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Til regeringen

Som fremhavet i forbindelse med offentligggrelsen er det dis-
kussionsopleeg, der dannede baggrund for droftelserne i Det
gkonomiske Rad den 14. december d. 4., udarbejdet pa grund-
lag af de oplysninger, der foreld indtil begyndelsen af november,
idet radsmodet efter den oprindelige tidsplan skulle have veeret
afholdt den 26. november.

| baggrundsmaterialet, der senere sammen med nzervaerende
fremsendelsesskrivelse vil fremkomme som en trykt redegarelse,
har der folgelig ikke kunnet tages hensyn til den skserpelse af
krisen omkring olietilforselen, der er sket i Igbet af november-
december. Endvidere har redegerelsen, hvad angar spergsmalet
om konjunkturpavirkningen fra de offentlige finanser, mattet ba-
seres pa de oplysninger og vurderinger, der forela forud for
fremseettelsen af finanslovforslaget.

P& begge punkter, men naturligvis navnlig med hensyn til olie-
forsyningsproblematikken, giver den mellemliggende udvikling
anledning til forskellige modifikationer med hensyn til de tenden-
ser for produktion, beskeaftigelse og betalingsbalance, der er be-
skrevet | redegerelsen. Samtidig har udviklingen i de uger, der
er forlgbet siden redegerelsen blev udarbejdet, imidlertid fort til
en skaerpelse af de tungtvejende problemer omkring den infla-
tionaere udvikling, der er fremhaevet i redegarelsen.

Selv om olieforsyningskrisen p& dramatisk vis har aktualiseret

ogsa de langsigtede aspekter omkring de industrialiserede
landes energiforsyning, er den dog i sin gjeblikkelige form forst
og fremmest et udslag af en tilspidset udenrigspolitisk situation
med anvendelse af olien som et politisk vaben. Som fglge heraf
unddrager spgrgsmélet om maengderestriktionernes varighed og
deres eventuelle skeerpelse sig en skonomisk vurdering. Det sy-
nes ligeledes uvist, pa hvilket niveau produktionen vil blive gen-
optaget, nar sanktionerne til sin tid afbleeses. Der kan felgelig
ogsé veere risiko for yderligere vaesentlige og varige prisforhgjel-
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ser ogsa for den del (hovedparten) af olieleverancerne, som sker
gennem de normale forsyningskanaler.

Pa radsmgdet blev disse usikkerhedsmomenter steerkt frem-
haevet fra alle sider, men med en forskellig betoning af henholds-
vis selve forsyningsproblematikken og prisvirkningerne. Der var
enighed om, at de allerede skete prisforhgjelser og de afledede
virkninger, disse vil f4 pa en lang razkke omrader, betyder en al-
vorlig skeerpelse af bade inflations- og betalingsbalanceproble-
met. Bl.a. p4 grund af, at Danmark sammenlignet med andre
lande i seerlig hej grad har baseret sit energiforbrug pa olietil-
forsler, vil dette muligvis ogsa kunne fore til en skeerpelse af
konkurrenceevneproblematikken. Derimod var der mere delte
meninger med hensyn til de konsekvenser, den e&ndrede forsy-
ningssituation umiddelbart vil f4 for produktionen og dermed be-
skeeftigelsen.

Diskussionen efterlod dog det indtryk, at som forsyningssitua-
tionen har udviklet sig indtil nu og med den fordeling af ned-
skaeringerne, der er sket pa henholdsvis husholdningssektoren,
transportsektoren og erhvervenes anvendelse til pA den ene
side opvarmnings- og belysningsformal, pa den anden side di-
rekte produktionsformal, er der ikke nogen umiddelbar risiko for,
at oliemangelen i sig selv vil f4 dybtgdende virkninger pa pro-
duktionen. | denne forbindelse blev der fra industriens side peget
pa de ret betydelige tilpasningsmuligheder, der findes i starste-
delen af industrien badde med hensyn til valg metlem opvarm-
ningsformal og direkte produktionsformal og — i hvert fald pa
lidt leengere sigt — med hensyn til tilpasninger i selve produk-
tionsprocessen. Nogle virksomheder er imidlertid helt afhaengige
af fuld olietilforsel og dermed af dispensationer fra nedskaerin-
gerne. Det fremhaevedes tillige, at skulle de tilfarselsforudseet-
ninger, der ligger bag de hidtil prakiiserede nedskeeringer, svigte
afgorende, vil man kunne n& et punkt, hvor virkningerne p& pro-
duktion og beskeeftigelse ret pludseligt kan blive meget gennem-
gribende.

| det mundtlige opleeg, som formandskabet fremkom med som
supplement til det skriftlige baggrundsmateriale, fremhaevedes
iszer nogle mere generelle sider af oliekrisens virkninger. Den
usikkerhed, der er skabt omkring olietilfgrslerne, kan nzppe
undgd at pavirke det generelle investeringsklima i negativ ret-
ning, selv i tilfeelde af, at olietilferslerne hurtigt genoptages i et
sddant omfang, at produktion og transport m.v. ikke langere
star i risiko for at blive ramt af mangelsituationer. Dette geelder
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bade internationalt og ikke mindst i et land, der er s& sarbart
som Danmark, i hvert fald indtil der kan gennemfores fzlles in-
ternational og derunder felles europasisk optreeden pa dette
omrade.

Ganske vist ma der som allerede berort i omtalen af industri-
ens synspunkter efterhdnden regnes med ggede investeringer
pa omréder, hvor der kan opn&s nedszttelser i olieforbruget,
eller hvor det nu bliver rentabelt at producere andre varer end
dem, hvortil der medgar megen olie i produktionsprocessen. Den
negative effekt som folge af en mere afventende holdning og
dermed revision, udskydelse eller opgivelse af planlagte investe-
ringer mé dog indtil videre antages at veje tungere til. Til de in-
vesteringsprojekter, der m& paregnes revideret, hgrer antagelig
ogsé en rakke store offentlige trafikinvesteringer i de forskel-
lige lande.

| diskussionen om oliekrisens virkninger er det blevet frem-
heevet, at denne kan forarsage en omlaegning af forbruget fra
motorkoretzjer og benzin til andre varer. Da de ramte varer er
steerkt afgiftsbelagte, vil en omlaegning til mindre afgiftsbelagte
varer virke stimulerende p& den samlede reale eftersporgsel.

| modsat retning virker det imidlertid, at den af krisen frem-
kaldte usikkerhed kan bevirke en mere almindelig tilbgjelighed til
at nedsaette eller udsaette keb af varige forbrugsgoder, iseer pa
afbetaling. Denne efterspergselsbegrasnsning vil formentlig veere
kraftigere end de stimuterende virkninger, der folger af den om-
talte forbrugsomlaegning.

Alt i alt ma risikoen for stagnation i international skonomi i
1974 nu anses for mere nzerliggende, end da redegerelsen til
rddsmgdet blev udarbejdet, selv i tilfeelde af at oliesanktionerne
hurtigt skulle blive begraenset eller eventuelt ophzevet. Herved
pavirkes ogsa udsigterne for den danske industrieksport i ne-
gativ retning. Sammenholdt med iszer de a=ndrede perspektiver
for investeringsudviklingen betyder dette, at den relativt opti-
mistiske vurdering af beskaeftigelsen i 1974, som redegarelsen
indeholder, m& modificeres, uanset at der fortsat er udsigt til
arbejdskraftmangel i visse sektorer. P4 radsmodet neevntes som
eksempel herp& navnlig skibsveerfierne, og det blev oplyst, at
man her var i gang med hurtige omskolingsinitiativer.

Med de a=ndrede internationale konjunkturudsigter vil Dan-
mark i 1974 — selv i tilfeelde af en hurtig begraensning eller op-
haevelse af oliesanktionerne — std i et forsteerket dilemma, hvad
angéar betalingsbalancen og beskaftigelsen. Det synes saledes
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nu realistisk at regne med en vanskeligere beskaeftigelsessitua-
tion end paregnet ud fra de forudsatninger, der 14 til grund for
de i baggrundsmaterialet opstillede sken for 1974. Dette vil i sig
selv mindske kravene til import, men pa den anden side vil
blandt andet de stigende oliepriser virke i retning af et storre
betalingsbalanceunderskud. Ved en stram gkonomisk politik
oven pad de nuvzrende afdempningstendenser vil man nok
kunne mindske betalingsbalanceunderskuddet, men i sa fald vil
samtidig beskaeftigelsessituationen blive forverret.

Mulighederne for at lette pa en problematik, der selv under op-
timistiske forudsastninger m.h.t. olieforsyningen vil blive temme-
lig ubehagelig, athaenger forst og fremmest af, om der kan opnas
bred tilslutning til en lgsning af de interne inflationsproblemer,
jfr. herom diskussionen i kapitel V i den udarbejdede redegeo-
relse. Den omstandighed, at det generelle efterspargselspres
kan ventes at ophare, skulle gore det lettere at gennemfare en
indkomstpolitik. Men som diskuteret i kapitel V rejser spargs-
malet om indkomstpolitik en rackke andre problemer af fortrins-
vis politisk og administrativ karakter.

Uden at der blev taget konkret stilling til den meget dybt-
gaende og komplicerede problematik omkring indkomstpolitik-
ken, blev der fra flere sider i radet givet udtryk for, at der bestar
en nzr sammenhzng mellem skattetryk og omkostningstryk.
Fra arbejdsgiverside blev der i denne forbindelse henvist til, at
hvis der kan opnas en begraensning af de offentlige udgifter, vil
dette ~ afhaengig af udgiftsbegraensningens art — kunne mulig-
gore en forholdsmzessigt starkere nedsesttelse af indkomst-
skatterne, jfr. multiplikatorberegningerne. Inden for visse graen-
ser skulle en sadan politik derfor ifolge Arbejdsgiverforeningens
opfattelse kunne virke deempende pa lgn- og indkomstpresset.
Man s& pa denne baggrund gerne, at de problemer, der er be-
handlet i redegerelsen, blev taget op til dreftelse mellem arbejds-
markedets parter.

{ tilknytning til denne del af diskussionen blev der af formand-
skabet givet udtryk for, at det naturligvis er et hovedproblem ved
en sadan mulig sammenkaedning mellem offentlig udgiftspolitik,
skattepolitik og indkomstpolitik, at offentlige udgifter primzert af-
holdes ud fra andre hensyn end dem, der knytter sig til stabili-
seringspolitikken, dvs. til spgrgsmalet om styringsmuligheder i
den gkonomiske politik. Denne videregdende kreds af motiver
lader sig formentlig kun forene med onsket om en hgjere grad
af okonomisk styring derved, at de forskellige social-, uddan-
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nelses- og sundhedspolitiske love etc. indpasses i en finans-
politik, der er tilrettelagt p& langt sigt.

Samtidig er det imidlertid karakteristisk for den nuvaerende,
meget sammensatte skonomiske situation, at netop »inflations-
krisen« er en faktor, som kan gere det nedvendigt at give sty-
ringsmulighederne staerk vaegt i forhold til de evrige hensyn, der
gor sig geeldende i forbindelse med udgiftslovgivningen. | det
omfang man blandt andet ud fra beskeeftigelseshensyn snsker at
undga en sadan forskydning, skeerpes kravene til samforstielse
mellem de organer, der treeffer beslutninger, som pévirker infla-
tionstakten og skattetrykket, og mellem disse og ovrige befolk-
ningsgrupper.

I kapitel VI i den fremsendte redegerelse er der givet en be-
lysning af, hvorfor der efter formandskabets opfattelse skulle
vaere mulighed for at opna et stabiliseringspolitisk bidrag ved, at
der skabes tilsvarende muligheder for vaerdifast placering i pen-
geform som under et stabilt prisniveau. Af bankernes repraesen-
tant i radet blev der imidlertid givet udtryk for skepsis over for
tanken om at udvide det i forvejen betydelige omrade for indeks-
regulering til et s& omfattende nyt omrade som den finansielle
sektor. Det ansés ogsa for tvivisomt, om der vil vaere tilstraekke-
lig mange, der som debitorer vil ga ind under et s&dant system,
til at der ville fremkomme et veesentligt udbud af lanefordringer
af denne type. | stedet henvistes til, at man bl. a. i Finland har
vidtgdende skattefrihed for renteindtagter. Andre af modets del-
tagere tilsluttede sig derimod tanken. Fra Handvaerksradets side
understregedes i denne forbindelse de problemer, de traditio-
nelle finansieringsformer medforer for byggeriet under inflation
og en rente, der delvis er tilpasset inflationen, jfr. kapitel VI.

Handveerkets repraesentant kunne bl a. p4d denne baggrund
ogsa tilslutte sig den vurdering, der i redegerelsen er givet af
udsigterne for boligbyggeriet i 1974, De af Handvzerksradet ud-
arbejdede prognoser pd grundlag af opgerelser over licitations-
deltagelser stotter ligeledes denne vurdering.

Med henblik p& de selvsteendige beskaeftigelsesproblemer,
denne udvikling inden for byggeriet rejser, fremhsvedes fra
Handvzerksradets side, dels at udviklingen mé skaerpe kravet om
tilrettelzeggelse af en boligpolitik, der kan skabe bedre forud-
setninger for et konstant boligbyggeri, dels at den nuvaerende
huslejepolitik heemmer moderniserings- og vedligeholdelsesar-
bejder i den gamle boligmasse.

P4 raddsmedet diskuterede man ogsad den situation, der vil
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komme til at foreligge, safremt reduktionen i olietilferslerne
skulle passere det farepunkt, hvor den forer til vidtgadende pro-
duktionsindskreenkninger og massearbejdsigshed.

Det skal herom ferst navnes, at selv om Danmark stort set
ingen indflydelse har pa strammen af olietilfarsler hertil, er man
i den forte politik ikke uden indflydelse pa produktions- og be-
skeeftigelsesvirkningerne af begraensninger i tilfarslerne, idet
disse i nogen grad vil kunne afbades ved i givet fald at gennem-
fare yderligere begransninger i anvendelse til privat forbrug
m. v. Den situation kan derfor teenkes at komme til at foreligge,
at man politisk ma traeffe et valg m.h.t., hvor tyngdepunktet i re-
striktionerne skal ligge: i erhvervene og dermed pa beskeeftigel-
sen eller i opvarmningen og anvendelsen af el og gas i hushold-
ningerne. Som tidligere nzevnt efterlod diskussionen dog det
indtryk, at dette valg mellem yderligere onder endnu ikke for-
ventes at vaere meget taet pa.

Der kan imidiertid veere anledning til at fremheeve, at i en hel-
digvis endnu hypotetisk situation som den her omtalte ma det,
bortset fra oliecomradet, veere hensigtsmzessigt, at tilpasningen i
stgrst muligt omfang sker via markedsmekanismen. Af hensyn
til den mest hensigtsmzessige udnyttelse af olien er der samtidig
0ogsa mange hensyn, der taler for at tillade et »hvidt marked«,
hvor tildelte rationeringsrettigheder m.h.t clie legalt kan om-
saettes.

Det eksisterende sociale sikkerhedsnet vil, selv om det efter-
handen er steerkt udbygget, neppe streekke til under en udvik-
ling som den her forudsatte, bl. a. fordi der fortsat findes be-
tydelige grupper, herunder de selvsteendige, der ikke har nogen
automatisk sikring under ledighed eller produktionsindskreenk-
ning. Der blev da ogsa pa medet givet udtryk for, at en udbyg-
ning af de geeldende ordninger kunne blive aktuel, safremt den
nzevnte situation skulle opsta. Det blev imidlertid samtidig frem-
haevet, at dette i sig selv ville forsteerke de i forvejen bestdende
tendenser til, at efterspargselen ikke automatisk afdeempes i takt
med en produktionsnedgang, og dermed forsteerke inflations-
tendenserne. | samme retning virker den manglende overens-
stemmelse mellem efterspgrgsels- og produktionsmenster, man
ma forudse i denne situation.

Til de meget nedsléende perspektiver, som aftegner sig i til-
feelde af en langvarig og skeerpet arabisk olieboykot med- led-
sagende prisklemme, horer ogsa, at de betalingsbalanceproble-
mer, der i sa tilfeelde vil melde sig for en lang reekke lande, vil
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kunne true den gkonomiske og finansielle stabilitet yderligere.
Til imedegéelse heraf vil det veere af afgerende betydning, at
man internationalt kan na til enighed om i den gkonomisk-poli-
tiske styring ikke at forvaerre en i forvejen yderst vanskelig si-
tuation ved ensidig brug af deflationaere midler.

Allerede under optimistiske forudseetninger med hensyn til
olieforsyningen kan der p& grund af den af olieprisstigningen
affedte bytteforholdsforringelse og de heraf afledte betalingsba-
lancevirkninger veere risiko for, at forskellige lande vil ty tif de-
flationzere midler. | betalingsbalancemsaessig henseende kan man
udskille en blok, bestadende af i hvert fald USA og de olieeks-
porterende lande, der i 1974 vil fa deres betalingsbalancer staerkt
forbedret, medens de ikke-oliebesiddende udviklingslande samt
en reekke lande i Vesteuropa mé forvente kraftige negative om-
sving pa deres betalingsbalancer i 1974, bl. a. pa grund af olie-
prisstigningen. Medens denne situation kan skabe betydelige
vanskeligheder for de pagaeldende udviklingslande, skuile Vest-
europa — under den naevnte forudsetning om en vis normalitet i
selve energiforsyningen — have mulighed for at komme igennem
situationen uden at gribe til en politik, der i sig selv virker i ret-
ning af produktions- og beskaftigelsesnedgang. Under den an-
ferte forudsaetning om olieforsyningen, der ogsa indebzerer no-
genlunde finansiel stabilitet i international gkonomi, skulle dette
ogsa geelde Danmark, der i s& fald ogsa skulle kunne slutte op
bag den del af den internationale opinion, der i den foreliggende
situation advarer mod ensidig brug af deflationzere midler. Men
som nzevnt beror gyldigheden af denne vurdering helt pa, hvilke
forudseetninger man mener at kunne lsegge til grund med hen-
syn til oliekrisens forlgb.,

Kaebenhavn, den 20. december 1973.

Bent Rold Andersen J. Vibe-Pedersen Anders Qlgaard






l.
Indledning og sammenfatning’

1. Ved en analyse af problemer og tendenser i dansk gkonomi i
efteraret 1973 er hovedinteressen pa kort sigt naturligvis knyttet
til udsigterne for en afdampning af det raddende efterspargsels-
pres og de dertil knyttede inflations- og betalingsbatancevirknin-
ger. | kapitel 11l er der givet en vurdering heraf i tilknytning til
opstilling af en forsyningsbalance for 1973 tillige med forelgbi-
ge sken for 1974.

Ifelge denne vurdering vil det generelle eftersporgselspres ik-
ke fortseette, men der aftegner sig et ret staerkt differentieret
billede af det skonomiske forlab i 1974 — med tilbagegang i bo-
ligbyggeriet, en afdeempning af stigningen i det offentliges ef-
terspergsel efter varer og arbejdskraft, men usveekket fremgang
pa en raekke andre omrader. Under denne udvikling vil arbejds-
markedet blive stillet overfor en reekke tilpasningsproblemer.

Da der efter alt at demme vil ske en forringelse af byttefor-
holdet i udenrigshandelen, har man i de forelebige sken, det pa
nuveerende tidspunkt er muligt at operere med for 1974, regnet
med, at der trods afsvaekkelsen af den reale stigning i efter-
sporgselen vil blive tale om et betalingsbalanceunderskud af
storrelsesordenen 4 mird. kr. i 1974.

Der er heller ikke forelabig udsigt til en vaesentlig lettelse i in-
flationspresset, selv om efterspergselen afdeempes. Dette for-
hold mé i sig selv tjene til at bringe problemstillingerne omkring
indkomstpolitikken staerkere i forgrunden, end det har veeret til-
feeldet i de seneste ar. Hertil kommer, at igangvaerende tenden-
ser i det internationale valutapolitiske samarbejde — tenden-
ser, der vil blive nzermere omtalt nedenfor i kapitel Il — i hvert
fald pé lidt leengere sigt ma antages at aktualisere de indkomst-
politiske problemstillinger.

1. Kapitlet er faerdigredigeret 22. november 1973. Vedrerende modifika-
tioner som folge af den senere indtradte udvikling henvises til frem-
sendelsesskrivelsen til regeringen.
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2. | kapitel V er det derfor forspgt at ireekke nogle hovedpunk-
ter frem af de seneste ars indkomstpolitiske erfaringer fra isser
England og USA. Redegarelsen i kapitel V giver samtidig en
supplerende belysning af, hvorfor der — trods de hidtil noget
nedsldende erfaringer fra den praktiske politik pad dette omrade
~ stadig er grund til at interessere sig for mulighederne for at
fa lan- og prisdannelsen til at forega pa en mere tilfredsstillende
made. Det er et hovedproblem i hele den vestlige verden, at der
ikke i gkonomien findes mekanismer, der af sig selv tenderer til
at reducere inflationstakten, medmindre den samlede -efter-
sporgsel, produktion og beskaftigelse reduceres til et sa lavt
niveau, at det ma anses for helt uacceptabeit. Erfaringerne pe-
ger snarere i retning af, at automatikken i det skonomiske sy-
stem i stedet tenderer at fremkalde accelererende inflation.

Hvis inflationstakten derfor varigt skal nedbringes eller méa-
ske blot stabiliseres, ma dette efter alt at domme kraeve eendre-
de fremgangsmader i indkomstpolitikken. At pavise eksistensen
af et problem er imidlertid ikke ensbetydende med, at der kan
anvises politisk acceptable og gennemforlige losninger pa pro-
blemet. Som diskuteret i kapitel V er der her tale om et omrade,
hvor der, boriset fra valutakursopskrivhinger og korisigtede
standsningsoperationer i form af pris- og {enstop, ikke i noget
land synes udviklet lgsninger, der — politisk og praktisk - straek-
ker til over for problemets omfang og karakter. | denne sammen-
heeng er der grund til at fremhave, at medens den generelle
akonomiske politik bl.a. har til opgave at hindre en eftersperg-
selsbetinget inflation, har lovgivningsmagten, regeringerne og
centralbankerne i praksis kun begraensede muligheder for at
modvirke en omkostningsbetinget inflation inden for de beskeef-
tigelsesintervaller, det i dag med rette forventes, at gkonomien
skal befinde sig i. En mindskelse pa lseengere sigt af inflations-
problemerne under fuld beskseftigelse vil derfor krave initiati-
ver og attitudezendringer fra mange sider i det skonomiske sy-
stem, blandt andet med henblik pa endringer i strukturelle for-
hold. 1 den internationale diskussion om indkomstpolitikken er
det folgelig ikke ualmindeligt at se den konklusion anfort, at
hvis det skal veere muligt at fere en sadan inflationsbegraensen-
de politik igennem, ma det ikke mindst veere arbejdsmarkeds-
organisationerne — og herunder ogsa lgnmodtagerorganisatio-
nerne —~ der méa ga i spidsen med hensyn til at udforme og gen-
nemfgre politikken.
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3. Selv om de her nzevnte problemstillinger saledes ikke er spe-
cifikke for Danmark, er de af flere grunde saerlig presserende i
Danmark.

Nér inflationen nu opleves som et akut problem, hanger det
gjensynligt forst og fremmest sammen med fordelingsmaessige
virkninger bade med hensyn til indkomst- og formuefordelingen.
Iszr pa baggrund af det fortsatte behov for en gkonomisk om-
stilling, affedt af betalingsbalanceunderskuddet, medforer infla-
tionen samtidig en oget beskaeftigelsesrisiko set pa lidt jsenge-
re sigt. Denne risiko ved en fortsat »overnormal« inflation i Dan-
mark aktualiseres bade ved en fortseettelse af en kronekurspo-
litik, der knytter kronen til de steerkere EF-valutaer, og gennem
de mulige fremtidige udvikiingslinier i det valutapolitiske samar-
bejde i EF, jvir. herom kapitel II.

4. Den sidstnaevnte problematik i forbindelse med et selvstaen-
digt dansk inflationspres er forst og fremmest af interesse ved
en vurdering af problemstillingerne i dansk ekonomi pa noget
lzengere sigt. Der er ogsa derudover flere grunde til i en analyse
af de skonomiske problemer i efterdret 1973 at inddrage et no-
get leengere tidsrum end det nermeste halve til hele ar. Beta-
lingsbalanceunderskuddets vedhoidende karakter, ogsa efter at
hindringerne for landbrugseksporten er faldet bort og afsaet-
ningsvilkérene for bade landbrugsvarer og industrivarer i evrigt
har vaeret ussedvanlig gunstige, ma tages som udtryk for, at det
ved fortsat fuld beskaeftigelse kun vil vaere muligt at bringe un-
derskuddet ud af verden i lgbet af en vis arrsekke og kun ved
en omfordeling af ressourcerne til fordel for betalingsbalanceer-
hvervene og de dertil knyttede erhverv. Inden for en sadan af-
viklingsperiode — p4 méske omkring fem ar — ma det pa den an-
den side forekomme vaesentligt, at man ser underskuddet ga
ned ar for ar, medmindre der skulle indtreede s&danne interna-
tionale konjunkturtilbageslag, at der vil opstd vaesentlige be-
skeeftigelsesmaessige problemer ved at reducere underskuddet.

Hensynet til at kunne tilretteleegge en sddan selvstaendig be-
skesftigelsespolitik i perioder med et eventuelt feleligt internatio-
nalt konjunkturtilbageslag er netop i sig selv et af de mest
tungtvejende argumenter mod at fortseette med store betalings-
balanceunderskud i perioder med gode internationale konjunk-
turer. Det ma i forhold hertil vaere et underordnet modargument,
at inflationen nu er blevet international og derunder ogsé | hgj
grad har sat sig igennem for de varer, der indgar i udenrigshan-
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delen, saledes at der kan opnas en inflationsgevinst p& den
udenlandske geeld.

5. Med henblik pa en vurdering af de finanspolitiske problemer,
som vil veere forbundet med en politik til gradvis nedbringelse af
betalingsbalanceunderskuddet, er der anledning til at fremhave
de i kapitel IV omtalte resultater af det fortsatte arbejde med
den finanspolitiske model.

Beregningerne, der er baserede pa erfaringerne fra 1950'erne
og frem til begyndelsen af 1970’erne, indicerer, at det inden for
det sidste tiar ville have veeret muligt at rette maerkbart op pa
betalingsbalancen i lgbet af nogle &r gennem en fastholdt re-
striktiv finanspolitik, uden at dette ville vaere resulteret i langva-
rige eller omfattende beskaitigelsesproblemer. Bedemt ud fra
resultaterne af modelberegningerne, dvs. ud fra hidtidige reak-
tionsmenstre, ma dansk egkonomis evne til at gennemfare en
omstillingsproces egentlig siges at have veeret ganske god.
Blot har de nedvendige incitamenter hertil som hovedregel ikke
veeret tilstede i 1960’erne og den forlobne del af 1970’erne péa
grund af en for stor indenlandsk efterspargsel.

Om man kan regne med, at tilpasningsevnen — her forstaet
som evnen iil at lese betalingsbalanceproblemerne uden at der
opstar alvorlige beskeeftigelsesproblemer — vil veere lige sa stor
i fremtiden, er et andet spergsmal. Den periode, beregningsre-
sultaterne bygger pa, har blandt andet veeret karakteriseret ved
en forholdsvis stor tilgang til arbejdsstyrken og i sammenhaeng
hermed en ganske betydelig fleksibilitet pa arbejdsmarkedet. |
modsaetning hertil er arbejdsstyrken nu stagnerende, og eendrin-
ger i arbejdskraftfordelingen mellem sektorerne ma i hojere grad
ske ved, at de der befinder sig i arbejdsstyrken skifter plads.
Det er dbenbart, at dette skaber storre problemer, end nar en
a&ndret arbejdskraftfordeling i hajere grad kan ske gennem for-
delingen af nytilgangen til arbejdsmarkedet.

Et andet af de reaktionsmonstre, beregningsresultaterne med
hensyn til gkonomiens tilpasningsevne bygger pa, har varet, at
s&fremt konkurrenceevnen over for udlandet blev forringet ved
at inflationen kom for langt forud for inflationen i andre lande,
kunne der i sidste instans rades bod herpd ved en valutakurs-
&ndring, siledes som det skete i 1967. Om denne udvej ogsé&
vil st& &ben i fremtiden, vil aftheenge af den videre udvikling af
det europziske valutapolitiske samarbejde. Bliver det ikke til-
feeldet, vil opretholdelse af den fulde beskeeftigelse veere athaen-
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gig af, at inflationstakten i Danmark ikke overstiger udlandets.
Som diskuteret i kapitel V er det offentliges styringsmuligheder
pa dette omrade imidlertid hajst ufuldkomne.

Samtidig med, at der sdledes kan peges pé& forhold, som ma-
ske kan gere en tilpasning vanskeligere, end den ville have vae-
ret, hvis den var blevet gennemfert péa et tidligere tidspunkt, er
der dog ogsa forhold, som traekker i modsat retning. Tidligere
skabte de udenlandske spzerreforanstaltninger mod den danske
landbrugseksport sarlige strukturelle problemer i dansk gkono-
mi, fordi de lagde en fortsat deemper pa landbruget og de dertil
knyttede erhverv. Disse vanskeligheder er nu faldet bort.

6. Uanset hvordan man bedemmer omstillingsmulighederne pa
kort sigt, ma det ogsa ud fra hensynet til opretholdelse af en va-
rig hegj beskeeftigelsesgrad veere gnskeligt, at man fastholder
den afdaempning af den reale stigning i den indenlandske efter-
sporgsel, der er udsigt til for 1974. En moderat, men over flere
ar fastholdt afdeempning af den indenlandske efterspargsel rum-
mer klare fordele fremfor en senere fremtvungen kraftig op-
bremsning af den gkonomiske aktivitet.

Blandt andet pa baggrund af de stadig ret usikre forhold pa
valutamarkederne, jvir. kapitel I, kunne en sadan steerk op-
bremsning p& et senere tidspunkt blive en nedvendighed, hvis
de naevnte afdempningstendenser ikke fik lov til at sla igen-
nem!.

Gennem en kraftig opbremsning kan der nok opnas en stabi-
lisering af importen. Derimod kan der som naevnt sasttes et stort
spoargsmaélstegn ved en deflationspolitiks egnethed ti! at forbed-
re konkurrenceevnen, malt ved omkostningsniveauet, selv hvis
en sadan politik fores s& vidt, at det gar hardt ud over beskzefti-
gelsen. Samtidig tyder al erfaring, herunder ogsa resultaterne af
de foretagne modelberegninger pda, at en kraftig opbremsning
ikke kan undga at g4 ud over de erhvervsinvesteringer, der pa

1. Trods den fortsatte tilstedeveereise ogsa i 1974 af et stort betalings-
balanceunderskud og et endnu sterre finansieringsbehov med hensyn
til udenlandsk valuta er der pa den anden side ikke nogen neerlig-
gende risiko for, at det umiddelbart skulle kunne blive nedvendigt at
foretage en hard opbremsning af valutariske grunde. Tilstedevaerelsen
af en relativt stor valutareserve, de fortsatte ldnemuligheder i udlandet
og udsigterne til, at det generelle eftersporgselspres vil hare op, re-
ducerer risikoen for en sadan udvikling.

2* 19



lzengere sigt skal vaere med til at sikre et forgget eksportudbud!.
7. For at en afdeempning af den indenlandske efterspgrgsel kan
blive fastholdt i de neermeste ar, uden at finanspolitikken2 her-
ved skal blive stitlet over for starre krav, end den méaske i prak-
sis har mulighed for at leve op til, vil det vaere vigtigt, at man se-
ger at stimulere den private opsparing. Det er i denne forbindel-
se vigtigt, at det igen kan blive attraktivt at placere opsparingen
i pengefordringer i form af indskud pa bank- eller sparekasse-
bog eller i obligationer. Fra et samfundsgkonomisk synspunkt er
den opsparing, der placeres i pengefordringer — og derved sam-
tidig indebzerer en eftersporgselsformindskelse — nemlig af en
anden karakter end den opsparing, der hurtigt udlgses i keb af
fast ejendom, varige forbrugsgoder etc. Ved et hojt beskaeftigel-
sesniveau ma den forstnaevnte opsparingsform veere at fore-
trekke, idet den umiddeibart skaber mulighed for, at der i andre
dele af gkonomien, f.eks. i forbindelse med erhvervsinvesterin-
ger, kan ske en eftersporgselsforggelse, baseret pa lantagning.
Dette geelder ikke i det sidste tilfeelde.

P& denne baggrund analyseres i kapitel VI virkningen af at ab-
ne adgang for offentligheden til erhvervelse af veaerdifaste pen-
gefordringer i form af indeksobligationer og indeksregulerede
indskud i banker og sparekasser, indeksregulerede forsikringer
m.v. Gennem etablering af sadanne nye fordringstyper vil man
samtidig kunne lgse de szrlige og meget tungtvejende proble-
mer, som inflation og en rente, der delvist er tilpasset inflatio-
nen, medferer for boligbyggeriet, derunder specielt udlejnings-
byggeriet — jvir. herom ligeledes kapitel VI. Som bekendt er en
indekslaneordning da ogsa under forberedelse med henblik pa

1. Der kan i denne forbindelse ogs& vaere grund til at naevne, at sam-
menligninger over |engere tidsrum af investerings- og eksportudvik-
ling i en rekke lande peger i retning af, at det set i et langtidsper-
spektiv er hgjinvesteringslandene, der har faet deres valutaer styrket,
medens lavinvesteringslandenes valuta er blevet svaekket. Der kan
herom henvises til en artikel af Karl-Olof Faxén: Stabiliseringspoliti-
kens mdjligheter i en rorlig internationell miljé, Skandinaviska En-
skilda Bankens Kvartalsskrift 2/1973,

2. Som diskuteret i kapitel ill er mulighederne for en kreditpolitisk sty-
ring staerkt begraensede, | hvert fald s& lzenge Danmark har et stort
betalingsbalanceunderskud, der for en vasentlig del ma finansieres
gennem privat |antagning | udlandet. | en langsigtet stabiliserings-
politik ma der saledes ngedvendigvis laegges hovedvaegt pa finans-
politikken. | det lebende lovgivningsarbejde med de enkelte love har
der imidlertid ikke hidtil veeret taget forngdent hensyn til nedvendig-
heden af at give finanspolitikken en langsigtet indretning.
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finansiering af det almennyttigt boligbyggeri. Imidlertid er det ik-
ke hensigten, at de i forbindelse hermed udstedte indeksobliga-
tioner skal kunne erhverves af offentligheden, selv om der ikke
kan herske tvivl om, at de netop for indkomstskattepligtige per-
soner ville vaere et meget attraktivt placeringsobjekt. For skat-
tefri institutioner som ATP og pensionskasser m.v. kan de deri-
mod kun under meget specielle forudseetninger veere en fordel-
agtigere placeringsform end traditionelle obligationer.

Etablering af et marked for veerdisikrede obligationer samt
indferelse af indeksregulerede indlans- og udlansformer i pen-
geinstitutterne m.v. steder bl.a. pa den indvending, at man her-
ved ville give inflationen »blat stempel« og derved bidrage til, at
den fortszetter. Over for denne indvending star imidlertid, at ind-
ferelse af indeksobligationer som nezermere omtalt i kapitel VI
kan tenkes at forege opsparingen i pengeform og derigennem
lette inflationsbekeempelsen.

Derimod kan en generel adgang til finansiering ved indekslan
i introduktionsfasen teenkes at give steerke impulser til foragel-
se af boligbyggeriet og herved forrykke de konjunkturtendenser,
der er fremdraget i neerveerende redegerelse. Imidlertid m& ind-
ferelse af indekslan forventes at fa konsekvenser for hele den
direkte og indirekte subsidiering af boligbyggeriet, hvis skono-
miske motivering netop har veeret at sege i de forvridninger, som
traditionel finansiering til en delvis inflationstilpasset rente med-
forer, jvir. kapitel VI. Hertil kommer, at den nu indfarte admini-
strative byggeregulering netop vil f4 szerlig betydning i en sadan
situation, og at reguleringen af realkreditinstitutionernes ud-
lansmuligheder ligeledes er en steerkt begraensende faktor, jvir.
kapitel II1.



Hovedpunkter af det internationale
konjunkturforlgb og af ud-
viklingen i international valutapolitik’

A. Konjunkturudviklingen

1. Den meengdemeessige veekst i OECD-landenes samiede pro-
duktion fra 1972 til 1973 anslds nu til omkring 7 pct., og den
maengdemseessige vaekst i. verdenshandelen ligger pa omkring
det dobbelte heraf: 13-14 pct. En international hajkonjunktur af
denne styrke har der ikke veeret noget sidestykke til siden 1955.
Pa det valutariske omrade er der i hvert fald for to af hoved-
landene i verdenshandelen, USA og Japan, klare tegn pa, at de
senere Aars kraftige endringer i valutakurserne er ved at sla
igennem i landenes betalingsbalancer. Der er sket store reduk-
tioner bade i det amerikanske betalingsbalanceunderskud og i
det japanske betalingsbalanceoverskud. Andre faktorer kan ha-
ve medvirket hertil, for USA’s vedkommende saledes de kraftige
stigninger i ravare- og fedevarepriserne og de store salg fra de
amerikanske overskudslagre af fadevarer. Der er imidlertid neep-
pe tvivl om, at ogsa valutakurszndringerne har spillet en vee-
sentlig rolle for den bedre ligevaegt pa betalingsbalancerne.
Denne forbedring af ligeveegten har i de senere maneder ogsa
afspejlet sig i, at der nu er indtradt en vending i dollarkursud-
viklingen, saledes at de tidligere kraftige fald er aflost af stig-
ning, jvfr. tabel 1L.1. Dollarens traengselstid synes at veere forbi.
Ser man pa England og Tyskland, finder man endnu ikke en
tilsvarende effekt af valutakurseendringerne. Det tyske eksport-
overskud har vist fortsat kraftig stigning pa trods af, at D-mark-
kursen alene i lgbet af i &r er steget med op mod 20 pct.2 i for-
hold til samtlige andre lande (omkring 10 pct. i forhold til de
lande, deriblandt Danmark, der deltager i »gruppeflydningen«).

1. Kapitlet er feerdigredigeret 15. november 1973, Vedrgrende modifika-
tionen som folge af den senere indtradte udvikling henvises til frem-
sendelsesskrivelsen til regeringen.

2. Vejet gennemsnit med tyske udenrigshandelsandele som vesgte.
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Ogsa den samlede tyske betalingsbalance (de isbende poster)
viser stigende overskud, selvom turistbalance og indkomstover-
forsler til andre lande ger kraftige indhug i selve eksportover-
skuddet (handelsbalanceoverskuddet). | England paregnes deri-
mod trods det kraftige fald i pundkursen et betalingsbalanceun-
derskud (lgbende poster) i 1973 pa over 1 milliard £. Det ma
imidlertid bemzrkes, at dette underskud i ferste reekke haenger
sammen med en drastisk forringelse i bytteforholdet i udenrigs-
handelen: omkring 15 pct. i forhold til 1972. Den mangdemaessi-
ge stigning i den engelske eksport holder nu trit med den
mangdemaessige stigning i importen, hvilket er et nyt traek i
engelsk gkonomi. Sammen med en forventet vending i forhol-
det mellem im- og eksportpriser og en fortsat positiv virkning
fra devalueringen pa eksporten begrunder dette en forventning
om en forbedret engelsk betalingsbalance til nseste ar.

Tabel Il. 1: Udviklingen i de vigtigste danske valutakurser siden 1970

Dollar Sterling D.Mark Sv.kr. N.kr. Fr.franc S.franc Gylden

Ultimo dec. 1970 74890 179260 20537 14515 105.04 13572 17357 208.38
Medio maj 1971 750.55 181550 212.02 14529 10562 13594 18357 212.48
Ultimo aug. 1971 73490 1809.10 21631 14483 10650 13340 184.63 213.60
Ultimo dec. 1971 706.15 1804.00 216,12 14552 10543 13535 18033 217.67
Ultimo juni 1972 69590 1707.20 22062 147.95 10698 139.20 18615 219.45
Ulitimo dec. 1972 684.70 1605.00 21392 14443 10315 133.35 18158 21233
Medio febr. 1973 633.40 155490 21477 13898 10445 13661 187.83 213.50
Ultimo mar. 1973 621.20 1537.30 218.90 138.34 10533 13715 191.81 211.18
Ultimo juli 1973 55240 1380.50 23495 136.27 103.35 13430 19275 21255
Ultimo sept. 1973 57340 1381.76 23775 136,52 10345 13530 189.05 226.70
Medio nov. 1973 598.10 1430.25 230.34 138.32 109.30* 13530 188.30 222.15
Indeks ultimo 1970 = 100
Ultimo dec. 1970 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Medio maj 1971 100,2 101,3 103,2 100,1 100,6 100,2 105,8 102,0
Ultimo aug. 1971 98,1 100,9 1053 99,8 101,4 98,3 106,4 102,5
Ultimo dec. 1971 94,3 100,6 105,2 100,3 100,4 99,7 1039 104,5
Ultimo juni 1972 929 95,2 107,4 101,9 101,8 102,6 107,2 105,3
Ultimo dec. 1972 91,4 89,5 104,2 99,5 98,2 98,6 1046 1019
Medio febr, 1973 84,6 86,7 104,6 95,7 99.4 100,7 108,2 102,5
Ultimo mar. 1973 82,9 85,8 106,6 95,3 100,3 1011 110,5 101,3
Ultimo juli 1973 73,8 77,0 1144 93,9 984 99,0 111,1 102,0
Ultimo sept. 1973 76,6 77,1 1158 94,1 98,5 99,7 108,9 108,8
Medio nov. 1973 79,9 79,8 112,2 95,3 104,1* 99,7 108,5 106,6

* efter opskrivning den 15.11.73.
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2. 83 godt som alle vestlige lande har i de senere ar haft en
accelererende inflation. Inflationsbekaempelsen er derfor blevet
et hovedproblem i den gkonomiske politik.

Den Korea-krigs-lignende hausse i fedevarepriser og ravare-
priser har veeret en steerkt medvirkende arsag til, at den inter-
nationale inflation er blevet usaedvanlig kraftig i 1973. Prisstig-
ningerne for ravarer og levnedsmidler er dog nu aflest af be-
gyndende prisfaldstendenser, bortset fra den helt specielle pris-
udvikling for olie. De tidligere prisstigninger har imidlertid endnu
nzeppe udtemt deres virkninger i de industrialiserede lande,
blandt andet fordi langtidskontrakter m.v. bevirker en udjaevning
i forhold til prisnoteringerne pa réavaremarkederne, hvortil kom-
mer, at det tager tid, inden prisstigningerne arbejder sig igen-
nem til de endelige produkter. | denne situation, hvor en rakke
udefra kommende prisstigninger endnu gor sig galdende i for-
brugerleddet, er det &benbart forbundet med betydelige vanske-
ligheder at opna en lenstabilisering, der pa sin side kunne bidra-
ge lil en intern prisstabilisering. Udsigterne for 1974 lyder derfor
pa fortsat international inflation, omend nzppe af samme styrke-
grad som i 1973, hvor de exceptionelle prisstigninger for ravarer
og levnedsmidier sendte prisniveauet seerlig kraftigt i vejret.

3. Inflationen har bevirket, at der i de fleste lande er skredet ind
med efterspargselsdeempende foranstaltninger med hovedvaegt
pa en restriktiv penge- og kreditpolitik. Omlzegningen af kredit-
politikken synes at have veeret af seerlig stor styrke i Vesttysk-
land, sammenhangende med at »gruppeflydningen« og gennem-
ferelsen af en raekke foranstaltninger mod spekulativ kapitaltil-
stremning har givet den vesttyske forbundsbank en bevaegeises-
frihed i penge- og kreditpolitikken, som den ikke tidligere hav-
de. At kreditpolitikken ogsa er undergiet vaesentlige stramnin-
ger i andre lande ses blandt andet af raekken af diskontoforhaj-
elser m.v. Niveauet for den korte rente ligger bade i USA, Eng-
land og Frankrig p& en historisk rekord. | England har diskus-
sionen i efteraret i veesentlig grad veeret koncentreret om risi-
koen for en »prioriteringskrise«, specielt for ferstegangserhver-
vere af huse.

4. | de senere maneder er der samtidig i flere lande registreret
en aftagende stigningstakt i produktionen. Dette sammenholdt
med de nzevnte antiinflatoriske foranstaltninger har givet nasring
til formodninger om et forestdende internationalt konjunkturtii-
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bageslag. Der er dog naeppe tvivl om, at den aftagende stig-
ningstakt i produktionen for en stor del heenger sammen med, at
alle produktionsressourcer er ved at vaere fuldt udnyttede, séle-
des at man nzermer sig greensen for den mulige tilveekst i pro-
duktionen. Nar produktionen siledes befinder sig nzer kapaci-
tetsgraensen, kan aftagende vaekst i produktionen ikke i sig selv
identificeres med aftagende efterspgrgselspres. Selv om der ba-
de i Vesttyskland, England og USA er klare indikationer for, at
eftersporgselstilvaeksten er aftagende, kan det generelt endnu
ikke hzevdes, at produktionen hzemmes af utilstreekkelig efter-
spargsel. De foreliggende prognoser gar da ogsd i almindelig-
hed ud pé, at der i hvert fald frem til midten af 1974 fortsat kan
regnes med hgj beskeeftigelse, idet der alene vil blive tale om
en vis afsveekkelse af den hidtil meget kraftige internationale
hgjkonjunktur.

Den tvivl, der kan veere om, hvilken retning udviklingen i den
internationale gkonomi vil tage i den senere del af 1974, grun-
der sig iseer pa, at tyngdepunktet i de truine konjunkturdaem-
pende foranstaltninger ligger i penge- og kreditpolitikken. De
vender sig derved hovedsagelig mod investeringsaktiviteten, der
netop inden for det sidste ars tid har veeret en hoveddrivkraft i
den internationale konjunkturopgang, men som erfaringsmaes-
sigt i sig selv har en ret ustabil karakter. | princippet kan man
derfor ikke afvise risikoen for et direkte tilbageslag eller en stag-
nation i international skonomi i den senere del af 1974. Risikoen
forekommer dog ringe, ikke mindst i betragtning af konjunktu-
rens nuvaerende styrke, men bl.a. ogsa i betragtning af, at de in-
dustrialiserede lande under ét ma kunne pdregne en vzesentlig
stigning i deres afsaining til udviklingslandene efter den kraf-
tige stigning, udviklingsiandene har haft i deres eksportindteeg-
ter for ravarer i 1972-73.

Selv om der som nzvnt ma ventes at ske en gradvis tilpas-
ning i retning af en bedre balance mellem produktion og efter-
sporgsel i international gkonomi, ma det internationale infla-
tionspres antages at vare ved. Det skulle dog nok kunne blive
noget svagere i 1974 end i 1973.
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B. Udviklingslinjer i international valutapolitik

Indledning

5. Efter de tidsplaner, der oprindelig var lagt, skulle der i den
nzrmeste fremtid have veeret truffet vigtige beslutninger om
det valutapolitiske samarbejde, Danmark deltager i inden for
henholdsvis IMF (Den internationale Valutafond) og EF. Som ud-
sigterne nu tegner sig, vil der neeppe inden for det nzrmeste
ars tid ske grundlzeggende eendringer i de nu eksisterende in-
ternationale valutaarrangementer. Pa visse punkter har man dog
under forhandlingerne i IMF veeret teet ved at na til enighed, og
i EF foreligger der en principiel enighed om det langsigtede mal,
der skal soges realiseret inden 1980. Det kan derfor vaere nyttigt
at inddrage nogle sider af den internationale vafutapolitik i ana-
lysen af perspektiverne for dansk gkonomi pa lengere sigt.

Sporgsmalet om et nyt IMF-system

6. Selv om forhandlingerne om en bred international valutare-
form er lgbet ind i et vist dodvande, synes der at vaere enighed
om, at et hovedelement i en fremtidig international ordning skal
vaere en tilbagevenden til et system med i princippet faste valu-
takurser, men med veesentlig hurtigere justeringer af kurserne
ved opstadede uligeveegte end under det delvis forliste system,
der blev fastlagt i 1944 i Bretton Woods. Det er i denne forbin-
delse vaerd at fremhave, at intentionerne gar i retning af, at der
skal leegges sterre pres end hidtil mod sével underskuds- som
overskudslande med hensyn til at gribe ind over for en opstaet
betalingsbalanceuligevaegt. Med sigte herpa har forhandlingerne
bl.a. drejet sig om at give IMF sterre autoritet som overstatsligt
organ, end det i praksis har veeret tilfeeldet hidtil.

Over for lande med stort underskud skal systemet altsd rum-
me s& megen disciplin, at de tvinges til at gribe ind over for un-
derskuddet. Dette skal imidlertid ikke, som det i praksis i stor
udstreekning var tilfeeldet under 1944-systemet, fortrinsvis ske
ved, at de foler sig presset til at forsvare bestdende valutakur-
ser ved en énsidig kontraktions- eller deflationspolitikl. Den me-
re fordomsfri holdning til valutakursaendringer, der er slaet igen-

1. Det er dog et omdiskuteret spargsmal, om det var det gamie tMF-
system som sadant der var med til at fremkalde et pres for en ensidig
kontraktiv politik i valutasvage lande, eller om dette snarere skyldtes
en tendens til rent faktisk kun at ville benytte devalueringer som sid-
ste nedudve;j.
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nem i de senere &r, har ogsa klart afspejlet sig i forhandlinger-
ne om en ny valutareform. | fortseettelse af de seneste ars ud-
vikling i praksis ma man derfor ogsa under et eventuelt fremti-
digt mere lovbundet system end det, der nu er geeldende i IMF,
regne med, at devaluering hurtigt vi! blive taget i anvendelse,
nar et lands valuta viser sig overvurderet!. Noget andet er s3,
at der - jvfr. EF — er tendenser til, at forskellige valutaer knyttes
neermere sammen i valutablokke, og at der her kan gere sig
hensyn gzldende, som taler imod valutakurstilpasninger inden
for blokken.

P4 symmetrisk vis er det hensigten, at overskudslande i IMF
skal bringes ind under en form for disciplin, saledes at de pres-
ses til, eller ser deres interesse i at gere noget for at nedbringe
deres overskud ved revalueringer og ekspansiv politik. Et sa-
dant pres mod overskudslande var der ikke i 1944-systemet. Ved
siden af den generelle accept af hyppigere kursandringer, om-
givet af mindre dramatik end hidtil, kan dette siges at veere det
vaesentlige nye element i, hvad der indtil nu synes at vaere enig-
hed om med hensyn til en verdensomspzndende valutareform.
Derudover kan der méaske vaere grund til at nzevne, at 1944-sy-
stemet blev praeget af USA's steerke position over for de gvrige
deltagerlande, medens det system, som nu dreftes, ser ud til at
blive preeget af nogle f4 store blokke eller lande, der kan funge-
re p& mere lige fod end tidligere. Parallelt hermed gar som
nzvnt en tendens til at give IMF en staerkere autoritet som over-
statsligt organ.

Perioder med flydende kurser skal ikke veere udelukkede un-
der et fremtidigt nyt system, men de skal — som det ser ud i gje-
blikket - veere begrzensede til situationer, hvor et lands eller en
gruppe af landes valutakurser er kommet ud af balance, og hvor
man i stedet for at prove sig frem med et nyt seet kurser vil lade
det nye kursniveau fremga efter en flydning, der overlader det
til markedskrzefterne at bestemme det nye niveau.

7. Hvorledes mulighederne er for, at der i en narmere fremtid
vil blive truffet aftale om en ny international valutareform, skal
ikke forseges vurderet her. Et hovedspergsmél i forbindelse
med »faste, men justerbare valutakurser« — nemlig at et sadant

1. Et af de stridspunkter, der har vasret med til indtil videre at bringe
reformforhandlingerne ind i et dedvande, gar pa, om devalueringer
skal ske mere eller mindre automatisk, og hvad der ska! vzre den
vigtigste indikator for, om en valuta er overvurderet (svag).
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system i saarlig grad fremmer spekulation i valutakursaendringer
~ er stadig ulgst. Det er p4 den anden side veerd at fremhaeve,
at de ferende centralbanker, inklusive det amerikanske central-
banksystem, siden i sommer arbejder nzert sammen om at be-
greense for steerke udsving pa valutamarkederne. Allerede her-
ved er der skabt mere international disciplin, end det var tilfsel-
det i tiden umiddelbart efter, at det oprindelige IMF-samarbej-
de bred sammen.

I sammenhang hermed skal nzvnes, at det pa4 leengere sigt
ma forventes at traskke i retning af »international disciplinering«,
at den dollarophobning, der i en arraekke har fundet sted i Vest-
europa, nappe kan ventes fortsat efter dollarkursens kraftige
fald og det begyndende omsving pa den Ilgbende amerikanske
betalingsbalance. Denne dollarophobning har i perioden med
faste valutakurser sveekket de vesteuropeiske landes mulighe-
der for at holde igen pa et eftersporgselspres ved at fore en re-
striktiv pengepolitik. Dollartilstromningen har for s& vidt veeret
en selvstaendig inflationsfaktor i Vesteuropa.

Ligesom omsving pa andre omrader, der tidligere er omtalt
(rdvare- og levnedsmiddelpriserne; den bedre balance mellem
eftersporgsel og produktion), skulle det ventede omsving pa det-
te omréade sdledes treekke i retning af et mindsket internationalt
inflationspres i fremtiden. Heroverfor star dog en raekke andre
tendenser, der er diskuteret nedenfor i kapitel V om indkomst-
politikken som supplement til den skonomiske politik.

Spergsmalet om overgang til anden fase af EF's gkonomiske og
monetere union

8. Ifolge tidligere trufne besluininger skal overgangen til den
sakaldte anden fase af den gkonomiske og moneteere union fin-
de sted den 1. januar 1974. Der hersker dog i gjeblikket stor
uklarhed om, hvilke konkrete beslutninger dette vil give anled-
ning till. Derimod har beslutningerne om unionens endelige fa-
se, som efter de trufne beslutninger skal vaere realiseret med
udgangen af 1980, et seerdeles konkret indhold.

9. Det afgorende kendetegn for en gkonomisk og moneteer uni-
on er, at den i valutarisk henseende udger en enhed med ind-
byrdes faste og uforanderlige valutakurser, i princippet svaren-

1. Den vesityske finansminister, Helmuth Schmidt, har for nylig udtalt, at
tale om overgang til unjonens anden etape i ojeblikket er udtryk for
»ren skyggeboksning«. (Financial Times 28.9.1973).
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de til, at deltagerlandene havde felles mantenhed. Den fleksibi-
litet med hensyn til valutakurserne, som de nuvzerende arrange-
menter i IMF og den patenkie brede valutareform bygger pa,
udelukkes saledes i det patenkie EF-system. For det enkelie
medlemsland i en valutaunion vil evnen til at beherske alle de
andre elementer end valutakursen, der er bestemmende for dets
internationate konkurrenceevne og dermed dets udenrigshandel
og betalingsbalance, veere afgerende for dets evne til at holde
fuld beskeeftigelse. Et afggrende moment i denne sammenhang
er graden af succes eller det modsatte i inflationsbekaempelsen
i sammenligning med de andre mediemslande. | inflationistiske
underskudslande m& der regnes med, at det efterhanden vil vol-
de betydelige vanskeligheder at opretholde fuld beskesitigelse,
medmindre overskudslandene i unionen accepterer omfatiende
kapitaloverforsler til de pageeldende lande. Overskudslandene
m& i denne situation samtidig acceptere en hgjere inflations-
grad, end de ellers maite gere.

Disse forhold illustrerer, at man ikke kan tzenke sig en fuldt
udbygget valutaunion opretholdt uden en vidtgaende centralise-
ring af den gkonomiske politik for hele unionen. En centraliseret
egkonomisk politik kan p& sin side ikke undgd at skabe proble-
mer for de enkelte mediemslande eller dele af disse, bl.a. som
folge af forskelle i omkostningsniveau og omkostningsudvikling,
forskelle i erhvervsstruktur, i arbejdskraftens mobilitet etc. Til
afhjeelpning af sddanne problemer forudses da ogsa en intensiv
egnsudviklings og mobilitetspolitik som led i dannelsen af en va-
lutaunion, men det er stadig et abent sporgsmal, hvor langt
man herved kan komme i retning af at mindske regionale for-
skelle i beskesftigelsesgrad og skonomisk veekst.

10. Pa denne baggrund og pa baggrund af de senere ars krafti-
ge udvikiing bort fra helt faste valutakurser i det bredere inter-
nationale valutasamarbejde er det fortsat en meget udbredt op-
fattelse, at planerne om en gkonomisk og monetar union er vir-
kelighedsfremmede, og at man i hvert fald bgr begynde i den an-
den ende, dvs. ber koordinere den skonomiske politik og »har-
monisere« inflationsgraderne, for man kan taenke pa at integrere
valutaerne og valutareserverne. P4 den anden side er det fort-
sat en fremiradende politisk malsaetning at virkeliggore en sa-
dan union, hvorfor det ma veere vigtigt at vaere opmeerksom pa
de stabiliseringspolitiske forudsaetninger, som ma vere opfyldt,
for at virkeliggerelse ikke skal komme i konflikt med andre frem-
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treedende politiske malszetninger, herunder for Danmarks ved-
kommende isaer fuld beskeeftigelse.



Den indenlandske konjunktur-
situation i hovedtrask’

Indledning
1. Som baggrund for en diskussion og bedammelse af den ak-
tuelle skonomiske situation og udviklingstendenserne vises i
oversigten i tabel lll,1 pa seedvanlig made hovedposterne pa den
danske forsyningsbalance 1971-1974. 1971- og 1972-tallene er
nationalregnskabstal fra Danmarks Statistik.

| tabel 111.2 sammenlignes de sken for 1972, som var indeholdt
i rapporten Dansk @konomi foraret 1973, med det aktuelle sken
under hensyn til den faktisk registrerede udvikling siden da.
Idet der i ovrigt henvises til disse oversigter, skal omtalen af
1973-forlzbet i det felgende af hensyn til overskueligheden kon-
centreres om nogle hovedpunkter, der samtidig er szerlig rele-
vante med henblik pa bedemmelsen af udsigterne for 1974 og vi-
dere frem.

Eftersporgsels- og Inflationspresset
2. Selv om forarsrapportens sken bade med hensyn til inflations-
tendenserne og stigningen i den reale efterspergsel var haje i
sammenligning med andre vurderinger, har den faktiske udvik-
ling pa begge omrader vaeret staerkere end dengang antaget.
Prisstigningstakten har for forste gang i mange artier passe-
ret de 10 pct. For lznudviklingens vedkommende er der i Dan-
marks Statistiks timelznindeks for industrien nu registreret en
gennemsnitlig stigning pa 20 pct. Selv om denne stigning ma
antages at ligge over den gennemsnitlige stigning for samtlige
lenmodtagere, er der ikke tvivl om, at Danmark ligeledes er inde
i den staerkeste lenstigningsperiode gennem flere &rtier. De
selvsteendige i byerhvervene, betragtet under ét, har efter alt at
demme haft en indtegtsudvikling, der er nogenlunde parallel

1. Kapitlet er feerdigredigeret 15. november 1973. Vedrarende modifika-
tionen som folge af den senere indtradte udvikling henvises til frem-
sendelsesskrivelsen til regeringen.
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Tabel Ill. 1: Hovedposter | forsyningsbalancen

Nationalregnskabstal

1971 1972 1973! 1974

Realstigning over
aret for
1972 19731 19741

Prisstigning over

aret for

1972 1973 19741

Mia. kr. Pct. Pct.
Privat forbrug 76.7 843 958 1009 30 4y, 4, 67 8 10
Kollektivt forbrug 285 332 306 476 72 7 4, 85 11 15
Private faste
investeringer 273 310 383 436 43 13 21, 92 9y 1
Off. faste investeringer 112 119 122 13422 =6 0 86 9 10
Lager- og
besastningsasndringer +10 +-16 20 04
! alt indenlandsk
efterspgrgsel 142.7 1588 1879 2149 34 8 2%, 76 9% 11
Eksport af varer
og tjenester? 388 433 527 609 74 63 7 41 133 8
Samlet eftersporgsel 181.5 2021 2406 2758 43 73, 3% 68 10% 10%
import af varer
og tjenester 406 422 538 629 35 17% 5 05 8 11,
Bruttonationalprodukt 140.9 159.9 186.8 2129 45 § 3% 86 111/, 10',
Nettoafgifter 166 19.9 233 268
Bruttofaktorindkomst 1243 140.0 163.5 186.1
Saldo pa vare- og
tjenestebalancen
(excl. Feergerne og
Gronland) 18 11 =11 =20
Saldo pa

betalingsbalancens

lgbende poster

(incl. Fzergerne og

Grenland) +32 +05 =29 39

1. Sken.

2. Eksportskennet for landbrugsvarer og konserves 1973 og 1974 inkluderer udligningstil-
skud (netto) fra FEOGA, bortset fra FEOGA-tilskuddet til skummetmeaelk (foderbrug) og

froavl, der er fratrukket i nettoafgifterne.

Anmeerkning: Forsyningsbalancen er opstillet for Danmark excl. Feergerne og Grenland, Ved
overgangen til saldoen pa betalingsbalancens lebende poster incl. Faereerne og Grenland
(officiel betalingsbalancesaldo) skal der dels korrigeres for Faergernes og Grgnlands sam-
handel med Danmark og den gvrige verden, dels tages hensyn til nettorenteudgifter og andre

nettoindkomstoverfarsler til udlandet.

Ved procentberegninger er anvendt foregéende ars vaegte fremfor 1955-veegte,
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Tabel itl. 2: Forsyningsbalancesken fra foraret 1973 sammenlignet med
det seneste skon for aret 1973

Realstigning 1973 Prisstigning 1973

over 1972 over 1972
Forars- Efterars- Fordrs- Efterars-

skon skan skon sken

... . Pet .. Pot. .

Privat forbrug 4 4y, 8 9
Kollektivt forbrug 7 7 8, 11
Private faste investeringer 10 13 8% 9%

Off. faste investeringer =5 +8 8 9
[ alt indenlandsk eftersporgsel 7 8 8%, . 9%
Eksport af varer og tjenester 9% 63/ 9 1334
Samlet eftersporgsel 7Y, 7% 81, 10,

Import af varer og tjenester 1614 173, 7% 8
Bruttonationalprodukt 5, 5 81, 11,

med lonudviklingen, og i landbruget skonnes stigningen i brut-
toindkomsterne at andrage 35-40 pct., medens stigningen i de
selvsteendige landmaends nettoindkomster har veeret endnu
staerkere.

3. Den forstaerkede prisstigningstakt har som bekendt for en
del baggrund i den internationale prisudvikling, herunder ikke
mindst levnedsmiddelprisstigningerne, der sammen med EF-ge-
vinsten har fart til en bytteforholdsforbedring for Danmark. Sam-
fundsakonomisk har levnedsmiddelprisstigningerne for Danmark
som eksportland veeret udtryk for en velstandsforagelse. For
1974 er der imidlertid udsigt til en bytteforholdsforringelse, sam-
tidig med at den meget kraftige lan- og prisstigning tegner tit
at fortszette.

Selv om de begyndende prisfaldstendenser p& de internatio-
nale ravaremarkeder skulle blive mere omfattende i den kom-
mende tid, ma de hidtidige stigninger fremover ventes at sla
steerkere igennem i den faktiske importprisudvikling, end det
hidtil har veeret tilfeeldet. Stort set har den hidtidige importpris-
udvikling kun afspejlet den almindelige internationale inflation,
ikke den specifikke udvikling med ekstreme stigninger p& ra-
varemarkederne,

For olieprodukter ma det regnes for sandsynligt, at det nuvas-
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rende steerkt forhejede prisniveau vil blive bibeholdt; eventuelt
kan der ske yderligere forhgjelser. Dette vil traekke prisstignin-
ger efter sig over et bredt felt.

Ogs& for 1974 ma der derfor forudses en kraftig opgang i en-
gros- og detailpriserne med baggrund i udviklingen i importpri-
serne, Hertil kommer virkningerne af den meget kraftige foregel-
se af danske virksomheders lgnomkostninger, derunder udlgs-
ning til nzeste ar af fire og muligvis flere dyrtidsportioner.

4. Som resultat af dels den kraftige reale aktivitetsstigning, dels
det forsteerkede inflationzere pres skennes de samlede personli-
ge indkomster i 1973 at ligge godt 18 pct. hojere end i 1972.
Stigningen i de disponible indkomster (indkomsterne efter skat)
har veeret noget mindre som felge af en forholdsmaessigt endnu
steerkere stigning i indkomstbeskatningen. Stigningen i de di-
sponible indkomster anslas til godt 16 pct. Selv med den krai-
tige prisstigning skulle dette levne plads til en udvidelse af det
reale private forbrug p& godt 6 pct. Imidlertid kan den faktiske
stigning heri pa basis af de indtil nu foreliggende indikatorer
ikke anslas til mere end 4 & 4'/2 pct.,, omend med tendens til til-
tagende stigning igennem &ret. Der er folgelig sket en vaesentlig
foregelse af husholdningssektorens samlede opsparingskvote.
Denne udvikling mé& dels tilskrives trzghed i forbrugets tilpas-
ning til en sterkere indkomststigning og dels den sendrede ind-
komstfordeling som felge af det udpraegede omsving i landbru-
gets indtjeningsforhoid.

5. Nar efterspergselspresset ogsd malt realt er blevet endnu
kraftigere end antaget pa forhand, kan dette séledes ikke i for-
ste raekke tilskrives nye tendenser med hensyn til udviklingen i
det private forbrug. Omend dette fortsat er steget veesentlig me-
re, end der er plads til, hvis man ska! realisere en malsatning
om gradvis nedbringelse af betalingsbalanceunderskuddet, har
det private forbrug taget under &t veeret et forholdsvis stabilt
element i udviklingen. Fordelingen af forbrugsstigningen péa for-
brugsomrader har imidlertid i 1973 veaeret meget ujsevn med sto-
re stigninger for varige konsumgoder, seerlig steerkt markeret i
kebet af personbiler, samt for boligbenyttelse og rejser, men
samtidig mindre stigninger for »dagligvarer« i bred forstand.
Arsagen til, at der er opstiet et sd markant eftersporgsels-
pres, er en meget kraftig stigning i de private investeringer (sa-
vel erhvervsmaessige investeringer som boliginvesteringer),
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uden at der i 1973 har veeret skabt plads herfor gennem en til-
svarende begraensning af de evrige komponenter i den inden-
landske efterspergsel. Det er forst og fremmest med hensyn til
de offentlige investeringer, der er sket en beskeering. Selv om
denne beskaring mé siges at have vaeret kraftig, er dens virk-
ninger imidlertid indtil nu blevet mere end opvejet af det force-
rede parcelhusbyggeri. P& dette felt er en betydelig zndring
imidlertid nu undervejs, hvilket skal omtales i et sarskilt afsnit
nedenfor.

Betallngsbalancen 1973

6. Den hidtil gennemgéede udvikling skulle traekke i retning af
et endnu sterre betalingsbalanceunderskud i 1973 end antaget
pa forhand. Imidlertid ser det ud til, at underskuddet pa beta-
lingsbalancens lgbende poster bliver i underkanten af de 3 & 3'/2
mird. kr., man regnede med i forarsrapporten.

Dette skyldes i ferste raekke den ovenud staerke stigning i
landbrugets eksportindtjening. Med en stigning, der nar eksport-
stetten fra FEOGA medregnes, vil udgere omkring 45 pct. oven
i det i forvejen vaesentligt foregede 1972-niveau, har landbrugs-
eksporten (incl. konserves) i 1973 helt overtruffet alle forventnin-
ger. De 45 pct.’s stigning fremkommer ved en prisstigning pa ca.
35 pct. og en maengdestigning pa ca. 8 pct. Prisstigningen er det
kombinerede resultat af dels EF-gevinsten, dels den verdensom-
spaendende hausse i levnedsmiddelpriserne. Stigningen i eks-
portmeengderne er opnéet bade i kraft af en storre maelke- og
kedproduktion (excl. svineked) og i kraft af et meget betragte-
ligt fald i hjemmemarkedsforbruget af okse- og kalveked som
reaktion pa den staerke prisstigning.

7. Medens udviklingen i landbrugseksporten saledes har varet
s@rdeles gunstig, har industrieksporten - til trods for, at afsast-
ningsmulighederne taget som helhed har vzeret s gunstige som
ingensinde! - ikke helt indfriet de forventninger, der ved &rets
begyndelse blev stillet til den.

Selv om det p4 nuvaerende tidspunkt endnu ikke er muligt at
foretage en tilbundsgiende analyse af arsagerne hertil, ligger
det klart, at forarets arbejdskonflikt ramte industrisksporten for-
holdsvis hardere end anden produktion. Medens det samiede

1. Sverige danner her en undtagelse, idet den indenlandske eftersparg-
selsudvikling i Sverige fortsat har vaeret svag.
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produktionstab som felge af konflikten ma skennes at andrage
omkring en procent af nationalproduktet, er det i @konomisk
Oversigt september 1973 fra Det skonomiske Sekretariat anslé-
et, at konflikten for industrien medforte et eksporttab i 1. halvar
af en storrelsesorden, der svarer til ca. 3 pct. af den éarlige eks-
port.

Selv med indregning af et konflikttab af denne betydelige stor-
relsesorden, er der dog stadig afstand mellem den faktiske
maengdemaessige stigning i industrieksporten og den stigning
man kunne have forventet i betragtning af afssetningsmulighe-
derne. Nar hertil fojes, som ogsa anfert i @konomisk Oversigt,
at der normalt skulle have veeret mulighed for at indhente en del
af konflikttabet, er det sjensynligt, at der ogsa har veeret andre
forhold, der har h&mmet industrieksporten.

8. Arbejdskraftmangelen og den stagnation, der praegede indu-
striinvesteringerne til og med 1972, er to af de faktorer, man her
kan pege pa. Den meget kraftige stigning i industriinvesteringer-
ne, der er sket i 1973 (en stigning pa 20-25 pct.), er paradoksalt
nok en tredje arsag til, at dansk industri ikke har kunnet pree-
stere en eksportfremgang af den forventede sterrelsesorden. |
forste omgang virker en investeringsstigning ind dels som en
foreget import af maskiner og andre investeringsgoder, dels
som en forgget efterspergsel efter industriens produkter pé det
danske hjemmemarked. Farst i anden omgang, nar investerings-
projekterne er fuldfert, fremkommer der en foregelse af udbud-
det, derunder eksportudbuddet, som folge af investeringerne.

Der er saledes et modsatningsforhold mellem investerings-
virkningerne pa betalingsbalancen (og pa den samfundsgkono-
miske balance i det hele taget) pa henholdsvis kort og langt
sigt. Den specielt kraftige skaevhed, der har veeret i forholdet
mellem henholdsvis import og eksport af maskiner og instru-
menter, giver grundlag for at antage, at det foruden i arbejds-
konflikten er i investeringsudviklingen, man skal sege hovedar-
sagen til, at industrieksportens bidrag til at imedegé underskud-
det p& betalingsbalancen i ar bliver mindre end ventet.

For denne opfattelse taler ogsd, at bortset fra industriens le-
verancer ti} boligbyggeriet kan det aftreek industrien har megdt til
de konsum-orienterede dele af den indenlandske efterspoargsel
ikke siges at have veeret ekstraordineert steerkt i 1973. Forbru-
get af de varer, der indgar i den almindelige detailomseetning,
har i 1973 kun vaeret knap to procent sterre end i 1972, med
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faldende tendens i arets ferste maneder, aflgst af stigning siden
juni.

Ved bedemmelse af arsagerne til at industrieksporten ikke har
vist sa stor vaekst som forventet melder der sig naturligvis ogsa
det spargsmal, om der er sket en forringelse af industriens kon-
kurrenceevne, malt ved omkostningsniveauet. Det er klart, at
dette har vaeret tilfeeldet i forhold til lande som USA, England og
Sverige, over for hvis valuta den danske krone er steget i veerdi,
0og som samtidig har haft en mere afdempet omkostningsud-
vikling end Danmark. Generelt set har omkostnings- og prisud-
viklingen i de lande, Danmark konkurrerer med, imidlertid udvist
stigninger af nogenlunde samme storrelsesorden som her i lan-
det, og i forhold til vesttysk industri er konkurrenceevnen for-
bedret, ndr den males ved lgnudviklingen korrigeret for valuta-
kursforskydninger. En antagelse om, at der skulle vare sket et
pludseligt brud pa konkurrenceevnen, synes da heller ikke at
kunne bringes i samklang med den markante investeringsop-
gang i industrien, omend EF-tilslutningen efter alt at demme
har veeret en afgerende faktor bag denne investeringskonjunk-
tur.

9. Den ekstra merindtjening, der har veeret pa landbrugsekspor-
ten, overstiger det modsat rettede udsving med hensyn til indu-~
strieksporten med omkring en halv milliard kr. Hertit kommer, at
fragtindtjeningen har udviklet sig gunstigere end ventet. Selv
med en forsigtig vurdering af fragtindtjeningen ma det samlede
eksportprovenu herefter skennes at blive omkring en milliard
stgrre end antaget i foraret.

10. Vurderingen af betalingsbalanceunderskuddets storrelse for
hele 1973 kommer herefter iseer til at bero pa en vurdering af
importudviklingen i arets sidste maneder. Det synes her rime-
ligt at vente, at den meengdemaessige stigning vil blive afsvaek-
ket i forhold til den stigning, der er registreret indtil nu. Denne
har veeret useedvanlig voldsom; i forste halvar blev der saledes
importeret teet ved en fierdedel mere end i forste halvar 1972,
opgjort mangdemaessigt. Det er imidlertid velkendt, at importen
foruden af eftersporgselspresset har vaeret pavirket af en raek-
ke seerfaktorer: seertold og dermed sammenherende lagerman-
ko, storkonflikten i foraret, fremskyndelse af indkeb for at kom-
me ravareprisstigningerne i forkebet m.m. Disse seerfaktorer ma
nu anses for et overstaet stadium, hvad angér virkningen pé im-
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portmaengderne. Hvad angar importpriserne, mé ravareprisstig-
ningerne som naevnt ventes at sla staerkere igennem i den fak-
tiske importprisudvikling i de kommende méneder, end det hid-
til har veeret tilfeldet. Hertil kommer som ny faktor de ovenud
store forhgjelser af rdoliepriserne og de afledte virkninger heraf
pa den gvrige energiimport. Disse stigninger kan n& at forgge
Danmarks olieimportregning i 1973 med 200-300 mill. kr., men
virkningen vil for alvor blive maerkbar i 1974, hvor den - afhaen-
gig af storrelsen af de tilferte maengder — ma skennes at blive p&
1-2 mia. kr.

Skennet for den totale importudvikling i hele 1973 kan under
disse omsteendigheder selv p& indevaerende tidspunkt ikke und-
gé at blive temmelig usikkert. | oversigten i tabel 11l.1 er der reg-
net med en samlet importveerdi 1973 for varer og tjenester pa
knap 54 mird. kr., svarende til en procentvis stigning i importen
pa neesten 30 pct. fra 1972 til 1973 (maengdemeessig stigning 18
pct., prisstigning 8 pct.).

Som anfart nederst i oversigten i tabel Ill.1 indebaerer denne
vurdering et betalingsbalanceunderskud af sterrelsesordenen
knap 3 mird. kr.

Den offentlige sektor

11. Som baggrund for en bedemmelse af udsigterne for det
kommende &r vil der nedenfor blive foretaget en neermere gen-
nemgang af den finanspolitiske udvikling - en udvikling der i
gvrigt ma ses i naer sammenhang med udviklingen pé byggepo-
litikkens omréade, der omtales i det umiddelbart felgende. Pa
dette sted skal derfor alene omtales de almindelige tendenser
med hensyn til de offentlige investeringer og det offentlige for-
brug.

For de offentlige investeringer er der i forisaettelse af udvik-
lingen i 1972 ikke alene tale om en opbremsning i forhold til
tidligere ars stigning, men om et forholdsvis kraftigt fald i bygge-
og anlaegsaktiviteten, séledes at det reale niveau for den offent-
lige aktivitet pa dette omrade nu ma skennes at ligge op mod en
halv snes procent under 1971-niveauet. Denne udvikling er bl.a.
et resultat af de mellem staten og kommunerne aftalte 1&ne- og
investeringsrammer og af det bygge- og anlegsstop, der blev
gennemfert i foraret og senere er forlenget til 1. oktober 1974.

For det sakaldt offentlige eller kollektive forbrug synes stig-
ningstakten derimod endnu at veere nogenlunde pa linie med de
senere ar. For statens vedkommende er stigningen, opgjort i fa-
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ste priser og lenninger, veesentlig afsveckketl. Den steerke
vaekst, der hidtil har veeret i antal ansatte i kommunale og selv-
ejende institutioner m.v. samt i kommunernes og institutioner-
nes varekeb, traekker imidlertid det samlede tal for stigningen i
det reale offentlige forbrug op pa det hidtidige niveau pa4 om-
kring 7 pct., eller vaesentlig mere end stigningen i nationalpro-
duktet og naturligvis en endnu kraftigere stigning, hvis man som
sammenligningsgrundlag ser pa nettotilvaeksten i den samlede
arbejdsstyrke. Som anfert under omtalen af 1974-udsigterne
skulle der imidlertid ogsa pa dette vigtige felt veere en vending
undervejs.

Boligbyggeriet
12. For boligbyggeriets vedkommende er der udsigt til en me-
get klar vending i udviklingen.

P& grund af den forcerede byggeaktivitet, der har praeget par-
celhusbyggeriet i 1972 og 1973, er de samlede boliginvesterin-
ger — det samlede udtryk for arbejdet med igangsaettelser, vide-
reforelse af igangvasrende byggeri og fuldfgreiser — bragt op i
et niveau, der synes at ligge omkring 40 pct.2 over det niveau,
man bla. med stotte i de foreliggende langtidsprognoser har
veeret enige om at tilstraebe. Som berert i forarsrapporten er et
boligbyggeri af dette omfang da ogsd uden sidestykke, ba-
de i en dansk historisk sammenheeng og set i international
sammenhzeng. S4 vidt det kan bedemmes ud fra den foreliggen-
de statistik over boligbyggeriet, ma boliginvesteringerne imidler-
tid nu antages at have passeret kulminationspunktet.

Hvor hurtigt dette vil sla igennem i arbejdskrafteftersporgse-
len kan vaere vanskeligt at bedemme pa forhand. Det mest sand-
synlige er formentlig, at der vil blive sat ind pa at indhente for-
sinkelser | byggeprocessen, opstaet i perioden med knaphed pa
arbejdskraft og byggematerialer. Der skulle derfor kunne ventes
fortsat hgj beskeeftigelsesgrad i boligbyggeriet et stykke ind i
1974, men til gengzeld vil man da ~ formentlig omkring midten af

1. Som anfart i tidligere redegarelser betyder en sadan udvikling ikke
en hertil svarende afdeempning af statens behov for skatteudskrivning
idet den forisatte forskydning i forholdet mellem priser og lenninger
(reallgnstigningen) | sig selv vil medfere en foragelse af skattebe-
hovet.

2. Den preecise bedemmelse athsenger af de forudssetninger, man ger
om de gennemsnitiige byggetider og zendringsr heri — forhold, der
statistisk ikke foreligger neermere belyst.
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aret — kunne komme ud for et ret pludseligt fald i den samlede
byggeaktivitet. De beskeeftigelsesmaessige problemer dette rej-
ser kan som diskuteret i det felgende navnlig ventes koncen-

treret om visse grupper af faglert arbejdskraft, derunder isser
murerne.

13. Det har veeret karakteristisk for byggeriets udvikling gennem
de senere ar, at en stadig storre del af byggeprocessen sker i
industrien og en mindre del p& byggepladsen. Byggeriets tidli-
gere placering som decideret hjemmemarkedserhverv er her-
ved begyndt at eendres, sdledes at ogsa byggeerhvervene pa i
hvert fald en reekke omrader far en stilling som betalingsbalan-
ceerhverv (udadvendt erhverv).

En nedgang i boligbyggeriet her i landet far under disse om-
steendigheder ikke sa tungtvejende konsekvenser for beskeefti-
gelsen som tidligere, idet de mere udadvendte dele af byggeer-
hvervene har mulighed for at imgdega en tilbagegang i den in-
denlandske afseetning gennem en gget eksportindsats.

Ved bedeommelsen af den sandsynlige beskeeftigelsesudvik-
ling inden for byggefagene ma det samtidig tages i betragtning
at bade landbrugsbyggeriet og — med de ovennzaevnte forbehold
~ andet erhvervsbyggeri fortsat vil heore til de ekspanderende
omréder. Omsvinget i bolighyggeriet kan i sig selv teenkes at
blive en faktor, der forsteerker opgangen i erhvervsbyggeriet i
1974, idet man ma ga ud fra, at erhvervene i deres investerings-
dispositioner vil veere opmaerksomme p4, at mulighederne for at
fore et erhvervsbyggeri igennem, uden at det hazmmes af ar-
bejdskraftmangel, vil veere vaesent'ligt forbedrede til naeste ar.

Hertil kommer s3, at der for ikke-fagleerte og en reekke grup-
per af fagleerte erfaringsmeaessigt kan regnes med en hgj grad af
bevesgelighed over til andre omréder i tilfeelde af en afsvaekkel-
se af den samlede bygge- og anlazgsakitivitet.

14. P4 trods af den mildnelse af de beskeeftigelsesmaessige
virkninger de her naevnte forhold medfarer, ma det ses i gjnene,
at der kan opstad vaesentlige beskeeftigelsesproblemer for dele
af byggefagene.

Blandt andet med sigte herpa har det veeret tilkendegivet, at
dispensationspraksis med hensyn til stoppet for offentlige byg-
ge- og anlaegsarbejder vil veere afthaengig af arbejdskraftsituatio-
nens udvikling. Det vil imidlertid veere nadvendigt at vurdere
dispensationernes omfang pa baggrund af en flerhed af hensyn.
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P& den ene side har ikke mindst det forudgaende forcerede
boligbyggeri utvivisomt skabt behov for en del offentlige byg-
ge- og anlagsarbejder, ligesom erhvervsmeessige og befolk-
ningsmeessige forskydninger til stadighed skaber ny eftersperg-
sel efter offentlige anleeg og offentligt producerede goder. Hen-
synet til at undga en ophobning af behov for offentlige anleeg,
en ophobning som pa senere tidspunkter kan vise sig at vanske-
liggere stabiliseringsbestraebelserne, taler for at dispensations-
reglerne administreres med voksende smidighed. Det samme
gor hensynet til at stotte den offentlige sektors muligheder for
langtidsplanlaagning.

P& den anden side ville en vidtgaende dispensationspraksis
kollidere med hensynet til en tilbageholdende finanspolitik. Det-
te geelder s& meget mere som skattesatserne til amter og kom-
muner er nedsat under hensyn til bygge- og anlagsstoppet. Det
er samtidig en erklaeret politisk malsaetning, at det ma veere en
hovedlinie i den gkonomiske politik at overfere arbejdskraft og
kapital til betalingsbalanceerhvervene og tilknyttede erhvervs-
omrader. En opfyldeise af denne malseetning om lesning af de
strukturelle balanceproblemer i dansk gkonomi ma forudsaette,
at betalingsbalanceerhvervene far mulighed for efterhanden bl.a.
at opsuge nogle af de ressourcer, der har vaeret bundet i de de-
le af byggeerhvervene, som ikke kan lazgges om til eksportpro-
duktion.

Det naevnte hovedsigte i den skonomiske politik vil ligeledes
vanskeliggere generelle lempelser i de rammer, der nu admini-
strativt er fastlagt for det fremtidige boligbyggeris omfang. Som
diskuteret i det falgende ma det desuden forekomme tvivisomt,
om det i 1974 ville vaere muligt at imedega en nedgang i bolig-
byggeriet gennem lempelser i byggerestriktionerne.

15. Efter et sa kraftigt opsving, som der har varet tale om i for-
hold til det, der ville svare til en norma! byggerytme, métte der
formentlig under alle omsteendigheder ventes en nedgang i bo-
ligbyggeriet i den kommende tid. Vendingen understottes imid-
lertid derudover af en lang raekke faktorer. Ud over rentestig-
ning og stigningen som falge af momsrefusionens afskaffelse er
der sket meget kraftige stigninger i bade grundpriser, materia-
lepriser og arbejdslgnninger. Kun under forudseetning af endog
meget staerke inflationsforventninger kan det antages, at bygge-
riet ikke for en tid skulle komme ud for en efterspargselsbe-
graensning som reaktion pa disse stigninger. Hertil kommer, at
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der medio april 1973 blev gennemfart yderligere begreensninger
af realkreditinstitutternes muligheder for finansiering af byggeri-
et, ensbetydende med at den finansiering, bygherren selv ska!
klare — kontant eller pA anden made - gges vaesentligt. Dels
blev der fastsat maksimumsgraenser for realkreditinstitutternes
belaning af det enkelte byggeri, dels besluttedes det, at institut-
terne indtil videre skal leegge prisniveauet pr. 1. april 1973 til
grund ved den veerdianseettelse, som bestemmer lanets storrel-
se. Ved siden af disse begransninger for byggeriets endelige
finansiering matte bankernes udlansloft efterhdnden ventes at
fore til en begreensning i mulighederne for den Igbende finansie-
ring af selve byggeprocessen. Denne tendens vil blive endnu
mere markeret efter gennemfarelsen af lov om kreditformidling,
der netop bl.a. sigter p& at begreense bankernes byggelangiv-
ning. _

Til yderligere befaestelse af disse tendenser til begraensning
af det fremtidige boligbyggeri kommer s& den administrative
igangsattelseskontrol, der blev etableret sidste efterar, og som
nu gennem en ny bekendtgorelse er blevet steerkt intensiveret.
Bekendtgorelsen sigter mod at fastholde byggevirksomheden for
landet som helhed pa et niveau, der udtrykt ved pabegyndelser
svarer til det arlige gennemsnit af pabegyndelserne i toars-peri-
oden 1. april 1970-31. marts 1972, altsa perioden for den force-
rede opgang i boligbyggeriet satte ind.

16. Det har vaeret meget bemaerkelsesveerdigt, at den samlede
arbejdsstyrke, der er beskaftiget ved bygge- og anlaegsvirksom-
hed i dag er mindre end i 1971 pa trods af den meget drastiske
aktivitetsstigning siden da. Ganske vist deekker dette fald over
en forskydning fra anleegsvirksomhed og reparationsvirksemhed
til nybyggeri, saledes at nybyggeriets arbejdsstyrke har udvist
en svag foregelse. Alligevel er der en meget betydelig afvigelse
mellem tallene for henholdsvis registreret arbejdsstyrke i ny-
byggeriet og den produktion, der kan registreres gennem stati-
stikken over byggeriets omfang. Ganske vist er selve byggepro-
cessen som naevnt inde i et hamskifte, der ma antages at inde-
baere store produktivitetsstigninger. Det forekommer imidlertid
naesten utaenkeligt, at produktivitetsstigningen skulle veaere sa
stor, som en umiddelbar talsammenligning indicerer. Der ville i
s4 fald veere tale om en stigning pa 3040 pct. over to ar.

En veesentlig forklaring pa, at det har vaeret muligt at praestere
en sa stor stigning i byggeriet, ma derfor efter alt at demme se-
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ges i, at der ma vaere sket et kraftigt opsving i »selvbyggeri-
et«l. S&fremt dette forhold har haft baggrund i den almindelige
arbejdskraftmangel, skulle man kunne vente en tendens til gen-
skabelse af tidligere proportioner mellem »selvbyggeri« og »feer-
digt byggeri« under den udvikling, der nu forestar. Dette ville i
sa fald medvirke til at mindske de fremtidige beskaftigelsespro-
blemer i byggeriet. Der er imidlertid meget, der tyder p4, at ar-
sagen til selvbyggeriets opsving ikke ferst og fremmest skal sg-
ges i arbejdskraftmangel. Under inflation og et finansieringssy-
stem, baseret pa en inflationsfri gkonomi, kan det - jvir. ogsa
kapitel VI ~ for mange ferstegangserhververe vaere nzesten umu-
ligt at anskaffe eget hus, medmindre de selv prasterer en stor
del af arbejdsindsatsen. Skattemzaessige forhold og de foretagne
kreditpolitiske indgreb giver ligeledes steerke impulser for byg-
herren til at tage del i byggeprocessen som »selvbygger« eller
»medbygger«. Den teknologiske og organisatoriske udvikling
har samtidig skabt veesentligt sgede muligheder herfor.

Fastholdes den forskydning i forholdet mellem selvbyggeri
m.v. og andet byggeri, der efter alt at demme méa have fundet
sted, vil dette virke i retning af at forsteerke de forventelige be-
skeeftigelsesproblemer i byggesektoren.

Pa denne baggrund ma det forekomme sardeles formalstjen-
ligt, at man bl.a. ogsa inden for arbejdsmarkedets organisatio-
ner allerede nu overvejer, hvad der kan geres for at lette over-
gangen til beskaeftigelse i eksport- og importkonkurrerende
virksomheder m.v. for den arbejdskraft, der kan ventes frisat fra
bygge- og anlagssektoren.

Finanspolitikken 1974

17. Den efterfolgende omtale af finanspolitikken for 1974 er ba-
seret p& de indtil begyndelsen af november foreliggende oplys-
ninger om den fremtidige skatte- og udgiftspolitik og beregnin-
ger pa dette grundlag med anvendelse af de finanspolitiske mo-
delberegninger, der blev omtalt i forarsrapporten og senere er
viderefart, jvfr. kapitel IV. Blandt de foreliggende usikkerheds-
momenter skal saerlig nsevnes den usikkerhed, der knytter sig
til dispensationsmulighederne med hensyn til bygge- og anlags-
stoppet. Uden dispensation matte man vente et yderligere fald

1. Et indicium herfor kan ligge i det forhold, at der i 1972 er sket en
pludselig forogeise af forskellen mellem de samlede indkomster, som
de opgeres i nationalregnskabsstatistikken ud fra produktionssiden,
og indkomsterne opgjort pa skattemaessigt grundiag.
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i de offentlige investeringer i 1974. | betragtning af den forvente-
de udvikling inden for bolighyggeriet har man imidlertid regnet
med sadanne dispensationer, at de offentlige investeringer i
1974, opgjort realt, bliver usendrede i forhold til 1973.

18. Hvad angar den direkte og indirekte beskatning til staten
bliver der for 1974 tale om en raekke satsforhgjelser i sammen-
ligning med 1973 - forhgjelser, der delvis allerede er tradt i
kraft. For indkomstbeskatningens vedkommende er satsforho-
jelsen en folge af samspillet mellem pa den ene side forhgjel-
ser af det seerlige pensionsbidrag og dagpengebidraget og pa
den anden side fastholdelsen af en uzndret udskrivningspro-
cent under et forhgjet pengeindkomstniveau, sammenholdt med
pristalsreguleringen af skattetrin og personfradrag.

Sammen med den samtidige opbremsning af statsudgifterne
~ hvor det er bebudet, at realstigningen i statens keb af varer
og tjenester sa godt som skulle ophare — vil disse satsforhgjel-
ser utvivisomt fa til folge, at der udgar en efterspargselsdesm-
pende effekt fra statsfinanserne. Her overfor star imidlertid en
modsat rettet effekt fra de kommunale finanser, bade primeer-
kommuner og amtskommuner, idet der her dels sker nedsattel-
ser af indkomstskattesatserne, dels en fortsat, omend nok en af-
svaekket stigning i antal beskaftigede og i varekgbet hos kom-
muner og selvejende institutioner.

19. Ved opgerelsen af den konjunkturpavirkning, der i 1974 vil
udga fra de offentlige finanser, er det den samliede virkning fra
stat og kommuner m.v. under ét, der er af interesse, og det er
denne, der beregnes ved de i kapitel IV (tabel IV.1) viste »mul-
tiplikatorer«. Under ét viser disse beregninger umiddelbart en
moderat ekspansiv pavirkning af udviklingen i 1974 som felge af
de zendringer, der sker i forhold ti! 1973 med hensyn til det of-
fentliges indteegis- og udgiftsinstrumentey. Den reale stigning i
den samlede indenlandske eftersporgsel, der i forsyningsbalan-
cen i tabel .1 er beregnet til 2,8 pct. i 1974, ville uden denne
pavirkning blive knap 2'/2 pct. Herved har imidlertid et s& vee-
sentligt finanspolitisk indgreb som ophaevelsen af momsrefusio-
nen for holigbyggeri mattet holdes uden for beregningerne, for-
di virkningerne heraf ikke umiddelbart udspiller sig over forbru-
get, men over boligbyggeriet. Tages der hensyn til dette og de
ovrige byggepolitiske indgreb, bliver den samlede virkning kon-
traktiv.
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Pavirkninger via kreditpolitikken 1974

20. Efter vedtagelsen af den nye lov om kreditformidling er det
tidligere aftalte frivillige udlansloft for pengeinstitutterne — en
aftale der efier det oplyste var ved at komme under pres - ble-
vet aflest af en ny og fastere »cementerei« aftale. Denne faste-
re cementering kommer isaer til udtryk ved, at samtlige penge-
institutter er kommet ind under aftalen, ligesom denne for spa-
rekassernes vedkommende nu ogsa omfatter deres »kapitalmar-
kedspragede« udlan.

Nar man skal forsege at vurdere, hvilken grad af aktivitetsaf-
dsempning og aktivitetsstyring dette vil fare med sig, m& mulig-
hederne for privat laneoptagelse i udlandet tages i betragtning.
Som folge af det meget betydelige betalingsbalanceunderskud
har man opretholdt en forholdsvis let adgang til privat lantag-
ning i udlandet, idet det finansieringsbehov med hensyn til uden-
landsk valuta, som dette underskud medfarer, kun delvis er ble-
vet deekket ved offentlige udenlandske 1an. Styringsmuligheder-
ne over kreditpolitikken og behovet for finansiering af betalings-
balanceunderskuddet er herved kommet i konflikt, hvorunder det
ferstnaevnte hensyn i praksis har mattet vige.

21. Med hensyn til de selektive elementer i den aftale, der er
blevet gennemfert med baggrund i kreditformidlingsloven, be-
star de vaesentligste sendringer formentlig i de bestemmelser,
der er truffet med henblik p4 at gennemfere en begrsensning af
forbrugskreditterne og dermed skabe sterre lanemuligheder for
konkurrenceerhvervene — derunder for virksomheder der maske
ikke har kunnet udnytte mulighederne for lantagning i udlandet.
Bortfaldet af visse typer af forbrugskreditter m.v. og den tilsig-
tede begraensning af forbrugskreditterne i gvrigt kan muligvis
pa kort sigt fa en vis forbrugsdeempende virkning. P4 lidt laenge-
re sigt er virkningerne imidlertid tvivisomme, idet der mé& regnes
med en omlaegning fil alternative l&nemuligheder: agede afbeta-
lingskreditter, aget anvendelse af lan i fast ejendom til finansie-
ring af Isbende forbrug etc. Der foreligger herunder den mulig-
hed, at produktions- og importvirksomheder, butikskseder m.v.
med let adgang til udenlandske kreditter — og deriblandt ikke
mindst multinationale selskaber — kan lade sadanne kreditter
vandre videre lil i sidste ende at finansiere privat forbrug.
Familielan og tilsvarende lan uden om traditionelle kanaler
kan ligeledes vokse i omfang, og der er samtidig en nzerliggen-
de fare for vaekst i den »gra« eller »sorte« ende af kreditmarke-
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det — en tendens, der maske kan tenkes forsterket gennem
omplacering af bankindskud og veerdipapirer i forbindelse med
den forestdende registrering af renterne af sadanne indskud
m.v. samt indforelse af kuponskat.

22, Sammenhangen mellem forskellige dele af kreditmarkedet
eller sagt med andre ord elasticiteten i det samlede kreditsy-
stem — ma ligeledes tages i betragtning ved overvejelser om en
eventuel fremtidig udnyttelse af de videregdende befgjelser, kre-~
ditformidlingsloven (men ikke de nu trufne aftaler) indeholder.
Disse befgjelser abner bl.a. mulighed for inden for et givet kre-
ditloft at regulere tilgangen af nye lan.

For en umiddelbar betragtning skulle der i en sadan ekstra
kontrolmulighed ligge et yderligere styringsinstrument. Det er
dog samtidig klart, at anvendelse heraf kunne skabe en rakke
seerlige banktekniske problemer. Det afgerende er imidlertid og-
s&4 i denne sammenhzeng, at med en liberal adgang til uden-
landsk lantagning er mulighederne for en kreditpolitisk styring
her i landet under alle omstendigheder begrzensede. Denne i~
berale [Aneadgang er som nzvnt en nedvendighed pa grund af
betalingsbalanceunderskuddet, men den er ogsa et led i EF-
samarbejdet.

Sammenfatning vedrerende 1974

23. Ved en sammenfattende bedommelse af konjunkturudsigter-
ne for 1974 er det mest centrale punkt, at det meget staerke og
generelle efterspargselspres, der har vezeret karakteristisk for
1973, nzeppe vil fortseette. Det billede, der i gjeblikket aftegner
sig af det skonomiske forleb i 1974, er imidlertid ret steerkt dif-
ferentieret, idet der i nogle sektorer kan forventes en usvaekket
fremgang i den reale efterspergsel og produktion — og dermed
en usvzekket stigning i arbejdskraftefterspergselen — medens
der i andre sektorer vil blive tale om tilbagegang respektive en
afdeempning af efterspargselsstigningen i sammenligning med
1973.

Det ma séledes forventes, at man pé arbejdsmarkedet vil bli-
ve stillet over for nogie ret betydelige tilpasningsproblemer, szer-
lig i den senere del af 1974. En losning af disse problemer -
hvorved man letter overferselen af arbejdskraft fra tilbagegangs-
omrader m.v. il ekspansionsomraderne - ma tillagges hgj sam-
fundsmaessig prioritet, bade af hensyn til beskaeftigelsesudsig-
terne i den senere del af 1974, men i hgj grad ogsé for at sikre
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et hejt beskaeftigelsesniveau pa leengere sigt og bidrage til en
hajst tiltreengt betalingsbalanceforbedring.

24. Et direkte tilbageslag i 1974 m4 som naevnt forventes for bo-
ligbyggeriets vedkommende. Tilbageslaget ma paregnes at blive
s& steerkt, at den samiede bygge- og anlagsvirksomhed vil kom-
me til at udvise et vist fald, selv om der kan regnes med en fort-
sat foregelse af erhvervsbyggeriet, og selv om det — som i for-
syningsbalancen i tabel 1Il.1 — leegges til grund, at der ikke vil
ske nogen yderligere nedgang i den offentlige bygge- og an-
laegsvirksomhed i 1974 sammenlignet med 1973, hvor den of-
fentlige bygge- og anlaegsvirksomhed har vist et betydeligt fald.

Med en fortsat stigning i produktiviteten vil denne udvikling
inden for bygge- og anleegsfagene betyde en formindskelse af
beskeeftigelsen i disse fag.

25. Afdeempningen af stigningen i den offentlige sektors efter-
sporgsel efter varer og arbejdskraft har hidtil s& godt som ude-
tukkende kunnet tilskrives beskaeringen af de offentlige investe-
ringer. Det er imidlertid et afgerende nyt treek i udviklingen, at
der efter de fremkomne oplysninger skulle kunne regnes med en
veesentlig svagere stigning i det offentliges lebende forbrug af
varer og arbejdskraft i 1974. Sammen med antagelsen om et
uzendret niveau for offentlige investeringer i 1974 betyder dette,
at den reale stigning i den offentlige sektors samlede vare- og
arbejdskraftefterspargsel skulle blive pa knap 3 pct.

Over for dette ventede omslag til tilbagegang i bygge- og an-
legsvirksomheden og den afdzempede stigning i aktiviteten i
den offentlige sektor star, at der fortsat vil vaere en vaesentlig
vaekst i den efterspergsel, som retter sig mod de ovrige erhverv.

26. Det private forbrug forventes fra 1973 til 1974 at stige med
~ godt 4 pet. (real stigning), svarende til vaeksten fra 1972 til 1973.
En del af grundlaget for denne bedemmelse af udvikiingen i det
reale private forbrug fremgar af oversigten i tabel 111.3 over den
forventede udvikling i personlige indkomster og direkte skatter.

Pa trods af et fortsat steerkt inflationselement i indkomstdan-
nelsen har man i tabel 11l.3 regnet med, at den procentvise stig-
ning i de samlede personlige indkomster vil blive noget mindre
i 1974 end i 1973. Denne udvikling haenger naturligvis sammen
med, at den kraftige indkomstfremgang, landmsendene har haft,
ikke kan ventes gentaget. Det spiller imidlertid derudover en af-
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Tabel lll. 3: Personilge ‘Indkomster og direkte skatter 1972-1974

Stigning o. 4ret for
1972 1973' 1974 1972 1973 1974

o Mia. kr. Pct.
Personlige indkomster? 127 1850 171 13 18 14
Direkte skatter m.v? =~~~ 38 47 54° 15 23 15
Disponible indkomster - 89 103 117 12 16 14

Privat forbrug*, lebende priser 84 % 110 10 14 15

—

. Sken.

2. Private nettoindkomster_ excl. selskabsskatter og -henieeggelser.

3. Personlige indkomstskatter (slutskat), ejendomsskatter (excl. evt. af-
gift pa erhvervsejendomme) samt kontingenter til social sikring.

4, Jvir, tabel {ll. 2.

gorende rolle, at veeksten i det samlede nationalprodukt vil bli-
ve mindre i 1974. Endvidere paregnes stigningen i omfanget af
indkomstoverforsler at blive reduceret i 1974.

En del af denne forskel i stigningstakten i de personlige ind-
komster vil blive opvejet af, at der samtidig bliver tale om en la-
vere procentvis stigning i de direkte skatter end i 1973. Alligevel
forventes ogsd stigningen i de disponible indkomster (indkom-
sterne efter skat) at blive noget mindre end i 1973.

Det er stigningen i de disponible indkomster, der sammen
med prisstigningerne er bestemmende for mulighederne for at
sztte det reale private forbrug i vejret. Da det netop er ét af de
mest sldende treek i bedemmelsen af udsigterne for 1974, at
prisniveauet vil ligge i hvert fald en halv snes pct. hajere end i
1973, kunne der pa den indtil nu diskuterede baggrund vare
meget, der taler for ogsa at regne med en afdaempning af real-
stigningen i det private forbrug i 1974, Imidlertid méa det erindres,
at der i 1973 er sket en stigning i opsparingskvoten. For 1874 er
der formentlig snarere udsigt til, at det er forbrugskvoten (for-
bruget i pct. af den disponible indkomst), der vil stige, idet det
forekommer sandsynligt, at udsvinget i den modsatte retning i
1973 iszer skyldtes treeghed i forbrugets tilpasning til et hajere
realindkomstniveau. Antages det, at denne forsinkelse i tilpas-
ningen mellem forbrug og realindkomst nu er ved at vare ind-
hentet, skulle der med andre ord veere udsigt til en tilbageven-
den til tidligere ars hgjere — og tidligere ligeledes stigende - for-
brugskvote. .

P4 denne baggrund har man regnet en uasndret real stigning
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pa godt 4 pct. i det private forbrug - den storste enkeltkompo-
nent i den indenlandske efterspergsel.

27. Med hensyn til erhvervsinvesteringerne er det allerede
nzvnt, at der ma forventes en fortsat opgang i erhvervsbygge-
riet. Bortset fra lagerinvesteringer ma det samme ventes at blive
tilfeeldet for de evrige erhvervsmaessige investeringer. Stignin-
gen vil dog nok blive noget afsveekket sammenlignet med den
helt ekstraordinzere stigningstakt i 1973.

28. Den kraftige investeringsstigning betyder sammenholdt med
de ovrige tendenser i udviklingen, at der i lobet af 1974 efter-
handen skulle blive mulighed for en ret vaesentlig foragelse af
det samlede eksportudbud, navnlig for industrien. Da der imid-
lertid ogséd for den internationale konjunkturudviklings vedkom-
mende efterhadnden vil blive tale om en ret sidende forskel fra
1973-forlabet, er det dog for industrieksportens vedkommende
et spargsmal, om en stgrre leveringsevne kan omsattes | en
vaasentlig sterre realstigning for eksporten end i 1973. Man har
i forsyningsbalancen for 1974, der er opstillet med stotte i erfa-
ringsmaessige sammenhange mellem bl.a. styrken i udlands-
konjunkturen og styrken i den indenlandske efterspergsel, ikke
ment at kunne regne med storre mangdemaessig stigning i in-
dustrieksporten end omkring 10 pct.

For landbrugseksporten er der regnet med en realstigning pa
tre a fire pct.

29. Det private forbrug, de omtaite erhvervsinvesteringer samt
industrieksporten vil alt i alt indebaere mulighed for en produk-
ttonsforagelse i erhvervene uden for bygge- og anlaegsvirksom-
hed pa ca. 6 pct., stort set svarende til stigningen i 1973.

For disse erhverv er der derfor umiddelbart ingen grund til
at vente, at der ikke skulle vaere tilstraekkelig eftersporgsel til at

sikre fuld beskesftigelse af deres nuvarende arbejdsstyrke. -

Tveertimod kan der vaere et behov for, at disse omrader kan fa
en pget arbejdskrafttilgang. Udviklingen pa disse omrader vil
saledes mindske de beskaeftigelsesproblemer, der vil opsta som
folge af de =ndrede tendenser i boligbyggeriet og med hensyn
1if det offentliges arbejdskraftefterspergsel.

30. Betalingsbalanceunderskuddet er | forsyningsbalancen for
1974 antaget at ville blive ca. en milliard hejere end i 1973. For-
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uden pa eksportudviklingen, jvir. ovenfor, beror dette sken isser
pa en vurdering af den meengdemaessige udvikling i importen
og af udviklingen i bytteforholdet.

De importerede maengder forventes at stige med 4-5 pct. mod
20 pct. aret for. Umiddelbart kan dette sken méske forekomme
lavt, ndr man betzenker, at man i 1974 iser regner med vaekst
inden for de omrader, der har en ret stor importkvote. Dels vil
imidlertid vaeksten i den samlede reale eftersporgsel vaere lave-
re i 1974, dels var importen i 1973 uszedvanlig stor, og de fakto-
rer, der betingede den ekstraordinzere stigning i importmaeng-
derne, ma som neaevnt nu antages at have udiemt deres virknin-
ger.

Det skal specifikt naevnes, at der er regnet med, at reduktio-
nen i de tiiferte oliemaengder for 1974 som helhed ikke kommer
til at overstige ca. 10 pct. For arets ferste maneder er der udsigt
til en sterre nedgang. Det er med andre ord forudsat, at der se-
nere vil blive tale om mere normale forsyninger, saledes at en
alvorlig forsyningskrise undgas.

Isser p4 grund af stigningen i landbrugets eksportpriser har
Danmark i 1972 og 1973 kunnet nyde godt af en forbedring af
bytteforholdet 1 udenrigshandelen. | 1974 er det imidlertid sand-
synligt, at der vil ske en bytteforholdsforringelse, idet hverken
landbrugets eller industriens eksportprisforhgjelser i 1974 kan
ventes at std mal med den gennemsnitlige stigning i importpri-
serne i 1974, hvor blandt andet olieprisstigningerne vil veje tungt
til.

Selv om prissken, der raekker et ar frem i tiden, naturligvis
ma& veere meget usikre, sA meget mere som en raekke verdens-
markedspriser er underkastet betydelige svingninger, synes der
at veere grund til at kalkulere med en gennemsnitlig importpris-
stigning fra 1973 tit 1974 p4 11-12 pct.! Heroverfor har man
skonnet en eksportprisstigning for industrien pa omkring 7 pct.
(svarende til en »almindelig inflationsrate« i international handel
med industrivarer), medens der kun er regnet med en beskeden
yderligere stigning i priserne for landbrugseksporten. Pa den
anden side er fragtrateudviklingen, som er praget af kraftige
stigninger, til Danmarks fordel. Den samlede bytteforholdsfor-
ringelse for varer og tjenester i 1974 har man forelobig skennet

1. I denne forbindelse har man for den samlede braendselsimport regnet
med en gennemsnitlig prisstigning pa godt 50 pct. i forhold til 1973.
Det siger sig selv, at med de nuvzerende forhold pa oliemarkedet er
deite skon meget usikkert.
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til godt 3 pet., hvilket kan sammenholdes med en forbedring pa
omkring 3'/2 pct. i 1972 og yderligere godt 5 pct. i 1973,

Trods denne udvikiing i bytteforholdet skulle der bl.a. i be-
tragtning af den ventede afdaempning af den maengdemaessige
stigning i importen vaere mulighed for, at underskuddet pa be-
talingsbalancens lgbende poster i 1974 vil holde sig inden for 4
milliarder kr.

31. Selv om et betalingsbalanceunderskud pa 3-4 milliarder ma-
ske efterhanden er ved at veere tilvant, er det naturligvis tkke ra-
deligt at vaenne sig hertil. Som diskuteret i kapitel | og yderlige-
re belyst i kapitel IV m& Igsningen imidlertid seges i en lang-
tidspolitik, hvorunder ikke mindst finanspolitikken far en lang-
sigtet indretning. For 1974 vil det naeppe vare muligt at opna en
kraftig reduktion af underskuddet, uden at der skal betales en
hgj pris herfor i form af reduceret beskaeftigelsesgrad og uud-
nyttede produktionsmuligheder.

Der kan i denne forbindelse veere grund til at fremhaeve, at
kravene til den del af den gkonomiske omstruktureringsproces,
der bestdr i friseettelse af ressourcer til betalingsbalanceer-
hvervene, ser ud til at vaere opfyldt med hensyn til 1974, i hvert
fald nar man er néet et stykke ind i &ret. Den anden side af pro-
cessen - en siadan afdempning af omkostningsstigningerne
sammenlignet med udlandet, at frisatte ressourcer hurtigt kan
opsuges i betalingsbalanceerhvervene - ligger det tungere med.
De fortsatte og meget betydelige omkostningsforegelser til na-
ste ar vil sandsynligvis overga stigningerne hos i hvert fald flere
al vore konkurrentlande. Virkningerne heraf vil dog nok iszr
kunne blive tungtvejende pé noget tz=ngere sigt — derved at
omkostningsstigningerne maske nedsatter incitamenterne til
fortsat udbygning af specielt industriens produktionsapparat!.

1. Efter den kraftige opretning af landbrugets indtjening og bortfaldet
af de udenlandske spaerringer for en ekspansion af |andbrugsekspor-
ten ma landbruget antages at have incitamenter til en fortsat udbyg-
ning af produktionsapparatet.
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IV.

Korttids- og langtidsvirkninger
af eendringer i finanspolitikken

Indledning

1. | redegarelsen »Dansk gkonomi foraret 1973« fremlagdes nog-
le forelobige beregningsresultater af arbejdet med at udvikle an-
dre metoder til belysning af finanspolitikkens virkninger end de
traditionelt anvendte kasseoverskudsopgerelser m.v. Navnlig ef-
ter momsens og kildeskattens indferelse er overskudsopgerel-
serne stort set uanvendelige som udtryk for den farte finanspo-
litik, idet hovedparten af det offentliges indtaegter nu afhsenger
direkte af konjunkturforlgbet. Hertil kommer, at finanspolitiske
indgreb, hvis virkning tager sig ens ud, nar man méaler dem med
deres indflydelse p& skatte- og afgiftsprovenuet eller de offent-
lige udgifter, kan have en vidt forskellig realokonomisk effekt.
Iseer som folge af, at skatteforhojelser delvis betales med ned-
sat privat opsparing er der meget betydelige forskelle i styrken
af virkningerne af f.eks. en stigning i det offentliges varekeb med
100 mill. kr. og af en tilsvarende skattestigning tilvejebragt ved
en forhgjelse af skattesatserne. Der er dernast betydelige for-
skelle mellem virkningerne af forskellige typer af skattepolitiske
indgreb: indkomstskat, moms, ejendomsskatter m.v. Og tilsva-
rende forhold gor sig galdende for de forskellige udgiftstyper:
varekeb, eendringer i antal offentligt ansatte samt zendringer i
lanningerne til disse og i indkomstoverfarslerne.

2, Disse forhold har veeret velkendte igennem lang tid. Dét, man
har forsegt i modelberegningerne, er at nd frem til talmaessige
udtryk for virkningerne af de forskellige instrumenter, der ind-
gér i finanspolitikken. Dette kraever, at der opstilles en model
for samfundsakonomien. Med anvendelse af en séddan model
bliver det tillige muligt at beregne et tilnaermet udtryk for den
samlede virkning af finanspolitikken, f.eks. sammenlignet med
en politik med uasndrede skattesatser og uandrede udgifter.

I modelberegningerne kommer den forskellige realgkonomi-
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ske effekt til udtryk gennem det indbyrdes sterrelsesforhold for
de sakaldte »multiplikatorer« dvs. de tal der angiver forholdet
mellem f.eks. den samlede eftersporgselspévirkning og den be-
regnede umiddelbare @ndring af skatte- og afgiftsprovenuet (i
kraft af en satseendring) eller den primaere zendring af forskelli-
ge typer offentlige udgifter. '

3. Ved droftelsen af de forelebige resultater af arbejdet med den
finanspolitiske model i foréret 1973 blev det besluttet at foretage
en teknisk gennemgang af beregningerne sammen med reprze-
sentanter for rddsmedlemmernes sekretariater.

Denne gennemgang samt droftelserne med en rakke andre
sagkyndige har sammen med fremkomsten af nye oplysninger
medfert, at den modelversion der nu anvendes, jvf. bilaget, pa
visse punkter afviger fra den tidligere anvendte, selv om den
grundlzeggende struktur i modellen er uzendret. Som folge heraf
afviger beregningsresultaterne i nogle henseender fra de tidli-
gere fremlagte. Saledes viser de nye beregninger en noget storre
multiplikator for offentligt varekeb og en noget lavere for &n-
dringer i antal offentligt ansatte.

4. Der skal i det folgende gives en narmere redegorelse for
indholdet af de tekniske dreftelser og karakteren samt omfanget
af de foretagne @ndringer. Som udgangspunkt herfor — og hen-
sét til at det kan veere onskeligt at have en samlet redegorelse
om den tekniske baggrund — skal ogsa enkelte dele af forars-
rapportens indhold gentages i det falgendel.

De, der forst og fremmest er interesserede i beregningsresul-
taterne, kan springe frem til punkt 17, hvor ikke mindst bereg-
ningerne vedrerende forholdet mellem finanspolitikkens virknin-
ger pa henholdsvis kort og langt sigt (ét-ars og fler-ars-multi-
plikatorer) synes at rumme vaesentlig ny information om finans-
politikken. Uanset en sadan eventuel overspringelse er det dog
ved fortolkningen af beregningsresultaterne nedvendigt at have
for oje, at modelberegningerne npdvendigvis méa bygge pa for-
enklede antagelser og derfor lider under visse begraznsninger.

1. En detaljeret redegereise for den finanspolitiske model og méling af
finanspolitikkens virkninger vil fremkomme i en seerlig publikation.

53



Generelt om modellen

5. Modellen belyser de faktorer, som bestemmer udviklingen i
det private forbrug, erhvervsinvesteringerne, eksporten, impor-
ten og forbrugerpriserne, samt den styrke, hvormed de enkelte
faktorer virker. Disse sammenhzenge er bestemt ud fra erfarin-
gerne for en lengere arrazkke siden begyndelsen af 1950'ernel,
Faktorer der andrer de neevnte sammenhznge i forhold til, hvad
der har veeret geeldende i denne periode, er det ikke muligt at
tage i betragtning i modelberegningerne.

Derudover indgar lenudviklingen i den private sektor, lager-
asndringer, bankindlan, priser pd im- og eksport, boligbyggeri
m.v. Bestemmelsen af udviklingen i disse centrale storrelser
sker imidlertid udenfor modellen, hvorefter talveerdierne indseet-
tes i modellen.

Hensynet til, at arbejdet med modellen ikke skulle svulme for
steerkt op og overskueligheden maske derved ga tabt, har gjort
det nedvendigt at arbejde med ret forenklede relationer. Omfan-
get af eksisterende talmaessige oplysninger har virket i samme
retning. Dette har bevirket, dels at man ikke har kunnet dele det
offentliges forskellige indtaegts- og udgiftsinstrumenter sa nuan-
ceret op, som det kunne vaere enskeligt, dels at ogsé de navn-
te relationer for forbrugeradfaerd, investeringsadferd etc. frem-
traeder i en mere summarisk form, end man kunne gnske. Blandt
andet har det i modellen vezeret nedvendigt at betragte alle for-
brugere som én samlet gruppe, uanset forskelle i de forskellige
befolkningsgruppers opsparings- og forbrugsadfeerd, de sarlige
skatteregler for pensionister etc. — Der er imidlertid navnlig
grund til at undersirege de begraznsninger, der felger af, at
hverken penge- og kapitalmarkedet elier arbejdsmarkedet er di-
rekte inddraget i modellen. Som falge heraf kan modellen f.eks.
ikke belyse virkningerne af pengepolitiske indgreb, ligesom be-
skaeftigelsesvirkninger ikke er inddraget explicit i analysen. Det
er da ogsa hensigten at centrere det fremtidige modelarbejde
om en afhjalpning af specielt disse mangler ved modellen.

6. De senere viste beregningsresultater bygger saledes pa en
forudsaetning om, at mobiliteten pa arbejdsmarkedet ikke afvi-
ger vaesentligt fra den gennemsnitlige mobilitet i den periode -

1. For s& vidt angar importrelationen er der dog kun taget udgangs-
punkt i arene fra 1958, idet importen indtil da endnu var steerkt pa-
virket af importrestriktioner.
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fra begyndelsen af 50’erne tif 1972 — der ligger til grund for be-.
regningerne.

Mens 1960’erne blandt andet var karakteriseret ved en for-
holdsvis stor nytilgang til arbejdsmarkedet og i sammenhang
hermed en ganske betydelig mobilitet pa arbejdsmarkedet, er
nytilgangen for tiden relativt beskeden og mobiliteten muligvis
mindre end tidligere. De ganske store muligheder for at omfiyt-
te en stor del af produktionen til eksportmarkederne og til er-
statning for import, som beregningsresultaterne nedenfor lader
formode, vil maske derfor i praksis forudseette en forstaerket
arbejdsmarkedspolitisk indsats.

Som en anden konsekvens af den manglende inddragelse af
arbejdsmarkedet i modellen ma det fremhacves, at det ikke er
muligt med nogen sikkerhed at vurdere virkninger af indgreb,
der kraever storre omflytninger pa arbejdsmarkedet end det har
veeret tilfaeldet i den periode beregningsresultaterne bygger pa.

Endelig m& det fremhaves, at de ganske store muligheder
for omstilling uden langvarig ledighed, som modelberegninger-
ne indicerer, blandt andet forudseetter, at der ikke sker vaesent-
lige forringelser af konkurrenceevnen, sammenlignet med 50°er-
ne og 60’erne. For en narmere diskussion af de begrsensnin-
ger, der ligger i denne forudsaetning, henvises til kapitel Il og V.

De finanspolitiske Instrumenter

7. Udover de ovenfor skitserede sammenhaenge indgar naturlig-
vis som centrale bestanddele i modetlen de instrumenter, der er
til radighed for det offentlige ved tilrettelaeggelsen af en kon-
junkturregulerende finanspolitik. Disse er i modellen sammen-
fattet i folgende hovedposter:

Indieegtssiden:

. Statens udskrivningsprocent for personindkomstskatten.
. Kommunale skatteprocenter, folkepensionsbidrag m.v.

. Moms og andre indirekte afgifter.

. Ejendomsskatter.

. Veegtafgifter.

. Ligningsmaessige og beregningsmaessige fradrag.

OB WN -

Udglftssiden:
1. Offentligt varekab m.v.
2. Offentlige lgnudgifter:
a) Antal offentligt ansatte
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b) Lenniveau for offentligt ansatte
3. Indkomstoveriarsier

a) Skattepligtige

b) Skattefrie

Det m& imidlertid erkendes, at det er forbundet med betydelige
vanskeligheder at afgreense, hvad der kan opfattes som finans-
politiske instrumenter.

Pa indteegtssiden er problemerne overskuelige. Sterrelsen af
udskrivningsprocenter, progressivitet i skatteskalaen, kommuna-
le skatteprocenter m.v., momsprocenter og diverse afgiftssatser
er direkte under de finanspolitiske myndigheders kontrol og kan
derfor henregnes til finanspolitikkens indtsegtsinstrumenter.
Som diskuteret i forarsrapporten er den afgraensning, der er fo-
retaget med hensyn til udgiftsinstrumenterne, derimod i hgjere
grad udtryk for et valg. Da det ofte vil vaere svaert at afgore, |
hvilken udstreekning det offentlige star frit med hensyn til ud-
giftsstigningernes sterrelse, kan dette valg til en vis grad siges
at veere vilkérligt. Hertil kommer, at datagrundlaget for de sam-
lede offentlige udgifter endnu ikke foreligger i en s& detaljeret
form, som man ud fra denne undersegelses synspunkt kunne
agnske,

Det har sdledes veeret ngdvendigt at vaelge en forenklet las-
ning. Afgreensningen af udgiftsinstrumenterne er i modelbereg-
ningerne foretaget sdledes, at man ser bort fra de udgifter, der
er en falge af prisstigninger pa det offentliges keb af varer og
tjenester, hvorimod samtlige evrige offentlige udgifter, inklusive
lonsatserne, medregnes blandt det offentliges udgiftsinstrumen-
ter.

De tekniske droftelser omkring modelien og de heraf
affedte revisioner
8. De droftelser pa teknisk plan, der har vaeret afholdt siden de
forelgbige beregninger blev fremlagt i Dansk @konomi, foraret
1978, har primaert vaeret koncentreret om det indbyrdes starrel-
sesforhold af de beregnede multiplikatorer. Det er herunder fra
flere sider blevet indvendt, at den multiplikator, der var beregnet
med hensyn til eendringer i antal offentligt ansatte, forekom ufor-
staelig stor i sammenligning med de gvrige multiplikatorer og
derunder nok specielt multiplikatoren med hensyn til lgnstignin-
ger for offentligt ansatte.

Dette har givet anledning til en fornyet gennemgang af mo-
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dellen og til nye beregninger, som har gjort det klart, at storrel-
sesordenen af den multiplikator, beregningerne resulterer | med
hensyn til aendringer i antal offentligt ansatte, pavirkes ret
steerkt af, hvorledes man vzelger at Igse de ret vanskelige pris-
indeksproblemer m.v., der foreligger i forbindelse med beregnin-
ger, som spander over sl lang en arraekke, som det her er til-
feeldet.

9. Det vil fore for vidt at ga ind i en nzermere omtale og gen-
nemgang af denne problematik i forbindelse med nzervzerende
redegerelse, Det skal blot naevnes, at problemerne er beslegte-
de med (men mere komplicerede end) de problemer i forbindel-
se med pristalsberegninger, som man seger at lose ved jaevnligt
at veelge nyt basisar for beregningerne.

Nar dette giver anledning til szerlige, principielt meget van-
skelige problemer for multiplikatorberegninger, iseer koncentre-
ret om multiplikatoren for offentligt ansatte, haenger det sam-
men med, at nationalregnskabsstatistikken ikke regner med pro-
duktivitetsstigninger i den offentlige sektor, idet de offentligt an-
sattes produktion stort set males ved antal offentligt ansatte.
Dette far igen den konsekvens, at det indeks, der er til radighed
ved opstilling af fastprisberegninger, pa dette omrade er et lan-
indeks, medens der p& de fleste andre omrader er tale om
egentlige prisindeks, som netop pA grund af produktivitetsstig-
ningen stiger mindre end lgnindeks. Navnlig over lange perioder
vil et prisindeks for de offentlige ydelser (Iznindeks) derfor kom-
me ud af niveau med andre prisindeks. Da maengde- og prisin-
deks i nationalregnskabsstatistikken beregnes med »vaegtbasis-
ar« i 1955, bliver indeksproblemerne ganske betydelige. Var na-
tionalregnskabsstatistikken i stedet opgjort med basis i det se-
neste 2r, ville de forskellige prisindeks ikke vaere vidt forskellige
i det aktuelle ar.

Det er i princippet denne fremgangsmade, der er anvendt ved
beregningen af multiplikatoren for offentligt ansatte i denne re-
degerelse.

Ved denne korrektion reduceres multiplikatoren for offentligt
ansatte fra ca. 2 til 1,4 i 1974. Den er herved ca. 1 storre end
Ienniveaumultiplikatoren, hvilket er i god overensstemmelse med
teoretiske forhandsantagelser.

10. Udover denne zendring er der iszr anledning til at fremhae-
ve, at siden den forste version af den finanspolitiske model
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blev udarbejdet, har Danmarks Statistik offentliggjort omfatten-
de nye beregninger om bl.a. importindholdet i de forskellige sek-
torers produktion og vareanvendelse. Disse nye oplysninger er
indarbejdet i modellen og har givet anledning til en foragelse af
multiplikatoren for offentligt varekeb. Denne er herefter storre
end for offentligt ansatte’.

Det skal endelig naevnes, at der som resultat af de tekniske
droftelser og den hermed samhorende fornyede gennemgang
ogsé er foretaget en reekke andre — men mindre — justeringer:
forenklinger pa nogle punkter, udbygninger pa andre. Det ma i
det hele taget understreges, at modelarbejde er en fortlsbende
proces. Som nye erfaringer indvindes og i takt med, at der frem-
kommer nye statistiske data, vil modellen blive zendret og vide-
reudbygget. — | gvrigt ligger de beregnede multiplikatorer ikke
fast én gang for alle allerede af den grund, at deres sterrelse
pavirkes af den forte skonomiske politik. Som eksempel herpa
kan nzevnes, at en stigende skattesats i sig selv betyder en ge-
nerel formindskelse af multiplikatorerne.

De enkelte Instrumenters muitipllkatorer

11. Med udgangspunkt i den beskrevne model kan man under-
sege virkningen pa den samlede indentandske efterspergsel af
en rakke teenkte zendringer i de finanspolitiske instrumenter,
jfr. tabel 1V.1. Tabellens enkelte raekker illustrerer virkningen af,
at man under i pvrigt usendrede forhold zndrer det enkelte in-
strument? 3. Virkningerne er her beregnet for det farste ar efter
en teenkt sendring. Langtidsvirkningerne vil blive belyst neden-
for.

1. Dette stemmer ikke umiddelbart overens med teoretiske forhandsan-
tagelser. Baggrunden er, at det i modellen er antaget, at offentligt
varekeb direkte udioser sgede private investeringer, hvilket ikke an-
tages at veere tilizeldet, nar antallet af offentligt ansatte sges. Om
denne forskellige behandling i modellen kan opretholdes, kan kun
nzrmere underseggelser vise.

2. Ved en sammentigning af muitiplikatorerne ma det fremhasves, at der
er tale om pavirkningen af den maengdemassige indenlandske efter-
sporgsel. Prisvirkningerne er derfor kun medtaget i det omfang, de
sl&r igennem p& maeengderne. En opgarelse i lobende priser vil i
nogen grad egndre deres indbyrdes storrelsesforhold.

3. Multiplikatorerne vedrarer 1974, men tilsvarende beregninger for 1970
ti| 1973 viser en betydelig grad af stabilitet. For perioden forud for
kildeskattens indforelse ville multiplikatorerne derimod fa andre veer-
dier.
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12. Som det fremgér af tabellen, ville en foregelse af den stats-
lige udskrivningsprocent i 1974 med 5 procentpoints have forg-
get skatteprovenuet med godt 1.4 milliarder kr. Dette ville ifelge
modelberegningerne have reduceret den indenlandske efter-
spergsel, opgjort i arets priser, med omkring 1025 mill. kr. Den
indenlandske eftersporgsel reduceres altsd med omkring 70 pct.
af den af skatteforhojelsen folgende provenustigning: Multiplika-
toren med hensyn til indenandsk efterspargsel af @endringer i
udskrivningsprocenten andrager 0,7.

Nar den indenlandske efterspergsel ikke reduceres med skat-

Tabel IV. 1: Forstedrsvirkninger pa indenlandsk eftersporgsel af @ndringer i nogle vigtige
tinanspolitiske Instrumenter

(1) ¢3] (3) 4
Andring i Umiddelbar Virkning pa »Multipli-
instrument  provenuzndring, indenlandsk kator« =

mill. kr. eftersporgse! (3) : (2)
samme &r;
mil. kr.?

Indteegtsinstrumenter:
Udskrivningsprocent +59% 1440 -~ 1025 =07
Proportionaiskat

(kommuneskatter og

folkepensionsbidrag

m. v.) +19% 1040 = 735 =07
Moms? +19% 930 -+ 1130 ~12
Ejendomsskatter + 1 mia. kr. 1000 -+ 800 =03
Veegtafgifter o. lign. - 1000 = 715 =07

Formindskelse af
beregnings- og
ligningsmaessige fradrag - 580 = 410 07

Udgiftsinstrumenter:
Offentligt varekeb m. v, + 1 mia. kr. 1000 1740 1.7

Oftentlige lonudgifter:

a) antal ansatte - 1000 1380 14
b) lgnniveau + 59, 1860 740 0.4
Indkomstoverforsler:

a) skattepligtige -+ 1 mia. kr. 1000 430 0.4
b} skattefrie + 1 mia. kr. 1000 840 038

1. Den beregnede mangdemassige virkning er omregnet til 1974-prisniveau ved multiplika-
tion med forventet BFi-deflator for dette ar.
2. Ekskl. momsen p& boligbyggeri.
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testigningens fulde belab, skyldes det som tidligere neevnt, at
en del af skattestigningen betales af midler, der ellers ville veere
blevet opsparet.

For kommuneskatternes (proportionalskatternes) vedkom-
mende er forholdet mellem provenustigning og efterspergselspa-
virkning som felge af en skatteforhgjelse det samme som for
statsindkomstbeskatningen, hvad der nseppe kan overraske. En
moms-forhgjelse, der giver samme provenu som en forhgjelse
af proportionalskatterne med 1 pct., pavirker derimod efter-
sporgselen veesentlig staerkere. Multiplikatoren er her beregnet
til 1.2, hvad der iszer afspejler, at en moms-forhgjelse ifelge mo-
dellen ikke i samme grad som hgjere indkomstskatter forer til
reduktion i opsparingstilbgjeligheden. En moms-forhgjelse far
herved ret steerke afledede virkninger pa andre efterspergsels-
komponenter.

Ejendomsskatterne er ifolge de foretagne beregninger den
skatteart, hvor forhgjelser giver mindst efterspergselsdeempen-
de effekt, hvad der bl.a. m& ses i sammenhaeng med, at ejen-
domsskatterne er fradragsberettigede ved indkomstbeskatnin-
gen.

13. Oversigten illustrerer p4 meget tydelig made, at den efter-
spargselsstimulerende effekt af en stigning i de offentlige udgif-
ter som hovedregel er adskilligt kraftigere end den eftersporg-
selsbegraensende effekt af, at skatter og afgifter seettes i vejret
med tilsvarende belab. En forogelse af det offentliges varekeb
med 1 milliard far den indenlandske efterspgrgsel til at stige
med godt 1.7 milliard. Der er altsd en multiplikator pa ca. 1.7.
En stigning i antallet af offentligt ansatte, hvorigennem det of-
fentliges lonudbetalinger foroges med 1 milliard kr., far ifelge
beregningerne den samlede indenlandske efterspergsel til at
stige med omkring 1.4 milliard. Stiger det offentliges lgnsum
alene pa grund af lenstigninger, er efterspergselsvirkningen
derimod vassentlig mere begreenset. Muitiplikatoren er her be-
regnet til 0,4 og er saledes ca. 1 mindre end multiplikatoren for
antal offentligt ansatte.

Nar bade stigning i antal offentligt ansatte og stigning i det
offentliges varekeb har en betydelig steerkere konjunkturstimu-
lerende virkning end !enstigninger, skyldes det, at i de to forst-
naevnte tilfeelde gges den indenlandske efterspergsel bade der-
ved, at det offentlige umiddelbart gger sin egen eftersporgsel,
samt ved at den indkomststigning, der er sidestykket til de age-
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de offentlige udgifter, giver anledning til en forbrugsstigning hos
de pageeldende indkomstmodtagere. Offentligt varekeb antages
som nzevnt derudover at give anledning til, at ogsa de erhvervs-
meessige investeringer bliver storre end ellers. En ren Ignstig-
‘ning pavirker derimod kun efterspergselen indirekte, gennem
stigningen i forbruget som felge af stigningen i de offentligt an-
sattes disponible indkomster,

14. | den offentlige debat har der veeret rejst spergsmal om,
hvorfor der ikke samtidig er beregnet multiplikatorer for privat
ansatte, eksempelvis i pengeinstitutter og forsikringsselskaber.
Der skal derfor nesvnes, at man ved den problemafgraensning,
der ligger til grund for modelarbejdet, alene har gnsket at bely-
se de styringsmuligheder der er knyttet til de finanspolitiske in-
strumenter. Pavirkning af beskeeftigelsen i den private sektor
ma i en skonomi som den danske iszer ske indirekte, blandt an-
det ved styring af efterspergselen gennem finanspolitikken.

Det er imidlertid vaerd at understrege, at ogsa en aktivitets-
stigning i den private sektor vil vaere forbundet med multiplika-
torvirkninger af principielt helt tilsvarende art. Eksempelvis vil
en foregelse af de erhvervsmaessige investeringer i bygninger,
maskiner og andre faste anleeg ligeledes typisk treekke kraftige
multiplikatorvirkninger efter sig, hvad man ogsa tydeligt har kun-
net iagttage i den danske skonomi i 1973. — Set over et lidt len-
gere sigt er der imidlertid ogsa visse karakteristiske forskelle
mellem den méade, hvorpa hhv. privat produktion og produktion
af offentlige ydelser pavirker konjunkturforicbet. Den private
produktion saiges, hvorved der sker en automatisk reduktion
af efterspergslen efter andre varer. En helt s& automatisk sam-
menhaeng mellem produktionens storrelse og efterspargslen ek-
sisterer ikke for en del af den offentlige produktion, isaer ikke i
det omfang denne stilles gratis til radighed for borgerne. Multi-
plikatorvirkningen af en aktivitetsstigning i den offentlige sektor
kan af denne grund veere sterre end virkningen af en tilsvarende
aktivitetsstigning i den private sektor.

15. Det offentliges drifts og anieegsudgifter omfatter foruden va-
rekeb og lenudgifter ogs& indkomstoverforsier. Da en del af
indkomstoverforsierne er indkomstskattefri (f.eks. bernetilskud
og boligsikring) er der beregnet muitiplikatorer for savel skatte-
pligtige som skattefri overfersier. De skattepligtige overforsier
beskattes i modellen pA samme made som en indkomstfrem-
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gang for andre, dvs. med en marginaiskat pa 58 pct. i 1974, lige-
som det er antaget at overferselsmodtagere har samme for-
brugsadfeerd som befolkningen i avrigt.

Multiplikatoren for de overfersler, som er skattepligtige, er
derfor undervurderet i det omfang marginalbeskatningen er
mindre og forbrugstilbgjeligheden sterre for overferselsmodta-
gere end for andre.

En stigning i de skatiepligtige indkomstoverfarsler indgar i
modellen p4 samme made som en stigning i lenniveauet, hvor-
for multiplikatorvirkningen for disse to instrumenter ogsa er ens.
Dette resuliat forudseetter, at en stigning i lenningerne til offent-
ligt ansatte ligesom en stigning i transfereringerne ikke pavirker
andre lenninger eller priser fra omkostningssiden. Mens denne
antagelse umiddelbart forekommer nogenlunde plausibel for
indkomstoverferslerne, er den mere tvivisom for offentlige lon-
ninger, idet disse kan f& virkninger for Isnningerne i den private
sektor, jvir. diskussionen om det offentlige som lenferer. P&
denne baggrund kan det ikke udelukkes, at fortsatte underse-
gelser ferer til eendringer i multiplikatoren for lenniveauet.

Multiplikatoren for skattefrie indkomstoverforsier sasom beor-
netilskud, boligsikring m.m. er numerisk sterre end multiplika-
toren for indkomsiskatterne, idet der pa grundlag af de forelig-
gende erfaringer er regnet med, at opsparingstilbgjeligheden
reagerer kraftigere p4 en eendring i skatterne end pa en en-
dring i de personlige indkomster via indkomstoverfogrsler. | det
omfang forbrugstilbgjeligheden for overforselsmodtagerne er
storre end for andre, er denne muitiplikator undervurderet.

16. Sammenfatningsvis skal det herefter om den hidtil gennem-
gaede del af beregningsresultaterne fremhzeves, at den kon-
junkturpavirkning, der udgar fra sendringer af udgiftsinstrumen-
terne i finanspolitikken, er langt kraftigere end den tilsvarende
effekt af eendringer i indteegtsinstrumenterne. Det var netop det-
te forhold, der i indledningen blev fremhzevet som en af hoved-
arsagerne til, at sendringer i overskuddet pa de offentlige bud-
getter ikke kan anvendes til at belyse virkningerne af finanspoli-
tikken.

Sammenligning mellem eftersporgselspavirkning og pavirkning
af produktion og betalingsbalance

17. De hidtil omtalte beregninger over virkningerne af finanspo-
litiske indgreb har vaerei koncentreret om indgrebenes virknin-
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ger pa den indenlandske efterspergsel. Imidlertid har finanspo-
litiske indgreb ikke kun virkning pé efterspergselen. Igennem
efterspergselspavirkningen fremkommer der ogsa virkninger pa
produktion og beskeeftigelse, prisudvikling og betalingsbalance.
Formalet med at fere finanspolitik er som bekendt netop at frem-
kalde sadanne virkninger for herved i videst muligt omfang at
realisere de enskede mal for beskaftigelsen, betalingsbalancen,
prisudviklingen etc.

Foruden at veere begreenset til den indenlandske efterspergset
har de tidligere omtalte beregninger kun taget sigte pa at belyse
forstedrsvirkningen af de finanspolitiske indgreb. Ogs& dette har
veeret udtryk for en ret staerk begreensning, idet virkningerne af
finanspolitiske indgreb i almindelighed vil vaere flere ar om at
udspille sig. Det ma derfor ogsa forventes, at virkningerne kan
veaere forskellige pa hhv. kort og langt sigt.

| det folgende skal disse to typer af begraensninger i den hid-
tidige omtale af modelberegningerne ophaves, saledes at der
gives en bredere prasentation af finanspolitikkens virkninger. |
forste omgang ses der dog stadigvaek kun pa virkningerne i det
forste &r efter at en andring er teenkt gennemfort, men saledes
at opmaerksomheden nu rettes mod virkningerne pa produktio-
nen — og indirekte dermed p& beskesftigelsen — samt pa beta-
lingsbalancen.

18. Tabel IV. 2 er med hensyn til de tre ferste kolonner en gen-
tagelse fra tabel IV.1. | de to sidste kolonner er derudover vist
de beregnede farste-ars-multiplikatorer med hensyn til produk-
tion og betalingsbalance.

Som det fremgéar af tabellen, svarer betalingsbalancevirknin-
gen il forskellen mellem efterspargselsvirkning og produktions-
virkning. Dette kan naturligvis ogsa udtrykkes p& den méade, at
produktionsvirkningen svarer til forskellen mellem eftersperg-
selsvirkning og betalingsbalancevirkning. Under alle omsteendig-
heder afspejler tallene, at et konjunkturdeempende indgreb
(hvadenten det er en skatteforhgjelse eller en udgiftsbegraens-
ning) formindsker den indenlandske efterspergsel og dermed
den indenlandske produktion, men samtidig formindskes ogsa
importen, sdledes at ogsa udenlandske producenter bliver be-
rert af efterspergselsbegreensningen. Hertil kommer, at en for-
mindskelse af den indenlandske eftersporgsel vil give erhverve-
ne bedre muligheder for at ege produktionen til eksport. | hvil-
ket omfang denne mulighed vil blive udnyttet afhanger dels af
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styrken af den udenlandske eftersporgsel, der retter sig mod
danske varer, og dels af eksporterhvervenes konkurrenceevne.

Med henblik p4 mulighederne for gennem en stram finanspo-
litik at nedbringe betalingsbalanceunderskuddet, kan det umid-
delbart virke nedsléende, at en restriktiv finanspolitik ikke alle-
rede det farste &r far en kraftigere virkning pa betalingsbalan-
cen end pa& den indenlandske produktion, jvir. sidste og naest-
sidste kolonne i tabel 1V.2, Da udviklingen i beskeeftigelsen af-
haenger af produktionsudviklingen, betyder dette, at der normalt
mé& regnes med en tendens til, at finanspolitiske indgreb i det
forste &r slar steerkere ud p& beskeeftigelsen end pé betalings-

Tabel IV. 2: Forstedrsvirkninger pa eftersporgsel, produktion og betalingsbalance af @n-
dringer i nogle vigtige finanspolitiske Instrumenter

Andring i Umiddelbar Et-ars multiplikator p&
instrument provenuendring, !ndenlandsk Produktion Betalings-
miii. kr. efter- balance!
spargsel

Indteegisinstrumenter:
Udskrivningsprocent +5% 1440 =07 =04 0.3
Proportionalskat

(kommuneskatter og

folkepensionsbidrag

m. v.) +1% 1040 =+ 07 =04 0.3
Moms? +19% 930 +12 =07 05
Ejendomsskatter + 1 mia. kr. 1000 + 0.3 =02 0.1
Vagtafgifter o. lign. - 1000 =07 =04 0.3 |
Formindskelse af i

beregnings- og

ligningsmaessige

fradrag - 580 =07 + 04 0.3
Udglftsinstrumenter:
Offentligt varekeb m. v. + 1 mia. kr. 1000 17 1.2 <05
Offentlige Ienudgifter:
a) antal ansatte - 1000 14 1.1 =03
b) lgnniveau +5% 1860 04 0.2 +02
Indkomstoverfarsier: ‘
a) skattepligtige + 1 mia. kr. 1000 0.4 0.2 - 0.2
b) skattefrie + 1 mia. kr. 1000 0.8 05 =03

1. Virkning pé industrieksport og vareimport.
2. Ekskl. momsen pé boligbygger.

64



balancen'. Det tager med andre ord tid, for en reduktion af den
indenlandske eftersporgsel forer til en omstilling af produktio-
nen over til eksport og produktion, der konkurrerer med impor-
ten2,

For den periode, der er dekket af beregningerne, viser de be-
regningsresultater, der preesenteres i det felgende imidlertid, at
man pa noget laengere sigt (3-5 &r) har kunnet regne med, at
der i tilfelde af en moderat, men fastholdt efterspergselsaf-
deempning ville veere sket en tilpasning, saledes at den bremsen-
de effekt pa produktion og beskaftigelse reduceredes og den
betalingsbalanceforbedrende effekt foragedes.

Finanspolitikkens flerarsvirkninger

19. For at belyse dette har man gennemfert modelberegninger
under den forudsaetning, at en a&ndring i de finanspolitiske in-
strumenter fastholdes over flere ar. Omstéende figurer indehol-
der en grafisk illustration af modelberegningernes hovedresul-
tater med hensyn til virkningerne af en sadan »simuleret finans-
politike,

| oversigten vises for modellens indteegtsinstrumenter og ud-
giftsinstrumenter virkningen ikke blot det farste &r, men ogsa de
fire felgende, af at man foretager en andring, f.eks. af en skat-
tesats, og derefter fastholder den nye sats i de folgende ar3.

! det enkelte figurer viser de »yderste« kurver {de overste for
udgiftsinstrumenternes og de nederste for indtaegtsinstrumenter-
nes vedkommende) efterspergselsvirkningen ar for ar, mens de
»inderste« kurver pa tilsvarende made illustrerer produktions-
virkningen. Den lodret skraverede afstand illustrerer saledes be-

1. lfelge modelten farer en @@ndring i antal offentligt ansatte ikke umid-
delbart til en a=ndret import. For dette instrument er forste-ars-pro-
duktionsvirkningen derfor sarlig stor sammenlignet med betalings-
balancevirkningen. Det samme gaelder - om end mindre udpreaget -
for offentlige varekeb, fordi det direkte importindhold her er mindre
end i andet vareksb. For de svrige instrumenter, herunder indtesgts-
instrumenterne, er importvirkningen m.v. nogenlunde ensartet og
samtidig storre end for de to forstnzevnte instrumenters vedkom-
mende. Disse instrumenter har derfor en relativt sterre betalings-
balancevirkning og en tilsvarende mindre produktionsvirkning, nar
man som i tabellen fordeler multiplikatorvirkningen pa den samlede
indenlandske eftersporgsel ud pa disse to komponenter.

2. Dette geelder dog ikke nedvendigvis i en situation med en sa udtalt
international hgjkonjunktur som den, der har veeret | 1973.

3. Fortolkningen er analog til et-Arsmultiplikatorerne. F. eks. viser figuren
at en momsforhgjelse pa 1 pct., der svarer til et umiddelbart provenu
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Flgur 1V. 1: Flerarsvirkninger af fastholdie sndringer | nogle vigtige finanspolitiske instrumenter
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talingsbalancevirkningen, der ved en andring af de offentlige
udgiftsinstrumenter i konjunkturstimulerende retning vil repree-
sentere en betalingsbalanceforringelse og ved en andring af
indteegtsinstrumenterne i konjunkturdeempende retning en be-
talingsbalanceforbedring.

En figur som den viste kan let ved sin meget detaljerede ud-
formning give et overdrevet indtryk af, hvilke konklusioner med
hensyn til den gkonomiske politik det kan vzere forsvarligt at
drage af modellen. Der kan derfor veere grund til at understrege,
at figuren ikke prestenderer at reprasentere det sidste ord i
denne sag? — i s4 fald ville der jo i gvrigt heller ikke vaere grund
til at arbejde videre med at efterprove og udbygge modellen.
Mindre ambitiost kan der maske veere grund til at studere figu-
rerne som et udtryk for, hvordan modellen virker i sin nuvaeren-
de udformning. P4 den anden side er de enkelte elementer i
modellen netop swogt fastlagt p& basis af den made, den danske
skonomi har fungeret pa de sidste 10-20 &r. Det méa derfor vaere
forsvarligt at faeste en vis lid til de hovedkonklusioner, figurerne
giver anledning til, hvis man kan forudsztte at den danske gko-
nomi i det kommende tiar vil fungere som i det foregaende.

20. Disse hovedkonklusioner kan maske sammenfattes saledes:
a) Virkningen pa den indenlandske eftersporgsel af sondringer
i indteegts- og udgiftsinstrumenterne slar stort set igennem med
fuld styrke allerede i det forste 4r.
b) Produktlons- (og hermed beskeftigelses)virkningen or vee-
sentlig mindre pa langt sigt end pa kort. Mens forste-ars-virk-
ningen pa den samlede indenlandske produktion af f.eks. oge-

pa 0.9 mia. kr. | 1974, jvir. tabel V.1, reducerer den indenlandske
efterspargsel med 0.9 X 1.2 = 1.1 mia. kr. Samtidig reducerss pro-
duktionen med 0.9 X 0.7 = 0.6 mia. kr. og betalingsbalancen forbedres
med 0.8 X 0.5 = 0.5 mia. kr. Virkningen det femte &r af momsforhe-
jelsen er en eftersporgselsredukion pa knap 0.9 mia. kr. (0.9 X 0.95)
0g en produktionsnedgang pa godt 0.2 mia. kr. (0.9 X 0.25). Betalings-
balancevirkningen bliver dermed 0.65 mia. kr. (0.9 X 0.7) malt i ud-
gangsérets priser, idet der forudsasttes usendret bytteforhold igennem
perioden. o

2. Specielt kan der veere grund til at fremhaeve, at fastleeggelsen af til-
pasningshastighederne spiller en afgerende rolle i modellen. De vasg-
te, man her har valgt som udtryk for forsinkelsen i tilpasningen, har
derfor en betydslig indflydelse pa tidsprofilerne. Det ma imidlertid
samtidig indremmes, at grundlagst for de valgte sset af veegte i de
fleste tilfeelde har veeret megst spinkelt.
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de skattesatser (produktionsformindskelse) er relativt betydelig,
bliver resultatet med hensyn til udviklingen pa laengere sigt, at
produktionsmgnsteret tilpasser sig til sendringer i de finanspo-
litiske instrumenter. Som reaktion pa begrzensningen ai den in-
denlandske efterspargsel sker der en gradvis omstilling af pro-
duktionen over til eksport og importkonkurrerende produktion.

c) Derved n&r man frem til ret optimistiske konklusioner med
hensyn til betalingsbalancevirkningen, idet denne ved en gen-
nem flere ar fastholdt instrumentaendring efterhanden bliver gan-
ske betydelig, selv om forste-ars-virkningen var begreenset.

21. De nzvnte mekanismer i forbindelse med traeghed og for-
sinkeiser i produktionstilpasningen' som resultat af aendringer i
eftersporgselens sammenseetning er som navnt baseret pa er-
faringerne fra bl.a. 1960'erne, og om konklusionerne kan laegges
til grund for en vurdering af udviklingen i 1970’erne beror derfor
bl.a. pa, om de hidtil geeldende forudseetninger med hensyn il
mobilitet og konkurrenceevne ogsé vil veere opfyldt i de kom-
mende ar, enten umiddelbart eller som resultat af den gkonomi-
ske politik. o

Ved en vurdering af disse forudsaetninger m& man blandt an-
det vaere opmaerksom pa, at erfaringerne med hensyn til mobili-
teten pa arbejdsmarkedet stammer fra en periode, hvor vilka-
rene har veerst szerlig gunstige som folge af den store tilgang
til arbejdsstyrken. En tilsvarende mobilitet i 1970’erne vil naeppe
kunne opnas uden en forgget arbejdsmarkedspolitisk indsats.

22, Under de anforte forudsaetninger forer analysen til det ret
optimistiske resultai, at den danske gkonomis evne til at leve

1. | modellen er disse traegheder for industrieksportens vedkommende
bestemt p& den made, at det lebende &rs eksport heemmes af en
stigning i den indenlandske eftersporgsel i det lsbende ar og i de to
foregaende &r, om end med storst veegt pa det lebende og foregd-
ende &rs eftersporgselsstigning. For vareimportens vedkommende er
den umiddelbare forsinkelse i relation til efterspergselsudviklingen i
gennemsnit lidt under ét kvartal. Det mé imidlertid understreges, at
samtlige tidsforskudte sammenhange i modellen spiller en rolle for
den samlede models bestemmelse af tidsprofilerne for multiplikato-
rerne. For importens vedkommende kan der séledes peges pa, at selv
om man ikke jsoleret har fundet nogen forsinkelse i importens tilpas-
ning til udviklingen i de relative priser - forholdet mellem import-
priser og indenlandsk prisniveau - vil der i kraft af de evrige treeg-
heder i modellen via de relative priser komme substitutionsvirkninger
mellem import og indenlandsk produktion ogsé ud over det forste ar.



op til de krav, der vil veere forbundet med en skonomisk om-
stillingsproces, mé siges at vaere ganske store. Mulighederne
for at f4 betalingsbalanceunderskuddet ud af verden ved en med
konjunkturudviklingen afstemt eftersporgselsstyring ma pa den-
ne baggrund vurderes vasentlig mere optimistisk end forste-ars
multiplikatorerne i tabel IV.2 umiddelbart kunne give anledning
til. Denne konklusion beror dog ogsé pé, om man kan forudsaet-
te en stabil udvikling i de faktorer, som vi ikke direkte har indfly-
delse pa, herunder iszer en fortsat vaekst i de ovrige vesteuro-
pziske landes produktion og dermed i afszetningsmulighederne
for vor eksport.



V.

Inflationsproblemet:
Kan indkomstpolitik indga blandt
lasningsmulighederne?

Indledning

1. Den kraftige inflation, der praeger den gkonomiske udvikling
i hele den vestlige verden, har skabt fornyet interesse for
sporgsmalet om at supplere den gkonomiske politik med ind-
komstpolitiske foranstaltninger. 1 flere lande — klarest i USA og
England ~ er der blevet gennemfort omfattende indgreb i len-
og prisdannelsen.

Da inflationsproblemerne unagtelig ogsa har stor aktualitet i
Danmark, har man ment, at det kunne vaere af interesse at trak-
ke nogie hovedsynspunkter frem fra den internationale diskus-
sion om indkomstpolitikken, sdledes som denne former sig i
dag.

Det skal imidlertid allerede pa dette sted fremhaeves, at man
intet steds har fundet nogen recept p& en lasning af de langsig-
tede indkomstpolitiske problemer, der opstar under fuld beskaef-
tigelse, og hvis karakter er omtalt i det felgende. Den amerikan-
ske og den engelske indkomstpolitik, hvis narmere indhold er
beskrevet senere i dette kapitel, kan tjene som illustration af
én made, hvorp& man har segt at angribe nogle meget centrale
wkonomiske problemer. »De vises sten« p& dette omrade er
imidlertid ikke fundet — og kan nzeppe findes. Der skal derfor
heller ikke i det falgende geres noget forsog pa at laegge op til
noget i retning af en indkomstpolitisk tesning. Den gkonomiske
radgivningsfunktion kan p4 dette som pd andre omrader alene
bidrage med informationer om udviklingstendenser, sammen-
haenge og muligheder — i det konkrete tilfeelde informationer om
udviklingslinier i den internationale diskussion omkring ind-
komstpolitikken og om hvordan man i andre lande i de seneste
ar pany har forsggt at f4 len- og prisdannelsen til at forega pa
en mere tilfredsstillende made.
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2. Den fornyede interesse for indkomstpolitik, som man har
kunnet konstatere internationait, udspringer forst og fremmest
af, at inflationen har naet en styrkegrad, hvor den gar maerkbart
ud over visse befolkningsgrupper, salzenge dele af det gkonomi-
ske system endnu er indrettet pa en inflationsfri skonomi. Som
det blev naevnt i forarsrapporten har man i andre lande klarere
end i Danmark kunnet konstatere, hvorledes bestemte befolk-
ningsgrupper far deres stilling forringet gennem en accelere-
rende inflation. | en raekke lande gaelder dette ikke mindst pen-
sionisterne, delvist beroende pa at man dér har andre finansie-
ringssystemer for folkepension m.v. end i Danmark. | Danmark
kan som ofre for inflationen neevnes ejere af passivt anbragt ka-
pital (obligationer, bank- og sparekasseindskud, forsikringer
m.v.} og derunder selvpensionister. Hertil kommer - selv om det
ofte overses — lejere i nyt boligbyggeri og pa kortere sigt endvi-
dere de lenmodtagergrupper, hvis aflenningsforhold er seerlig
stive pa kort sigt. Som modstykke hertil opstar der gevinster
iser for ejere af belant realkapital.

3. Afhaengigt af, hvilken valutakurspolitik der fares, og af hvor
det enkelte land er beliggende i forhold til andre med hensyn
til inflationzer udvikling, skaber inflationen samtidig betalingsba-
lance- og konkurrenceevneproblemer i de enkelte lande, jvir.
omtalen i kapitel Il af valutareformproblemerne med hensyn til
bade overskuds- og underskudslande. | Tyskland har den relati-
ve »tilbageblevenhed« med hensyn til inflation — skent ikke laen-
gere sa udpraeget som tidligere — skabt et stadigt pres for op-
skrivning af D-marken. | USA og England er situationen om-
vendt den, at man har tilvejebragt en forbedring af den interna-
tionale konkurrenceevne ved at tillade et fald i valutakursen og
soger at fastholde denne fordel og dzempe inflationen ved at
satse staerkt pa indkomstpolitikken. Udviklingen i Danmark har i
denne henseende vaeret speciel ved, at der i det sidste par ar
er fort en valutakurspolitik, som har betydet, at der er sket en
successiv stigning i kronens internationale veerdi pa trods af,
at vi fortsat har et ulest betalingsbalanceproblem, og uden at det
interne gkonomiske forlob kan karakteriseres som tilbagehol-
dende med hensyn til inflationzer udvikling.

4. Det mest betankelige trak i udviklingen — | Danmark som i
udlandet - er dog tendensen til, at inflationen tager til i styrke

7



ar for ar. Inflationsraten var i 1960’erne klart staerkere end i
1950°erne, og den er i 1970°erne klart steerkere end i 1960°erne.
I den internationale diskussion er denne udvikling blevet beteg-
net som en »langsom eksplosion«.

Seerlig bemaerkelsesveerdigt er det, at denne udvikling ogsa
har gjort sig geeldende i de perioder, der har veeret praeget af en
generel gkonomisk afda@mpning, saledes som det var tilfeeidet i
1971 og en del af 1972. Inflationen opstér saledes ikke kun ved,
at et generelt efterspergselspres treekker priser og lgnninger
opad. Ogsa i perioder med afdeempet samlet eftersporgsel ma
der — medmindre efterspargselsopbremsningen er meget vold-
som - reghes med, at der i det skonomiske system er indbygget
mekanismer, som trazkker i retning af fortsat inflation. Partielle
knaphedssituationer, som udlgser et partielt inflationspres med
pafolgende afsmitning til andre omrader, er en del af forklarin-
gen herpé; samspillet mellem de forskellige lgnstigningskompo-
nenter — overenskomstmzessige stigninger, pristalsregulering og
longlidning — en anden del. Men ikke mindst har det i en lang
reekke lande vist sig, at de forskellige befolkningsgruppers frem-
stad for forhojelse af deres pengeindkomster ikke bremses vee-
sentligt under en konjunkturafdeempning.

5. Det er ikke mindst det lige naevnte forhold — det man har
kaldt for »cost-push-inflationen« - der er baggrunden for, at
indkomstpolitikken er kommet ind i debatten i flere lande. Den
eftersporgselsbestemte inflation er der mulighed for at modvir-
ke gennem den generelie skonomiske politik (penge- og finans-
politik) og gennem en mobilitetsfremmende politik (arbejdsmar-
keds- og egnsudviklings-politik) il imedegaelse af partielie
spendinger pa arbejdsmarkedet. Dampning af »cost-pushe-
stigninger kreever herudover indkomstpolitiske foranstaltninger.

Hvordan dette neermere kan ske, bortset fra rene korttidsind-
greb i form af pris- og lonstop m.v. i akutte situationer, kan der
som allerede naevnt ikke anvises generelle lgsninger pa. Det kan
pa denne baggrund heller ikke benagtes, at den indkomstpoli-
tiske diskussion har haft et vist anstrog af hjeelpelgshed. Pa
den anden side er der gennem de indvundne erfaringer og in-
ternational meningsudveksling i det mindste sket en vis afkla-
ring af en raekke problemstillinger i forbindelse med indkomst-
politikken. Der er derfor ogsa karakteristiske forskelle mellem
den made problematikken lsegges op pa i dag og tidligere. Disse
forhold, som ogsa afspejler sig i de nedenfor omtalte forsgg pa
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indkomstpolitik i USA og England, ma det vaere naturligt at ind-
drage i den danske diskussion.

Vurderingen af lenpolitikken som muligt styrlngsmstrument

i den okonomiske politik

6. En af de mest karakteristiske forskelle imellem opfattelsen i
dag og for f.eks. 10 ar siden drejer sig om den rolle Ianpolitik-
ken kan spille som en art styringsinstrument i gkonomien.

Det vil formentlig veere korrekt at haevde, at der tidligere var
en udbredt tendens til at anskue den del af indkomstpolitikken,
der rettede sig mod lenudviklingen, som et gkonomisk-politisk
instrument pa linie med f.eks. skattesatser, pengeforsyningen
(likviditeten i samfundet) valutakurssendringer etc. Det var sa-
ledes en geengs opfattelse, at lenudviklingen — bortset fra perio-
der med generelt eftersporgselspres — forst og fremmest havde
sin &rsag i magtforholdene i forbindelse med genereile overens-
komstafslutninger. Ved tilbageholdenhed p& dette punkt skulle
lonudviklingen altsa forholdsvis let kunne bringes under kontrol.
Indgreb over for priser, avancer, udbytter m.v. blev af mange
forst og fremmest betragtet som en af politiske forhold betinget
forudsaetning for tilbageholdenhed I lanpolitikken.

| de senere ars internationale diskussion fremhasves herover-
for den meget betydelige del af Ignstigningerne, der finder sted
uden for hovedorganisationernes kontrol ved individuelle for-
handlinger mellem den enkelte arbejdsgiver og den enkelte ar-
bejdstager eller mindre grupper af arbejdstagere. Samtidig Ind-
tager sporgsmalet om arbejdsgivernes villighed til at g4 med pa
Isnforhgjelser nu en sterre plads i diskussionen end tidligere.

| sidsthaevnte henseende er der i den internationale diskus-
sion navnlig blevet peget pa, at med tiltagende kapitalindsats
bade i produktionen, opbygning af distributionsapparat etc. vok-
ser arbejdsgivernes tab i tilfeelde af konflikt og dermed onsket
om at na til enighed i overenskomstforhandlingerne. P4 linie
hermed kan nzevnes forhold som betydningen af at bevare en
indarbejdet kundekreds, afhzngigheden af betalingsstromme
ude fra etc.

Hvad angar den del af lendannelsen der foregar ved lokale
forhandlinger kan der derudover vare grund til at omtale en
reekke forhold, der ikke mindst synes at have betydning i Dan-
mark og som bevirker, at den enkelte arbejdsgiver i lokale for-
handlinger ofte vil vaere helt anderledes stillet end de sterre ar-
bejdsgiverorganisationer.

73



For det forste kan der eksistere tekniske band mellem de for-
skellige grupper af arbejdskraft, som gor, at selv en meget be-
graenset arbejdsnedleeggelse — uanset om den er loviig eller ik-
ke lovlig, og uanset om der erleegges bod eller ikke — kan fa
meget store produktionsmeessige og dermed omkostningsmaes-
sige konsekvenser. For det andet er samarbejdet imellem virk-
somheden, dens tillidsmeend og arbejdere i mange tilfaslde saer-
deles udviklet og meget vaerdifuldt for virksomheden, saledes
at en forringelse i samarbejdsklimaet kan betyde alvorlige tab for
virksomheden. Det kan ogsa spille en rolle, at virksomhedernes
placering pd markederne bygger péa langtidsplanleegning sével
af produktion som afsaetning, og at mulighederne for at kunne
disponere pa langt sigt kan veere en vigtigere konkurrencefak-
tor end selve omkostningerne pr. produceret enhed.

Disse forhold, som gar virksomheden relativt lidet folsom
overfor mindre og lokale lonforhgjelser men szrdeles folsom
overfor uro og forringet samarbejdsklima, forsterkes i de til-
faelde, hvor der er en god indtjening at tage af, eller hvor der er
muligheder for at overvaelte omkostningerne pa priserne.

Som felge af de her fremdragne forhold er der i dag sterre
skepsis end tidligere med hensyn til mulighederne for over en
lzengere periode med fuld beskeftigelse at holde !gnudviklin-
gen inden for en pa forhdnd angiven lgnramme, selv om man
forudsatte, at en sadan lsnramme blev fastlagt af organisatio-
nerne eller staten og accepteret pa arbejdspladserne. Det er
herved ogsa et abent spergsmal, hvor meget mulighederne for
i givet fald at fere en generel kontrol med lgnudviklingen adskil-
ler sig fra mulighederne for og problemerne i forbindelse med
en generel priskontrol. P4 begge omrader opstar der i hvert fald
betydelige vanskeligheder.

Dette afspejler sig ogsa ret klart i f.eks. den amerikanske og
den engelske indkomstpolitik. Prislovgivningen fremtrseder her
ikke blot som et supplement (en modydelse) til indgrebene i
lendannelsen, men ogsd som et forsgg pa via prisforskrifterne
at pavirke lenudviklingen. | et vist omfang kan lighende syns-
punkter siges at have ligget bag de senere ars danske prislov-
givning, men her som et isoleret forseg pa indirekte pavirkning
uden direkte indgreb i londannelsen som i USA og England.

Til yderligere belysning af den her naevnte problematik skal
omtales en norsk lov af december 1970 om midlertidigt forbud
mod ekstraordineer lgnglidning. Det er navnlig lovens undtagel-
sesbestemmelser, der i denne sammenhaeng er af interesse.
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Lovens hovedbestemmelse gik ud pa, at det var forbudt at af-
tale, give, modtage, tilbyde eller kraeve lonstigning, som ikke
havde hjemmel i loven. Lovens undtagelsesbestemmelser om-
fattede:

a) indeksreguleringer, lgnstigninger som falge af @get ‘produk--
tivitet eller andre lenreguleringer, der er hjemlet ved over-
enskomst eller regulativ.

b} alders-, anciennitets- eller oprykningstillaeg, der har hjemmel
i overenskomst eller regulativ.

c) personlige tilleeg efter dygtighed og tjenestetid hos vedkom-
mende arbejdsgiver, nér tillegget enten er forudsat i over-
enskomst eller regulativ eller felger af en fast og paviselig
praksis, der ikke er overenskomststridig.

d) akkord, akkordafsavn, produktionspreemie eller bonus, der
har hjemmel i overenskomst eller regulativ.

e) lanstigning som felge af stedlige aftaler p4 den enkelte be-
drift, nar sadanne aftaler enten ifelge overenskomst eller fast
og paviselig praksis, der ikke er overenskomststridig, kan
kraeves revideret i overenskomstperioden.

f) gratialer eller gaver for s vidt de stemmer med fast og pavi-
selig praksis.

Foruden selve loven ma ogsa to udtalelser fra arbejdsmarke-
dets hovedorganisationer om lovforslaget skennes at veere af
interesse.

Disse udtalelser blev gengivet i uddrag ved foreleeggelsen af
forslaget.

Landsorganisationen i Norge udtalte blandt andet:

»Lennsglidningen har flere arsaker. Innenfor flere avtaleomrader
er lennsglidningen i tariffperioden hjemlet i de bestemmelser
som er inntatt i den enkelte overenskomst. Lannstakerne i min-
stelennsfagene skal ha sin lenn vurdert under hensyntagen til
dyktighet, praksis, utdanning m.v. Dernest vil akkord, bonus og
akkordavsavnsordninger forutsette lennsgking som felge av gkt
produktivitet. Endelig har vi stedlige avtaler p& den enkelte be-
drift som overenskomstmessig skal revideres i overenskomstpe-
rioden. Denne lennsglidning er en del av selve avtaleverkets
system og vil ikke kunne bli bergrt. Det er den ekstraordinzre
og ukontrollerte lennsglidning som partene er interessert i & fa
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kontroll med, og som trolig har slatt sterkt ut i &r med bakgrunn
i blL.a. knapphet pa arbeidskraft.

Den inflasjon som bl.a. dette har medfort har en uheldig virk-
ning pa bedriftenes konkurranseevne, noe som pa lengre sikt
vil skade begge parter i arbeidslivet. Videre vil en slik utvikling
resultere i at store grupper av lgnnstakere blir skadelidende.
De lavtlente og fastlante vil f4 en svakere reallgnnsutvikling enn
den som partene tidligere regnet med. Dette vil med andre ord
forverre de lavtlantes stilling i forho!d til andre grupper og van-
skeliggjer det videre arbeid med en utjevning af inniekten.«

Norsk Arbejdsgiverforening udtalte bl.a.:

»Norsk Arbeidsgiverforening har i mange &r gjennom opplys-
ningsarbeid, oppfordringer og henstillinger m.v. til medlemmene
sokt & hindre ubereitiget og ikke tariffhjemlet Ignnsglidning.
NAF har imidiertid like lite som LO maktmidler til & hindre en
slik glidning. NAF er selvsagt nu som fer positivt interessert i
og vil aktivt medvirke i ethvert samarbeid med Landsorganisa-
sjonen og andre for & bremse pa lonnsglidningen. Et slikt tiltak
innebzerer hverken formelt eller reelt for noen av partene et inn-
grep i de gjeldende tariffavtaler«.

Spergsmalet om at opnd en afdaempning af lznudviklingen og
derigennem af prisudviklingen byder saledes pa storre proble-
mer, end det ofte bliver antaget i den politiske og — iseer tidlige-
re — i den mere teoretisk betonede diskussion. En sammenlig-
ning med valutakursandringer kan vaere egnet til yderligere at
illustrere dette.

Sammenligning med valutakursaendringer

7. Anskuet ud fra et konkurrenceevnesynspunkt er det de sam-
me problemer der forsgges lost henholdsvis ved en devaluering
og ved en tilbageholdende indkomstpolitik. Sigtet er i begge til-
felde at mindske spandingsforholdet mellem betalingsbalan-
cehensynet og hensynet til opretholdelse af fuld beskaeftigelse.
Midlet er en relativ formindskelse af omkostningsniveauet, séle-
des at rentabiliteten gges i de produktionsgrene, hvor en stig-
ning i produktionen far sterst virkning pa betalingsbalancen,
nemlig eksporterhvervene og de erhverv, der konkurrerer med
importen. | begge tilfalde sker der saledes en vis omfordeling af
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indkomsterne til fordel for virksomheder og lenmodtagere i be-
talingshalanceerhvervene.

Der er imidlertid ogsa klare forskelle mellem valutakursaen-
dringer og indkomstpolitiske forholdsregler. Devaluering kan be-
tragtes som en teknisk lgsning (»snuptagslesning«) pa nogle af
de problemer, en for vidt drevet inflation rejser. Omend devalue-
ring som bekendt langt fra er noget uproblematisk middel, er
det i sig selv et teknisk set ukompliceret middel. Helt anderledes
med indkomstpolitikken. Her drejer det sig om et kompliceret
szt af pkonomiske og organisatoriske faktorer, og ikke mindst
drejer det sig om attituder og retfzerdighedssynspunkter, der
kommer langt steerkere frem end ved en valutakursaendring. Me-
dens denne kan gennemferes ved et »fait accompli« — eller hvor
valutakurserne er flydende accepteres som et resultat af de
upersonlige markedskreefter — vil det volde store vanskelighe-
der at fa en tilsvarende zndring i indkomstfordelingen accepte-
ret gennem indkomstpolitiske forhandlinger og heraf fslgende
aftaler eller indgreb. Dette til trods for, at en sddan fremgangs-
made ville virke prisstabiliserende, medens en devalueringslos-
ning virker inflatorisk!.

8. Det skal i tilknytning til den her foretagne sammenligning
mellem devalueringer og tilbageholdende indkomstpolitik naev-
nes, at flere af de valutaopskrivninger (revalueringer) der er
gennemfert i den senere tid bl.a. er gennemfert ud fra interne
prisstabiliseringshensyn. Det gzelder seerlig klart opskrivningen
af valutaerne i Holland!, Australien og New Zealand, der netop
har haft til formal at deempe inflationen ved at begraense de ude-
fra kommende prisstigninger. De evrige valutaopskrivninger el-
ler -stigninger (szerlig D-markens) har vaeret bestemt af en fler-
hed af hensyn, men har naturligvis helt samme virkninger ind-
adtil.

1. Mere pa grund af illustrationsvaerdien end pa grund af eksemplets
realisme ska| endvidere nzvnes, at det | England i forbindelse med
diskussionen om valutaunionen inden for EF har varet naevnt, at det
kunne blive aktuelt at operere med en sakaldt »national len- og pris-
regulator«. Tankegangen er, at hvis det til sin tid ikke |@ngere vil
veere muligt for et land med utilstraekkelig international konkurrence-
evne at rette op herpd gennem en valutakursandring, ma man ad
andre veje prove at forhindre, at den manglende konkurrenceevne re-
sulterer | en maske langvarig tilstand af underbeskzftigelse. En mu-
lig udvej kunne vasre at de udbetalte lgnninger, pensioner m. v. redu-

77



Hovedtraek af de seneste &rs indkomstpolitik [ USA og England
9. P& baggrund af den meget fremtreedende placering indkomst-
politikken i de seneste ar har haft i USA og England, kan der
vaere grund til at fremdrage nogle hovedelementer fra denne
politik. Disse har i vaesentlige henseender veeret falles i de to
lande og betegner begge steder et staerkt omsving i forhold til
regeringernes tidligere meget afvisende holdning til indkomst-
politikken. Begge steder er indkomstpolitikken indfart i tilknyt-
ning til et faid i landenes valutakurser.

Som allerede naevnt i indledningen skal den efterfelgende
gennemgang, der leegger hovedvaegten pa den aktuelle sdkaldte
tredje fase i engelsk indkomstpolitik, alene tjene som et eksem-
pel pa indkomstpolitiske indgreb. Der skal ikke drages slutnin-
ger med hensyn til politikkens eventuelle anvendelighed pa dan-
ske forhold. Sidst i kapitlet skal der imidiertid forseges uddraget
nogle mere generelle konklusioner af den gennemgang, der har
veeret foretaget i dette kapitel.

10. Indkomstpolitikken blev | begge lande indiedt med en mid-
lertidig fastfrysning af bade lenninger og de fleste varepriser ~
politikkens sakaldt forste fase. Politikkens anden fase har veeret
karakteriseret af pracise lovregler for tilladelige lon- og prisstig-
ninger og et ret omfattende administrationsapparat til kontrol
hermed, delt op i en Iznadministration og en prisadministra-
tion. Kontrollen har i fase Il i begge tande veeret opbygget sale-
des, at meget store virksomheder skulle have myndighedernes
tilladelse bade til at foretage prisforhgjeiser og til at give lenfor-
hojelser; mellemstore virksomheder skulle afgive indberetninger
herom, medens man for mindre virksomheder indskraenkede sig
til stikprevekontrol, i USA dog kun for virksomheder med over
60 ansatte.

Medens de engelske prisforskrifter er meget detaljerede og

ceredes med en bestemt procent af de aftalte satser, afhaengigt af
beskeftigelses- og betalingsbalancesituation og udsigterne herfor,
fulgt op af en hertil svarende reduktion af de indeniandsk bestemte
priser. En sadan lon- og prisnedsaettelse ville, om den var mulig,
have samme umiddelbare virkninger som og pa leengere sigt bedre
virkninger p& konkurrenceevnen end en lige s& stor devaluering.

1. | Holland blev der samtidig med valutaopskrivningen gennemfort nye
prisrestriktioner, og der blev bebudet senere mere omfattende ind-
komstpolitiske indgreb.
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vanskeligt lader sig sammenfatte!, skal det naevnes at normen
for tilladt lenstigning i fase Il i England har vaeret en kombina-
tion af et fast generelt lontilleeg + et procenttillzeg: 1£ om ugen
+ 4 pct., med en samlet overgraense for tilladt lgnstigning pa
250 £ pr. ar. Heri ligger et element af lenudjaevning (solidarisk
lenpolitik).

USA gik fra begyndelsen af 1973 over til en fase 1l i indkomst-
politikken, karakteriseret ved at len- og prisnormerne fra politik-
kens anden fase fortsat skulle veere gesldende, medens der blev
sleekket vaesentligt pa kontrolforanstaltningerne. Med den pris-
udvikling som kort efter indtraf pd de internationale ravare- og
levnedsmiddeimarkeder, blev prisnormerne imidlertid helt
spraengt, og p& denne baggrund blev der i slutningen af juni
igen indfert prisstop, hvorimod fase lll politikken fastholdes for
sa vidt angér lenudviklingen. En fjerde fase er under forbere-
delse,

11. England er gaet over til sin tredje fase i indkomstpolitikken
fra begyndelsen af november i ar. P4 lonpolitikkens omrade er
de vigtigste sendringer felgende:

Den generelle lonramme ansattes nu til syv pct.’s arlig lon-
stigning, men saledes at lavtiensgrupper (grupper med en uge-
len pa under 32 £) far mulighed for at forhandle sig frem til en
storre procentvis lonstigning, men dog hajst en stigning pa i
alt 2,25 £ pr. uge pr. person. | lenskalaens ovre ende legges
der et loft over lenstigningerne pa 350 £ om 4aret, dvs. at for
grupper med en arslen pa over 5000 £ bliver den tilladte lgn-
stigning mindre end 7 pct.

Til den generelle lenramme kommer en ekstra, sakaldt »fleksi-
bilitets-margin« pa& 1 pct., der skal gere det muligt at fjerne op-
stdede skavheder i lonstrukturen (bl.a. skeevheder opstéet i fa-
se |, hvor lgnningerne var last fast). Herigennem tilsigtes ogsa
at fjerne hindringer for en bedre anvendelse af arbejdskraften.

Uden for rammen pa syv -~ én pct. ligger endvidere lonstig-
ninger, som man har sikkerhed for er »selvfinansierende« (kan

1. Der er sa at sige to hovedgrundpiller i den engelske regerings pris-
politik. For det ferste temmelig handfaste normer for, hvilke omkost-
ningsstigninger der ma indregnes i varepriserne. For det andet en
kontrol med virksomhedernes nettofortjeneste ved salg til hjemme-
markedet. | procent af omszetningen ma denne ikke overstige gen-
nemsnitiet af de to bedste &r blandt de sidste fem &r. For engros- og
detailhandel er der tillige kontrol med bruttoavancen.
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finansieres uden prisforhojelser), fordi de er kaedet sammen med
produktivitetsfremskridt. Der kreeves udtrykkelig godkendelse
for hver enkelt aftale af denne type. Den hgjere lgn kan ikke ud-
betales, far omkostningsbesparelsen ved aftalen er opnéet, og
den ekstra lenstigning som fglge af produktivitetsforbedringer
ma ikke overstige 50 pct. af den normalt tilladte lanstigning.

Uden for de tilladte lenrammer kan der desuden efter detalje-
rede regler ydes szerlige lantilleeg til personer og grupper med
»unsocial working hours« (natarbejde, weekend- og helligdags-
arbejde m.v.). Der gores ligeledes efter naermere fastsatte regler
undtagelse for lontilleg, der betyder, at man kommer nzermere
til lige len for kvinder og maend.

Som noget afgerende nyt kommer hertil, at der indfores ad-
gang til pristalsregulering af lenningerne uden for de opstillede
lenrammer. Ifglge regeringens forslag skal dette ske med lige
store absolutte Igntillaeg til alle, uathzengigt af indkomstniveau,
saledes at der ogsa heri ligger en indsnaevring af lanforskellene.
Det af regeringen foreslaede princip, der narmere omtales ne-
denfor, gar ud pa, at der uden for rammerne skal kunne ydes et
lentilleeg pa op til 40 pence (0,4 £) pr. uge!, séfremt detailpri-
serne i de kommende 12 maneder (fase IlI's gyldighedsperiode)
stiger med 7 pct. i forhold til niveauet i oktober 1973, op til 0,8
£ pr. uge, hvis priserne stiger med 8 pct. etc.

De 40 pence svarer til et gennemsnitligt lontilleeg p4 omkring
én procent. Det foresldede system indebaerer saledes, at der ik-
ke skal gives kompensation for de forste ca. 6 pct’s prisstig-
ning. For hver yderligere procents prisstigning ud over 7 pct.
gives der i gennemsnit fuld kompensation (op til 0,4 £ pr. uge
pr. procent), men saledes, at kompensationen er sterre end én
procent for de lavestlennede og mindre end én procent for de
hgjere lgnnede.

12. | prisnormerne sker der ikke principielle andringer i forhold
til fase 112. Der sker imidlertid i forskellige henseender en skeer-
pelse af selve kontrolforanstaitningerne. Saledes palagges der
nu mellemstore virksomheder pligt til at indberette prisforhgjel-

1. Denne sats gaelder for fuldtidsbeskaeftigede. For deltidsansatte med
over 21 ugentlige timer foreslas en forholdsmaessig daekning. .

2. Der indfores dog lempeligere regler for, hvilke omkostningsstigninger
der kan indkalkuleres i varepriserne, og der fastleegges begraensnin-
ger for, hvor stort et fald i nettoavancen en virksomhed skal vare
pligtig til at beere som folge af prisforskrifterne.
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ser samtidig med, at de foretages; hidtil har indberetningsplig-
ten for disse virksomheder vaeret efterfelgende. De nye prisfor-
skrifter indeholder endvidere detaljerede regler, der skal mod-
virke, at avancebegraensningen mere eller mindre omgas, ved at
samhgrende virksomheder kunstigt opdeles i separate enheder.
| fase Il skal der have veeret en temmelig udbredt tendens ftil at
foretage sddanne kunstige opdelinger for derved at sikre virk-
somhederne en bedre udgangsposition under prislovgivningen.

Ligesom i fase Il skal der veere kontrol med virksomhedernes
udbyttebetalinger. Hovedreglen er her, at selskaberne ikke uden
sarlig godkendelse ma foroge det belgb, der udbetales i ud-
bytte med mere end fem pct. i forhold til det foregaende regn-
skabsar.

13. Af andre elementer i det omfattende kompleks af foranstalt-
ninger, der skal udgere fase Ill i den engelske indkomstpolitik,
kan isaer nzevnes forskellige begreensninger i de offentlige ud-
gifter, men en samtidig foregelse af folke- og invalidepension
m.v., finansieret ved forogede arbejdsgiverafgifter. Endvidere
skal der forhandles med de engelske Building Societies (real-
kreditinstitutioner) om nedseettelse af prioritetsydelserne for
forstegangserhververe af huse i de forste ar efter erhvervelsen.
Formalet er at bringe renten det forste &r ned til 8'/2 pct. De en-
gelske Building Societies er samtidig inde i overvejelser om for-
lengelse af lgbetiden for lan fra nuveerende 20-25 ar til 35 ar
og om indferelse af indekslan.

Bemarkninger om effekten af den ferte indkomstpolitik

i USA og England

14. Til belysning af indkomstpolitikkens virkninger gengives fra
Danmarks Statistiks kvartalsvise konjunkturoversigter felgende
oversigt over lan- og prisudviklingen i de to lande.

Fase | af den amerikanske indkomstpolitik blev Indledt i ef-
tersommeren 1971 og varede til begyndelsen af 1972.

Pris~ og lgnstigningerne i USA var, som det fremgar af tabel-
len, ikke seerskilt kraftige pa det tidspunkt, da indkomstpolitik-
ken blev indledt, navnlig ikke i sammenligning med andre lande.
Nér der blev grebet sa dybtgaende ind i pris- og lgndannelsen,
hang det dels sammen med devalueringen af dollaren den 15.
august 1971 (pris- og lonstoppet blev bekendtgjort samtidig med
devalueringen eller rettere ophaevelsen af dollarens guldindlgse-
lighed) dels med, at det var en udbredt antagelse, at den krafti-
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ge konjunkturopgang, som da var under udvikling, kunne lede
til inflation, hvis der ikke blev grebet ind. Det er da ogsa en al-
mindelig vurdering, at pris- og lenstoppet var effektivt i hense-
ende til at forhindre en sadan udvikling. | fase I, som var geel-
dende fra begyndelsen af 1972 til begyndeisen af 1973, holdt
pris- og Ignstigningerne sig i det store og hele inden for de fast-
satte normer. Nar der har veret talt om et sammenbrud i den
nuveerende fase lll, skyldes det iseer, at der har veeret en ovenud
kraftig stigning i priserne for levhedsmidler og foderstoffer.

| England indledtes indkomstpolitikken i november 1972 med
et pris- og lanstop, der varede ti! foraret 1973. Den umiddelbare
anledning til stoppets indferelse var, at inflationstakten, mait
ved lgnstigningerne, var gget til mellem 15 og 20 pct. pa arsba-
sis og var i stadig tiltagende. Malt ved prisstigningerne la infla-
tionsraten pa 8-10 pct.

| stop-perioden blev denne udvikling effektivt standset for len-
ningernes vedkommende, jvfr. tabel V.1. Nar det samme ikke
har veeret tilfaeldet for prisernes vedkommende, m& det navnlig
tilskrives en meget steerk stigning i importpriserne som det
kombinerede resultat af dels den generelle opgang i verdens-

Tabel V. 1: Indeks for priser og Ienninger 1 England og USA. 1963 = 100

Indeks for forbruger Indeks for industri-
priser arbejderes gennem-
snitlige timefortjeneste
Arsdata England USA England USA
1969 127 120 141 130
1970 135 127 155 137
1971 148 132 175 145
1972 159 137 199 154
Kvartalsdata
1971 | 143 131 169 143
1 148 132 173 144
11 150 133 176 145
v 162 134 181 147
1972 t 154 135 187 151
It 157 136 192 154
1l 160 137 205 155
v 163 138 210 159
1973 1 166 140 212 162
| 172 143 219 163

Kilde: Danmarks Statistiks kvartalsvise konjunkturoversigter, tabel 50
og 51.
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markedspriserne, herunder den sarlig kraftige prisboom for ra-
varer og levnedsmidler, dels faldet i pundkursen?’.

| fase Il tyder de foreliggende lonstatistiske oplysninger pa en
ret vaesentlig overskridelse af lennormerne, samtidig med at de
kraftige prisstigninger er fortsat. Lenudviklingen har dog fortsat
veeret svagere end i perioden far indkomstpolitikkens indforeise,
men forskellen er muligvis i de seneste méneder indsnaevret ret
steerkt. K

15. 1 den engelske regerings hvidbog om fase lli-politikken an-
si&s den samlede lgnstigning, som den nu mere fleksible ignpo-
litik vil muliggere, til 10-11 pct.,, hvad der antagelig er et under-
kantssken. Interessen knytter sig i denne forbindelse ikke
mindst til spergsmalet om virkningerne af den foresldede pris-
talsregulering. ‘

Pristalsreguleringen foreslds som nzevnt indfert pA den made,
at der nu ydes lenkompensation for prisstigninger ud over en
vis »teerskelvaerdi« — omkring 6 pct. Det foreslaede aftaleprincip
betegnes derfor ogsad som »teerskelaftaler«. Det har i den engel-
ske diskussion fra mange sider veeret anfert, at overgang til et
sddant aftaleprincip muligvis kunne virke inflationsdaampende.

Tankegangen der ligger bag, er at de hidtidige lenforhandlin-
ger i tiltagende grad har veeret preeget af forventninger om fort-
satte og hurtige prisstigninger, som lenmodtagerne ensker at
daekke sig ind over for ved pa forhand at »udtage« s& store lon-
stigninger, at der heri er deekning for prisstigningerne. En sadan
aftalepraksis medvirker imidlertid i sig selv til, at de forventede
prisstigninger indtrader. iInflationsprofetierne bliver selvopfyl-
dende. Hvis indforelse af »teerskelaftaleprincippet« kan fore til,
at inflationsforventningerne treeder i baggrunden ved lgnfor-
handlingerne, skulle der ifelge forslagstillerne veaere grund til at
forvents, at inflationen vil f et langsommere forlab.

Man har dog i den engeiske diskussion i hej grad vaeret op-
maerksom pa, at der ogs& kan veeve risiko for, at indforelse af
teerskelaftaler kan fgre til en forsteerket inflation, idet virkningen
vil veere helt afheengig af hvorledes overgangen til det nye prin-
cip virker ind pa de ovrige dele af lendannelsen. Virkningen vil
samtidig afheenge af de ude fra kommende prispavirkninger, idet
systemet kan fa til resultai, at en ude fra kommende inflation

1. Udviklingen har {kke vaeret ensbetydende med et fald i den disponible
reallen, idet der som led i den farte politik er gennemfart vaegentlige
lempelser | beskatningen.
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»transmitteres« til indlandet hurtigere end ellers. Det synes ret
klart, at den engelske regering har forudsat, at der i 1974 vil ske
en stabilisering eller muligvis et fald i importprisudviklingen.
Hvorvidt denne forudsastning bliver opfyldt, kan blive afgerende
for graden af succes med hensyn til indkomstpolitikken.

Afsluttende bemerkninger: Relevansen for danske forhold

16. En feellesnsevner, man i hvert fald kan uddrage af gennem-
gangen i dette kapitel tillige med gennemgangen i kapitel | og
Il er, at de inflationsproblemer, der er blevet fremhaevet i alle de
vestlige lande lige siden den fulde beskaeitigelse fik forstepriori-
teten i den gkonomiske politik, nu er brudt klart igennem. Der
er tale om falles problemer for alle de vestlige lande, men ikke
om en fxlles linie i forsggene pa at finde lgsningsmuligheder.
Nogle lande laegger hovedvaegten pé generel eftersporgselssty-
ring, andre pa direkte omkostningsstyring, i begge tilfeelde kom-
bineret med vekslende former for valutakurspolitik. Den forskel-
lige made, problemerne seges angrebet pa, hanger dels sam-
men med individuelle forhold og erfaringer i de enkelte lande,
dels med at der ikke kan anvises nogen patentlesning pé infla-
tionsproblemerne, medmindre man forestiller sig at beskeftigel-
ses- og kapacitetsudnyttelsesgraden reduceres s& meget, at ku-
ren ville veere veerre end sygdommen.

En anden fzllesnavner, man kan uddrage af den indkomstpo-
litiske diskussion er, at det under de radende forhold ikke er
realistisk at anlazgge et hojt ambitionsniveau med hensyn til det
indkomstpolitisk mulige. Helt at afvise mulighederne for en til-
bageholdende indkomstpolitik samtidig med at det kan konsta-
teres, at der bestar staerke faktiske politiske bindinger og even-
tuelt vil komme til at bestd retlige bindinger med hensyn til be-
vaegeligheden i valutakurserne, ville p& den anden side for Dan-
marks vedkommende veere ensbetydende med at acceptere risi-
koen for en langvarig og maske betydelig underbeskeftigelse
som resultat af inflationen.

Et staende diskussionspunkt i forbindelse med indkomstpoli-
tikken har veeret, om den skulle bygge pa frivillige aftaler eller
tvangsmaessige ordninger, gennemfort ved lov som i England el-
ler USA og den danske helhedslasning i sin tid. Der er dog i dag
ret udbredt enighed om, at dette i nogen grad har varet en
skindiskussion, bl.a. fordi en lovmaessig ordning naeppe kan
gennemfares pa tveers af organisationerne. Den amerikanske
indkomstpolitik har i lang tid vaeret »bakket op« af organisatio-
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nerne. Om den engelske gzlder, at den i hvert fald ikke er ble-
vet megdt med massiv modstand, blandt andet fordi den klart har
veeret et led i en strategi til genskabelse — og nu opretholdelse
— af fuld beskaeftigelse og skonomisk vaekst. :

Ved en betragtning af mulighederne for at f4 pengeindkomst-
dannelsen til at foregd pa en mere tilfredsstillende made — s&
der med en forenklet formulering gives et vist afkald med hen-
syn til pengeindkomststigning, men ikke med hensyn til realind-
komst — er det stadig vigtigt at erindre, at ethvert forseg pa ind-
komstpolitik ma ses i neje sammenhaeng med den evrige gko-
nomiske politik. | en skonomi som den danske mé& den ferste og
ubestridt vigtigste betingelse for at man kan holde igen pé in-
flationstendenserne vaere, at man i tide soger den okonomiske
politik tilrettelagt saledes, at man sa vidt muligt hindrer et ef-
tersporgselspres som det nuvaerende i at opsta.

Selv i situationer, hvor den samlede eftersporgsel ikke er sa
hgj, at den medforer generei mangel pa arbejdskraft, vil der dog
kunne vare mangel pa arbejdskraft til de gaeldende lgnninger
inden for nogle af arbejdsmarkedets mange delmarkeder. Der
vil samtidig kunne veere arbejdslgshed pa andre omrader. Dette
ma bl.a. ses i sammenhzeng med at skonomisk forandring,
vaekst og fornyelse til stadighed medferer, at nogle dele af ar-
bejdsmarkedet vil vare ekspansionsomrader, andre kontrakti-
onsomrader, uden at man kan forvente at arbejdskraften frit kan
stremme fra kontraktions- til ekspansionsomrader. Ogsa disse
forhold kan give anledning til inflationsproblemer og en sarlig
landynamik. Gennem en nuanceret arbejdsmarkedspolitik skulle
det imidlertid vaere muligt at afbede disse problemer i hgjere
grad end det allerede er tilfseldet.

Indsatser pa disse felter skal i svrigt ikke blot vurderes i det
perspektiv, at de kan medvirke til at reducere bade inflations-
og arbejdsloshedsproblemer. De ma ogs3 ses i den sammen-
heeng, at der i dag er en raekke grupper pa arbejdsmarkedet —
de darligst uddannede, de eldre, personer med svagere hel-
bred m.v. — om hvem det galder, at »fraskubningsmekanismer-
ne« virker, »opsugningsmekanismerne« ikke, séledes at der op-
star skeerpede langvarige forsgrgelsesproblemer.

Dette problem, der er szerlig tungtvejende pa baggrund af den
udbredte aversion mod offentlige udgifter, kan maske umiddel-
bart synes at ligge uden for den problemkreds, der er behand-
let i dette kapitel. Fuld beskaftigelsespolitik, indkomstpolitik og
mobilitetspolitik heenger imidlertid ikke blot sammen indbyrdes.
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De eksisterende infiationsmekanismer griber i deres virkninger
ogsé langt ind pa blandt andet socialpolitikkens omrade. Det vil
samtidig vaere forkert at betragte de heraf felgende problemer
som noget, det udelukkende tilkommer det offentlige at lese.
Bade hvad angar indkomstpolitik og hvad angar mobilitetspoli-
tikken mé det saledes veere naturligt-for arbejdsmarkedets orga-
nisationer at overveje om der er omrader, hvor der kan teenkes
gennemfert zendringer, séledes at infiationsmekanismer deempes
og beskaeftigelsesproblemerne for arbejdsmarkedets s&kaldte
marginalgrupper mindskes.

Hvad angar foranstaltninger, der kan give sterre mulighed for
mobilitet og fleksibilitet, skal der samtidig fra analysen i kapitel
il mindes om, at der synes at aftegne sig et ret klart problem
med hensyn til overfarsel af dele af byggefagenes arbejdsstyrke
til andre erhverv i lobet af 1974.



VI

Inflationsproblemet:
Lanefinansiering og opsparing
under inflation

1. Selv om man stadig kan habe p&, at inflationsbekeempelsen i
fremtiden vil vaere mere fremgangsrig, end den har veeret i en
arreekke, synes der realistisk bedamt ikke i en overskuelig frem-
tid at veere nogen mulighed for, at samfundet over leengere tids-
rum vil kunne forene fuld beskeeftigelse med en prisstignings-
takt, der er moderat nok til at baere mindelser i sig om et stabilt
prisniveau. P4 veesentlige omrader er det gkonomiske system
imidlertid fortsat opbygget, som om et stabilt prisniveau var det
normale. Navnlig er der grund tii at fremheeve boligbyggeriets
finansiering og vilkérene for den personlige opsparing i penge-
form (obligationer, bank- og sparekasseindskud m.v.).

Ud fra fordelingsmaessige synspunkter, men ogsa som et led
i bekaempelsen af tendenserne til en accelerende inflation er der
pa denne baggrund anledning til at overveje eendringer i lanta-
geres og langiveres stilling.

2. Det er udtryk for en sadan tilpasning, at der nu er taget skridt
til en indekslaneordning til finansiering af det almennyttige bo-
ligbyggeri. Som nezermere belyst i formandskabets redegorelse
Boligmarkedet og boligbyggeriet af maj 1970 medfarer en kom-
bination af inflation og traditionel lanefinansiering, men til en
rente, der i hvert fald delvis er tilpasset inflationen, en steerk
forvridning af boligbyggeriets vilkar. Medens forrentning og af-
drag under et stabilt prisniveau er spredt ud over en lang &rraek-
ke med lige store arlige ydelser (modsvarende den meget lang-
varige investering, som boligbyggeriet reprasenterer) bevirker
inflation og inflationsbestemt rente, at en uforholdsmeessig stor
del af de reale ydelser p& lanene skal prasteres i Igbet af de
farste ar af lanets lgbetid.

De heraf fglgende problemer er seerlig store i udlejningsbyg-
geriet. Ved erhvervelse af ejerboliger og derunder iseer villaer
modvirkes de i nogen grad gennem beskatningsreglerne og deri-
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gennem, at det er den boligsegende selv, der bliver ejer af den
foragede reale opsparing, der skal preesteres i de forste ar ef-
ter erhvervelsen.

Med fortsat steerkt stigende grundpriser og byggeomkostnin-
ger og et nominelt set yderligere forhgjet renteniveau er husle-
jen i nyt udlejningsbyggeri blevet nzesten prohibitiv til trods for
omfattende statteordninger — ordninger, hvis begrundelse i ov-
rigt i vidt omfang ma seges i de uforholdsmeessigt hoje reale
ydelser i begyndelsen af lanenes Igbetid. Udlejningsbyggeriet
har da ogsé veeret stillet over for betydelige udiejningsvanske-
ligheder. Denne udvikling m& ogsé ses i sammenhang med, at
det under inflation og med de geldende skatteregler vil veaere
mere fordelagtigt for dem, der kan betale de hgje lejer, at kabe
egen bolig fremfor at flytte ind i nyt udlejningsbyggeri.

Indekslanefinansiering er en af de muligheder, der star tit ra-
dighed for at nedbringe begyndelseslejen i nybyggeriet, derun-
der ogséd parcelhusbyggeriet, idet man herigennem kan genska-
be en tidsprofil med hensyn til den reale afdrags- og forrent-
ningsbyrde, der svarer til tidsprofilen under prisstabilitet!. Man
kan alts& ved indekslan komme bort fra det szerlige — i reglen
oversete — inflationsfeenomen, at inflationen rykker den reale
gxldsbyrde frem, saledes at den i starten af laneperioden er
langt sterre, end den ellers ville veere, og sidenhen er langt
mindre.

3. Sporgsmalet om byggefinansiering og finansiering af andre
leengere varende investeringer reprasenterer imidlertid kun den
ene side af denne problemstilling. Den anden side er spergsma-
let om de vilkar, der bydes dem, der praesterer en opsparing i
pengeform, hyppigst i form af indskud i banker og sparekasser
eller ved keb af obligationer.

Denne opsparing fra husholdningernes side er af vaesentlig
betydning for samfundets kapitaldannelse. Malt som procent af
husholdningernes indkomster er den imidlertid gennem de se-
neste 10-15 ar faldet ganske veesentligt. Dette belyses bl.a. gen-
nem de af Danmarks Statistik foretagne undersggelser af lgn-
modtagerhusstandenes forbrugs- og opsparingsadfeerd, jir. og-
s& den belysning af opsparingsudviklingen hos bade lenmodta-

1. Indferelse af indekslan vil herigennem i sig selv kunne stimulere til et
wget byggeri. Om der fremkommer en sédan virkning ma dog bero pa,
hvorvidt der samtidig foretages @ndringer i subsidierings- og beskat-
ningsreglerne,



gere, selvsteendige nezeringsdrivende og personer ude af er-
hverv, der indgik som baggrundsmateriale i formandskabets re-
degarelse efteraret 1972 om Gkonomisk Demokrati.

4. Der kan nzppe vare tvivl om, at denne langtidstendens i
husholdningernes opsparingsadfeerd har haft neer sammenhaeng
med, at vilkarene for at anbringe opsparing i pengeform har vae-
ret lidet attrakiive som folge af den kombinerede effekt af infla-
tion og beskatning. Det har gang pa gang veret fremdraget i
den offentlige debat, at realvaerdien af en opsparing, der anbrin-
ges i banker og sparekasser eller i obligationer, ikke kan opret-
holdes, nar renteindteegten beskattes og der er inflation.

Modstykket hertil er som bekendt, at debitorerne opnér en in-
flationsgevinst ved at galdens realvaerdi falder. De kroner, hvori
geelden betales tilbage, er af lavere valor end de kroner, hvori
geelden blev stiftet.

En talmaessig belysning af hvorledes inflationen pavirker den
gkonomiske fordeling mellem de forskellige samfundsgrupper
— eller sagt med andre ord en opgarelse af hvem der taber og
hvem der tjener pa inflationen — er desveerre i gjeblikket vanske-
liggjort af en reekke forhold, som bl.a. har vaeret droftet i en
tidligere redegorelse fra formandskabet omkring disse proble-
mer!. Dels er det som bekendt et problem i hvor hej grad de
selvangivne indtagter og nettoformuer afspejler de pageelden-
des gkonomiske situation. Men derudover er der bl.a. grund til
at understrege, at der nappe er nogen klar sammenhzeng mel-
lem en persons samlede nettoformue og hans nettostilling som
kreditor eller debitor med hensyn til pengefordringer (bankind-
skud og obligationsbeholdning m.v. pA den ene side; prioritets-
geeld, banklan etc. pa den anden side). Besiddelse af store real-
aktiver, herunder besiddelse som led i erhvervsvirksomhed, vil
ofte vaere forbundet med s& hoj en bel&ning, at den pageeldende
vil veere nettodebitor med hensyn til pengefordringer2. 1 sadan-
ne tilfeelde er det klart, at der tjenes pa inflationen. Som et an-
det ydertilfeelde kan nzevnes personer, der ikke har vaerdifaste

1. Bidrag ti! belysning af formueudviklingen i Danmark | de senere 4r,
Kobenhavn 1966 (genoptrykt 1973). Der henvises endvidere til rede-
gerelsen Den personlige indkomstfordeling og indkomstudjzevningen
over de offentlige finanser, Kebenhavn 1967 (genoptryk 1971).

2. Skattestatistikken giver dog et overdrevet indtryk af dette forhold,
fordi de finansielle aktiver opferes pa selvangivelsen til kursvaerdi,
medens gzelden fradrages med sit fulde palydende.
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aktiver og heller ingen geeid, ikke har del i huslejeprivilegierne,
men maske alligevel har haft en vis opsparing anbragt pa bank-
eller sparekassebog etc. S&danne grupper herer formuemeessigt
klart til inflationens tabere. Hvorvidt de ogsa ger det indtaegts-
meessigt afhaenger bl.a. af, hvor stive, respektive fleksible deres
aflgnningsforhold er.

Safremt debatten om tab resp. gevinst pa inflationen skulle
have efterladt det indtryk, at det ferst og fremmest er personer
med hoje indkomster (og derfor stor opsparing) og med store
nettoformuer, der lider tab som fglge af inflationen, er dette sa-
ledes et forhold, der ikke findes et éntydigt statistisk beleeg for.
Den ovenfor nevnte undersggelse pegede maske snarere i mod-
sat retning og syntes i hvert fald kiart at vise, at inflationens pa-
virkning af formueforholdene beted en forringelse for personer
ude af erhverv og en omfordeling inden for lgnmodtagergrup-
perne.

En ting er imidlertid, at der hersker uklarhed om inflationens
fordelingsmaessige virkninger. Noget andet og i denne sammen-
haeng nok sa afgerende er, at det for lsnmodtagere m.v. med en
begreenset samlet formue ofte vil vaere vanskeligt at finde place-
ringsmuligheder i veerdifaste aktiver — ud over eget hus — idet
det kan kreeve sarlige forudsatninger at vurdere markedet for
aktier, jord etc. samt de skattemzessige fordele, der kan falge
af placering i reale aktiver i gvrigt. Dette kan maske ogsé eks-
emplificeres ved partsrederier etc.

For disse grupper vit det naturlige alternativ til den lidet at-
traktive opsparing i pengeform derfor ofte veere at undlade op-
sparing, hvorved den reale efterspergsel szettes i vejret. Savel
af hensyn til sterrelsen af den samlede opsparing som for at gi-
ve ogsé disse grupper mulighed for en veerdifast pengeanbrin-
gelse ma det vaere af betydning, at der skabes muligheder for
placering i veerdisikrede pengefordringer.

5. Blandt andet som udgangspunkt for en belysning af den
sandsynlige kursdannelse for eventuelle indeksobligationer ud-
budt i et 4bent marked, er i tabel VI.1 vist, hvad forskellige ko-
bergrupper, herunder indkomstskattepligtige personer reelt far
ud af en opsparing i dag, n&r pengene anbringes i obligationer,
og man tager virkningerne af inflation og beskatning i betragt-
ning. For indskud i sparekasser og banker er det nominelle
renteafkast mindre end af obligationer og den disponible real-
rente (renteafkastet korrigeret for skatten af renteindkomsten
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og faldet i pengeveerdi) derfor endnu mere negativ end vist i ta-
bellen.

Tallene er beregnet som den effektive forrentning (incl. ud-
treekning), der opnas ved at kebe forskellige typer obligationer
til det i dag geeldende kursniveau og beholde dem, til de ud-
treekkes. Beregningen tager saledes ikke hensyn til det udsving,
der kan fremkomme for den enkelte keber, hvis obligationerne
seelges til en anden — hojere eller lavere — kurs end den nugael-
dende’.

Det ses allerede ved de her anvendte forudsastninger, at op-
sparing i obligationsform (og dette galder i endnu hajere grad
opsparing i form af indskud i pengeinstitutter) ved den nuveeren-
de inflationsrate er forbundet med et betydeligt tab for den pa-
geldende, safremt denne er indkomstskattepligtig. Dette pa
trods af, at obligationerne kan kebes til, hvad man umiddelbart
ville betegne som ekstraordinzert lave kurser.

Hvad specielt angar grupper med lave indkomster og felgelig
lav marginalskat er der anledning til at fremhaeve, at det alene er
indkomstbeskatningens marginalsatser, der er lagt til grund for
beregningen. Som bekendt fra diskussionen om sammenhaen-
gen mellem indkomster, skatter og sociale ydelser er der imid-
lertid i mange tilfelde reelt tale om en beskatning af ekstraind-
komster, der vaesentligt overstiger indkomstbeskatningens mar-
ginalsatser. Dette har betydning for bade lavindkomst- og mel-
lemindkomstgrupper. | sadanne tilfelde bliver ogsa »strafele-
mentet« i forbindelse med traditionel opsparing i pengeform ek-
straordinzert stort.

6. Pa baggrund af de her fremdragne forhold kan der ikke vare
tvivl om, at der foreligger et betydeligt udakket behov for tilve-
jebringelse af en alternativ opsparingsplacering, der kan give
brugeren et inflationsvaern pd samme made som erhvervelse af
realaktiver med tilknyttede skattefordele. Af disse eksisterende
inflationsvaern fremstar erhvervelse af fast ejendom i gjeblikket
som langt det mest betydende, men netop dette kan samtidig i
sig selv virke inflationsdrivende, hvis der i gvrigt rader efter-
spgrgselspres.

1. Jvir. herom Betzenkning nr. 439 vedr. anvendslse af indekslan i bolig-
byggeriets finansiering, Kebenhavn 1966, side 9-11.
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7. De indeksregulerede geeldsbeviser, der skal indga i den frem-
tidige finansiering af det almennyttige boligbyggeri, vil for be-
folkningen ikke forelabig blive et sddant direkte opsparingsalter-
nativ. Efter de fremkomne oplysninger forudsaeties gaeldsbevi-
serne afsat til »lukkede kredse«, sdledes at det i farste omgang
ikke er hensigten, at indeksobligationerne skal veere frit omsaet-
telige. | det lovforslag, der blev fremsat i foraret, er som eksemp-
ler herp& naevnt ATP-fonden, livsforsikringsselskaber, pensions-
kasser o.lign.

8. Det er imidlertid veerd at fremhasve, at det potentielle marked
for fordringer af denne type hos almindelige husholdninger ville
vaere meget betydeligt. Det forudseettes herved, at det — evt. ved
lov — gares klart, at kompensationen for faldet i fordringens re-
alveerdi ikke er skattepligtig for kreditor og ej heller fradragsbe-
rettiget for debitor, hvorimod renten af den indeksregulerede

Tabel VI. 1: Disponibel reairente for traditionelle obligationer!

Forudsat &rlig prisstigning

6 pct. 8 pct. 10 pet.
5%'s 10%'s 5%'s 10%'s 5%'s 10%'s
obli- obli- obli- obli- obli- obli-
gation gation gation gation gation gation
Kobergruppe:
A, lkke-skattepligtige
institutioner 6,13 6,85 4,16 4,87 2,27 2,97
B. Fuldt skattepligtige selskaber?
med selskabsskat: 36 pct. 2,08 2,30 0,18 040 164 142
40 - 1,62 1,78 +227 =010 —+208 192
C. indkomstskattepligtige
personers [
skalaindkomst marginalskat .
under 19800 kr. 405 pct. 2,24 1,81 03 —+007 -+148 -+189
19800-34900 - 514 - 1,22 043 065 =143 =246 =322
34900-81500 - 60,5 - 039 —+073 =147 -+257 =337 434
over 81500 ~ 650 - =003 —+13 =188 =314 366 -+490

1. Kreditforeningen Danmark, 44. serie, 40 ars restlobetid (fserdigamortiseret 2014). Kurs-
forudsaetninger keberkurs pr. 10/10-1973, for 5 pct.'s obligationer 451, og for 10 pct.’s

obligationer 76.

2. Hele den effektive rente, dvs. savel renteindtagt som realiseret udtraekningsgevinst, be-

skattes.

3. Kun den direkte renteindtaegt beskattes. De anvendte marginalskatteprocenter (og hertil
svarende skalaindkomstintervaller) geelder for indkomstaret 1973, idet der for kommune-

skatteprocent m. v. er anvendt gennemsnit for hele landet.
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fordring beskattes; hermed vil systemet skattemeessigt hvile i
sig selvl. Det vil kunne vaere hensigtsmaessigt, om man som for-
udsztning for en sddan skattemeaessig behandling fastleegger, at
indeksreguleringen sker i henhold til et bestemt prisindeks,
f.eks. reguleringspristaliet2.

Det skal samtidig understreges, at symmeirien med hensyn til
gendringer af kreditors og debitors stilling ved veerdifaste obliga-
tioner sammenlignet med de traditionelle - en symmetri, der ty-
pisk netop ikke har veeret til stede, hvor man hidtil har eksperi-
menteret med indeksregulerede fordringer — ikke blot er central
ud fra hensynet til skattemaessig »neutralitet«. Den betyder sam-
tidig, at systemet vil kunne indferes for andre former for langiv-
ning og lantagning som et supplement til de traditionelle, f.eks. i
banker og sparekasser. Det ma imidlertid her veere en forudsast-
ning, ikke blot for de skattemzessige konsekvenser, men ogsa
for hensynet til, at der ikke vil kunne opsta risiko for de pageel-
dende institutioners solvens, at de indeksregulerede udlan og
indlan i hvert enkelt pengeinstitut belgbsmeessigt er af samme
storrelsesorden.

Det er heller ikke vanskeligt at forestille sig systemet udstrakt
f.eks. til livsforsikringer. Nar der i gjeblikket stadig tegnes be-
tydelige belgb i kapitalforsikringer m.v. uden indeksregulering,
til trods for at inflationsforventningerne her umiddelbart matte
forventes at lazgge en demper pa interessen for sadanne for-
sikringer, heenger det utvivisomt sammen med de gunstige skat-
teregler for sadanne forsikringer3. Hvis man beslutter sig til at
skeerpe disse regler, vil der opsta et gget behov for vaerdifaste
forsikringer som et attraktivt alternativ.

1. Fuldsteendig provenumzessig balance forudsaetter dog dels at savel
debitorer som kreditorer er skattepligtige dels at marginalskatten for
debitorer og kreditorer er den samme.

2. | diskussionen omkring boligfinansieringen har man vzeret inde pé, at
reguleringen skulle knyttes ti! byggeomkostningsindeks (hvoraf der
findes flere). Som alle prisindeks, der méler en vares pris ved omkost-
ningerne pé basis af et fastlast produktionsmonster, giver byggeom-
kostningsindeks imidlertid et darligt udtryk for den faktiske prisudvik-
ling. Ud fra de synspunkier, der er anlagt i dette kapitel, er det da
ogsa vigtigt, at man anvender mere generelle prisindeks: regulerings-
pristal, forbrugerpristal etc.

3. Fordelene hznger jkke mindst sammen med, at preemien er fradrags--
berettiget, medens bonus ikke indkomstbeskaites.
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9. Medens veerdifaste obligationer som neevnt vil veere af bety-
delig interesse for skattepligtige personer, er det vanskeligt at
forestille sig, at institutioner, der ikke er indkomstskattepligtige,
i det lange lgb skulle kunne vzere interesseret i at st som ho-
vedaftagere af den nye type geeldsbeviser. Netop i kraft af at der
ikke foreligger skattepligt, er den realrente, disse institutioner
kan opnéd af almindelige obligationer, i almindelighed hajere end
den, de kan opna under den patenkte ordning. Set ud fra de
kommende pensionisters synspunkt! vil placering i traditionelle
obligationer derfor normalt vaere at foretreekke som placerings-
objekt for f.eks. ATP og pensionskasser. Dette geelder dog ikke
under den meget specielle forudseetning, at stigningen i prisni-
veauet varigt kommer til at overstige 10 pct. om &ret, uden at
dette giver sig udslag i en yderligere opgang i det almindelige
renteniveau.

Dette forhold savel som det betydelige potentielie marked, der

ma antages at ligge hos andre kebergrupper, vil blive neermere
belyst i det folgende.
10. Efter de oplysninger, der er fremkommet om indholdet af
den foreslaede indekslaneordning for det aimennyttige boligbyg-
geri, er det hensigten, at den arlige realydelse (renter + afdrag)
skal andrage 4 pct. Det er tanken, at I&nene skal ydes som an-
nuitetsldn med en lgbetid pa hojest 40 ar. For et 40-arigt annui-
tetslan med 4 pct. arlig ydelse, afsat til kurs 100, andrager den
effektive rente 2,53 pct. Realrenten (for skat) vil sdledes for et
lan af denne type andrage omkring 2/2 pct. p.a.

P4 basis af disse oplysninger, det nuvaerende kursniveau for
almindelige obligationer og alternative forudsaetninger om den
fremtidige prisudvikling er det muligt at beregne et sat »balan-
cekurser«, der viser, hvilke kurser de forskellige kebergrupper
kan betale for indeksobligationer af den type, der er neevnt i
boligministeriets skitse, nar afkastet skal veere p& linie med,
hvad der i ojeblikket opnas pa obligationer af traditionel type.
Et udsnit af en saddan beregning er vist i tabel VI.22,

Det skal understreges, at der kun er tale om et regnestykke,
og at man ikke kan ga ud fra, at de pageeldende indeksobliga-

1. Dvs. ud fra hensynet for de pageldende pensionsfonds m.v. til at
opné, at de nuvaerende preemieindbetalinger m.v. farer til s& store
fremtidige pensionsydelser som muligt.

2. Et bilag om beregningsmetoderne vit af interesserede kunne rekvire-
res i radets sekretariat.



tioner ville blive afsat til disse kurser, hvis de blev udbudt pa
markedet, jvir. nedenfor.

Det ses af tabellen, at den kurs, som institutioner. der ikke er
indkomstskattepligtige, kan betale for de indeksregulerede
galdsbeviser for at opnd samme afkast som for obligationer af
traditionel type, kabt til dagens kurser, vil ligge vaesentligt under
pari.

For selskaber undergivet almindelig skattepligt (efter den fo-
resldede forhgjede sats) vil derimod indeksobligationer tegne
sig som en fordelagtigere anbringelse end almindelige obliga-
tioner, hvis indeksobligationerne kan erhverves til pari. Dette
geelder i endnu hejere grad for almindelige husholdninger. De
beregnede balancekurser ligger for almindelige husholdninger
meget vaesentligt over pari - hgjere jo hojere marginalbeskat-
ningen er for de pagaldende.

Tabel VL. 2: Kurser for indeksobligationer, der for forskellige kebergrupper giver samme af-
kast som traditionelle obligationer (»balancekurs«)

Forudsat arlig prisstigning
6 pot. 8 pet. 10 pct.

Sammenligningsgrundlag
5%'s 10%'s 59%'s 10%'s 59%'s 10%'s
obli- obli- obli- obli- obli- obli-
gation  gation gation gation gation gation

Kebergruppe:
A. lkke-skattepligtige
institutioner 59 54 77 70 105 93
B. Fuldt skattepligtige selskaber
med seiskabsskat: 36 pct. 75 72 108 102 160 151
40 - 78 75 113 108 169 162
C. Indkomstskattepligtige
personer
skalaindkomst marginalskat
under 19800 kr. 40,5 pct. 87 94 126 138 190 210
19800-34900 - 514 - 100 118 150 179 232 283
34900-81500 - 60,5 - 114 148 174 230 277 373
over 81500 - 650 - 122 164 189 263 303 433

Anm.: »Balancekursen« er den kurs for de foresldede indeksobligationer (40 &r, 4 pct.’s real-
ydelse), der medferer samme reale, disponible atkast, som den pagssidende ksbergruppe
kan opna ved 40-arige traditionelle obligationer ved det nuveerende kursniveau, jvir. tabel
VI. 1. For kebergruppe C er forudsat, at kun indeksreguleringen af renteelementet beskattes,
mens indeksreguleringen af restgeelden er skattefri. Se i avrigt noter til tabel VI. 1.
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11. Dette sidstnaevnte forhold kunne maske endda tolkes som
indicium for, at safremt der blev skabt et dbent marked for in-
deksobligationer — spontant eller via et statsligt initiativ — ville
der vaere en betydelig eftersporgsel efter disse til en kurs om- -
kring pari, ogsa hvis renten var lavere end 2'/2 pct.! og maske
endda selv om de ikke var rentebzrende. Selv i sidstnzevnte til-
feelde ville det for store kebergrupper ud fra et rent anbringel-
sesmaessigt synspunkt vezere en fordelagtigere placering end de
nu eksisterende.

Imidlertid ger der sig utvivisomt en betydelig treeghed geelden-
de pa disse omrader, ligesom kursen naturligvis vil bero pa,
hvor stort udbuddet af veerdifaste obligationer bliver. Forskelle
i papirernes egenskaber med hensyn til likviditetsgrad, kurssta-
bilitet m.v. vil ligeledes pavirke kursdannelsen. Alt i alt ma in-
deksobligationer ventes at f& en lav, men positiv realrente2.

12. Imod tanken om at skabe et marked for indeksobligationer
vil blive indvendt, at dette - hvad enten det teenkes at ske spon-
tant eller gennem det offentliges mellemkomst - vil vaere ensbe-
tydende med at give inflationen »blat stempel«, dvs. at det vil
veere en anerkendelse af, at inflationen vi! fortsaette og derfor
vil stride mod de mal, man ma tilsigte med en langsigtet stabili-
seringspolitik. Imidlertid er allerede de nuvaerende, nominelt set
hgje rentesatser i mindst lige sa hgj grad udtryk for en forvent-
ning om en fremtidig inflationaer udvikling, som indfgrelse af in-
deksobligationer ville vaere. Den eventuelle indvirkning pa infla-
tionen af, at der gives offentligheden adgang til at erhverve in-
deksobligationer og andre former for veerdifaste fordringer, gar
tveertimod i inflationsdzempende retning ved at begraense den
omtalte »flugt over i realvaerdierne«, dvs. omlaegningen fra pas-
siv kapitalanbringelse (obligationer, indskud i pengeinstitutter
og forsikringsselskaber m.v.) ti! anbringelse i fast ejendom og
varige forbrugsgoder. Sadanne omlaegninger har som nasvnt bi-

1. De 214 pct. er som naevnt ovenfor realrenten (fer skat) for de fore-
sldede indeksobligationer, afsat til kurs 100.

2. Kursudviklingen for hhv. traditionelle obligationer og vaerdifaste obli-
gationer kan ikke forventes at forlabe parallelt, idet aendringer i in-
flationsforventningerne vil sla direkte ud i kurserne for traditionelle
obligationer, men kun mere indirekte vil pavirke kurserne for indeks-
obligationer. - P& lignende made har man i de seneste ar oplevet
meget betydelige forskelle i kursudviklingen for aktier (eksemplificeret
ved Sparinvest m. v.) og traditionelle obligationer. ! mange situationer
mé& de vaerdifaste obligationer her ventes at indtage en mellemstilling.
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draget aktivt til inflationen. Derudover kan tilvejebringelse af
egede muligheder for veerdifast anbringelse teenkes at stimulere
den private opsparing, hvilket ligeledes vil have en inflations-
deempende og betalingsbalanceforbedrende virkning. Endelig vil
en sadan nyordning mindske inflationens virkninger pa ind-
komst- og formuefordelingen.

13. En anden argumentationskeede i forbindelse med spzrgsma-
let om at skabe bredere muligheder for veerdifast placering i
pengeform, gér pa, at staten for nylig af statsfinansielle grunde
har mattet Jukke for nytegning af indekskontrakier i pengein-
stitutter og forsikringsselskaber. Denne szerlige ordning, som
endnu er i kraft for gamle kontrakter, led imidlertid under flere
svagheder. Dels var det staten alene, der stod for indeksgaran-
tien, hvorfor ordningen efterhanden ville medfere betydelige of-
fentlige udgifter uden automatisk modstykke hertil i form af of-
fentlige indeksregulerede indteegter. Dels var (er} der knyttet be-
tydelige skattemzessige begunstigelser til denne sarlige ord-
ning. Hertil kommer — hvilket maske har veeret den principielle
hovedsvaghed - at indeksreguleringen leegges oven i den hgje-
ste indlansrente, der allerede delvis afspejler inflationsforvent-
ningerne. Der er sdledes tale om en art dobbeltdsekning for in-
flationen. At ordningen har mattet begreenses kan pa denne
baggrund neeppe veere noget beeredygtigt argument mod, at der
pa det private kapital- og pengemarked indferes lanetyper, der
afspejler den &ndring, der har fundet sted fra prisstabilitet til
permanent inflation.

14. Et tredje szt argumenter gar pa, at andre lande ikke har
haft gunstige erfaringer med indeksregulering af 1an. Det er ikke
mindst Finland, der bliver henvist til i denne forbindelse, Her ek-
sisterede der i tiden op til 1967 en udbredt indeksregulering med
hensyn til stats- og kommuneobligationer, forsikringskontrakter
og pensionsydelser, indskud i pengeinstitutter m.v. Efter devalu-
eringen af den finske mark med 23,8 pct. i efteraret 1967 blev
indeksreguleringen afskaffet, undtagen for bestiende statsobli-
gationer, forsikringsaftaler og pensionsordninger. Dette var led
i en serie meget vidtgadende indgreb, der blev gennemfert efter
devalueringen, hvorunder bl.a. ogsd pristalsreguleringen af lgn-
ningerne og af landbrugets indkomster blev suspenderet. Det
spillede ogsa ind, at det statsfinansielle engagement i indeksre-
guleringen var meget stort. Ordningen kom herved til at belaste
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statsfinanserne | en periode, hvor den statsfinansislle situation i
forvejen var meget anstrengt.

Indferelse af veerdifaste fordringer af den ovenfor skitserede
type vil ikke medfere nogen belastning af de offentlige finanser.
Som fremhsavet vil det skitserede system hvile i sig selv.



BILAG

Den finanspolitiske model
SMEC I

OKTOBER 1973

Adfesrdsrelationer (stokastiske relationer)
Forbrugsfunktion
(1) AFK = — 0.00251 DYPV -+ 0.00655 AST
(.00083) {.00151)
R2 = 0.64 DW = 210 n: 1956-72

Investeringsfunktion

(2) DIP = 0,2307 PEIV + 0.6052 DBV — 62.56
{.0441) {(.2348) (12.49)
R2 = 0.62 DW = 191 n: 1953-72

Eksportfunktion
(3) DX = 4.1202 DGPF - 1.4230 DEXV
{.3419) (-3262)

Rz = 0.73 DW =191 n: 1955-72

Importfunktion

(4) DMP = 1,1941 DEMV + 28572 AJK — 0.6100 APMQ + 0.1315 KAP2
(.1927) (5712) (.2479) (.0637)
R2 = 0.89 DW = 2,80 n: 1958-72

Forbrugsprisrelation

{5) DFPC = 0.3683 DWPH + 0.2005 DPM 4+ 0.5217 DCQH
(0184) - (.0420) (-1432)
R2 = 0.85 DW = 199 n: 1953-72

Tekniske relationer og definitionsligninger
Skattefunktion
(6) TK = D69 - TKS +
D70 - SK * [TKS + (STK -+ '2ASTK - DYS) (YS — YS (—1)]
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Nationalregnskabsidentiteter

MY=C+IP+JIJ+G+NG+X+XI —M—-M +R

(8) PYY = PCC + PIPIP + PJJ + PGG + WGNG + PXX +
PX1X1 — PMM — PM1M1 + PR-

Forbrugskvote
(9) FK = AFK + FK(— 1)

Provenu af nettoafgifter og szertold med og uden byggemoms
(10) TCT = TC + MiB
(11) TC = PCC - STC/(1 + STC) + PMM - STS

Faktorprisindeks
(12) FPC = (1 + DFPC/100) FPC (— 1)

Privat forbrug i lebende og faste priser
(13) PCC = FK YD
(14) C = (PCC — TC)/FPC

Erhvervsinvesteringer i faste og lgbende priser
(15) IP = (1 + DIP/100) IP (— 1)
(16) PIPIP = PIP - IP

Iindustrieksport i faste og Izbende priser
(17) X = (1 + DX/100) X (— 1)
(18) PXX = PX - X

Vareimport i faste og lebende priser
(19) MP = (1 + DMP/100) MP (— 1)
(20) MG = 0.18- G
(21) M = MP + MG
(22) PMM = PM - M

Offentlige udgifter i lebende priser til kab af varer og tjenester
samt offentligt ansatte (opdelingen géar pa tveers af forbrug og
investering)

(28) PGG = PG -G

(24) WGNG = WG - NG

Private nettoindkomster, uvejet og vejet procentvis ndring heri
(25) YP = PYY — TCT + TR — 81

(26) DYP = (YP/YP (— 1) — 1) - 100

(27) DYPV = DYP — /2 (DYP (— 1) + DYP (— 2))
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Direkte skatter, summen af kildeskatter og andre skatter
(28) TD = TK + TDS

Disponible personlige nettoindkomster
29 YD=YP—TD—TT

Skattetryk og absolut @ndring heri
(30) ST = TD/YP - 100
(381) AST=8T —ST (— 1)

Skalaindkomsten ved et uaendret antal skattepligtige (har kun
betydning fra og med 1970) samt procentvis s&endring heri

(32) YS = (YP — TE — LF — BF — 82)/SK

(33) DYS = (YS/YS (— 1) — 1) - 100

Efterspergselsudtryk i investeringsfunktionen
(34 El=C+IP+IB+ G+ X+ X3

(35) EIV =3/4El + 1/4 El (— 1)

(36) PEIV =100 (EIV — 2/3 EIV {(— 1))/IP (— 1)

Eftersporgselsudtryk i eksportfunktionen
BNEX=Y+M+M —X—X1

(38) DEX = (EX/EX (— 1) — 1) - 100

(38) DEXV = 1/6 (2DEX + 3DEX (— 1) + DEX (— 2))

Eftersporgselsudtryk i importfunktionen
(40) EM=C+IP+IB+ X+ X3

(41) DEM = (EM/EM (— 1) — 1) - 100
(42) DEMV = 3/4 DEM + 1/4 DEM (— 1)

BNP (indenlandsk produktion) excl. off. ansatte, BFl-deflatoren
korrigeret for off. lgnudgifter samt prisforholdet mellem import-
priser (korr. for saertold) og det séledes definerede indenlandske
prisniveau

(43) Q =Y — NG

(44) PQ = (PYY — TCT — WGNG)/Q

(45) PMQ = (PM (1 + STS)/PQ) + 100

(46) APMQ = PMQ — PMQ (— 1)
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Procentvis stigning i privat forbrug og BNP excl. off. ansatte
samt uvejet og vejet forskel herimeliem

(47) DC = (C/C(— 1) —1)-100

(48) DQ = (Q/Q (— 1) — 1) - 100

(49) DCQ = DC — DQ

(50) DCQH = /> (DCQ + DCQ (— 1))

Herefter beregnes — som ren information — vaeksten i samlet
BNP, BFl-deflatoren og procentvis stigning i markedsprisen pa
privat forbrug

(51 DY = (Y/Y(—1)—1)-100

(52) PFI = (PYY — TCT)/Y

(83) DPC = (PCC - C (— 1)/(PCC (—1)-C) — 1) - 100

Symbolliste

De variable er ordnet alfabetisk inden for to hovedgrupper:
Endogene og ukontrollable variable

Finanspolitiske variable

{ symbollisten er endogene variable kun angivet med symboler
svarende til de absolutie sterrelser. | modelien indgar relative
andringer, veegtede udtryk m.v. Her geelder felgende notation:

Foranstillet symbol
A: absolut eendring
D: relativ eendring

Efterstillet symbol
V: veegtet a&ndring
H: /2 &rs lag

{(— N): N-ars lag

Endogene og ukontrollable varlable’

AJK Absolut eendring i forholdet mellem lagereendringer
uden for landbruget (J) og El det foreg&ende ar

c* Privat forbrug i faste priser

bBv 1/3 (DB + DB (— 1) + DB (— 2) hvor DB = pro-
centvis @&ndring | samlede bankindlan, opgjort ultimo
aret, deflateret med investeringsprisindekset (PIP)

DGPF Realvackst i bruttonationalprodukt for OECD-Europa
(1963-priser og -kurser)

1. Endogene variable er meerket med stjerne (*).
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DWPH

Des

D70

ElI*

EM*

EX*
FK*
FPC*
IB
P

KAP

KAP2

M’(-
MG*
MIB
MP*
M1
PC*
PCC*
PFi*

Procentvis aendring i lenindeks for den private sektor,
lagged et halvt ar
Dummy: 1 til og med 1969

0 fra og med 1970
Dummy: 0 til og med 1969

1 fra og med 1970
D69 og D70 anvendes for at beskrive overgangen til
kildeskat i skattefunktionen. Fer 1970 var skatteprove-
nuet eksogent. Med kildeskattens indforelse blev dette
provenu endogent
Privat forbrug + vareeksport + off. varekeb + pri-
vate faste bruttoinvesteringer (se ligning 34)
Privat forbrug + private faste bruttoinvesteringer +
vareeksport (se ligning 40)
Samlet indenlandsk efterspergsel (se ligning 37)
Forbrugskvote = PCC*/YD*
Faktorprisindeks for privat forbrug
Nyinvesteringer i boliger
Private faste bruttoinvesteringer excl. nyinvesteringer
i boligbyggeri
Lageraendringer uden for landbruget
Indeks for kapacitetsudnyttelsen i byerhvervene; far
1962 konstrueret ud fra arbejdsleshedsprocenten; fra
og med 1962 gennemsnit af det kvartalsvise kapaci-
tetsmal, der blev anvendt i SMEC |, og som er bereg-
net ved en kapitalkoefficientmetode!
100 x AKAP/(110 = KAP). Transformation af KAP, som
tilleegger en eendring (AKAP) i kapacitetsudnyttelsen
stigende veegt op mod kapacitetsgraensen (KAP =
100)
Vareimport i alt = MP* + MG*
»Offentlig« vareimport = 0,18 G
Moms pa boligbyggeri
»Privat« vareimport = M* — MG*
Import af tjenester
Markedsprisindeks for privat forbrug
Privat forbrug i lebende priser = PC* . C*
BFI-deflator {indeks for indenlandske faktorpriser)

1. Se appendix til kapitel IV i Jorgen Hansen og Martin Paldam: SMEC.
En kvartalsmode! af den danske skonomi. Kebenhavns Universitets
Pkonomiske Institut og Det @konomiske Rads Sekretariat. Kebenhavn

1973.
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PG
PGG* .
PIP
PIPIP*
PJJ
PM
PMM?*
PM1M1
PMQ*

PQ*
PRR
PY*
PYY*
PX
PXX*
PX1X1
Q*

R

81

52
SK
ST*
TC*
TCT*

TD*
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Prisindeks for offentligt varekeb

Off. varekeb i lebende priser = PG - G

Prisindeks for private investeringer

IP i Isbende priser = PIP - IP

J i lsbende priser = PJ - J

Prisindeks for vareimport

Vareimport i Isbende priser = PM - M*

M1 i lebende priser = PM1 - M1

Forhold mellem importpriser incl. sartold og inden-
landske faktorpriser beregnet excl. off. Iznudgifter (se
ligning 45)

Indeks for indenlandske faktorpriser beregnet excl.
off. lenudgifter

R i lzbende priser = PR - R

BNP-deflator (indeks for indenlandske markedspriser)
Bruttonationalprodukt i isbende priser = PY* . Y*
Prisindeks for industrieksport

Industrieksport i lsbende priser = PX - X*

X1 i lebende priser = PX1 - X1

Indenlandsk produktion (BNP) excl. off. ansattes pro-
duktion

Nyinvesteringer i boliger samt lager- og beszetnings-
foragelser i landbruget

Det offentliges ande! af bruttofaktorindkomsten -+ pri-
vate nettorenteudgifter til udland og offentlig sektor
+ samtlige afskrivninger + private udgifter til repa-
ration og vedligeholdelse (excl. koncessionerede virk-
somheder) + arbejdsgiverbidrag til social sikring (le-
bende priser)

Restled defineret som: 82 = YP - TE - LF - BF -
skalaindkomsten til staten (lesbende priser)

Forholdet mellem antal skattepligtige i det Isbende ar
og det seneste ar, hvor skalaindkomstfordelingen er
kendt

Skattetryk = (TD*/YP*) - 100

Samtlige nettoafgifter (TCT) excl. byggemoms (MIB)
Indirekte afgifter incl. szertold og byggemoms — sub-
sidier (labende priser)

Direkte skatter = personlige skatter (excl. arbejds-
giverbidrag til social sikring) + ejendomsskatter og
vaegtafgifter (lebende priser)



TK*

WGNG*
Y
YD*

YP*

Ys*

x*

X1
X3

Til 1969: direkte personlige skaiter excl. arbejdsgiver-
bidrag til social sikring

Fra 1970: de skatter og bidrag, der udskrives pa ska-
laindkomsten

Offentlig lonsum = WG - NG

Bruttonationalprodukt

Personlige disponible nettoindkomster (lebende pri-
ser)

Private nettoindkomster = bruttofaktorindkomst -
indkomstoverforsler — off. andel af bruttofaktorind-
komst — nettorenteudgifter til udland og off. sektor —
samtlige afskrivninger — privat rep. og vedl. — ar-
bejdsgiverbidrag til social sikring (lebende priser)
Skalaindkomst ved et usendret antal skattepligtige (lo-
bende priser)

Eksport af industrivarer {excl. ked og maelkekonser-
ves skibe og fly samt eksport til Dsteuropa)

Eksport af varer og tjenester i alt — industrieksport
Resterende vareeksport = samlet vareeksport — in-
dustrieksport

FInanspolitiske Instrumenter

ASTK
BF
LF

NG

STC

8TK

Stigningen i STK for hver procent skalaindkomsten
stiger med. Begrundet i statsindkomstskattens pro-
gressivitet

De beregningsmaessige fradrag ved statsindkomst-
skattens beregning (lgbende priser)

Offentligt varekeb = sml. off. udgifter excl. lenudgift
til off. ansatte

De ligningsmaessige fradrag minus ejendomsskatterne
(izbende priser)

Indeks for antal offentligt ansatte (off. lgnudgift i
1955-priser)

Sats for indirekte afgifter, beregnet som nettoafgifter
excl. szrtold og byggemoms divideret med privat for-
brug i faktorpriser

Summen af de gennemsnitlige marginalskattesatser
for de skatter og bidrag, som udskrives pa skalaind-
komsten
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STS

TDS

TE
TKS

R

WG

Sats for midlertidig importafgift, vaegtet dels med den
afgiftsbelagte andel af importen og dels den de! af
a&ret, hvori afgiften virkede

Til og med 1969: Ejendomsskatter og veegtafgifter (lo-
bende priser)

Fra og med 1970: Direkte skatter (excl. arbejdsgiver-
bidrag til social sikring) minus de skatter og bidrag,
der udskrives pa& skalaindkomsten. Bestar af: ejen-
domsskatter, veegtafgifter, kontingenter til social sik-
ring, gebyrer, beder m.m., formueskat og seerlig ind-
komstskat (lsbende priser)

Ejendomsskatter (lsbende priser)

Til og med 1969: Direkte personlige skatter m.m. mi-
nus arbejdsgiverbidrag til social sikring (lebende pri-
ser)

Fra og med 1970: Kildeskatteprovenuet i ar t af skala-
indkomsten i ar (t -— 1), men beregnet efter udskriv-
ningsreglerne i &r t (lsbende priser)

Selskabsskatter (lzbende priser)

Overforsler fra det offentlige, excl. renter (lsbende
priser)

Lenindeks for offentligt ansatte
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