturen i den statslige norske virksomhedssektor minder en del om den
svenske. Jernbaner, postvasen, telekommunikation, vandkraft og skovbrug er
direkte underlagt de respektive ministerielle departementer. Dette gzlder ogsa
for Statens Kornforretning og Statens Kraftformonopol, samt en rekke kredit-
institutioner til stgtte for szrlige erhverv (landbrug, fiskeri etc.). Herudover har
den norske stat aktieposter i en rakke industriforetagender (samt i SAS),
hvoraf de vigtigste findes inden for fglgende brancher: Udvinding og viderefor-
arbejdning af olie, jern, stdl og aluminium, maskin- og varftsindustri samt ke-
misk og petrokemisk industri (i tilknytning til det norske fiskeri deltager staten
i en rekke mindre fiskeindustrivirksomheder, ligesom den varetager et antal
kgle- og fryseanleg). De vigtigste selskaber er giganten inden for den kemiske
industri, Norsk Hydro, det nyoprettede statslige olieselskab, Statoil, Norsk Jern-
verk (jern og stal), samt Ardal og Sunndal Verk (aluminium).24).

De betydeligste udvidelser af den norske statsindustri i de senere ar er sket
i forbindelse med oliefundene i Nordsgen. Pa grund af den meget restriktive
norske oliepolitik har denne nye gren af statsindustrien med integreret udvin-
ding, transport, raffinering og salg af olie- og naturgasprodukter udsigt til at
blive det stgrste industrielle kompleks i Norge overhovedet. I 1972 overfgrte
staten en rakke af sine rettigheder i Nordsgen til et dertil oprettet selskab, Den
norske stats oljeselskap A/S (Statoil), der i dag er engageret i stort set samt-
lige projekterede udvindinger i den norske del af kontinentalsoklen (Norsk
Hydro deltager ogsa i flere koncessioner). Statoil har dels overtaget optioner,

23) Bide Killstrom og Henning fremhaver Statsforetags dirlige regnskabsresultater og
konkluderer n®rmest, at foretagendet er et kommercielt fejlgreb. De seneste tal fra
1973 og 1974 peger dog i en anden retning. (Statliga Foretag 1974).

24) St.meld. nr. 23 (1974-75), Industridepartementet.
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givet til den norske stat ved tidligere koncessioner til udenlandske selskaber, og
dels er det selv gaet ind i samarbejde omkring nye koncessioner. Siden 1974
udstedes der kun tilladelser til olie- og naturgasboringer i Nordsgen pa betin-
gelse af, at Statoil deltager med mindst 50 pct.25). Sidste ar pdbegyndte man
ogsa anlagget af et stort petrokemisk industrikompleks i Telemarken med hen-
blik pa raffinering af nordsgolien til forskellige raplastprodukter. Dette sker i
samarbejde med Statoil, Norsk Hydro og Saga Petrokjemi (et norsk selskab, der
er oprettet til formdlet af en rzkke store private og statslige industriforeta-
gender).

Ved oprettelsen af Statoil blev det fra politisk hold besluttet, at den mest
hensigtsmassig organisation ville vare et statsligt holdingselskab, ejet 100 pct.
af den norske stat, der efter behov skulle kunne deltage i alle slags olieindustri-
elle aktiviteter — gennem oprettelse af egne datterselskaber eller i samarbejde
med andre. Som det hed i motiveringen for loviorslaget, »det mé vere siktema-
let at statsselskapct skal kunne handle like raskt som sine medkontrahenter«26),

8. Beneluxlandene.

Holland og Belgien hgrer ligesom de skandinaviske lande til de vesteuropziske
lande, hvor de offentlige virksomheder udggr en relativt ringe andel af gko-
nomien. Den offentlige virksomhedssektor er dog ret forskellig i de to
lande, bade med hensyn til stgrrelse, sammens®tning og forvaltningsmassig
status. I Belgien findes der kun meget f& offentlige virksomheder uden for
de traditionelle sektorer, jernbane- og lufttransport samt el, gas, postvasen
og telekommunikation. Derudover besidder det offentlige et antal penge-
institutter — landbrugskasser, hypoteksforeninger, livsforsikringsanstalter osv.
Efter 1960 er der dog sket en betydelig nydannelse i forbindelse med op-
rettelsen af en statslig investeringsfond, Societé Nationale d’Investissement
(SNI), i 1962, som meget vel pa lengere sigt kan medfgre en overflytning
af en del af landets industrielle potentiel pa statslige h@nder. SNI, der til at
begynde med kun kunne deltage midlertidigt for at reorganisere og ophjalpe
virksomheder, der havde vanskeligheder med at finde midler af de sedvanlige
kanaler, har sidenhen faet udvidet sine befgjelser flere gange og kan f. eks. nu
bevare de erhvervede aktieposter. (M. van Hecke 1972), s. 11-14).

I Holland er de offentlige virksomheder af noget stgrre betydning end i Bel-
gien. P4 en méade minder de hollandske forhold mere om de vesttyske. I den
offentlige sektor indgar en rekke virksomheder inden for industri og ekstraktiv
virksomhed: Kul og stal, kemisk industri og naturgas. Ligeledes kontrollerer det

25) Statoil’s vigtigste aktiviteter i dag er henholdsvis deltagelse i Norpipeselskaberne, der
anlegger olieledning fra Ekofiskfeltet til England og naturgasledning til Holland,
i Friggfeltet, hvorfra naturgas skal ledes til Skotland, samt i Statfjordfeltet, der skal
forsyne Norge. (Statoil Arsberetning 1974).

26) St. prp. or. 113 (1971-72), Industridepartementet, s. 21.
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offentlige en rzkke pengeinstitutter. Aktieselskabsformen er meget udbredt
blandt de offentlige virksomheder i Holland27). Der har i tresserne ligesom i
Vesttyskland varet flere eksempler pa en delvis denationalisering gennem salg
af statsligt cjede aktier til private. Pa den anden side er der ogsa blevet oprettet
nye selskaber som fzllesfortagender mellem statslige og private interesser28).

I11. Afsluttende bemarkninger.

Vi nzvnte 1 indledningen, at de senere ars udvidelser af de offentlige virksom-
heders omrdde og indflydelse har visse ligheder til mellemkrigstidens og den
umiddelbare efterkrigstids udvikling. Der er dog ogsé betydelige forskelle mel-
lem dengang og i dag, iser med hensyn til den offentlige virksomhedssektors
organisation og politiske baggrund. Tiden omkring 2. verdenskrig var den pe-
riode, hvor en bred vifte af statsindgreb fandt sted for at Igse de akutte proble-
mer i forbindelse med krise og krig — i fgrste omgang pa en ofte kaotisk og
ad hoc-preget mide og maske pd tvars af herskende forestillinger om de til-
ladelige grenser for statens indgreb. Efterhdnden er de statslige indgreb blevet
politisk akcepterede og gkonomisk-teoretisk begrundede som ngdvendige for at
sikre en stabil udvikling. Et af den seneste tids fremherskende trek har veret
bestrebelserne pé at omstille og modernisere den offentlige sektor fra at vare
et begrenset administrerende organ af statens indtzgter og udgifter til at vere
en aktiv og central faktor i den gkonomiske udvikling.

For den statslige virksomhedssektor har vi set en tilsvarende udvikling. Na-
tionaliseringerne 1 trediverne og i fyrrerne var ofte dikteret af gjeblikkets ngd-
vendighed, og uden at der fandtes nogen tilbgjelighed hos de pagaldende rege-
ringer eller regimer til statsdrift, ja ofte pa trods af en udtalt modvilje mod
noget sadant. I efterkrigstiden er statslig virksomhedsdrift efterhanden blevet et
akcepteret fenomen (i videre betydning end den i de traditionelle lerebgger
angivne), og i den allerseneste tid har man set en tendens til, at en mere eks-
pansiv holdning til den statslige virksomhedssektor er ved at vinde indpas i
mange lande. Dette er sket samtidigt med betydelige udvidelser af denne sektor
og med introduktion af nye organisationsformer for at rationalisere og effekti-
visere de statslige virksomheder.

Nationaliseringsspgrgsmélet er et typisk eksempel pa et politisk stridsemne,
hvor vandene skilles mellem liberalister og socialister. Udviklingen i Vesteuropa
tyder dog pa, at striden for en stor del har haft karakter af overfladepolemik.

27) Séledes er de hollandske jernbaner et aktieselskab, og man har flere gange — omend
forgeves — sppt at omdanne postvaesenet til et aktieselskab, Endvidere blev et af de
stgrste statslige industriselskaber, Staatsmijnen, omdannet til aktieselskab i 1966.
(CEEP (1967), s. 515).

28) De vigtigste er oprettet af Statsmijnen i samarbejde med Shell og Esso for at udnytte
de store hollandske naturgasfund.
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Nationaliseringer er nemlig lige sa ofte — eller oftere — blevet foretaget af kon-
servative regeringer som af socialistiske (socialdemokratiske) regeringer; lande
med tradition for det sidste som de skandinaviske har ikke ner sa stor og vidt-
forgrenet en offentlig virksomhedssektor som Frankrig og Italien med traditio-
nelt konservative regeringer; i det engelske tilfzlde, hvor nationaliseringsspgrgs-
milet har optaget megen plads i den politiske strid, har de nationaliseringer,
som Labour har taget den politiske @re og dadel for, ofte veret pdbegyndt un-
der konservative regeringer osv. osv.

Det er vor opfattelse (og her er vi sterkt pavirkede af de italienske erfarin-
ger), at den vesteuropziske nationaliseringshistorie kun i ringe udstrekning kan
anskues som resultat af den politiske strid mellem socialister og konservative,
men at den fgrst og fremmest ma opfattes som gentagne forsgg pa at redde det
privatkapitalistiske samfundssysem (i mellemkrigstiden) og pa at rationalisere
dets gkonomiske grundlag (i efterkrigstiden). Virksomhedsovertagelser er sj&l-
dent sket pa tvars af den private storindustris interesser, men derimod ofte for
»at socialisere tab og monopolisere profitter« (F. Caffé). Ogsa for den seneste
tids udvikling mener vi, at dette perspektiv er vigtigt. Det nye og interessante
er imidlertid, om man i forbindelse med den offentlige virksomhedssektors sta-
dig stgrre tyngde og selvstendighed kommer til at udvikle statslige kapital- og
industrigrupper med s@rlige interesser og — som fplge af den snazvre tilknytning
til staten — med sarlige muligheder for at forfdlge disse interesser. En sddan
udvikling, hvor de statslige grupper fra at vere et redskab for den private indu-
stri bliver den dominerende faktor i udviklingen, er efter vor — og andres -
opfattelse meget fremskreden i Italien i dag.
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En kommentar til Lars Lund

Hans Bjering

Lars Lund har i sin artikel »Den mislykkede pengepolitik« over et par sider
beskaftiget sig med min kommentar til hans artikel »Er obligationsmarkedet et
jordb@rmarked?«. Lars Lunds svar til mig klarggr i nogen grad meningsforskel-
len og indbyder til en afsluttende bemarkning.

Det centrale spgrgsmal i diskussionen var, i hvilket omfang nettotilgangen
af obligationer kan antages at pédvirke obligationsrenten. Lars Lund mente, at
der ingen, eller i alle tilfelde kun en uhyre svag, sammenhzng er mellem ud-
budet af obligationer og obligationsrenten. Han begrundede dette synspunkt
med, at obligationsudbudet »skaber sin egen efterspgrgsel«. I min kommentar
til Lars Lund havder jeg, at det af mange grunde ikke er rimeligt at frakende
obligationstilgangen enhver betydning for obligationsrentes hgjde.

I sit svar til min kommentar sgger Lars Lund at underbygge sit synspunkt
ved hjzlp af en rakke eksempler. Om et af eksemplerne anfgrer Lars Lund,
at det pracist illustrerer problemstillingen i hans f@rste artikel. Eksemplet sgger
at vise hvad der sker, nar en person indfrier et byggeldan i en bank ved at
udbyde obligationer, og derved giver banksystemet mulighed for at yde et for-
nyet udlan.

I eksemplet antages ikke at denne transaktion medfgrer en kreditudvidelse
fra banksystemet. Sker dette ikke, og forekommer der heller ikke en kredit-
udvidelse fra andre, i forhold til den private, ikke-finansielle sektor eksogene
sektorer, kan nettotilgangen af obligationer kun opsuges, safremt der 1 den
private ikke-finansielle sektor sker en omlagning af portefgljerne i retning af
et relativt forgget indhold af langfristet geld og tilgodehavender.

En sddan omlegning eller ombytning, hvor den samlede kreditmangde er
uendret, men sammensatningen forskellig, giver Lars Lund ogsa et eksempel
péa. Han anfgrer, at ifglge almindelig gkonomisk teori kan sidanne ombytninger
ske i et vist omfang, uden at de enkelte rentesatser @ndres. Dette forudsatter
blot at de finansielle aktiver, imellem hvilke ombytningen sker, er nzre substi-
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tutter. Og Lars Lund hzvder at der er n@r substitution mellem f. eks. bank-
indskud og obligationer.

Af mange grunde er dette synspunkt bemarkelsesvaerdigt, og da i alle til-
felde temmelig pa tvaers af gengs opfattelse af de karakteristiske egenskaber
ved kortfristede og langfristede finansielle fordringer. Men navnlig i en periode
som den Lars Lund betragter, hvor inflationsraten var mellem 10 og 15 pct.
ma det anses for temmelig usandsynligt at folk betragter anfordrings- cller
tidsindskud i pengeinstitutterne som subsitute med 10-, 20- eller 30-arige obli-
gationer. Det er saledes vanskeligt at se at Lars Lund har sandsynliggjort, at
de krav om portefgljeomlegning et gget udbud af obligationer under de givne
foruds®tninger rejser, vil kunne ske uden pavirkning af renteniveauct i almin-
delighed og obligationsrenten i s@rdeleshed.

Nu er det naturligvis ikke ngdvendigt at antage at pengeinstitutterne over-
hovedet ikke efterspgrger obligationer, d.v.s. at kreditudvidelsen, selv under et
effektivt udlansloft, er nul. En portefgljetilpasning i den private, ikke-finansielle
sektor er imidlertid stadig ngdvendig, hvis ikke kreditudvidelsen fra penge-
institutterne er af et sadant omfang, at hele nettotilgangen af obligationer over-
tages af disse. Alternativt kunne man tznke sig en tilsvarende kreditudvidelse
fra andre sektorers side. At kreditudvidelsen fra pengeinstitutternes side ikke
har veret af et omfang der kunne sikre en opsugning af obligationstilgangen
uden rentezndringer, fremgik af de data, der blev bragt i forbindelse med min
forste kommentar til Lars Lund. At kreditudvidelsen fra gvrige sektorer ikke
har veret tilstrekkelig til at kunne kompensere herfor fremgar bl. a. af Dan-
marks Statistiks nytarsoversigter og de gkonomiske oversigter fra Det gkono-
miske Sekretariat,




Udviklingen i den internationale og
danske gkonomi

DEN INTERNATIONALE @KONOMI

Et sikkert tegn pa et opsving i det internationale konjunkturforlgb har endnu
ikke vist sig omkring midten af 1975. Der kan fortsat registreres nedgang i
ordreindgang og produktion i alle stgrre industrialiserede lande. Selv om brutto-
nationalproduktet (i faste priser) for hele OECD-omradet i 1975 skgnsmeassigt
vil falde 1 til 2 pct., er der dog lyspunkter forude. Det kan blandt andet n@zvnes,
at nedgangstakten i produktion og ordreindgang i U.S.A., Japan og Vesttysk-
land er dempet betydeligt, og at lagerreduktioner er sket i et tempo, der indi-
cerer en lageropbygning i 2. halvar af 1975. Det er derfor realistisk at tro, at
»bunden« i konjunkturforlgbet i de 3 lande er naet.

Bruttonationalproduktet i U.S.A. faldt i 1. kvartal 1975 i forhold til 4. kvartal
1974 med 11,3 pct. pa arsbasis, og arbejdslgshedsprocenten var i gennemsnit
ca. 8,5. For at modvirke dette blev det besluttet, at der fra begyndelsen af maj
skulle ske skattelettelser, der frem til ultimo 1975 belgber sig til 23 mia dollar.
Virkningerne af skattelettelsen vil fra og med 3. kvartal kunne registreres pa
den indenlandske efterspgrgsel. I begyndelsen vil det sandsynligvis ikke f4 den
store effekt pd produktionen. Dels vil efterspgrgselsstigningen blive imgdekom-
met ved en yderligere lagerreduktion, og dels vil et virkeligt konjunkturopsving
neppe ske, fgr boligbyggeriet og bilproduktionen kommer op pé et mere nor-
malt niveau. Under indtryk af disse forhold md OECD’s skgn fra februar, der
ansldr faldet i U.S.A.’s bruttonationalprodukt i 1975 i faste priser til 4 pct.,
fortsat betegnes som realistisk.

I Japan er udviklingen i de seneste méneder forlgbet pd et meget lavt aktivi-
tetsniveau. Lgnstigningerne i 1975 kan i gennemsnit forventes at blive ca. 15 pct.
Dette er i forhold til de forventede forbrugerprisstigninger pa ca. 13 pct. i 1975
moderat, og derfor kan det pédregnes, at ogsd Japans gkonomi vil blive stimu-
leret i arets 3. kvartal. Konjunkturopsvinget i Japan bliver med stor sandsynlig-
hed kraftigere end i U.S.A., men vil dog neppe kunne medvirke til, at brutto-
nationalproduktet i faste priser i 1975 vil stige mere end 1 pct.
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De politisk-gkonomiske indgreb, der blev foretaget i Vesttyskland i begyndel-
sen af 1975 til stimulering af gkonomien, har endnu ikke haft en synderlig stor
effekt. Selv om de gennemfgrte skattelettelser har haft en vis virkning pa det
private forbrug, har investeringsstgtteordningen pd 7,5 pct. (ophavet den 30.
juni) ikke varet tilstrzkkelig til at stimulere investeringsaktiviteten, idet der
forventes et fald i de private faste investeringer pd 5 pct. (i faste priser) i forhold
til 1974. Da eksportordreindgangen i 1. halvir samtidig har varet markant
faldende, kan bruttonationalproduktet i faste priser skgnnes at falde mellem
1 og 2 pet. i forhold til 1974,

Uligevagtstendenserne 1 UXK.’s gkonomi fortsztter. Mens andre industriali-
serede lande begynder at f& kontrol med inflationstakten, accelererer prisstig-
ningernc 1 U.K. I de seneste 3 maneder er priserne steget i et tempo, der svarer
til 34,9 pct. pa arsbasis. En dominerende faktor bag den galopperende inflation
er Ignstigningerne, der i ¢jeblikket ligger omtrent 30 pct, over samme tidspunkt
i 1974. Af den seneste »Survey of Business Opinion¢, som Financial Times har
offentliggjort, fremgar, hvilke pessimistiske forventninger den engelske industri
har til fremtiden. 81 pct. af de adspurgte virksomheder har konstateret en ned-
gang i ordreindgangen i de seneste mdneder og regner med en produktions-
nedgang pd 10 pct. for 1975 som helhed. Med hensyn til investeringsomfanget
forventer virksomhederne et fald pa 9 pct. i forhold til 1974.

Den 1. juli fremlagde finansminister Healey de planer, regeringen vil sgge
gennemfgrt til bekeempelse af den ugunstige udvikling i engelsk gkonomi. Infla-
tionen skal bringes ned pa 10 pct. ved afslutningen af 1975, og endnu lengere
ned i 1976. Len- og udbyttestigninger mé ikke overstige 10 pct. i indeverende
forhandlingsrunde og endelig kan nzvnes, at det offentliges udgiftspolitik skal
kontrolleres ved hjalp af begrensninger i de midler, der stilles til rddighed.

Valutaudviklingen

Som det fremgar af nedenstiende figur, har den alvorlige pkonomiske udvik-
ling i U.K. i de seneste maneder influeret betydeligt pA pundets vardi. Pund-
kursen begyndte allerede at falde i slutningen af april og blev i forhold til dan-
ske kroner noteret til 1.290,50 den 30. april. I lgbet af maj méned og frem til
den 27. juni skete der en gradvis international svaekkelse af pundets vardi. Den
27. juni var kursen i forhold til den danske krone 1.221,50. Arsagen til svaek-
kelsen var fgrst og fremmest, at de mange forventninger til hurtigt »kriseind-
greb« i den engelske gkonomi efter EF-afstemningen ikke blev indfriet. Den
30. juni og 1. juli var 2 dage, hvor mistilliden til pundet for alvor satte ind med
kurser pa henholdsvis 1.206,40 og 1.201,95. Da imidlertid de fgromtalte krise-
indgreb blev offentliggjort den 2. juli, steg kursen straks til 1.225,50, og er siden
blevet yderligere styrket til 1.280,95 den 31.. juli.

Nye rentefald i U.S.A. og rapporter om en kraftig nedgang i bruttonational-
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Valutaudviklingen
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1) Udgangspunktet er kurserne, der var geldende pr. 2/1-1974.

produktet i 1. kvartal 1975 var medvirkende til forringelsen af dollarverdien i
maj. Fra begyndelsen af juni til slutningen af juli er der imidlertid sket en gradvis
styrkelse af dollarkursen, der til dels kan baseres pa den fgromtalte forbedring,
der er registreret i U.S.A.’s gkonomi. Den 31. juli var kursen i relation til den
danske krone 596,65 mod 541,40 den 29. maj.

Udviklingen inden for »EF-slangen« har i den sidste maned véret rolig. DM
og hollandske gylden ligger i den nedre halvdel, mens danske, norske og svenske
kroner er placeret i den @vre del. Centralbankinterventioner for at holde kurs-
udsvingene under de tilladte 214 pct. har veret beskedne.

Den 10. juli vendte franske franc igen tilbage i »EF-slangen«. Da den franske
regering den 19. januar 1974 besluttede at lade francen flyde, opgav man som
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arsag, at oliekrisen ville give Frankrig et meget stort underskud pd betalings-
balancens Igbende poster og dermed ogsa store valutatab. Derfor ville francen
komme under betydeligt pres i valutasamarbejdet. En relativ gunstig handels-
balanceudvikling, et hgjt renteniveau og optagelse af betydelige udlandslén
medfgrte, at francen den 10. juli atter blev optaget i »EF-slangen« pa den
centralkurs, der var geldende fégr udmeldelsen. Dette betyder over for danske
kroner et nedre interventionspunkt pa 133,403 og et gvre interventionspunkt pa
139,550. Den 31. juli blev kursen noteret til 136,55.

Spgrgsmailet om schweizerfrancens (S.Fr.) eventuelle tilslutning til det euro-
paiske valutasamarbejde er endnu ulgst. Der har varet spekuleret i, at S.Fr.
skulle tilknyttes »slangenc¢ engang i efterdret, og at den italienske lire — efter
en formel devaluering over for de gvrige slangevalutaer — skulle fglge efter i
slutningen af 1975. Endnu tyder intet pa, at dette vil ske.

Den 10.-11. juni mg@dtes i Paris Den internationale Valutafonds sdkaldte
interimskomité for at fortsztte arbejdet med gennemfgrelse af en ny internatio-
nal valutareform. Noget virkelig konkret kom der ikke ud af mgdet, idet mod-
setningerne mellem Frankrig og U.S.A. var for store. Frankrig gar fortsat ind
for, at en kommende valutareform skal hvile pd princippet om »>faste, men juster-
bare kursere, dvs. et system, hvor der er en maksimal svingningsmargin mellem
de enkelte valutaer, men hvor udviklingen i nzrmere bestemte gkonomiske
indikatorer (handelsbalancen, priser, Ignninger m.v.) automatisk kan udlgse re-
eller devalueringer. Derimod fremfgrer U.S.A., at det nuvazrende system med
flydende kurser er ngdvendigt i lang tid fremover. Den 31. august mgdes inter-
imskomiteen igen i Washington for at ggre et nyt forsgg pa at blive enige.

DEN DANSKE @KONOMI

I slutningen af maj og i begyndelsen af juni fremkom bade Det gkonomiske
Réads Formandskab og Det gkonomiske Sekretariat med en vurdering af den
fremtidige udvikling i dansk gkonomi.

Det gkonomiske Rads Formandskab siger 1 sin rapport, at det dominerende
spgrgsmél i den gkonomiske politik i de kommende &r vedrgrer mulighederne
for en nedbringelse af arbejdslgsheden. Der ggres opmarksom pa, at med den
nuverende internationale konjunktursituation vil det blive vanskeligt at ned-
bringe arbejdslgshedsprocenten uden samtidig at ville acceptere en kraftig for-
ggelse af underskuddet pd betalingsbalancens lgbende poster.

Med hensyn til de enkelte efterspgrgselskomponenter forudsiger Formand-
skabet en udvikling i 1975 og 1976, som er gengivet i fplgende tabel.

Som forudsztning for beregningerne er valgt en vakst i OECD-Europa pd
1 pct. fra 1974 til 1975 og 2 pct. fra 1975 til 1976. Endvidere er forudsat, at
den gkonomiske politik vil vaere uzndret fra 1975 til 1976.

. -
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Den indenlandske efterspprgsel, opdelt pa komponenter, i 1974, 1975 og 1976

Realstigning Prisstigning
Pct. 1974 1975 1976 1974 1975 1976
Privat forbrug -~ 32 5 6 153 912 6
Nyt boligbyggeri =215 =35 10 27,0 13 8
Erhvervsinvesteringer
(incl. reparation og
vedligeholdelse 0,0 =10 3 17,4 10 612
Off. kgb af varer og tjenester 2,5 215 1% 18,6 14 7
Indenlandsk efterspgrgsel i alt -+ 2,4 + 1% 5 17,8 11 62

Nedgangen i de importerede varemangder pa 5 pct. i 1974 forventes fortsat
i 1975 og snarest i forstzrket takt. Da samtidig eksporten af varer skgnnes at
udvise en realstigning pa godt 1 pct., og der herudover regnes med en bytte-
forholdsforbedring, er handelsbalanceunderskuddet i 1975 estimeret til ca. 7 mia
kr. Ndr der tages hensyn til udviklingen i de gvrige poster pa betalingsbalancen,
kan underskuddet pa de lgbende poster forventes at blive ca. 2,5 mia kr. i 1975.
I 1976 skgnner Formandskabet, at underskuddet bliver omkring 4 mia kr., f@grst
og fremmest pa grund af en kraftig stigning i de importerede varemangder.

Det skgnnes, at en del af den efterspgrgselsstigning, der vil forekomme i 1975,
vil blive img@deset ved en reduktion i den utilsigtede lageropbygning, der skete
i 1974. Derfor forudsiges, at den samlede produktion ikke vil blive stgrre i 1975
end i 1974. Arbejdslgshedsprocenten skgnnes i gennemsnit at blive godt 8 pct. i
1975. For 1976 forudsiges en realgkonomisk vakstrate pa ca. 4 pct. og en gen-
nemsnitlig arbejdslgshedsprocent pa omkring 7.

En direkte sammenligning mellem de enkelte gkonomiske stgrrelser i publika-
tionerne fra Det gkonomiske Rdds Formandskab og Det gkonomiske Sekre-
tariat er vanskelig. I hovedtrek kan det dog siges, at hvad angdr udviklingen i
betalingsbalancen og beskaftigelsen, er der overensstemmelse for 1975 og 1976.
Dette galder ogséd pris- og lgnudviklingen. Forbrugerpriserne forventes i 1975
i gennemsnit at blive ca. 10 pct. hgjere end i 1974, mens den tilsvarende stig-
ning fra 1975 til 1976 estimeres til 6~7 pct. Med hensyn til Ignudviklingen
forudsiger Sekretariatet, at »lgnomkostningerne fra foraret 1975 og ind i 1976
vil stige i et betydeligt roligere tempo end hidtil«. Formandskabet stter tal pa
Ignstigningstempoet, idet der regnes med, at lgnniveauet (timefortjenesterne) i
gennemsnit for hele aret 1975 vil ligge ca. 16 pct. over 1974-niveauet, og den
tilsvarende stigning fra 1975 til 1976 vil blive omkring 8 pct.

Betalingsbalance og udenrigshandel

Den markante forbedring i betalingsbalanceudviklingen i 1975, som begge rap-
porter giver udtryk for, kommer tydeligt frem i betalingsbalancestatistikken for
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1. kvartal 1975. Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster blev op-
gjort til 635 mill. kr. Dette er i forhold til samme kvartal i 1974 en reduktion
pa 2.735 mill. kr. Denne forbedring skyldes fgrst og fremmest udviklingen i de
importerede og eksporterede varer. P4 denne post var underskuddet i 1. kvartal
1974 4.090 mill. kr. mod 1.390 mill. kr. i 1975.

Betalingsbalancen for 2. kvartal offentligggres fgrst i slutningen af august. Af
den manedlige udenrigshandelsstatistik fremgér, at den gunstige udvikling vil
fortsette. Underskuddet i 2. kvartal blev her 1.462 mill. kr. mod 3.863 mill. kr.
i tilsvarende kvartal 1974, Underskuddet pa de Igbende poster var i 2. kvartal
1974 1.870 mill, kr.

Den nye forbrugerunderspgelse

Danmarks Statistik har offentliggjort resultaterne af en ny forbrugerundersg-
gelse. Undersggelserne, der foretages 3 gange om aret (januar, maj og oktober),
er baseret pé interviews med 5.000 familier. De spgrgsmal, der bliver stillet, cr:
spgrgsmil om befolkningens opfattelse af deres egen gkonomiske situation, af
situationen i fremtiden, og om opfattelsen af landets almindelige gkonomiske
situation, af opsparingen, prisudviklingen og arbejdslgsheden.

Hidtil har der veret 5 interview-undersggelser, hvoraf den sidste blev fore-
taget i begyndelsen af maj 1975. Nedenfor er gengivet resultaterne af de stillede
spprgsmal om forventningerne til landets almindelige gkonomiske situation,
arbejdslgsheden og priserne om ét ar.

Forventningerne til den okonomiske situation i Danmark om ét ar

Pct. Jan. 1974  Maj 1974  Okt. 1974 Jan. 1975 Maj 1975
Meget bedre 1 0 1 al 1
Lidt bedre 11 9 18 23 29
Uzndret 23 25 27 36 37
Lidt darligere 37 35 29 21 17
Meget dirligere 17 20 15 7 6
Ved ikke/uoplyst 11 11 10 12 10
I alt 100 100 100 100 100

Forventningerne til arbejdslgsheden i Danmark om ét dr

Pct. Jan. 1974 Maj 1974 Okt. 1974 Jan. 1975 Maj 1975
Meget hgjere 12 13 14 4 2
Lidt hgjere 46 44 30 14 7
Uendret 26 28 20 23 27
Lidt lavere 4 4 23 42 52
Meget lavere 0 0 3 6 5
Ved ikke/uoplyst 12 11 10 11 7

I alt 100 100 100 100 100




173

Forventningerne til priserne i Danmark om ét ar

Pct. Jan. 1974 Maj 1974 Okt. 1974 Jan. 1975 Maj 1975
Meget hgjere 30 34 27 11 14
Noget hgjere 39 37 36 29 33
Lidt hgjere 17 17 23 32 33
U@ndrede 6 6 8 19 13
Lidt lavere 1 1 1 2 1
Ved ikke/uoplyst 7 5 5 7 6
I alt 100 100 100 100 100

En konkret tolkning af tabellernes enkelte poster er meget vanskelig ved sa-
danne undersggelser. Dels vil resultaterne afh@nge af netop det tidspunkt, hvor
interviewene foregér, og dels er de stillede spgrgsmal ikke tilstrekkelig eksakte.
Som cksempel kan n@vnes, at januar 1975-undersggelsen fandt sted samtidig
med overenskomst- og regeringsforhandlingerne, og dette kan have veret med-
virkende til at give resultaterne et pessimistisk preg. Fordelene ved denne slags
undersggelser er imidlertid, at det er muligt at indkredse, om den »almindelige
forbrugerstemninge pa undersggelsestidspunktet er overvejende optimistisk eller
pessimistisk. En stigende optimisme — sammenlignet med resultaterne fra fore-
géende undersggelser — kan f. eks. tages som udtryk for, at der i den kommende
tid kan forventes stigende forbrugstilbgjelighed.

Af de 3 tabeller fremgér, at der kan spores en voksende optimisme hos de
adspurgte familier fra undersggelse til undersggelse. Dette giver sig bl. a. udtryk
i, at under forventningerne til den gkonomiske situation er posterne »lidt bedre«
og »uzndrete vokset pa bekostning af posterne »lidt dérligere« og »meget dar-
ligere«. Hertil kommer, at flere og flere forventer, at arbejdslgsheden naste ar
vil vaere »lidt laverec.

Produktion og beskeeftigelse

Af industriens ordre- og oms@®tningsstatistik fremgdr, hvilke industrigrupper,
der is@r er ramt af den gkonomiske afmatningsperiode, som 2. halvar 1974 og
1. halvar 1975 har varet. For hele industrien var omsetningen af egne varer
og tjenester i lgbende priser for maj 1975 2 pct. hgjere end i maj 1974. 1 de
samme méneder var ordreindgangen 4 pct. lavere end i 1974, mens ordrebehold-
ningen ved maj méneds udgang 1975 var 7 pct. lavere end ved udgangen af maj
1974. Af ordrebeholdningen var 52 pct. bestemt til eksportmarkedet. Af den
fplgende tabel fremgar, hvordan udviklingen inden for de enkelte industrigrup-
per m.h.t. omsetning, ordreindgang og ordrebeholdning er forlgbet fra maj 1974
til maj 1975,
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Industriens ordre- og omsetningssituation
(Procentvis forskydning fra maj 1974 til maj 1975)

Omsatning i Ordre- Ordre-

Igbende priser indgang beholdning
Réstofudvinding + 14 =~ 9
FREMSTILLINGS-
VIRKSOMHED + 2 = 4 = 7
FREMSTILLINGS-
VIRKSOMHED,
ekskl. skibsvarfter a1y - 5 = 17
Nerings- og nydelses-
middelindustri + 6 + 3 = 48
Tekstil-, beklednings-
og lederindustri + 3 + 14 = 5
Tra- og mgbelindustri = 17 = 3 = 30
Papir- og grafisk industri - + 7 )
Kemisk industri m.m, = 19 = 18 = 17
Sten-, ler- og glasindustri - 4 = 3 = 8
Jern- og metalvarker og stgberier =~ 24 = 18 = 25
Jern- og metalindustri,
ekskl. skibsvarfter = 5 = 18 = 18
Skibsvarfter m.m. +152 + 37 < S |
Anden industri + 4 = 2 - 3
INDUSTRI I ALT + 2 . - 4 = 17
Heraf industrier, der
fortrinsvis omsatter:
Investeringsgoder + 27 = 14 = 1
Forbrugsgoder 4+ 5 + 6 = 15
Mellemprodukter = 16 = 11 = 23

Arbejdslgshedsprocenten er fortsat meget hgj. Gennemsnittet for maj blev
opgjort til 10,3 pct. af de arbejdslgshedsforsikrede (3,0 pct. i maj 1974).

Den usikre beskaftigelsessituation har medfgrt, at tilgangen til arbejdslgs-
hedskasserne er vokset betydeligt. I hele 1974 skete der en tilgang pa ca. 30.000,
sdledes at der ultimo 1974 var i alt ca. 860.000 arbejdslgshedsforsikrede. Ultimo
maj var tallet vokset til ca. 905.000, dvs. en tilvaekst pd 45.000 alene i de fgrste
S méneder af 1975.

Arbejdsdirektoratet anmodede i begyndelsen af juni arbejdsmarkedsnzvnene
i de enkelte amter om at indberette, hvordan de skgnnede, den gennemsnitlige
arbejdslgshed vil blive i juli kvartal i de respektive omrdder. Konklusionen af
indberetningerne blev, at man i gennemsnit i juli og august forventer at 109.000
vil vare uden arbejde. De 109.000 ledige fordeler sig ifglge Arbejdsdirektoratet
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med 84.000 fuldtidsforsikrede, 20.500 ikke-forsikrede og 4.500 deltidsforsik-
rede.

Den statistiske opg@relsesmetode m.h.t. arbejdslgshed varierer fra land til
land, hvorfor det kan vare vanskeligt at sammenligne ledighedens stgrrelse i de
forskellige lande. I mange af de stgrre industrilande beregnes arbejdslgsheds-
procenten som registrerede arbejdslgse ved de off. arbejdsanvisningskontorer
sat i forhold til den totale arbejdsstyrke. Danmark derimod beregner procenten
som antal forsikrede arbejdsigse sat i forhold til samtlige medlemmer af aner-
kendte arbejdslgshedskasser. Den danske opggrelsesmetode vil give en stgrre
arbejdsl@gshedsprocent end den fgrst omtalte, da medlemmerne af en arbejds-
Igshedskasse vil tilhgre grupper med en stgrre risiko for ledighed end den gen-
nemsnitlige arbejdsstyrke. For imidlertid at kunne sammenligne arbejdslgsheden
i Danmark med andre lande, er Danmarks Statistik begyndt at offentligggre
et nyt arbejdslgshedstal. Dette beregnes som antal registrerede ledige ved den
offentlige arbejdsformidling sat i forhold til antal lgnmodtagere i hele arbejds-
styrken ifglge Danmarks Statistiks regelmassige beskaftigelsesundersggelse.
For maj 1975 er det gennemsnitlige antal registrerede ledige opgjort til 113.200,
svarende til 5,5 pct. af samtlige lgnmodtagere, som opgjort ved beskaftigelses-
unders@gelsen i oktober 1974 var 2.050.200.

Pris- og lpnudviklingen

Af prisindekstabellen fremgér, hvilken moderat prisstigningsudvikling Danmark
har haft i 1. halvir 1975. Révareprisindekset er faldet 15 points, engrospris-
indekset har varet konstant og bortset fra maj, hvor den halvérlige regulering
af boligposten indgar, har forbruger- og ménedsprisindekset udvist meget mo-
derate stigninger. Af stigningen pa 3,0 points i forbrugerprisindekset fra april til
maj skyldes 0,7 point regulering af boligposten pa grundlag af huslejeudvik-
lingen fra oktober 1974 til april 1975.

Prisindeks
Révarepris- Engrospris-  Forbrugerpris- Ménedspris-
indeks indeks indeks indeks

1974 1975 1974 1975 1974 1975 1974 1975

1968 =100 1968=100 1964=100 1971=100
Januar 251 261 163 179 194,2 220,5 130,5 147,7
Februar 268 265 164 178 194,8 221,1 131,1 148,1
Marts 266 248 168 177 196,5 222,8 132,5 1489
April 265 250 168 178 199,8 223,5 135,1 149,5
Maj 262 246 168 178 202,4 226,5 137,4 151,8
Juni 263 245 170 181 2059 2278 1381 1524
Tuli 267 172 208,4 139,2
September 269 175 213,1 141,9
Oktober 268 177 2159 143,9
November 265 176 218,9 146,2

December 266 177 220,3 147,0
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Industriens summariske timelgn for arbejdere og méanedslgn for funktionzrer
var i april henholdsvis 20,5 pct. og 17,4 pct. hgjere end for tilsvarende méned i
1974. Opdelt pa industrigrupper forekom den stgrste procentvise stigning 1 time-
Ignsindekset for arbejdere inden for grupperne »papir- og grafisk industri« og
»jern- og metalverker m.m.« med 24,0 og 21,4. Den laveste stigning registre-
redes i »sten-, ler- og glasindustric med 16,1 pct.

Statsfinanserne

Finansministeren udsendte den 11. juni en oversigt over den fremtidige udvik-
ling i statsfinanserne. Oversigten indeholdt bl. a. et revideret sk¢gn for finans-
loven 1975/76 og et skgn for 1976/77 under forskellige forudsztninger.

Finansloven for finansaret 1975/76, der blev vedtaget i Folketinget i slutnin-
gen af marts, opererede med et kasseunderskud pd 9,4 mia kr., hvoraf under-
skuddet pa drifts-, anl®gs- og udlansbudgettet belgb sig til 5,9 mia kr. Siden
vedtagelsen er der sket en rekke @ndringer i de forudsztninger, der 14 til grund
for finansloven i indeverende finansér. Saledes forventes arbejdslgsheden nu at
blive 8,5 pct. i gennemsnit i 1975 mod 5 pct. tidligere. Dertil kommer virknin-
gerne af de &ndrede afgiftspolitiske forudsztninger. Som eksempel kan navnes,
at el-afgiftens gennemfgrelse er opgivet.

I fglgende tabel vises den forskel, der er mellem den vedtagne finanslov for
finansaret 1975/76 og det seneste reviderede skgn. Derudover er vist regeringens
rabudget for finansdret 1976/77, med en gennemsnitlig arbejdslgshedsprocent
pé henholdsvis 6 og 3 som forudsatning.

Statsfinanserne i finansdrene 1975/76 og 1976/77

Ribudget for 1976/77

. Finanslov Seneste skgn Alter- Alter-
Mia kr. for 1975/76 for 1975/76 nativ 12) nativ 2b)
Drifts-, anlzgs- og
udldnsbudgettet:

Indtzgter 62,0 61,0 68,5 70,9
Udgifter 67,9 69,6 74,6 73,9
Overskud = 59 =~ 8,6 = 6,1 = 3,0
Kapitalbudgettet: = 35 2,2 = 6,0 =+ 6,0
Kasseoverskud: =~ 94 = 6,4¢) =12,1 = 90

a) Forudsztning: en gennemsnitlig arbejdslgshedspct. p 6.

b) Foruds@tning: en gennemsnitlig arbejdslgshedspct. pé 3.

¢) 1 beregningerne af dette tal er forudsat, at salget af statsobligationer indbringer ca.
5,7 mia kr.

Som det fremgér af tabellen, vil der med uzndret finans- og pengepolitik i
1976 ske en kraftig likviditetsudpumpning via de off. budgetter. Forelgbige
skgn viser, at den gennemsnitlige arbejdslgshedsprocent vil blive ca. 5 pct., 08
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dette indicerer, at kasscunderskuddet vil blive neermere 12 mia kr. end 9 mia kr.

Regeringen har gentagne gange siden tallenes offentligggrelse givet udtryk
for, at et sddant underskud ikke kan tolereres, nar det gkonomiske tilbageslag
ophgrer. Efterhdnden som arbejdslgshedstallene falder, vil der blive forsggt
gennemfgrt en stramning af statsfinanserne. Det er ogsd fremfgrt, at denne
stramning ikke vil blive gennemfort ved forhgjelse af de direkte skatter, men
ved offentlige besparelser og eventuelle afgifter.

I juni fik regeringen bemyndigelse til at udstede et statsobligationslan, der
i alt vil indbringe ca. 5,7 mia kr. Denne likviditetsopsugning er medregnet i det
seneste reviderede skgn for statsfinanserne i finansaret 1975/76, idet der uden
dette lan ville veere blevet et kasseunderskud pa 12,1 mia kr.

Hvis det forudsattes, at statsobligationer — der udbydes igennem National-
banken — szlges med lige store belgb i juli og oktober kvartal, kan det sk@nnes,
at der opdelt pa kvartaler vil ske fglgende nettoudbetalinger fra statsfinanserne
(mia kr.): april kvartal = 5, juli kvartal = %3, oktober kvartal = 2 og januar
kvartal 1976 = +1%;.

Penge- og kreditforholdene

Kgbenhavns Fondsbgrs udsendte i juli sin halvarsrapport, hvoraf fremgir en
rekke statistiske oplysninger omkring obligations- og aktieomsatningen i de
fgrste seks maneder af 1975.

For obligationernes vedkommende har der omsztningsmessigt (nominelt)
veeret tale om en stigning fra 5,2 mia i 1. halvar 1974 til 5,8 mia i samme halvar
1975, dvs. en stigning pa 12,2 pct. Kursmeassigt har markedet vaeret preget af
en positiv tendens, og totalen for fondsbgrsvekselerernes indeks for den gen-
nemsnitlige effektive obligationsrente er saledes faldet fra 14,54 pct. ultimo
1974 til 12,86 pct. den 30. juli.

Aktier har omsatningsmassigt (nominelt) haft en stigning pd henholdsvis
72,6 pct. og 16,7 pct. for hoved- og efterbgrs i forhold til fgrste halvar 1974.
Omsztningen var i 1. halvdr 1975 pa hovedbgrsen ca. 149 mill. kr. og pé efter-
bgrsen ca. 8 mill. kr. Kursudviklingen har ligesom for obligationernes vedkom-
mende varet preget af stigende kurser. Dette kan illustreres ved fondsbgrs-
vekselerernes aktieindeks, der ultimo 1974 var 75,63, men den 29. juli var
steget til 90,76.

Svend Lundgren

31/7 1975



