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Til regeringen 

Ved drøftelsen af nærværende redegørelse på Det økono-
miske Råds møde den 23. d.m. var der kun mindre nuancer 
i bedømmelsen af hvorledes konjunkturudsigterne for det 
kommende par år vil tegne sig, såfremt der forudsættes 
uændret økonomisk politik. 

For en del drejede disse nuancer sig om vurderingen af 
udlandskonjunkturerne og eksportmulighederne. På disse 
punkter fandt man fra L.O.'s side redegørelsen vel pessi-
mistisk, medens der fra andre sider i rådet blev givet til-
slutning til vurderingerne for 1975 og 1976, for industriens 
vedkommende med den tilføjelse at rapporten snarest 
overvurderer de aktuelle eksportmuligheder. Det var her-
under en fremherskende opfattelse, at den økonomiske po-
litik i de toneangivende lande ikke er så ekspansiv, som 
man giver udtryk for fra regeringernes side. Det kan i denne 
forbindelse oplyses, at det af en konjunkturanalyse, som 
netop er fremlagt af den vesttyske centralbank, fremgår, 
at den indenlandske efterspørgsel i Vesttyskland fortsat 
kun stiger meget langsomt, om overhovedet, og at der nu 
tillige er sket et mærkbart fald i indgangen af eksport-
ordrer ti! den vesttyske industri. Arbejdsløsheden i Vest-
tyskland har, når der korrigeres for sæsonbevægelser, vist 
væsentlig stigning i april. 

I U.S.A. ser det derimod ud til, at forventningerne om en 
konjunkturforbedring er blevet mere udbredte. For Dan-
mark vejer udviklingen i Vesttyskland imidlertid tungere til. 

Vedrørende den indenlandske efterspørgselsudvikling gik 
de korrektioner, der fremkom til redegørelsens vurderinger, 
gennemgående i nedadgående retning. En undtagelse ud-
gør det offentliges køb af varer og tjenester. Der er i rede-
gørelsen regnet med en stigning heri på2V2 pet. i 1975 
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og knap 2 pet. i 1976. Flere af rådets medlemmer var af 
den opfattelse, at der i hvert fald i 1975 ville blive tale om 
en væsentlig stærkere stigning. Finansministeriets repræ-
sentant skønnede dog, at stigningen kun ville blive omkring 
3 pet. i begge årene, men fremhævede samtidig, at denne 
post løbende er under ændring som følge af besparelses-
foranstaltninger på den ene side og beskæftigelsesfrem-
mende foranstaltninger på den anden side. 

Viser det private forbrug og boligbyggeriet sig for højt 
ansat, må udsigterne for beskæftigelsen bedømmes til at 
være endnu dårligere end anført i redegørelsen. Det skal 
i denne forbindelse nævnes, at man ved udarbejdelsen af 
redegørelsen ikke har ment at have tilstrækkeligt grundlag 
for en meget præcis kvantificering af den fremtidige ud-
vikling i ledigheden, men at det anførte skøn for ledighe-
den i 1975 som nævnt i redegørelsen har karakter af et 
minimumsskøn - et skøn som navnlig Specialarbejderfor-
bundet fandt optimistisk. 

Med hensyn til betalingsbalanceskønnene blev det nævnt, 
at der formentlig ville blive tale om en noget større bytte-
forholdsforbedring i 1975, end der er regnet med i redegø-
relsen, hvilket isoleret set indebærer et mindre betalings-
balanceunderskud end det her skønnede. På den anden 
side blev det også kraftigt fremhævet, at den betalingsba-
lanceforbedring, der er indtruffet samtidig med den drasti-
ske stigning i ledigheden, for en del var af midlertidig ka-
rakter, selv i tilfælde af langvarig høj ledighed, idet for-
bedringen for en stor del skyldtes, at der er sket en kraftig 
nedbringelse af lagrene af importerede råvarer, halvfabri-
kata og færdigvarer. 

Foruden de afvigelser, der er nævnt med hensyn til be-
dømmelsen af den fremtidige økonomiske udvikling, skal 
det nævnes, at der på mødet fremkom den oplysning, at den 
officielle nationalregnskabsstatistik for 1974 formentlig vil 
vise en stigning i bruttonationalproduktet i faste priser på 
omkring et par procent fra 1973 til 1974, hvor redegørelsen 
regner med stort set uforandret nationalprodukt. Denne 
afvigelse hænger imidlertid blandt andet sammen med for-
skelle i det statistiske vægtgrundlag, der benyttes i hen-
holdsvis nationalregnskabsopgørelserne og de her fore-
tagne beregninger. 
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Det alarmerende ledighedsniveau stod naturligvis helt i 
forgrunden for drøftelserne på rådsmødet, hvor der imidler-
tid samtidig fra flere sider - med henvisning til den foran 
refererede vurdering af betalingsbalanceudviklingen - blev 
peget på, at dilemmaet mellem beskæftigelsesproblemerne 
og betalingsbalanceproblemerne var mere presserende, 
end den aktuelle betalingsbalancestilling måske kunne gi-
ve indtryk af. Det blev samtidig fremhævet, at en toårig re-
lativ omkostningsafdæmpning i Danmark1 ikke var tilstræk-
kelig til at afhjælpe den strukturelle uligvægt i udenrigs-
handelen, der hang sammen med de foregående års stærke 
stigninger i det danske omkostningsniveau. 

Fra fagøkonomisk side i rådet blev der derfor udtrykt 
reservation med hensyn til den forudsætning, der er gjort 
i redegørelsen om, at en devaluering ikke vil komme på ta-
le. Med dette udgangspunkt fandt man det vanskeligt at se, 
hvorledes der skulle blive mulighed for en effektiv indsats 
mod ledigheden, medmindre der allerede nu kunne tilrette-
lægges en politik, der giver sikkerhed for, at omkostnings-
afdæmpningen bliver videreført i en årrække. Imidlertid 
blev der fra både arbejdsmarkedets og erhvervenes repræ-
sentanter taget meget kraftig afstand fra devalueringstan-
ken, for industriens vedkommende med den tilføjelse at en 
devaluering på grund af erhvervenes store udlandsgæld 
ville udsætte erhvervene for en umådelig belastning, hvis 
der ikke gennemførtes en mere omfattende kurssikrings-
ordning med hensyn til udlandsgælden. 

Af finansministeriets repræsentant blev det fremhævet, at 
man ved at vælge »lette løsninger« på beskæftigelsespro-
blemet i form af at stimulere hjemmemarkedssektorerne 
ville skabe forstærkede strukturelle forvridninger i produk-
tions- og erhvervsstrukturen og herved kunne risikere at 
lægge grunden til fremtidige valutakriser og beskæftigel-
sesvanskeligheder. I stedet for at skabe øget indenlandsk 
efterspørgsel burde man koncentrere sig om tilrettelæggel-
sen af en langsigtet erhvervspolitik som grundlag for hele 
den økonomiske politik. 

Fra landbrugets og industriens repræsentanter blev der 
fremsat konkrete forslag til foranstaltninger, der samtidig 

1. Som følge af de fremkomne oplysninger om huslejeforhøjelsernes 
størrelse og deres pristalsvirkning må omkostningsafdæmpningen i 
1976 nu ventes at blive knap så udtalt som forudsat i redegørelsen. 
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med, at de umiddelbart ville gavne beskæftigelsen, ville 
fremme den ønskelige udvikling i produktionsstrukturen og 
dermed på længere sigt på betalingsbalancen. 

Fra landbrugets side blev det fremhævet, at landbrugs-
investeringerne i modsætning til de øvrige erhvervsinveste-
ringer er præget af opgang, men at denne opgang ville 
kunne fremmes væsentligt, hvis man ville udvide rentetil-
skudsordningen i henhold til loven om moderniseringsstøtte 
til jordbrugsbedrifter. En fjerdedel af udgifterne til denne 
investeringsstøtte refunderes af EF. Der kunne ligeledes på-
regnes en stigning i investeringerne i landbrugets fælles-
foretagender, hvis man fra dansk side ville øge bevillings-
rammerne til den særlige såkaldte projektstøtte, hvor EF-
myndighederne, hvis de godkender de pågældende pro-
jekter, kan yde tilskud på op til 25 pet. af de samlede in-
vesteringsudgifter, forudsat at der fra de nationale statskas-
ser ydes et tilskud på mindst 5 pet. Mulighederne for at 
fremme landbrugsinvesteringerne skulle ikke mindst ses i 
lyset af de relativt sikre afsætningsforventninger inden for 
I an d b rug ssekto ren. 

Industrirådets repræsentant oplyste, at industrien havde 
projekter klar til miljøinvesteringer til et samlet beløb af 
omkring 300 mill. kr., som kunne iværksættes med kort 
varsel, hvis det offentlige ville lette den økonomiske byrde 
herved. En udbygning af industriens produktionskapacitet 
kunne fremskyndes, hvis man ville fremme det forslag, In-
dustrirådet har fremsat om, at der for investeringer i er-
hvervsbyggeri og maskiner, der iværksættes inden for en 
nærmere fastsat tidsfrist, indrømmes et særligt fradrag i den 
skattepligtige indkomst, uden at dette berører de skatte-
mæssige afskrivninger. 

Fra L.O.'s side blev det i tilknytning hertil udtalt, at L.O. 
gerne så en lettelse af investeringsmulighederne. Man måt-
te imidlertid være opmærksom på de fordelingsmæssige 
aspekter i forbindelse hermed, i hvilken forbindelse der 
henvistes til LO.'s debatoplæg om skat og til Ø.D.-forslaget. 
Der måtte kraftigt advares mod, at man forsøgte at spare 
sig gennem krisen, da dette ville forstærke pessimismen. 
Man lagde fra L.O.'s side afgørende vægt på, at der blev 
truffet foranstaltninger til at vende udviklingen i boligbyg-
geriet, således at dette nåede det ved boligforliget aftalte 
niveau. I denne forbindelse blev det fremhævet, at 7 pct.'s 
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ledighed i 1976 ville koste det offentlige omkring 5 milliar-
der kr. i arbejdsløshedsunderstøttelse. Selv om de 7 pet. 
måske var vel pessimistisk i betragtning af, at der kunne 
ventes en stærk stigning i det private forbrug, stod det 
klart, at der ville være et meget betydeligt beløb til rådig-
hed til fremme af produktion og beskæftigelse, uden at det-
te reelt betød noget offer for skatteborgerne endsige for 
samfundsøkonomien. 

Formandskabet har i redegørelsen forholdsvis udførligt be-
handlet den pengepolitiske situation, der er affødt af om-
slaget på statsfinanserne, og fremhævet behovet for, at der 
træffes effektive foranstaltninger til imødegåelse af likvidi-
tetsforøgelsen. Disse synspunkter fik en stærk understreg-
ning under diskussionen på rådsmødet, hvor det blev 
fremhævet, at spørgsmålet om hurtig neutralisering af li-
kviditetsforøgelsen snarest er endnu mere presserende, 
end der gives udtryk for i redegørelsen. Der henvistes her-
under dels til, at likviditetsudvidelsens omfang i de første 
tre kvartaler af indeværende finansår ville være endnu stør-
re end det er nævnt (svarende til at der i denne periode 
ville ske omkring en fordobling af den primære pengefor-
syning), dels til at en meget nærliggende anvendelsesmu-
lighed for en sådan stærkt øget likviditet ville være afvik-
ling af erhvervenes udlandsgæld, hvilket valutareserverne 
langt fra ville kunne holde til. 

Medens der således ikke var nogen meningsforskelle 
med hensyn til behovet for likviditetsopsugning, kom de 
forslag, der er stillet om fremgangsmåder ved tilbagesug-
ningen af likviditetsudvidelsen, under kraftig debat på råds-
mødet. 

Det er i redegørelsen foreslået, at man giver statsobliga-
tionerne til opsugning af likviditeten en kort løbetid (med 
løbende fornyelse af obligationerne), eller at Nationalban-
ken etablerer alternative former for et kort egentligt kredit-
marked. Sigtet med dette forslag er, at man tager anled-
ning af den aktuelle pengepolitiske situation til at indføre 
supplerende pengepolitiske instrumenter, således at de 
pengepolitiske myndigheder i ønsket omfang kan lade de-
res likviditetspåvirkende politik gå via et kort marked og 
dermed undgå af rent likviditetsmæssige årsager at påvirke 
den lange rente direkte. Der skulle med andre ord åbnes 
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øgede muligheder for at adskille styringen af den lange 
rente fra likviditetsstyringspolitikken. Forslaget rummer 
imidlertid også en række andre perspektiver omkring det 
samlede pengepolitiske system, idet en gennemførelse af 
forslaget bl.a. ville åbne mulighed for en forskydning i ba-
lancen mellem styring af bankudlån m.v. ved hjælp af ud-
lånslofter og andre reguleringsøkonomiske foranstaltnin-
ger på den ene side og styring af udlånsvirksomheden via 
rentedannelsen, d.v.s. markedsmekanismerne, på den an-
den side. 

Fra forretningsbankernes side blev det tilkendegivet, at 
man var enig i, at der burde ske en effektivisering af den 
pengepolitiske styring, og man kunne bl.a. på grund af 
svaghederne ved udlånsloftet tilslutte sig hensigterne bag 
den foreslåede reform, herunder en forskydning mod høje-
re grad af anvendelse af prismekanismen og mindre brug 
af direkte regulering. En sådan forskydning krævede imid-
lertid samtidig en ændring i opfattelsen af, hvad der er et 
rimeligt renteniveau. Afgørende for, om de foreslåede sup-
plerende kreditpolitiske virkemidler ville bevirke en smi-
diggørelse af pengepolitikken, var, om publikum ville pla-
cere i de korte papirer. Dette ville i indkøringsperioden 
kræve en høj rente, hvilket samtidig var nødvendigt af hen-
syn til refinansieringen af udlandsgælden. Det var sandsyn-
ligt, at bankerne i hvert fald i en lang overgangsperiode 
måtte tage hovedparten af de pågældende papirer. I den 
aktuelle situation ville dette mindske de styringsmulighe-
der, der principielt lå i etablering af et åbent kort kredit-
marked. På denne baggrund var det bankernes opfattelse, 
at man burde holde løsningen af hhv. de akutte og de mere 
langsigtede pengepolitiske problemer adskilt fra hinanden. 

Fra Nationalbankens side blev der taget afstand fra rede-
gørelsens afsnit om den pengepolitiske problematik og de 
pengepolitiske løsningsmuligheder. Man kunne ikke forven-
te, at de foreslåede midler ville begrænse uønskede ud-
sving i den lange rente. Obligationsmarkedet var et meget 
labilt marked og rente- og kursdannelsen helt afhængig af 
udsving i inflationsforventningerne. Fra midten af 1960'erne 
havde man søgt at styre likviditetsudviklingen ved hjælp 
af korte papirer, men erfaringerne havde vist, at disse mid-
ler ikke var tilstrækkelige til at sikre en præcis styring. Spe-
cielt var betalingsbalancekravene så massive, at de tvang 
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ind i en reguieringsøkonomi på det pengepolitiske område, 
uanset om man ønskede dette eller ej. Hvis redegørelsen 
gav forventninger om, at man inden for en nærmere årræk-
ke kunne undvære udlånsloftet, såfremt der blev skabt et 
kort kreditmarked, var dette forventninger, der ikke var 
noget holdepunkt for. Der henvistes desuden til, at det nu-
værende sæt af pengepolitiske instrumenter gav fuldt til-
strækkelige muligheder for at imødegå en uønsket likvidi-
tetsstigning hos bankerne og de videre virkninger heraf. 
Problemet var at imødegå en stærk stigning i likviditeten 
uden for bankerne. Korte papirer kunne næppe anses eg-
nede hertil, da de ikke ville appellere til private personer 
eller virksomheder. I hvert fald måtte det skønnes, at dette 
ville kunne kræve en kort rente på 20-25 pet. En så høj 
kort rente ville skabe store uligheder i konkurrencen mel-
lem virksomheder, der har muligheder for at lånefinansiere 
i udlandet, og virksomheder der er henvist til finansiering 
på det indenlandske penge- og kapitalmarked. 

Fra finansministeriets side blev det gjort gældende, at 
redegørelsen i de pengepolitiske afsnit havde hægtet sig 
på en akademisk diskussion, der måske nok havde en vis 
berettigelse med henblik på nogle langsigtede struktur-
problemer, men som - hvis reformtankerne blev realiseret 
i den aktuelle og meget komplicerede problematik - ville 
føre til, at man improviserede noget nyt ved hjælp af et så 
uhåndterligt instrument som korte statsobligationer og 
med dybtgående forskydninger i hele systemet til følge. 
Det måtte tages i betragtning, at optagelse af statslån kræ-
vede lovhjemmel i formentligt hvert enkelt tilfælde, måske 
endog ved revolverende lån. Under alle omstændigheder 
ville et sådant system skabe vanskelige politiske og admi-
nistrative problemer. Opsugningseffekten kunne i høj grad 
betvivles, da korte papirer for praktiske formål kunne be-
tragtes som identiske med rede penge og således ikke løste 
»de ledige penges problem«. Der kunne ikke drages slut-
ninger ud fra forholdene i andre lande, da intet andet land 
havde et obligationsmarked som det danske. Det danske 
obligationsmarked registrerede i forbavsende grad udsvin-
gene i andre landes korte rente, og både papirer med me-
get kort og papirer med meget lang restløbetid svingede i 
takt. Også fra anden side i rådet blev der - med særlig 
henvisning til det danske realkreditsystem - gjort opmærk-
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som på, at forskelle i penge- og kapitalmarkedets organi-
sation i Danmark og i andre lande gjorde det tvivlsomt, i 
hvilken udstrækning man kunne støtte sig på udenlandske 
erfaringer ved overvejelser om etablering af et kort kredit-
marked i Danmark. 

Fra formandskabets side fremhævedes det afslutningsvis 
blandt andet, at redegørelsens pengepolitiske afsnit også 
måtte ses på den baggrund, at der i den offentlige debat 
rådede en del uklarhed med hensyn til henholdsvis de fi-
nanspolitiske og de pengepolitiske implikationer af kasse-
underskuddet. Der måtte desuden lægges afgørende vægt 
på, at de betydningsfulde problemer omkring pengepoli-
tikkens virkninger kom til at indgå i den offentlige debat og 
ikke kun blev et anliggende for specialister. Analysen af 
denne problemkreds ville derfor blive videreført i efterårs-
redegørelsen. De ovenfor refererede indlæg og synspunk-
ter ville indgå i denne analyse. 

København, den 30. maj 1975 

Bent Rold Andersen J. Vibe-Pedersen 
Anders Ølgaard 



I. 

Sammenfattende oversigt 

1. Selv om der nu i de fleste lande er gennemført en øko-
nomisk politik, der tager sigte på at få konjunkturerne 
vendt, er der kun ringe udsigt til nogen afgørende bedring 
i de ydre vilkår for dansk økonomi i det nærmeste års tid. 
Både i kraft af olieprisomvæltningen og i kraft af den øko-
nomiske politik, der - med Sverige, Norge, Østrig og i no-
gen grad Holland som undtagelser - blev ført i de fleste 
lande i 1973/74, er der indbygget en række depressive ten-
denser i det fortsatte konjunkturforløb for den nærmeste 
tid, jfr. kapitel II. Foreløbig er den ændrede økonomiske 
politik derfor så nogenlunde den eneste faktor, der trækker 
den modsatte vej. Specielt i Vesteuropa har ændringerne 
imidlertid været ret moderate, og England er under indtryk 
af den fortsat accelererende inflation gået den modsatte vej 
ved at foretage en stramning af den økonomiske politik. 
USA er antagelig det land, der har foretaget den kraftigste 
omlægning: i stedet for skatteforhøjelser som foreslået i ef-
teråret 1974 gennemføres der således nu betydelige ned-
sættelser af indkomstskatten. Samtidig er U.S.A. imidlertid 
også det land, der har den kraftigste depression. Hertil 
kommer, at omlægningen af den økonomiske politik er 
kommet i stand meget sent, og at det i sig selv tager tid, 
før virkningerne af omlægningen sætter sig igennem. 

Den internationale konjunkturnedgang, der tog sin begyn-
delse i andet halvår 1973, er på denne baggrund blevet 
både den stærkeste og mest langvarige siden depressio-
nen i 1930'erne. Der er dog - bl.a. i kraft af de automatiske 
stabiliseringstendenser, som en stor offentlig sektor bevir-
ker - ingen risiko for, at situationen udvikler sig til at blive 
lige så alvorlig som i 1930'erne. Det er tværtimod sand-
synligt, at man nu er ved at nå bunden i nedgangen. Hvor-
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når udviklingen herefter vender til ny opgang, er det ikke 
muligt at vurdere med sikkerhed. Sandsynligvis vil dette 
kun komme til at ske langsomt og gradvis. Man må samti-
dig være opmærksom på, at den høje ledighed og lave ka-
pacitetsudnyttelse, der nu råder internationalt, vil lægge en 
dæmper på mulighederne for at ekspandere bl.a. den dan-
ske industrieksport, også efter at konjunkturerne er vendt. 

2. På længere sigt - d.v.s. set i et tre- til femårigt perspek-
tiv - skulle de tendenser til efterspørgselskrise, som er ud-
gået fra olieprisomvæltningen, kunne forventes overvun-
det, jfr. kapitel III. Med andre ord skulle de ydre vilkår for 
at holde fuld beskæftigelse til den tid være væsentligt bed-
re end nu. Af en række grunde, som der ligeledes er rede-
gjort for i kapitel III, må det dog anses for tvivlsomt, om 
verdensøkonomien inden for en overskuelig tid på ny kom-
mer ind i en lignende langvarig »højkonjunkturperiode« 
med for det meste stærkt efterspørgselspres som perioden 
fra 2. verdenskrigs afslutning frem til energikrisen. Som 
følge heraf bliver tilpasningen af dansk økonomi med hen-
blik på overvindelse af betalingsbalanceproblemet og de 
beskæftigelsesproblemer, der er nøje forbundet med dette, 
vanskeligere, end hvrs den var blevet søgt gennemført tid-
ligere. 

3. Indadtil er situationen den, jfr. kap. IV, at der trods en 
forholdsvis kraftig konjunkturstimulans fra de offentlige fi-
nanser (derunder den betydelige stigning i de disponible 
realindkomster, der følger af indkomstskattesænkningen) 
må regnes med et fortsat fald i den samlede indenlandske 
efterspørgsel, målt i faste priser, i 1975. Det indenlandske 
konjunkturforløb tegner imidlertid til at blive stærkt splittet. 
Skattelettelserne må ventes at føre til en mærkbar stigning 
i det private forbrug. Omvendt må der forventes et fald i 
erhvervsinvesteringerne og et meget stærkt fald i boliginve-
steringerne. I 1974 gik de samlede investeringer i bolig-
byggeri tilbage med over 20 pet. fra det ganske vist højt 
opdrevne 1973-niveau. Denne nedgang i de samlede bolig-
investeringer fremkaldtes af en forholdsmæssigt stærkere 
nedgang i påbegyndelserne, nemlig en formindskelse på 50 
pet. Med dette markante udsving i påbegyndelserne og 
byggerytmen i 1974 vil et yderligere fald i de samlede bo-
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liginvesteringer på omkring en trediedel i 1975 ikke kunne 
undgås, selv om påbegyndelserne må antages påny at sti-
ge noget i den kommende tid, bl.a. som følge af rentefal-
det. 

Arbejdsløsheden kan - bortset fra den nu indtrædende sæ-
sonnedgang - ikke forventes afgørende nedbragt i 1975. 
Det må skønnes, at den gennemsnitlige arbejdsløsheds-
procent blandt de arbejdsløshedsforsikrede for 1975 under 
ét vil komme til at ligge over 8 pet. 

I kraft af den med konjunkturnedgangen følgende nedgang 
i importmængderne skulle betalingsbalanceunderskuddet 
kunne påregnes reduceret fra 6 milliarder kr. i 1974 til om-
kring det halve i 1975. De gennemsnitlige prisstigninger 
skønnes - helt overvejende som følge af udviklingen frem 
til foråret 1975 i de indenlandske komponenter i omkost-
nings- og prisudviklingen - at blive på omkring en halv 
snes pet. fra 1974 til 1975. Den gennemsnitlige lønstigning 
(stigning i timefortjenesterne) på det almindelige arbejds-
marked fra 1974 til 1975 kan forventes at blive på omkring 
16 pet. 

Disse tal for den gennemsnitlige pris- og lønstigning fra 
1974 til 1975 er påvirket af de kraftige stigninger, der fandt 
sted i løbet af 1974. De afspejler derfor ikke i større om-
fang den afdæmpning af omkostningsstigningerne, der føl-
ger af overenskomstindgrebene og konjunkturudviklingen. 
Målt år over år vil denne afdæmpning først for alvor slå 
igennem i tallene for udviklingen fra 1975 til 1976, hvor der 
skulle være grund til at regne med en halvering af lønstig-
ningstakten og en reduktion af prisstigningerne fra de 
nævnte ca. 10 pet. til 6-7 pet., forudsat at der ikke kom-
mer uventede prispåvirkninger udefra. 

Denne vurdering af næste års pris- og lønudvikling må 
ses i sammenhæng med, at der som omtalt nedenfor også 
i 1976 må ventes et svagt arbejdsmarked med en gennem-
snitlig arbejdsløshed, som i øjeblikket må skønnes at blive 
på omkring 7 pet. Som følge heraf og af lavtlønstillæggenes 
udformning vil der næppe heller i 1976 kunne forventes no-
gen stærk lønglidning. Der henvises herom til den nærmere 
gennemgang i kapitel IV. 
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4. Den yderligere stigning i det danske omkostningsniveau 
i løbet af indeværende overenskomstperiode skulle - i 
hvert fald i overenskomstperiodens første år - ikke komme 
til at overstige omkostningsudviklingen i vore konkurrent-
lande, incl. U.S.A. og Vesttyskland, og den må i flere til-
fælde forventes at blive mindre end hos vore konkurrenter. 
Der er således udsigt til, at der målt ved omkostningsud-
viklingen vil ske en vis forbedring af konkurrenceevnen 
over for udlandet. Hidtidige erfaringer tyder imidlertid på, 
at det tager forholdsvis lang tid inden en ændring i kon-
kurrencesituationen slår igennem i den indenlandske be-
skæftigelse. Dette gælder formentlig ikke mindst i den nu-
værende internationale konjunktursituation. Afdæmpningen 
af omkostningsstigningen og betydningen heraf for kon-
kurrenceevnen må samtidig vurderes i relation til niveauet 
i udgangssituationen. I betragtning af de foregående års 
meget kraftige inflationsstyrke i Danmark og Danmarks del-
tagelse i blokken af hårde europæiske valutaer vil det kræ-
ve flere års fortsat relativ lønafdæmpning i Danmark, før 
der ad denne vej kan opnås en så markant forbedring af 
den danske konkurrenceevne, som under de nuværende 
konjunkturforhold ville være nødvendig for, at betalingsba-
lanceerhvervene kunne blive igangsættere af en ny eks-
pansion. Beskæftigelsesmæssigt ligger betydningen af den 
relativt høje grad af omkostningsstabilisering, der nu kan 
regnes med, først og fremmest i de muligheder for lempel-
ser i den økonomiske politik, der hermed har åbnet sig. 
Hertil kommer, at der vil være et bedre udgangspunkt for at 
være med i en ny international ekspansion, når denne sæt-
ter ind. 

5. I løbet af 1976 skulle de internationale konjunkturer væ-
re forbedret så meget, at en moderat stigning i industrieks-
porten må kunne påregnes; denne er anslået til omkring 
4 pet. fra 1975 til 1976. Da det private forbrug fortsat vil 
være inde i en stærk ekspansion i 1976, må også udvik-
lingen i de erhvervsmæssige investeringer ventes at vende 
fra nedgang til opgang. Det samme gælder boligbyggeriet. 
Alle de for konjunkturudviklingen centrale faktorer skulle 
således vise stigning i 1976.1 den udstrækning, det - under 
inddragelse af fortidige erfaringer - er muligt at skønne 
over 1976-forløbet i øjeblikket, skulle det samlede resultat 
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blive en vækst i nationalproduktet på godt 4 pet. Dette er 
en nogenlunde normal vækstrate, som også må forventes 
at trække en vis beskæftigelsesfremgang med sig, tiltagen-
de igennem tiden. Det er dog ikke en vækst, der vil være 
tilstrækkelig til at betyde et afgørende indhug i arbejdsløs-
heden i 1976, da den normale årlige produktivitetsstigning 
plus den årlige nettotilvækst til arbejdsstyrken er af om-
trent tilsvarende størrelse. Som ovenfor nævnt må den gen-
nemsnitlige ledighedsprocent for 1976 ud fra de her fore-
tagne skøn og beregninger anslås til at blive omkring 7 pet. 
På trods heraf fører beregningerne bag udgangsskønnet til 
et betalingsbalanceunderskud i 1976 af størrelsesordenen 
4 milliarder kr. Der knytter sig dog en betydelig usikkerhed 
til dette tal. 

6. Dette illustrerer således, at spændingen mellem beskæf-
tigelseshensyn og betalingsbalancehensyn stadig er et væ-
sentligt problem i den økonomiske politik. Med dette for-
behold skal det fremhæves, at den forudsætning, der er 
gjort om uændret økonomisk politik i 1976, kun er en be-
regningsmæssig forudsætning. Udgangsskønnet for 1976 
vil derfor kunne ændres væsentligt, afhængigt af hvilke æn-
dringer der med hensyn til 1976 måtte blive gennemført i 
den økonomiske politik. 

Med hensyn til 1975 er man gået ud fra, at den generelle 
politik i det store og hele nu er lagt fast. Der er dog i det 
afsluttende kapitel rejst spørgsmål bl.a. om midlertidige 
foranstaltninger til at afdæmpe byggekrisen. Herudover er 
diskussionen i kapitel V især koncentreret om en række 
pengepolitiske problemstillinger, som er blevet aktualiseret 
gennem omsvinget fra kasseoverskud til kasseunderskud 
på statsbudgettet. Der redegøres herunder for, at der ikke 
er nogen modstrid mellem, at staten på den ene side opar-
bejder et budgetunderskud i konjunkturstimulerende øje-
med og på den anden side neutraliserer virkningerne her-
af på pengeforsyningen ved salg af statsobligationer til 
publikum. Endvidere drøftes mulighederne for, bl. a. 
ved at gøre statsobligationerne kortfristede, at skabe sup-
plerende styringsinstrumenter i pengepolitikken og større 
stabilitet i renteudviklingen på det almindelige obligations-
marked. 

5* 19 



Et dominerende træk i den forventede konjunkturudvikling 
i den kommende tid er som nævnt dens stærke præg af en 
forbrugskonjunktur med årlige stigninger i det private for-
brug på 5-6 pet., målt mængdemæssigt. En afdæmpning 
heri på et senere tidspunkt, når de øvrige efterspørgsels-
komponenter viser stigning, vil næppe skabe samme om-
stillingsproblemer, som hvis det f.eks. havde været bolig-
byggeriet eller det offentliges køb af varer og tjenester, 
der var hoveddrivkraften i den indenlandske efterspørgsel. 
Alligevel må så kraftige udsving mellem de forskellige ef-
terspørgselskomponenter, som man har været vidne til i 
det sidste par år, være betænkelige både ud fra stabilise-
ringspolitiske synspunkter på kortere sigt og af hensyn til 
den langsigtede beskæftigelsesudvikling og langtidsplan-
lægningen, både hos erhvervene og hos det offentlige. 

På denne baggrund trænger spørgsmålet om en mere 
langsigtet tilrettelæggelse af den økonomiske politik sig på, 
således at man kan nå frem til en mere stabil rytme i både 
forbrugs- og investeringsudviklingen i stedet for, at det 
skiftevis bliver enten det private forbrug, boliginvesterin-
gerne eller erhvervsinvesteringerne, der til enhver tid kom-
mer til at bære hovedparten af den løbende konjunkturtil-
pasning. 



I I . 

Hovedtendenser i den aktuelle 
internationale konjunktursituation 

1. Baggrunden for den internationale konjunkturnedgang 
må for en væsentlig del søges i den verdensomspændende 
inflation, som udviklede sig under den kraftige højkonjunk-
tur i 1972-73. Faren for en accelererende inflation førte i de 
fleste lande til en opbremsning af konjunkturopgangen ved 
stramninger af finans- og især pengepolitikken. Blandt an-
det i U.S.A. blev konjunkturen samtidig dæmpet af, at pris-
stigningerne - ikke mindst på grund af den kraftige fødeva-
reprisstigning - var stærkere end lønstigningerne, hvorved 
der skete en automatisk forbrugsbegrænsning. Endelig sy-
nes der i mange lande at være opstået en selvstændig 
byggekrise, delvis af samme årsager som i Danmark. 

En stagnation eller tilbagegang var således allerede under 
udvikling på det tidspunkt omkring årsskiftet 1973-74, da 
olieprisomvæltningen satte ind. Med olieprisforhøjelserne 
blev både depressions- og inflatlonstendenserne I Inter-
national økonomi væsentligt forstærket, og samtidig blev de 
olieimporterende lande nu stillet over for betalingsbalance-
og valutaproblemer af hidtil ukendte dimensioner. 

Opretholdelse af en høj beskæftigelsesgrad ville under 
disse omstændigheder kun have været mulig ved et inter-
nationalt samarbejde om at gennemføre en efterspørgsels-
forøgende politik. I praksis gennemførte de fleste lande1 

imidlertid i stedet yderligere stramninger af den økonomi-
ske politik, idet man fortsat gav hensynet til inflationsbe-
kæmpelse forrang for beskæftigelseshensynet, hvilket må 
ses i sammenhæng med, at styrken i det internationale kon-
junkturtilbageslag i almindelighed blev undervurderet. Der 
var samtidig en udbredt tendens til, at landene hver for sig 

1. Vigtige undtagelser var Sverige, Norge, Østrig og i nogen grad Hol-
land. 
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forventede at kunne mindske deres betalingsbalancepro-
blemer ved - gennem en efterspørgselsbegrænsende politik 
- at skære ned på importen fra hinanden, men ikke desto 
mindre øge eksporten til hinanden. En sådan målsætning 
lod sig naturligvis ikke opfylde for de industrialiserede lan-
de under ét, hvorfor resultatet af, at man internationalt 
»spændte livremmen yderligere ind«, først og fremmest 
måtte blive øget ledighed og uudnyttet produktionskapaci-
tet i øvrigt. Dog kan den politik, der blev ført, antages at 
have ført til et lidt mindre underskud over for OPEC-lande-
ne end ellers. 

2. En udvikling som den her beskrevne antager let en selv-
forstærkende karakter, f.eks. ved at stagnation i det private 
forbrug virker formindskende på de erhvervsmæssige in-
vesteringer, hvilket via beskæftigelsesvirkningen igen vir-
ker tilbage på det private forbrug. Det er bl.a. på grund af 
processer af denne art, man må regne med fortsat depres-
sion igennem formentlig hele 1975, selv om den økonomi-
ske politik er blevet lagt om i adskillige lande. De depres-
sive tendenser, der så at sige er indprogrammeret i kon-
junkturforløbet som følge af udviklingen i 1974 vil forment-
lig foreløbig være stærkere end de modsat rettede virknin-
ger, der udgår fra den ændrede økonomiske politik. Dels 
har ændringerne i de fleste lande været ret moderate, dels 
tager det under alle omstændigheder tid, før de når deres 
fulde virkning. 

I denne forbindelse kan der være grund til at nævne, at 
modsat hvad der er tilfældet i Danmark - jfr. herom senere 
- er det i udlandet ret almindeligt, at indkomstskattesyste-
met er indrettet således, at inflation giver anledning til en 
skatteteknisk bremseeffekt i økonomien. Det skyldes, at 
der på grund af progressionen i beskatningen sker en au-
tomatisk forøgelse af det procentvise skattetryk, såfremt 
skattesatserne holdes uændrede, når skatteyderne på 
grund af inflation rykker op i nominelt højere indkomstinter-
valler. Uanset at inflationen er i færd med at afsvækkes, er 
dette en tendens, som fortsat gør sig gældende med en vis 
vægt og bevirker, at der skal kraftigere ekspansive (kon-
junkturstimulerende) foranstaltninger til for at vende ud-
viklingen, end det ellers ville være nødvendigt. 
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3. Som en central faktor i konjunkturforløbet skal nævnes, 
at der synes at have været en ret universel tendens til, at 
husholdningerne under de usikre beskæftigelses- og ind-
komstforhold har sat deres opsparingskvote (opsparing i 
procent af disponibel indkomst) i vejret. Forbrugsudviklin-
gen er herved blevet svagere end udviklingen i de dis-
ponible realindkomster skulle betinge. 

En sådan udvikling i forbrugeradfærden er i overensstem-
melse med gængse antagelser og undersøgelser, hvorefter 
husholdningerne ikke kun indstiller deres forbrug efter de-
res løbende indkomst, men også efter størrelsen og sikker-
heden af den indkomst, de mener at kunne regne med i 
fremtiden. 

Imidlertid udgør antagelser om forbrugs- og opsparings-
kvoterne altid et vigtigt usikkerhedsmoment i konjunktur-
prognoser. I de prognoser, som først regnede med, at der 
ville ske en vending i konjunkturerne i andet halvår 1974, 
dernæst i første halvår 1975 og nu i andet halvår 1975, har 
det været et gennemgående træk, at man forventede en 
snarlig stigning i forbrugstilbøjeligheden (fald i opspa-
ringstilbøjeligheden). I den seneste officielle OECD-prog-
nose fra slutningen af 1974, der nu er i færd med at blive 
nedjusteret, fremhæves det, at prognosen kunne blive kuld-
kastet, såfremt der ikke skete en sådan stigning i forbrugs-
tilbøjeligheden. 

4. I Vesteuropa, men tilsyneladende ikke i samme grad i 
U.S.A., har det desuden været et fremtrædende træk i kon-
junkturudviklingen at virksomhederne i det sidste års tid 
har været meget tilbageholdende i deres Investeringsdispo-
sitioner. Som allerede nævnt har forbrugsudviklingen og 
den stramme økonomiske politik med deraf følgende stag-
nation eller fald i afsætningen naturligvis haft væsentlig be-
tydning herfor, men som andre væsentlige faktorer frem-
hæves klemte indtjenings- og likviditetsforhold som følge 
af kombinationen af fortsat omkostningsstigning og stram-
me kreditvilkår. Uvished om inflationens fortsatte forløb 
(d.v.s. om inflationen ville accelerere eller decelerere) i for-
bindelse med finansiering til en inflationsbetinget rente sy-
nes ligeledes at have været medvirkende til den svage in-
vesteringsudvikling. 
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I formodningerne om et forestående internationalt konjunk-
turopsving inden for det kommende halve til hele år har 
forventningen om et skift i investeringsudviklingen spillet 
en væsentlig rolle. Det gælder i særlig grad Vesttyskland, 
hvor forventningerne om investeringsfremgang ikke mindst 
grunder sig på den klare afsvækkelse af lønstigningstakten. 
Medens lønniveauet i tidligere år er steget med 12-13 pet. 
pr. år, forventes indeværende års stigning (stigningen i 
løbet af 1975) kun at blive 6-7 pet. Denne afsvækkelse af 
lønstigningstakten antages at indebære en forbedring af 
virksomhedernes rentabilitet. Sammen med rentefaldet vur-
deres dette som det kernepunkt i udviklingen, hvorfra ho-
vedimpulsen til ny opgang vil komme i kraft af den heri lig-
gende stimulans til øgede erhvervsinvesteringer. 

Der kan heroverfor være grund til at bemærke, at der i 
Vesttyskland som i andre lande, hvor der ligeledes er tale 
om et kraftigt rentefald, men hvor tendensen til lønafdæmp-
ning de fleste steder er mindre udtalt, er en betydelig uud-
nyttet kapacitet i industrien. Samtidig er naturligvis også 
afsætnings- og prisforventningerne en afgørende faktor i 
investeringsbeslutningerne. Tager man kapacitetsreserver 
og afsætningsforventninger i betragtning, er det vanskeligt 
at se, at der skulle være grundlag for at regne med et In-
ternationalt investeringsopsving. Her som i den hidtidige 
økonomiske tilbagegangsfase gælder det, at der en en nær 
vekselvirkning mellem investeringskonjunktur og forbrugs-
konjunktur1. 

I forbindelse med omtalen af investeringsudviklingen må 
som internationalt fællestræk tillige nævnes den utilsigtede 
lagerinvestering, der er sket som følge af, at produktionen 
har været større end afsætningsmulighederne. Det er sand-
synligt, at denne utilsigtede lageropbygning er blevet for-
stærket ved, at der i oliekrisens indledende faser næredes 
frygt for mangelsituationer inden for en række vareområ-

1. Ifølge oplysninger i Financial Times synes den tyske midlertidige 
ordning, hvorefter der ydes 7y2 pct.s statstilskud til investeringer der 
påbegyndes inden 1.7.1975, ikke hidtil at have haft nævneværdig 
indflydelse på investeringsdispositionerne. Konjunkturbarometerurv 
dersøgelser tyder på, at der også for 1975 vil blive tale om et realt 
fald i investeringerne. På den anden side viser de seneste tal for 
ordreindgangen til tysk industri for første gang I et år en stigning 
i ordreindgangen fra hjemmemarkedet til bl.a. maskinindustrien. 
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der, og at der som følge heraf skete en stærkere ordre-
afgivning, end konjunkturerne berettigede til. I det omfang 
sådanne tendenser har gjort sig gældende, har de med-
virket til i de første måneder af 1974 at gøre konjunkturen 
mere robust over for de depressive tendenser. Omvendt vil 
den utilsigtede lagerdannelse virke i retning af at forhale 
det tidspunkt, hvor en vending i afsætningen slår igennem 
i øget produktion og beskæftigelse. 

5. Afgørende for styrken i den internationale økonomiske 
krise har endelig været dens kombinerede karakter af dels 
en konjunkturkrise, dels en strukturkrise for bestemte sek-
torer, først og fremmest automobilindustri, boligbyggeri og 
tekstilindustri. Denne kombination har samtidig været med 
ti! at vanskeliggøre bekæmpelsen af krisen, idet man har 
været betænkelig ved i for høj grad at tage generelle kon-
junkturpolitiske midler i anvendelse til imødegåelse af spe-
cifikke strukturomstillingsproblemer. Ifølge de seneste op-
lysninger om udviklingen i U.S.A. og Vesttyskland ser det 
dog nu ud til, at den strukturbetingede nedgang på de 
nævnte områder er ved at ophøre, men der kræves en kraf-
tig opgang i andre erhvervssektorer, før de heraf betingede 
ledighedsproblemer er overvundet. 

Konjunktursituationen er omvendt blevet mildnet ved, at 
værftsindustrien fortsat har befundet sig i en kraftig 
»boom«. En vurdering af de oplysninger, der foreligger om 
kontraheret og effektueret tilgang til verdens handelsflåder 
sammenholdt med bestanden og udviklingen i fragtmæng-
derne, kan dog næppe undgå at føre til det resultat, at re-
derierhvervet internationalt er løbet ind i en kraftig overin-
vestering, specielt hvad angår tankskibstonnage. Denne 
udvikling må ventes fulgt af lav ordreindgang til værftsin-
dustrien i en årrække fremover. Denne vurdering støttes af 
de ekstremt lave fragtrater for nybefragtninger, de betyde-
lige oplægninger og de mange afbestillinger af kontrahere-
de skibe, hvilket dog ikke har ramt danske værfter. 

6. Ved en omtale af de generelle tendenser i den interna-
tionale konjunktursituation er der endelig grund til at hæfte 
sig ved, at det er et gennemgående træk i de lande, som 
i 1974 har haft store betalingsbalanceunderskud, at de for 
1975 regner med at kunne finansiere en væsentlig del af 
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»det oliebetingede underskud« ved et omsving på den del 
af betalingsbalancens løbende poster, der ikke er oliebetin-
get. Hvis dette skulle være muligt for deficitlandene under 
ét, måtte det forudsætte et udsving i modsat retning hos 
de olieimportlande, der har betalingsbalanceoverskud, 
frem for alt Vesttyskland. I Vesttyskland forudses imidler-
tid højst en meget beskeden reduktion af det store over-
skud på vare- og tjenestebalancen, selv om det er en er-
klæret målsætning i den økonomiske politik på længere 
sigt at søge frem til en bedre ligevægt i udenrigsøkonomi-
en gennem en omstilling, hvor en større del af ressourcer-
ne beslaglægges til indenlandsk efterspørgsel (d.v.s. en 
omstillingsproces i modsat retning af den for Danmark nød-
vendige). 
Under disse omstændigheder må den betalingsbalancepo-

litik, som deficitlandene - med undtagelse af bl.a. Norge og 
Sverige, jfr. nedenfor - tilstræber, forventes at lægge et 
fortsat nedadgående pres på aktivitet og beskæftigelse. 

7. Efter denne omtale af nogle generelle hovedtræk i den 
internationale konjunkturudvikling skal der afslutningsvis 
bringes nogle hovedtal for de foreliggende kvantificerede 
prognoser. 

Prognoser for USA udarbejdet i slutningen af 1974 - her-
under OECD's prognose - gik ud på en fortsat produktions-
tilbagegang i 1975 af samme procentvise størrelse som i 
1974, nemlig på et par pet., således at niveauet for den 
samlede produktion i 1975 skulle komme til at ligge omkring 
4 pet. under niveauet to år tidligere, i 1973. Allerede i janu-
ar 1975 blev disse forventninger justeret yderligere ned, 
idet den amerikanske administration da forudså, at den 
yderligere nedgang i indeværende år ville blive på 3-4 pet. 
og det gennemsnitlige ledighedsniveau for 1975 på om-
kring 8 pet. - et tal der som følge af forskelle i opgørelses-
måden afspejler en reelt væsentlig højere arbejdsløshed 
end en tilsvarende ledighedsprocent for Danmark. Den se-
nere udvikling har vist, at tilbageslaget gik endnu dybere, 
end det blev antaget, selv i denne mere pessimistiske prog-
nose. Som følge heraf forventer bl.a. OECD's sekretariat nu 
en tilbagegang i produktionen på 4V2 pet. fra 1974 til 1975 
- et skøn som dækker over et meget dybt tilbageslag i før-
ste halvår og derefter et meget moderat opsving fra det 
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lave niveau, produktionen da vii være faldet til. 
Antagelserne om et konjunkturopsving i U.S.A. i løbet af 

andet halvår 1975 bygger især på de nu vedtagne kraftige 
indkomstskattenedsættelser og øvrige lempelser i den øko-
nomiske politik. Den forbrugsstimulans, som ligger heri, 
forventes samtidig at give anledning til en genoptagelse af 
lageropbygningen, hvortil kommer, at der af andre årsager 
forventes et opsving i påbegyndelserne af nyt boligbyggeri. 
I betragtning af, at de depressive tendenser, der virker i 
økonomien, har en vis selvforstærkende karakter, må det 
dog som tidligere nævnt anses for tvivlsomt, om konjunk-
turudviklingen i U.S.A. vender i løbet af i år. Under alle 
omstændigheder er tilbageslaget imidlertid nu så stærkt, 
at det amerikanske nationalprodukt først langt inde i 1976 
kan ventes igen at være nået op på det niveau, produktio-
nen befandt sig på, da konjunkturnedgangen tog sin be-
gyndelse i 1973. I betragtning af den tilvækst, der i mellem-
tiden er sket til arbejdsstyrken og produktionskapaciteten, 
er en egentlig højkonjunktur præget af høj beskæftigelse 
og høj kapacitetsudnyttelse ikke i sigte i U.S.A. inden for 
de nærmeste år. Hvad beskæftigelsen angår, skal i denne 
forbindelse nævnes, at den amerikanske administration i 
en prognose frem til 1980 regner med, at det under forud-
sætning af ca. 5 pct.'s vækst i 1976 stigende til 6V2 pet. i 
slutningen af 1970'eme kun gradvist vil være muligt at 
nedbringe ledigheden fra de nuværende ca. 8 pet. til i un-
derkanten af 7 pet. i 1978 og 5V2 pet. i 1980. 

Denne konjunktur- og beskæftigelsessituation i U.S.A. 
taler i sig selv for, at der i de nærmeste år vil være et hårdt 
konkurrenceklima mellem bl.a. amerikansk og europæisk 
industri. Hertil kommer, at der efter det stærke fald, der er 
sket i dollarkursen, tydeligvis er tale om en undervurdering 
af dollaren set ud fra et omkostningssynspunkt. På denne 
baggrund kan det ikke forventes, at der fra U.S.A. vil udgå 
klare impulser til konjunkturforbedring i Europa. 

I OECD's seneste officielle prognose fra omkring årsskif-
tet 1974-75 forventedes en moderat ekspansion i Vesteuro-
pa, nemlig en vækst i den samlede produktion på omkring 
et par procent fra 1974 til 1975. Ved en så moderat pro-
duktionstilvækst ville det - som det også blev understreget 
i prognosen - ikke være muligt at undgå en stigning i ar-
bejdsløsheden. Samtidig blev der allerede dengang givet 
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udtryk for, at antagelsen om en produktionstilvækst på et 
par procent kunne vise sig for optimistisk, ikke mindst i be-
tragtning af at depressionen i U.S.A. måtte forventes at få 
stor indflydelse på forholdene i de øvrige OECD-lande. På 
daværende tidspunkt undervurderede man som nævnt de-
pressionen i U.S.A. Dels på denne baggrund, dels også på 
baggrund af interne konjunkturfaktorer har stagnations-
præget i vesteuropæisk økonomi foreløbig vist sig stærkere 
end antaget i den pågældende prognose. På basis af de 
revisioner af tidligere vækstskøn, der er fremkommet fra 
nationale kilder, og som undtagelsesfrit har været i nedad-
gående retning, synes der i øjeblikket ikke at være grundlag 
for at anslå den økonomiske vækst i Vesteuropa under ét 
fra 1974 til 1975 til at blive på mere end omkring én pet. 
Også dette forudsætter, at der kommer et opsving i pro-
duktionen senere på året, idet udviklingen i arbejdsløs-
hedstallene tyder på, at der i den forløbne del af 1975 har 
været et egentligt tilbageslag i den samlede økonomiske 
aktivitet i Vesteuropa under ét, omend langt fra af samme 
styrke som i U.S.A. 

Den økonomiske vækst i Vesttyskland fra 1974 til 1975 er 
både af regeringen og det tyske økonomiske råd skønnet 
til at blive på omkring et par procent. Disse vurderinger da-
terer sig imidlertid fra tiden omkring årsskiftet, og en ak-
tuel vurdering ville formentlig føre til en nedjustering1. 

Billedet af engelsk økonomi er uforandret dystert med 
skøn for væksten i løbet af 19752, der ligger i intervallet 0-
IV2 pet., voksende ledighed, en fortsat inflation på om-
kring eller over 20 pet., stort betalingsbalanceunderskud og 
forventning om faldende pundkurs. Det nye engelske stats-
budget er ret stærkt kontraktlvt. 

I Frankrig har myndighedernes vækstskøn for indeværen-
de år ligget på 3-3V2 pet., medens OECD kun anslår væk-
sten til 2-2V2 pet. Forskellen synes navnlig at bero på, at 

1. Det kan i denne forbindelse måske være belysende, at det tidligt på 
året officielt blev forventet, at et opsving ville indtræde i forsomme-
ren, medens det i en senere oplysningskampagne fra regeringen -
med mottoet »der Aufschwung kommt« - anføres, at opsvinget kom-
mer i sommer. 

2. Undtagelsesvis anvendes her tal for udviklingen i løbet af året, da 
år-til-år sammenligninger ikke har mening på grund af minearbejder-
strejken sidste år. 
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de franske myndigheder er væsentlig mere optimistiske 
end OECD med hensyn til den internationale konjunktur-
udvikling og mulighederne for en eksport-orienteret vækst 
i Frankrig. 

I Italien blev der omkring midten af sidste år gennemført 
drastiske skærpelser af den økonomiske politik for at af-
værge den overhængende valutakrise. Dette resulterede I 
en brat vending af konjunkturerne til en nedgangskonjunk-
tur, der i styrke kan måle sig med U.S.A.'s. Bunden i ned-
gangen ventes ikke nået før i begyndelsen af 1976. Ud-
viklingen har været ledsaget af en mærkbar reduktion af 
det italienske betalingsbalanceunderskud. Den italienske 
importdeponeringsordning er blevet ophævet i slutningen 
af marts, og der er gennemført visse lempelser i den stram-
me kreditpolitik. 

Blandt de vesteuropæiske lande er det kun Norge, der 
bl.a. i kraft af olieaktiviteterne fortsat kan regne med høj-
konjunktur. Men også her mærkes den ændrede internatio-
nale konjunktursituation i de traditionelle eksportindustrier 
og i særdeleshed for skibsfarten og skibsværfterne. En tid-
ligere planlagt »indefrysning« af en del af aktieselskabernes 
fortjenester, som skulle have været gennemført i investe-
ringsbegrænsende øjemed, er blevet opgivet med den be-
grundelse, at forværringen af den internationale økonomi-
ske situation har været stærkere og hurtigere end regerin-
gen havde regnet med. 

Den økonomiske vækst i Norge fra 1974 til 1975 er tidli-
gere officielt blevet skønnet så højt som til 6 pet. og af 
OECD til omkring 5 pet. Disse skøn må nok justeres noget 
ned under hensyn til den senere udvikling, men alligevel er 
der tale om en klar afskærmning fra de internationale stag-
nations- eller tilbagegangstendenser. Prisen for denne af-
skærmning er indtil videre et betragteligt betalingsbalance-
underskud. I 1974 blev underskuddet omtrent tredoblet til 
knap 6 milliarder n.kr. For 1975 er det tidligere blevet skøn-
net til ca. 7 milliarder, men da dette var i en situation, hvor 
der endnu ventedes relativt gode udlandskonjunkturer, er 
det sandsynligt, at det vil blive endnu større. 

Det svenske såkaldte præliminiære nationalbudget, som 
udarbejdes af finansdepartementet og det uafhængige kon-
junkturinstitut i forening, forudser en afdæmpning af den 
økonomiske vækst i Sverige fra 3,7 pet. i 1974 til 2,5 pet. i 

29 



1975. Det nyoprettede private konjunkturråd offentliggjorde 
omkring årsskiftet en rapport, som uden nye konjunktur-
stimulerende forholdsregler forudså en endnu stærkere 
konjunkturafdæmpning: til kun godt en halv procents vækst 
fra 1974 til 1975. Reviderede officielle vækstskøn foreligger 
endnu ikke, men det skal nævnes, at i det danske Industri-
råds »Prognose 75« af marts d.å. er de oplysninger, man 
har indhentet fra Sveriges Industriforbund, sammenfattet 
til et vækstskøn på én procent fra 1974 til 1975. Skønnet 
dækker over en betydelig afsvækkelse af stigningstakten 
i alle dele af efterspørgselen og produktionen. 

Det skal afsluttende nævnes, at Finland fortsat befinder 
sig i en økonomisk ekspansionsfase, omend den nu er af-
dæmpet. Den økonomiske vækst anslås for 1975 at blive 
på omkring tre procent mod 3V2 pet. i 1974. Der er samti-
dig med denne udvikling sket en betydelig forringelse af 
den finske betalingsbalance, hvilket som bekendt har ført 
til indførelse af en omfattende importdeponeringsordning. 

Konklusionen af den her givne beskrivelse og vurdering 
af hovedtendenserne i den internationale konjunktursitua-
tion bliver herefter, at der næppe er større sandsynlighed 
for en klar vending fra den nuværende stagnation, respek-
tive depression til ny økonomisk ekspansion i løbet af inde-
værende år. En sådan udvikling er derimod sandsynlig et 
stykke ind i 1976. Den betydelige ledighed, der er opstået i 
de fleste lande, må imidlertid forventes også at komme til 
at præge 1976, idet en stærk nedgang i ledigheden i 1976 
ville forudsætte en meget kraftig vending i konjunkturud-
viklingen med en økonomisk vækst i 1976, der ligger bety-
deligt ud over, hvad man er vant til selv under gunstige 
konjunkturer. Dette synes der ikke at være udsigt til, med-
mindre der internationalt bliver sat stærkere ind på at støt-
te et kommende opsving. 



I I I . 

Udsigter for international økonomi 
på længere sigt 

1. Tidshorisonten i kapitel II omfattede det nærmeste par 
år, hvor der som anført fortsat må regnes med relativt sva-
ge udlandskonjunkturer. På grund af den afgørende betyd-
ning, udlandskonjunkturerne har for den danske beskæfti-
gelses- og betalingsbalancesituation, skal der i dette ka-
pitel gøres forsøg på at se noget længere frem i tid: til 
slutningen af 1970'erne, men naturligvis uden at det her-
ved forsøges at forudsige udviklingen i andet end nogle 
grove hovedtræk. 

Inden for et sådant tidsperspektiv er der bl.a. grund til at 
regne med, at det efterspørgselsbortfald som olieprisom-
væltningen har betydet for international økonomi, vil være 
væsentligt reduceret. Dette gælder uanset olieprisudviklin-
gen, hvor meget imidlertid tyder på et relativt prisfald, som 
i givet fald vil fremskynde udviklingen henimod en ny ba-
lance i international økonomi, der afløser den nuværende 
udtalte mangel på balance. Sammen med den konjunktur-
og beskæftigelsespolitik, der må ventes ført, og en række 
iboende væksttendenser vil dette trække i retning af en 
situation, hvor stagnation, respektive nedgang i internatio-
nal økonomi igen vil være afløst af økonomisk vækst som 
det normale. Risikoen for en egentlig og langvarig verdens-
depression som i 1930'erne er næppe længere til stede. På 
den anden side er der flere forhold, som tyder på, at man 
ikke i de nærmeste år - heller ikke efter en genoptagelse 
af den økonomiske vækst - vender tilbage til helt så høje 
beskæftigelses- og kapacitetsudnyttelsesgrader, som det 
var kendt i 1950'erne (i international økonomi) og I 1960'-
erne. 

2. Olieprisomvæltningen skønnes at have medført en stig-
ning i OECD-landenes udgift til olieimport på omkring 55 
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milliarder dollars i 1974. Selv om de olieproducerende lan-
de samtidig har øget deres import fra OECD-området kraf-
tigt - i værdi med omkring 50 pet. - modsvarer denne im-
portstigning kun omkring en fjerdedel af deres indkomst-
stigning fra OECD. OECD-områdets betalingsbalance over 
for OPEC-landene er på denne baggrund forringet med 
omkring 40 milliarder dollars i 1974, hvoraf en del blev Ind-
dækket ved øget eksport til og mindsket import fra de ikke-
olieproducerende udviklingslande, der samtidig fik forøget 
deres handelsbalanceunderskud over for olielandene med 
omkring 10 milliarder dollars. 

Udover at afspejle de opståede valuta- og finansierings-
problemer (»petrodollar«- eller »recycling«-problemerne) 
afspejler disse tal, at forøgelsen af olielandenes købekraft, 
som modsvarer oliekøbernes mindskede købekraft, væsent-
ligt oversteg deres muligheder for på kortere sigt at »ab-
sorbere« indtægtsforøgelsen ved at anvende den til øget 
import. Der er herved for verdensøkonomien som helhed 
sket en købekraftsinddragning eller en forøgelse af den 
samlede opsparing, som - da de toneangivende lande af-
stod fra at imødegå den ændrede situation gennem en ak-
tiv økonomisk politik - har haft negative virkninger på pro-
duktion, beskæftigelse og indkomster i en situation, hvor 
der i forvejen var et begyndende konjunkturtilbageslag. Al-
ternativt kan det pludselige spring i olielandenes indtægter 
også sammenlignes med en international skatteopkrævning 
uden tilsvarende udgiftsafholdelse. 

En række tidlige vurderinger lige efter oliekrisen regnede 
med, at denne situation med international købekraftsind-
dragning via oliebetalingerne ville vare ved gennem en lang 
årrække. På dette punkt er opfattelsen imidlertid i færd med 
at blive revideret, og det er nu en fremherskende ansku-
else - således også i OECD - at der fra omkring 1980 påny 
vil være balance i den løbende samhandel mellem olie-
landene og de industrialiserede lande. 

Flere faktorer har været medvirkende til, at langtidsper-
spektiverne på energiforsyningsområdet og i relation til 
balancen i den internationale økonomi nu bedømmes mere 
optimistisk. Dels er de pågældende landes import som 
nævnt stærkt stigende - stærkere end det blev anset for 
sandsynligt i oliekrisens tidlige stadier. Dels har olieforbru-
get givet ret stærkt efter på grund af prisforhøjelsen, hvortil 
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er kommet virkningerne af den internationale depression 
på energiforbruget. Samtidig vurderes mulighederne for 
forøgelse af OECD-områdets egen olie- og naturgaspro-
duktion og for udviklingen af alternative energiformer nu 
relativt optimistisk1. 

Endelig hænger den ændrede vurdering sammen med, 
at OPEC-landene yder økonomisk støtte til andre udvik-
lingslande i højere grad end oprindelig antaget med en 
større afledet import fra industrilandene til resultat. 

Den begyndende udvikling hen imod ligevægt i det lø-
bende betalingsmellemværende mellem oliekøbs- og olie-
salgslandene er udtryk for en begyndende ændring i olie-
prisomvæltningens virkninger, så disse kommer til at svare 
til det normale forløb ved en bytteforholdsændring. 

Normalt giver en forringelse af bytteforholdet ikke anled-
ning til arbejdsløshed og uudnyttede produktionsmulighe-
der i øvrigt i de lande, den går udover, men medfører blot 
en indkomst- og ressourceomfordeling mellem købs- og 
salgslande, således at købslandene dels måske importerer 
mindre af den pågældende vare, dels må betale en given 
importmængde med en større eksport. Bytteforholdsforrin-

1. I en prognose, som er udarbejdet af en ekspertgruppe under OECD, 
forudses det, at medmindre der sker et kraftigt prisfald for olien vil 
den mængdemæssige Import til OECD-området I løbet af 1970'erne 
stabilisere sig på et niveau, der ligger en halv snes procent under 
niveauet i 1972. Da der i denne prognose ikke er taget hensyn til 
depressionen eller til muligheden af en noget lavere vækst også på 
langt sigt, end man regnede med før 1973, må der I dag formentlig 
snarest regnes med en endnu større importbesparelse end de ca. 
10 pet. 

For en vurdering af den fremtidige prisudvikling kan der bl.a. hen-
vises til nogle ganske vist ret grove prisoverslag i en rapport om 
energiteknologi af januar 1975, som ligeledes er udarbejdet i OECD-
regie. Ifølge disse overslag skulle omkostningerne ved udvikling af 
alternativer til Mellemøst-olien være væsentlig lavere end svarende til 
det nuværende olieprisniveau. Der kan ligeledes henvises til diskus-
sionen om fastsættelse af mindste-importpriser i købslandene af 
hensyn til beskyttelse af de forventede betydelige investeringer i al-
ternativ energiproduktion. 

Et fremtidigt prisfald for olien - eventuelt blot i den form at priser-
ne ikke vil kunne tilpasses opad i takt med de almindelige stignin-
ger I det internationale prisniveau - vil som nævnt fremskynde ud-
viklingen i retning af ny ligevægt mellem de olieproducerende og 
de oliekøbende lande, selv om den mængdemæssige import i denne 
situation ikke forventes at give så meget efter som nævnt ovenfor. 
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gelsen skaber i sig selv en tendens til, at der i købslandene 
frisættes ressourcer, der kan muliggøre en forøgelse af 
eksporten. Denne virkning har som fremhævet også været 
meget tydelig i forbindelse med olieprisomvæltningen. Det 
usædvanlige ved denne prisomvæltning har været, at olie-
landene ikke har kunnet sætte deres efterspørgsel i vejret 
i samme omfang, som deres indkomster er forøget. Som 
følge heraf - og som følge af, at den nævnte virkning længe 
ikke blev imødegået gennem den økonomiske politik - har 
prisomvæltningen skabt øget ledighed i købslandene. Ef-
ter det anførte skulle man imidlertid kunne regne med, at 
denne virkning gradvist vil tage af gennem de kommende 
år. 

3. Som følge af den ændrede vurdering bedømmes også 
de finansielle og valutamæssige problemer, der følger af 
olielandenes ophobning af tilgodehavender på andre lande, 
nu knap så pessimistisk som tidligere. 

Tilgodehavendet skønnes nu af både OECD og Verdens-
banken at ville kulminere omkring 1980 med et beløb af 
størrelsesordenen 200-250 milliarder dollars, regnet i 1974-
priser. Tidligere var det ikke ualmindeligt, at der blev nævnt 
tal på 2-3 gange dette beløb. Stadigvæk er der imidlertid 
tale om et beløb af temmelig voldsom størrelsesorden1, 
som væsentligt vil kunne øge de tendenser, der i forvejen 
består til lejlighedsvise massive bevægelser fra én valuta 
til en anden, hvorved nogle valutaer kan tvinges op i kurs, 
andre ned. 

Allerede af denne grund kan det befrygtes, at den nye 
ligevægtstilstand tilpasset de ændrede oliebetalinger, der 
med hensyn til de reale transaktioner kan forventes i løbet 
af nogle år, bliver ret ustabil. Problemerne forstærkes ved, 
at der både på kreditor- og debitorside fortsat må forven-
tes en énsidig koncentration af de store tilgodehavender, 
respektive gældsposter på nogle få lande, hvor debitorlan-

1. Det er almindeligt at illustrere dette ved til sammenligning at nævne, 
at beløbet er 2-3 gange større end værdien af den samlede aktie-
masse, der omsættes på de europæiske børser. Det er mere end 
dobbelt så stort som den skønnede værdi af U.S.A/s direkte inve-
steringer i udlandet - aktiver der i dette tilfælde er akkumuleret 
gennem adskillige årtier - og 4 gange så stort som U.S.A.S netto-
aktiver i udlandet. 
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de med fortsat betydelige betalingsbalanceunderskud og 
måske mindre evne til at tiltrække udenlandsk kapital kan 
blive stillet over for langvarige valutavanskeligheder1. 

Problemerne forstærkes endvidere af, at olielandenes til-
godehavender hidtil for en meget stor del er blevet anbragt 
som - og fra de modtagende landes side i det væsentlige 
er blevet henvist til anbringelse som - korte indskud på de 
internationale penge- og kapitalmarkeder. Dette øger for-
dringernes bevægelighed sammenlignet med en situation, 
hvor beløbene var fast placerede f.eks. som direkte investe-
ringer i virksomheder eller placeringer i internationale 
fonds. Dermed øges også sandsynligheden for, at beløbe-
ne potentielt kan blive stærke urovoldere på valutamarke-
derne. 

Deficitlandene har brug for langvarige låneformer til fi-
nansiering af underskuddene. Hidtil er det stort set lykke-
des de internationale pengeinstitutter at varetage den 
funktion at omkanalisere olielandenes overskudsbeløb til 
underskudslandene og herunder at transformere de kort-
fristede indskud fra olielandene til længere varende kredit-
ter til underskudslandene. Der er imidlertid både automa-
tiske og lovmæssige grænser for, hvor langt pengeinstitut-
terne vil være i stand til at varetage denne funktion. Sam-
tidig har de internationalt aftalte former for »valutasolida-
ritet«, der er blevet gennemført eller er planlagt gennem-
ført inden for Den internationale Valutafond, OECD og EF 
m.v., hidtil kun været af begrænset omfang set i relation til 
størrelsen af de fremtidige finansieringsproblemer. På den-
ne baggrund må man gå ud fra, at de fleste lande fortsat vil 
lægge afgørende vægt på at undgå betalingsbalanceunder-
skud. 

Som en konsekvens af den forventede langvarige mulig-
hed for stadig uligevægt på valutamarkederne må det for-
mentlig også ventes, enten at man bevarer systemet med 

1. I 1974 var en forholdsmæssigt meget stor del af underskuddet kon-
centreret på England, Italien, Japan og Frankrig, samt på de små 
lande. U.S.A.'s underskud blev ret moderat, Canadas betalingsbalan-
ce stort set upåvirket og Vesttysklands væsentlig forbedret. I 1975 
forventes skævheden i underskuddets fordeling at blive endnu mere 
udpræget med fortsat stort overskud i Vesttyskland og væsentlige 
forbedringer i bl.a. U.S.A., Japan, Frankrig og Italien. 
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flydende valutakurser1, eller at der ved en tilbagevenden til 
et fastkurssystem vil blive tale om hyppige valutakursjuste-
ringer, idet dette er de mest effektive fremgangsmåder til 
at modvirke massive spekulative kapitalbevægelser med de 
deraf følgende uønskede påvirkninger af f.eks. pengefor-
syningen i til- og frastrømningslandene. 

4. I tilknytning hertil er der grund til at nævne, at overgan-
gen til flydende valutakurser har været med til at fremme 
prisstabiliteten i Vesttyskland (ved at modvirke »import af 
inflation«), medens omvendt pundets flydning synes at have 
medført en forstærkelse af inflationen i England. De fly-
dende valutakurser synes således at have været medvir-
kende til den stigende forskel, der har været i inflationsra-
terne i de forskellige lande, hvor - for Vesteuropas del -
henholdsvis Vesttyskland og England/Italien repræsenterer 
yderpunkter på skalaen. Danmark har med sin tilknytning 
til den europæiske valutablok og en samtidig stærk intern 
inflation repræsenteret en undtagelse fra denne alminde-
lige tendens. Såfremt Danmark skal kunne opretholde 
denne valutakurspolitik og samtidig opnå en gradvis for-
bedring af beskæftigelses- og betalingsbalancesituationen, 
er der imidlertid næppe tvivl om, at det vil være nødven-
digt at videreføre den nu indledte omkostningsstabilisering 
igennem en længere årrække. 

5. Denne vurdering understøttes af de generelt stærkere 
ønsker om og f.eks. i Englands tilfælde det meget klare be-
hov for at holde igen på inflationstakten. Dette er samtidig 
endnu en faktor, som må tages i betragtning ved en vurde-
ring af sandsynligheden for, at international økonomi på 
længere sigt igen bliver præget af en lignende stærk og 
langvarig dynamik som den, der med afbrydelser i enkelte 
år karakteriserede perioden fra den anden verdenskrig 
frem til inflations- og oliekrisen 1973/74. Det er dermed og-
så en faktor som vil være af afgørende betydning for den 
økonomiske vækst, beskæftigelsen og betalingsbalancen i 
Danmark. 

Som det ofte har været fremhævet, også i den internatio-

1. Frankrig har dog nu besluttet at genindtræde i den europæiske valu-
tablok (slangesamarbejdet), og Schweitz ønsker at komme med i dette 
samarbejde. 
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nåle diskussion, ligger mulighederne for at forene økono-
misk vækst og en høj beskæftigelsesgrad med en lavere in-
flationstakt end kendt i de senere år først og fremmest i 
indkomstpolitiske foranstaltninger og påvirkninger. Efter-
hånden afvises en sådan politik imidlertid i adskillige lande 
på grund af vanskelighederne ved at komme igennem med 
en Indkomstpolitik i praksis. Især i Vesttyskland er der og-
så tale om en principiel afvisning af indkomstpolitikken, 
idet det er en udbredt opfattelse, at den strider mod prin-
cipperne for en markedsøkonomi. 

Den kraftige opbremsning af højkonjunkturen i 1973 ved 
generelle finans- og pengepolitiske midler og den om-
stændighed, at der i lang tid blev lagt større vægt på infla-
tionsbekæmpelse end på bekæmpelse af arbejdsløshed, 
må som tidligere nævnt ses på denne baggrund, derunder 
at inflationen havde nået en styrke, som øjensynlig bevir-
kede bred tilslutning til denne prioritering. Omend priorite-
ringen siden er blevet ændret påny i de fleste lande, fore-
kommer det i øjeblikket nærliggende at antage, at begiven-
hedsforløbet i 1973-74 afspejler en generel international 
tendensændring i retning af, at regeringerne er mindre 
ambitiøse end tidligere med hensyn til løbende at holde en 
høj beskæftigelsesgrad. Til gengæld herfor forventer man 
£t få noget bedre styr på inflationsudviklingen. 

Det ligger Ikke i denne vlirdering, at der på længere sigt 
skulle blive tale om, at beskæftigelsesgraden kommer til 
at ligge markant lavere, men dog noget lavere - måske én 
å to procent - end kendt i 1950'erne og 1960'erne. Det skal 
samtidig nævnes, at der ikke er nogen sikkerhed for, at 
man ved således at være mindre ambitiøs m.h.t. beskæf-
tigelsesgraden opnår en varig reduktion af inflationsgra-
den, omend det aktuelt er et opmuntrende tegn, at infla-
tionen internationalt er ved at være på retur, særlig stærkt 
I U.S.A. og Vesttyskland. Følger man den internationale 
diskussion omkring den økonomiske politik, kan man imid-
lertid næppe undgå at konstatere, hvorledes der for øje-
blikket er stærke tendenser til et »sporskifte«, således at 
regeringerne bliver mere tilbageholdende med at tillade 
efterspørgselspres for at sikre økonomisk ekspansion og i 
stedet lægger større vægt på selektive virkemidler til Imø-
degåelse af omstillingsproblemer etc. Der er herunder en 
tendens til et opgør med 1950'ernes og 1960'ernes økono-
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miske politik, som kritiseres for i for høj grad at have villet 
løse også strukturproblemer ved generel efterspørgselssti-
mulans. På denne baggrund må det i hvert fald i øjeblikket 
være en nærliggende konklusion, at situationer med efter-
spørgselspres og lette afsætningsvilkår bliver sjældnere i 
fremtiden end i 1950'erne og 1960'erne. 



IV, 

Hovedtræk i den økonomiske 
udvikling i Danmark 1975 og 1976 

Indledning 
1. Til belysning af den aktuelle og forventede udvikling i 
hovedtendenserne i dansk økonomi er i tabel IV.1 vist: 
a. Hovedposterne på den danske forsyningsbalance 1974. 
b. De tilsvarende tal for 1975, således som disse må skøn-
nes at udvikle sig på baggrund af den foregående tids øko-
nomiske udvikling, de anførte vurderinger af de internatio-
nale konjunkturudsigter samt prisudviklingen i udenrigs-
handelen og endelig på baggrund af den førte økonomiske 
politik. 
c. Udgangsskøn for 1976. 

Der er grund til at understrege forskellen i karakteren af 
skønnene for henholdsvis 1975 og 1976. 

Tallene for 1975 har karakter af en egentlig prognose, 
der som nævnt bl.a. bygger på den nu vedtagne økonomi-
ske politik, derunder skattenedsættelserne og overens-
komstlovgivningen. Eventuelle ændringer i den økonomiske 
politik - eksempelvis i form af midlertidige foranstaltninger 
til fremme af de erhvervsmæssige investeringer eller en 
midlertidigt udvidet støtte til boligbyggeriet - ville næppe 
kunne Influere afgørende på 1975-tallene, når man som her 
ser på produktion, beskæftigelse etc. for året som helhed 
og sammenligner dette med 1974. Derimod ville sådanne 
ændringer kunne få indflydelse på udviklingen i den senere 
del af 1975 og på 1976-tallene. Disse sidste har i forsynings-
balanceoversigten karakter af udgangsskøn, hvor der be-
regningsmæssigt er forudsat en uændret økonomisk poli-
tik fra 1975 til 1976. Heri ligger et stort set uændret skatte-
og afgiftstryk og en svag afdæmpning af realstigningen i 
det offentliges køb af varer og tjenester. Da dette kun er en 
beregningsmæssig forudsætning, følger heraf, at tallene ik-
ke i samme grad har karakter af egentlig prognose. Ved at 
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Tabel IV.1 Hovedposter på forsynlngsbatancen 1974-1976 

Nationalregnskabstal Realstigning Prisstigning 

1974 1975 1976 1974 1975 1976 1974 1975 1976 

mia. kr 
Privat forbrug 104.6 120.2 135.1 
Nyt boligbyggeri 10.5 7.7 9.2 
Erhvervsinvesteringer 
incl. reparation og 
vedligeholdelse 35.8 35.4 38.8 
Offentligt køb af 
varer og tjenester 60.7 70.9 77.3 
Lager- og besætnings-
ændringer 2.2 -r-1.0 0.6 

pet. 
-i-3.2 5 6 

+21.5 -r-35 10 

0.0 -=-10 3 

2.5 2i/2 1% 

pet. 
15.3 91/2 6 
27.0 13 8 

17.4 10 6'/2 

18.6 14 7 

Indenlandsk efter-
spørgsel 213.8 233.2 261.0 -^-2.4 5 17.8 11 61/2 

Vareeksport (fob) 48.3 53.0 58.3 
Heraf: 

Industrivarer 30.6 34.3 37.8 
Landbrugsvarer og 
konserves1 13.0 14.4 15.8 
Andre varer 4.7 4.3 4.7 

Vareimport (cif) 60.5 60.0 66.8 

5.9 1i/4 4V4 

10.0 2 4 

2.5 1 31/2 
-t-5.4 —2 8 
-^-5.0 -^5i/2 8 

15.6 8y2 51/2 

22.2 10 6 

3.0 10 6 
14.3 -r-61/2 V2 

35.5 5 3 

Varebalance -r-12.2 -f-7.0 -HJ.5 
Tjenestebalance 8.2 7.0 7.2 

Bruttonationalprodukt 209.8 233.2 259.7 0.5 0 4% 13.2 11 7 

Afgifter subsidier 24.8 29.2 33.2 
Bruttofaktorindkomst 185.0 204.0 226.5 

Saldo på vare- og 
tjenestebalance 
(Færøerne og Grønland 
regnet som udland) -r-4.0 0.0 -M.3 

Saldo på betalingsba-
lancens løbende poster 
(Færøerne og Grønland 
regnet som indland) -M5.1 -^-2.5 -f-4.0 

1. Incl. eksportstøtte fra FEOGA, 1974: 1.4 mia. kr., 1975-skøn: 1% mia. kr. og 1976-skøn 
1 mia. kr. 

Anmærkning: Forsyningsbalancen er opstillet for Danmark excl. Færøerne og Grønland. 
Ved overgangen til saldoen på betalingsbalancens løbende poster incl. Færøerne og Grøn-
land (officiel betalingsbalancesaldo) skal der dels korrigeres for Færøernes og Grønlands 
samhandel med Danmark og den øvrige verden, dels tages hensyn til nettorenteudgifter og 
nettoindkomstoverførsler til udlandet, herunder EF-budgetbidrag. Ved sammenvejningen af 
de procentvise stigninger for de i tabellen anførte enkeltposter er benyttet foregående 
års vægte og ikke, som i nationalregnskabet, 1955-vægte. Dette medfører, at den procent-
vise stigning for de sammenvejede poster, som f.eks. bruttonationalproduktet, kan afvige 
fra de officielle nationalregnskabstal. 
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indkredse den sandsynlige udvikling i 1976 under forudsæt-
ning af uændret politik skulle tallene imidlertid kunne tjene 
som udgangspunkt for den kommende tids diskussion om 
udformningen af den fremtidige økonomiske politik. 

Fra og med 1976 er det vedtaget at regulere såvel per-
sonfradragene i indkomstbeskatningen som de skalatrin, 
der findes i den statslige indkomstbeskatning, efter udvik-
lingen i timelønsindekset for industriens arbejdere i stedet 
for som hidtil at anvende reguleringspristallet1. Hensigten 
hermed har været en regulering efter indkomstudviklingen, 
men som følge af arbejdstidsforkortelsen fra december 
1974 modsvares stigningen i timelønsindekset ikke af en 
tilsvarende stigning i pengeindkomsterne. Uændrede ud-
skrivningsprocenter i 1976 indebærer derfor en yderligere 
- og formentlig utilsigtet - reduktion i indkomstskatten fra 
1. januar 1976. 

Da man i 1976-beregningerne som nævnt har forudsat 
uændret skattetryk fra 1975 til 1976, er man beregnings-
mæssigt gået ud fra, at disse ændringer i beskatnings-
grundlaget kompenseres ved, at udskrivningsprocenten til 
staten for 1976 hæves fra 90 til 94, og ved en mindre for-
øgelse af de primær- og amtskommunale beskatningspro-
center. Det må igen fremhæves, at dette kun er en bereg-
ningsmæssig forudsætning. 

Ligeledes indebærer forudsætningerne for beregninger-
ne, at der ikke er taget hensyn til den bebudede ændring i 
skattelovgivningen, hvorefter det er hensigten at friholde 
folke- og invalidepension og andre sociale ydelser for be-
skatning. 

Det er forudsat, at den foreslåede el-afgift indføres fra 
midten af 1975, eller at der alternativt indføres andre til-
svarende afgifter med samme konjunkturmæssige virknin-
ger. 

Foruden i forudsætninger om den økonomiske politik 
er det nødvendigt at tage udgangspunkt i bestemte anta-
gelser om de udenrigsøkonomiske vilkår. Der er her forud-
sat en vækst i OECD-Europa på 1 pet. fra 1974 til 1975 og 
2 pet. fra 1975 til 1976, og der er regnet med en svag bytte-

1. Personfradraget er for 1975 9000 kr., skalatrinnene 50.000 og 90.000 
kr. For 1976 skønnes personfradraget at blive på 10.800 kr. og skala-
trinnene henholdsvis 59.500 og 107.100 kr. 
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forholdsforbedring i udenrigshandelen (varer og tjenester 
under ét) på ca. en halv pet. i 1975 og ca. én pet. i 1976. 

Pris- og lønudviklingen 1975 og 1976 
2. Der kan være anledning til at tage udgangspunkt i pris-
udviklingen, idet der her er det lyspunkt, at der - blandt 
andet fordi der ikke er udsigt til noget efterspørgselspres -
tegner sig et klart billede af en aftagende prisstigningstakt. 
Målt ved forbrugerpriserne indebærer skønnene, at pris-
stigningerne bliver mere end halveret fra 1974 til 1976. 

Den således forventede udvikling beror på en samvirken 
af flere faktorer. Efter de voldsomme stigninger i im- og 
eksportpriserne, som prægede 1973 og begyndelsen af 
1974 og som for 1974 medførte en stærk bytteforholdsfor-
ringelse, er man nu på vej tilbage til mere beskedne pris-
stigninger i udenrigshandelen. Samtidig er der tale om et 
ret markant skift i den indenlandske omkostningsudvikling. 
Dels er den løn- og prisstigningsspiral, som blev sat i gang 
af de udenlandske prisstigninger, nu i hovedsagen afsluttet. 
Dels er der fra og med den nye overenskomstperiode sket 
en afdæmpning af de øvrige lønstigningselementer. Skiftet 
i den indenlandske omkostningsudvikling hænger tillige 
sammen med konjunkturudviklingen og den heraf følgende 
svage udvikling i efterspørgselen på arbejdsmarkedet. 

Den omstændighed, at forsyningsbalancetallene vedrører 
kalenderårsperioder, tilslører I nogen grad vendingen i 
pris- og omkostningsudviklingen. Når der, som det var til-
fældet i de nærmest foregående år, sker betydelige pris-
og lønstigninger året igennem, påvirkes den procentvise 
stigning i pris- og løngennemsnittene fra det ene år t|l det 
næste kraftigt af, at en stor del af det foregående års stig-
ning så at sige »overføres i ny regning« til det næste. Til 
belysning heraf skal nævnes, at der ved udledningen af 
forsyningsbalancetallene for 1975 er regnet med, at løn-
niveauet (timefortjenesterne) i gennemsnit for hele året vil 
ligge ca. 16 pet. over 1974-niveauet mod en stigning på ca. 
20 pet. det foregående år. Af denne stigning på ca. 16 pet. 
fra 1974 til 1975 hidrører imidlertid op imod 10 pet. fra løn-
udviklingen i løbet af 1974. Yderligere omkring 5 pet. er en 
følge af pristalsreguleringen pr. marts/april i år samt den 
yderligere kompensation for arbejdstidsforkortelsen, der 
fulgte af overenskomstlovgivningen. Differencen - på ca. 
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IV2 pet. - op til de ca. 16 pct.'s stigning, som årsgennem-
snittet skønnes at komme til at ligge på, repræsenterer den 
yderligere lønstigning (omregnet til helårsbasis) som finder 
sted fra overenskomstfornyelserne og frem til årets udgang. 
Denne skønner man vil blive begrænset til én dyrtidspor-
tion plus de 30 øre pr. time, som følger af reguleringspris-
tallets nulstilling. Der er med andre ord netto ikke forudsat 
nogen lønglidning, hvilket både må ses i sammenhæng 
med konjunktursituationen og med overenskomstlovgiv-
ningens udformning. 

Med antagelse om yderligere én dyrtidsportion i foråret 
1976 + de lavtlønstillæg som da kommer til udbetaling, 
skønnes den samlede lønstigning i løbet af det første år 
under overenskomstlovgivningen at blive på ca. 7 pet.1 

Antages der herefter at ske en begrænset lønglidning, og 
forudsættes der udløst endnu en dyrtidsportion i efteråret 
1976, skulle stigningen i lønniveauet fra 1975 til 1976 blive 
på omkring 8 pet. 

I forhold til de foregående års meget kraftige lønstignin-
ger tegner der sig således et billede af en ret markant om-
kostnlngsafdæmpning, hvor de yderligere lønstigninger, 
der kommer til i løbet af det første år af den nye overens-
komstperiode, i det væsentlige kun følger prisstigningerne. 
I kraft af lønstigningerne igennem 1974 og pr. marts/april 
i år er der imidlertid for de fuldt beskæftigede alligevel tale 
om en reallønstigning fra 1974 til 1975, også før skat, jvfr. 
nedenfor. 

For erhvervene bilver stigningen i lønomkostningerne pr. 
arbejdstime fra 1974 til 1975 noget større end de anførte 
ca. 16 pet. i gennemsnit som følge af den gradvise aftrap-
ning af den omkostningsdæmpende ydelse og dens fuld-
stændige afskaffelse ved indgangen til den nye overens-
komstperiode. 

Vedrørende lønudviklingen for offentligt ansatte, der bl.a. 

1. Det er værd at fremhæve, at ved sammenligning med f.eks. de tyske 
lønstigninger på 6-7 pet. under de som sædvanligt étårige overens-
komster, der i år er indgået i Vesttyskland, er det disse ca. 7 pet. 
for Danmark, der er det korrekte sammenligningsgrundlag m.h.t. 
selve den yderligere stigning i overenskomstperioden. Vil man sam-
menligne kalenderår 1975 med kalenderår 1974, bliver stigningspro-
centen for Vesttyskland omkring 10 mod de for Danmark skønnede 
ca. 16 pet. 
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er af betydning for den skønnede prisudvikling for offent-
lige ydelser (offentligt køb af varer og tjenester), er det na-
turligvis et usikkerhedsmoment, hvor stor en taktregulering, 
de offentligt ansatte vil få i 1976. Der er her regnet med 
samme procentvise lønudvikling for privat og offentligt an-
satte både for 1975 og 1976. 

Indkomstudviklingen 
3. Skønnene over på den ene side løn- og prisudviklingen 
og på den anden side udviklingen i produktion og beskæf-
tigelse (og dermed produktivitet, jvfr. det følgende), leder 
frem til de i tabel IV.2 viste skøn over udviklingen i de sam-
lede lønindkomster og de selvstændiges indkomster. I ta-
bellen er endvidere vist de beregnede tal for stigningen i 
de samlede indkomstoverførsler, incl. arbejdsløshedsun-
derstøttelse. Tilsammen giver tallene for de tre indkomst-
arter udviklingen i de samlede personlige indkomster. 

Tabel IV.2 Stigningen I de personlige Indkomster 1974-1976 

Procentstigning over året før 
1974 1975 1976 

- pet. -
Lønindkomster 19 13 10 
Restindkomster, netto1 8 5 17 
Indkomstoverførsler 22 22 9 
Personlige indkomster ialt 17 13 12 

1. De selvstændiges arbejdsvederlag plus profit, men eksklusive repa-
ration og vedligeholdelse samt afskrivninger. Usikkerheden vedrø-
rende de sidste poster må dog understreges. 

Der har i de senere år været tale om betydelige sving-
ninger fra år til år i forholdet mellem lønindkomster og de 
selvstændiges nettorestindkomster. I 1973, som ikke er 
med i tabellen, havde de selvstændige og især landbruget 
større indkomstfremgang end lønmodtagerne. Restindkom-
sterne lå 18 pet. over 1972-niveauet, lønindkomsterne 14 
pet. Afmatningen gennem 1974 betød, at de selvstændige 
kun opnåede en indkomstfremgang på ca. 8 pet. fra 197S 
til 1974 mod en stigning på 19 pet. i lønindkomsterne. I 
1975 må de selvstændiges indkomster ligeledes ventes at 
stige svagere end lønindkomsterne. Det hænger sammen 
med at den fortsatte afmatning også for 1975 fører til, at 
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forskellen mellem lønstigninger og prisstigninger er større 
end den forventede produktivitetsstigning, hvilket resulte-
rer i en fortsat forskydning af lønkvoten til fordel for løn-
modtagerne. 

Det skal understreges, at der her er tale om en år-over-år 
betragtning. Den klare lønafdæmpning, der er regnet med 
fra april kvartal og resten af overenskomstperioden, vil 
med de forventede pris- og produktivitetsstigninger føre 
til en modsatrettet udvikling i lønkvoten. I 1976-udgangs-
skønnet er der således forudset et fald i lønkvoten. 

Konjunkturudviklingen giver sig også kraftigt til kende i 
tallene for indkomstoverførsler. Andre indkomstoverførsler 
end arbejdsløshedsunderstøttelse skønnes både for 1974 
og 1975 at stige med ca. 16 pet., medens stigningstakten 
fra 1975 til 1976 kun antages at blive ca. 10 pet. i kraft af 
den forventede lavere inflationstakt. Når den samlede stig-
ning i overførselsindkomsterne andrager ca. 22 pet. i beg-
ge årene 1974 og 1975, beror det især på stigningen i an-
tallet af arbejdsløse og dermed arbejdsløshedsunderstøt-
telsen. I 1976 ventes stigningen i antal arbejdsløse afløst af 
en svag tilbagegang, hvorfor der vil blive tale om et vist 
fald i arbejdsløshedsunderstøttelsen. I alt bringer dette 
den beregnede stigning i de samlede overførselsindkom-
ster ned på omkring 9 pet. fra 1975 til 1976, jvfr. tabel IV.2. 

I tabel IV.3 er udviklingen i de samlede personlige ind-
komster sammenholdt med udviklingen i de direkte skat-
ter, hvorved man får stigningen i de disponible indkomster. 
Når tallene korrigeres for prisstigningerne fås udviklingen 
i de disponible realindkomster som vist i nederste linie i 

Tabe! IV.3 Personlige indkomster og direkte skatter 1974-1976 

Stigning over året før 
1974 1975 1976 1974 1975 1976 

- mia. kr. - -pet. -

Personlige indkomster1 168 189 211 17 13 12 
Direkte skatter m.v.2 58 59 66 26 2 12 
Disponible indkomster 110 130 145 12 18 12 
Reale disponible indkomster3 110 119 152 - 2 y2 8 5 

1. Private nettoindkomster excl. selskabsskatter og -henlæggelser. 
2. Indkomstskat (slutskat), ejendomsskat, formueskat, særlig indkomst-

skat, vægtafgifter, gebyrer og bøder. 
3. Disponibel indkomst deflateret med forbrugerprisindekset. 1974 = 

100. 
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tabellen. Bevægelsen i de disponible realindkomster er den 
vigtigste faktor bag udviklingen i det private forbrug. 

Overfor den beregnede stigning i de samlede personlige 
indkomster på ca. 13 pet. fra 1974 til 1975 står i år en kraf-
tig opbremsning af stigningen i de direkte skatter. Som 
følge af de gennemførte skattelempelser skønnes stignin-
gen i de direkte skatter kun at blive på omkring 2 pet. fra 
1974 til 1975 (beregnet på slutskattegrundlag). Med den 
betydelige andel, som disse skatter udgør af den samlede 
indkomstmasse, medfører dette, at stigningen i de dispo-
nible indkomster bliver markant større end stigningen i sel-
ve pengeindkomsterne, nemlig omkring 18 pet. over for de 
nævnte ca. 13 pet. i samlet pengeindkomststigning. Med 
den anvendte forudsætning om uændret indkomstskatte-
tryk fra 1975 til 1976 stiger de personlige indkomster, de 
direkte skatter og de disponible indkomster procentvis lige 
meget; stigningen skønnes at blive 12 pet. fra 1975 til 1976. 

Som støttepunkt for vurderingen af udviklingen i det pri-
vate forbrug er det som nævnt den reale stigning i de dis-
ponible indkomster, dvs. stigningen efter korrektion for 
prisstigninger, der har interesse. Tabel IV.3 viser herom, at 
de disponible realindkomster i år må ventes at blive ca. 
8 pet. højere end i 1974, medens der fra 1975 til 1976 ved 
uændret indkomstskattetryk skulle blive tale om en 5 pct.s 
stigning1. Af stigningen for indeværende år tegner skatte-
lettelserne sig for langt størstedelen. 

Efterspørgsel og betalingsbalance 
4. Det private forbrug må som nævnt ventes at stige mærk-
bart fra 1974 til 1975. Der er i forsyningsbalancen regnet 
med en mængdestigning på 5 pet., hvilket på baggrund af 
det faldende forbrug igennem 1974 forudsætter en stigning 
fra andet halvår 1974 til andet halvår 1975 på over 10 pet. 
Der kunne i og for sig være grund til at regne med en end-
nu kraftigere stigning, idet de disponible realindkomster 
for befolkningen som helhed som nævnt ventes at stige 
med omkring 8 pet. fra 1974 til 1975, hvilket angiver det 
spillerum, der ville være for forbrugsudvidelse ved uforan-

1. Som anført indebærer uændret indkomstskattetryk en stigning i ud-
skrivningsprocenterne. Antages uændrede udskrivningsprocenter -
hvilket indebærer en reduktion i skattetrykket - bliver stigningen i 
de disponible realindkomster noget stærkere. 
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dret opsparingskvote2. Der er imidlertid grund til at forven-
te en stigning i opsparingskvoten i forlængelse af den ud-
vikling man har kunnet observere i 1974. Den gennemsnit-
lige opsparingskvote steg fra 4,3 i 1973 til 4,9 i 1974, hvil-
ket først og fremmest kan antages at skyldes en forsigtig-
hedsreaktion som følge af den ændrede beskæftigelsessi-
tuation siden sommeren 1974. Denne forsigtighedsreaktion 
må forventes fortsat i 1975, hvortil kommer at de med skat-
telettelsen følgende forbrugsstigningsmuligheder næppe 
kan ventes fuldt realiserede allerede i år, men først i løbet 
af 1976. På denne baggrund er der regnet med en stigning 
i opsparingskvoten i 1975 til et niveau på ca. V/2 eller stort 
set det samme niveau som i midten af 1960'erne. 

For 1976 er der i forsyningsbalancen regnet med en 
mængdemæssig stigning i det private forbrug på ca. 6 pet., 
hvilket er lidt mere end den påregnede stigning S de reale 
disponible indkomster. 

Det offentliges køb af varer og tjenester (offentligt for-
brug og offentlige investeringer) må skønnes at vise en 
fortsat, men nu meget moderat ekspansion på omkring et 
par pet. årligt, målt i faste priser og lønninger. 

De øvrige elementer i den samlede efterspørgsel er en-
ten stagnerende eller faldende. Inden for boligbyggeriet, 
der i 1974 gik tilbage med over 20 pet., målt ved den sam-
lede byggeaktivitet under ét (de samlede investeringer i 
nyt boligbyggeri, der giver et samlet udtryk for udviklingen 
i både påbegyndelser, fuldførelser og videreførelse af 
igangværende byggeri) har man skønnet, at der i 1975 vil 
blive tale om en yderligere tilbagegang på omkring 35 pet. 
Der er herved regnet med påbegyndelse af omkring 18.000 
parcelhuse, ca. 1.000 lejligheder i privat finansieret etage-
byggeri og ca. 9.000 lejligheder i almennyttigt byggeri. Det 
sidste bygger på en antagelse om, at det vil være muligt at 
fremskynde påbegyndelserne af almennyttigt byggeri, såle-
des at påbegyndelserne i kalenderåret 1975 bliver noget 
større end svarende til kvoten på 8.000 pr. finansår, som er 
nedfældet i boligforliget. Der er således regnet med påbe-
gyndelse af i alt ca. 28.000 lejligheder i 1975. Dette er et 
lidt højere tal end i 1974, hvor der blev påbegyndt godt 
25.000 lejligheder. Det kraftige fald i den samlede bygge-

2. Opsparingens andel af de personlige disponible nettoindkomster. 
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aktivitet er først og fremmest en føige af, at det byggeri 
som blev igangsat i første halvår 1974 nu er ved at være 
færdigt. Aktiviteten vil herefter være stærkt påvirket af de 
ekstremt lave tal for påbegyndelserne i andet halvår 1974 
og de første måneder af indeværende år. 

Rentefaldet og den stedfundne stabilisering i grundpris-
og omkostningsudviklingen kunne umiddelbart tale for en 
kraftigere vending i de fremtidige påbegyndelser, end der 
her er regnet med. Heroverfor står imidlertid, at problemet 
med de høje begyndelseslejer under traditionelle lånevilkår 
stadig er meget føleligt, også ved det nuværende renteni-
veau. Den store ledighed og den generelle usikkerhed om 
den fremtidige beskæftigelsessituation og dermed om ind-
komstforholdene virker ligeledes i sig selv reducerende på 
nybyggeriet. Samtidig har de senere års betydelige bolig-
produktion medført en vis mætning. Hvor man tidligere har 
set, at en af bygge- og boligpolitikken forårsaget ekspan-
sion i boligbyggeriet kunne trække en mere generel op-
gang i indlandserhvervene med sig, står man antagelig i 
dag over for en omvendt situation, hvor en ekspansion i 
boligbyggeriet først kan forventes at komme i stand, efter 
at den øvrige konjunktur er vendt. 

Med den kun moderate opgang, der forventes for 1976, 
er der dog næppe udsigt til en markant stigning i påbegyn-
delserne af nyt boligbyggeri i 1976. Man har regnet med, at 
påbegyndelserne af privat byggeri vil komme til at ligge 
på stort set samme niveau, som det der er regnet med for 
1975, det vil sige omkring 20.000 lejligheder. For det almen-
nyttige byggeri er det forudsat, at boligforligets forudsæt-
ninger om 8.000 påbegyndelser i gennemsnit pr. år vil 
blive opfyldt, hvilket på grund af den forventede fremryk-
ning i 1975 giver 7.000 påbegyndelser for kalenderåret 1976. 

Selv om påbegyndelserne i 1976 således forudsættes at 
holde sig på stort set samme niveau som i 1975, vil bolig-
investeringerne stige, fordi de trods alt stigende påbegyn-
delser i 1975 fuldføres i løbet af 1976. Stigningen i bolig-
investeringerne i 1976 er i forsyningsbalancen beregnet til 
10 pet. 

Efter disse vurderinger må det samlede boligbyggeri så-
ledes både i 1975 og 1976 forventes at blive væsentlig la-
vere end tilstræbt ved boligforliget. Samtidig kan de tal for 
påbegyndelser af lejligheder i almennyttigt byggeri, man er 
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gået ud fra for 1976, tænkes at ligge i overkanten. Der er 
flere usikkerhedsmomenter der her spiller ind. Ved indgan-
gen til 1975 stod der i hele landet knap 6.000 lejligheder 
tomme i det almennyttige byggeri - en stigning på næsten 
1.000 i løbet af et år. Som følge heraf kan det tænkes, at 
boligselskaberne vil være tilbageholdende med påbegyn-
delser, og at nogle kommuner vil være tilbageholdende 
med at indskyde den del af egenkapitalen til nyt almennyt-
tigt byggeri, som kræves ifølge boligforliget. Endvidere er 
det muligt, at de besluttede lejeforhøjelser i det lidt ældre 
almennyttige byggeri, der ligeledes skal udgøre en del af 
egenkapitalen, er for lave til, at kvoten på de 8.000 lejlighe-
der kan opfyldes. 

De anvendte forudsætninger om påbegyndelser af nyt 
boligbyggeri kombineret med beregninger over gennem-
snitlig byggetid indebærer, at krisen i boligbyggeriet skul-
le kulminere omkring midten af 1975, hvorefter der mod 
årets slutning skulle blive tale om en beskeden stigning i 
produktion og beskæftigelse på dette område. Den mel-
lemliggende yderligere nedgang i beskæftigelsen inden for 
boligbyggeriet skulle blive delvist opvejet af en stigning i 
beskæftigelsen ved reparation, vedligeholdelse og isole-
ring1, bl.a. affødt af den herom gennemførte støttelovgiv-
ning. 

Svarende til de ovenfor nævnte optimistiske forudsætnin-
ger om påbegyndelser af nyt boligbyggeri tyder et - gan-
ske vist noget usikkert - skøn på, at beskæftigelsen i byg-
ge- og anlægsfagene i løbet af indeværende år vil stabili-
sere sig på et niveau, der ligger omkring 15 pet. lavere -
svarende til 20-30.000 færre beskæftigede - end i første 
halvår 1974, den seneste periode med stort set fuld be-
skæftigelse i denne sektor. 

Med hensyn til de erhvervsmæssige investeringer er si-
tuationen ikke ulig den som gør siq gældende inden for bo-
ligbyggeriet. Der er faktorer, som kunne begunstige et op-
sving i erhvervsinvesteringerne, især rentefaldet og den 
forbrugskonjunktur, der kan påregnes, tillige med den be-
gyndende opretning af konkurrenceevnen, målt ved om-
kostningsudviklingen. Inden for landbrugsbyggeriet synes 

1. I forsyningsbalancen er reparation og vedligeholdelse i boligsek-
toren slået sammen med erhvervsinvesteringer. 
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et vist opsving at kunne forventes, begrundet i noget mere 
optimistiske afsætningsforventninger for 1976 og støttet af 
den her gældende særlige rentesikringsordning. For øvrige 
erhvervsinvesteringer er der imidlertid faktorer, der trækker 
investeringerne nedad, og som må antages at være stær-
kere virkende, nemlig stagnerende eksport og faldende af-
sætning til boligbyggeriet, kombineret med den i forvejen 
lave kapacitetsudnyttelse. Uanset forventninger om en 
vending i både den internationale og den danske konjunk-
tur er det desuden nærliggende at regne med, at man øn-
sker at se vendingen klart manifesteret, før allerede trufne 
beslutninger om at skære ned på investeringsaktiviteten 
bliver taget op til revision. 

På denne baggrund er der for 1975 regnet med et fald 
på 10 pet. i de erhvervsmæssige investeringer (incl. repa-
ration og vedligeholdelse også i boligbyggeriet, jvfr. foran), 
medens man for 1976 er gået ud fra, at der vil ske en gan-
ske vist ret begrænset stigning i investeringsaktiviteten, 
nemlig en stigning på 3 pet. 

Med en svag udlandskonjunktur og heraf følgende skær-
pet konkurrenceklima samt på baggrund af de foregående 
års kraftige omkostningsstigning i Danmark skønnes indu-
strieksporten i 1975 ikke at ville vise en stigning på mere 
end et par procent, målt i mængde, hvilket er langt under 
den tilvante stigningstakt. I udgangsskønnet for 1976 reg-
nes med 4 pct.'s mængdemæssig stigning. 

Landbrugseksporten må i mængde påregnes at blive no-
genlunde uforandret i 1975. Som følge af mindre svinepro-
duktion vil eksportmængden af svinekød vise tilbagegang, 
skønsmæssigt med omkring 5 pet. Denne nedgang opvejes 
af større korneksport. Inden for kvægsektoren skønnes den 
samlede produktion at blive uændret fra 1974 til 1975. Det-
te gælder både kødproduktion op mælkeproduktion. Kød-
eksporten forventes dog at stige en del, da den hidtidige 
opbygning af interventionslagre i henhold ti! EF's markeds-
ordninger ikke påregnes fortsat. 

For 1976 skulle der efter indhentede oplysninger være 
grund fil at regne med en vis stigning, både i landbrugets 
produktion og dets eksport. Der er her regnet med en 3V2 
pct.'s forøgelse af eksportmængderne i 1976. 

Den internationale depression bevirker også mængde-
mæssig tilbagegang i skibsfarten og fald i fragtraterne. 
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Faldet i fragtraterne forstærkes af tendenserne til overin-
vestering i tankskibe. De meget kraftige udsving, der har 
præget raterne i nybefragtning for enkeltfragter, giver sig 
dog kun afdæmpede udslag i den løbende fragtindtjening 
på grund af timecharterkontrakterne. Det er kun muligt at 
opstille usikre skøn over, hvordan den løbende danske 
fragtindtjening vil blive påvirket af den nuværende lavkon-
junktur i befragtningen. Der er her regnet med et fald på 
25 pet. fra 1974 til 1975 og et yderligere fald på 15 pet. i 
1976. Det skal bemærkes, at fragtindtjeningen trods ret 
voldsomme fald i forhold til 1974 stadig vil ligge højere end 
i 1973. 

Der forudses samtidig en fortsat stigning i turistindtje-
ningen både med hensyn til pris og mængde, således at 
tilbageslaget i den samlede tjenesteeksport (hvor fragt-
indtjening og turistindtægter er to hovedelementer) skulle 
blive begrænset til 3-4 pet. i 1975, efterfulgt af ny frem-
gang i 1976. 

Konjunkturtilbageslaget tillige med importens reaktion 
på de drastiske importprisstigninger førte allerede i 1974 
til en nedgang på ca. 5 pet. i de importerede varemæng-
der. Bytteforholdsforringelsen i udenrigshandelen over-
skyggede imidlertid langt virkningerne heraf for handels-
balancen, der viste det hidtil største underskud, nemlig op 
imod 12 milliarder kr. For 1975 må importnedgangen ven-
tes fortsat og snarest i lidt forstærket takt. Da det sam-
tidig kan forventes, at der vil blive halet noget Ind på byt-
teforholdsforringelsen, kan handelsbalanceunderskuddet 
ventes markant formindsket i 1975. Der er her regnet med, 
at det vil blive på ca. 7 milliarder kr. eller af en størrelses-
orden, der ligger i niveau med det anslåede overskud på 
tjenestebalancen (fragtbalance og turistbalance m.v.). Den 
samlede vare- og tjenestebalance over for udlandet, der 
afspejler det løbende samhandelsforhold over for udlandet, 
vil med disse antagelser være i ligevægt i 1975, når man 
medregner eksportstøtten fra EF's landbrugsfond. Som føl-
ge af rentebetalingerne til udlandet, budgetbidraget til EF, 
U-landsbistanden m.m. vil den samlede betalingsbalance-
stilling (de løbende poster) stadig være i underskud. Be-
regningsmæssigt er dette gjort op til ca. 2V2 mlrd. kr. Med 
usikkerhedsmomenterne in mente er det mere dækkende 
at sige, at der fra 1974 til 1975 skulle kunne ragnes med 

4* 
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omkring en halvering af betalingsbalanceunderskuddet, 
der for 1974 blev på 6 milliarder kr. ' 

Med en vending i den indenlandske konjunkturudvikling 
fra 1975 til 1976 må der til næste år igen påregnes en kraf-
tig importstigning, som man her har skønnet til ca. 8 pet. 
i mængde. Dette meget kraftige omsving i importen må ses 
i sammenhæng med den forventede udvikling i lagerinve-
steringerne. I 1975 må der imødeses en nedbygning af de 
store og formentlig utilsigtede færdigvarelagre. I samme 
retning trækker faldet i råvarepriserne. Hvis erhvervene 
venter dette fald fortsat, vil det føre til ønsker om også at 
reducere råvarelagrene, og dette sammen med den svage 
efterspørgselsudvikling vil begrænse importen af råvarer og 
halvfabrikata. I 1976 må prisfaldet for råvarer ventes at 
være ophørt. Som følge heraf og som følge af stigningen 
i efterspørgslen skulle der i 1976 igen være skabt baggrund 
for forøgede lagerinvesteringer. 

Da importen således stiger mere end det er skønnet mu-
ligt at øge eksporten, må der igen ventes en forøgelse af 
betalingsbalanceunderskuddet til næste år - beregnings-
mæssigt til omkring 4 milliarder kr. Usikkerheden i specielt 
dette skøn skal imidlertid endnu en gang understreges. 

Produktion og beskæftigelse 
5. Ifølge de foretagne beregninger vil man ikke for 1975 un-
der ét kunne regne med en større samlet produktion end 
i 1974 og følgelig heller ikke med et markant fald i den nu-
værende høje ledighed. På baggrund af omkostningsaf-
dæmpningen, der tegner til at blive omtrent lige så stærk 
som de steder i udlandet, hvor den er stærkest, nemlig 
USA og Vesttyskland, og på baggrund af den omtalte kraf-
tige stimulans til det private forbrug samt de specifikke be-
skæftigelsesfremmende foranstaltninger, er dette natur-
ligvis en skuffende situation. Over for de nævnte positive 
tendenser i udviklingen står imidlertid dels virkningerne 
for dansk økonomi af det fortsatte internationale konjunk-
turtilbageslag, dels virkningerne af at den indenlandske 
konjunktur i 1975 som ovenfor nævnt må ventes at blive 
stærkt splittet med udviklingen i det private forbrug og i 
boligbyggeriet som yderpoler, præget af henholdsvis en 
(forventet) kraftig stigning og et meget drastisk fald. Det 
samlede resultat af disse modsat rettede tendenser er som 
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lige nævnt en totalt set stagnerende produktion fra 1974 til 
1975. Trods arbejdstidsforkortelsen fra december 1974 bli-
ver ledighedsniveauet for 1975 under ét mindst 8 pet. Selv 
dette skøn, som implicerer et moderat fald i den sæsonkor-
rigerede ledighed igennem året, kan frygtes at være for op-
timistisk. 

For 1976 fører det opstillede udgangsskøn, der som 
nævnt bygger på en forudsætning om uændret økonomisk 
politik, til en noget mere balanceret udvikling i de forskel-
lige dele af den indenlandske efterspørgsel og en nogen-
lunde normal økonomisk vækstrate på omkring 4 pet. Selv 
med dette skøn bliver der dog tale om en vedvarende høj 
ledighed, idet en væsentlig stærkere vækst ville være på-
krævet for at opnå en hurtig nedbringelse af ledigheden. 
Udgangsskønnet for 1976 implicerer et ledighedsniveau 
(årsgennemsnit) på omkring 7 pet. 

Der knytter sig naturligvis en betydelig usikkerhed til 
forudsigelserne om ledighedsniveauet. Usikkerheden sam-
ler sig her om udviklingen I produktionen pr. beskæftiget. 
Erfaringsmæssigt fører en konjunkturnedgang til en af-
svækket stigningstakt eller endog et direkte fald i produk-
tionen pr. beskæftiget, bl.a. som følge af en reduktion i 
antallet af overarbejdstimer. I den aktuelle situation for-
stærkes dette af arbejdstidsforkortelsen fra december 1974 
og den ret udstrakte anvendelse af arbejdsfordelingsord-
ninger. Ved siden af det fald i produktionen pr. mand, som 
følger af nedsat gennemsnitlig arbejdstid, har der tilsyne-
ladende også i tidligere nedgangsfaser været en tendens 
til nedgang i den egentlige arbejdsproduktivitet, sammen-
hængende med at virksomhederne ikke har ønsket at til-
passe arbejdsstyrken fuldtud til et stagnerende eller fal-
dende afsætningsniveau. Det er dog - bl.a. i lyset af de ind-
til nu kendte ledighedstal - sandsynligt, at denne effekt ikke 
har været så udtalt i den nuværende nedgangskonjunktur, 
hvor der ikke er udsigt til et snarligt genindtrædende 
efterspørgselspres på arbejdsmarkedet, og hvor indtje-
ningsforholdene i virksomhederne i mange tilfælde er ret 
stærkt klemte. Isoleret set skulle dette tale for, at stagna-
tionen i produktionen i højere grad fører til ledighed i den 
nuværende situation end i tidligere nedgangskonjunkturer. 
Samtidig er der tilsyneladende sket en nedgang i fraværs-
procenterne, hvilket modificerer virkningerne af faldet i 
gennemsnitlig arbejdstid. 
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Flere tendenser brydes således med hinanden og gør 
det vanskeligt at nå frem til et afklaret skøn over udviklin-
gen i produktionen pr. beskæftiget. Det kan herunder også 
nævnes, at den faldende investeringstakt i erhvervene 
eventuelt kan tænkes at trække i retning af mindre stigning 
i arbejdsproduktiviteten end normalt. 

Den gennemsnitlige stigning i produktionen pr. beskæf-
tiget har i byerhvervene under ét i det sidste tiår ligget på 
omkring 4V2 pet. om året. I 1956 og 1963, hvor der lige 
som nu var stagnation i byerhvervenes produktion, var der 
så godt som ingen stigning i produktionen pr. beskæftiget. 
I forsyningsbalanceskønnene for 1975 har man forudsat, 
at der vil blive tale om en stigning på omkring 2 pet. i for-
hold til 1974. For 1976 er der regnet med en stigning på 
4 pet.1. 

Det er disse skøn, der sammen med antagelser om pro-
duktionsudviklingen og om en begrænset nettotilvækst til 
arbejdsstyrken leder frem til de anførte forudsigelser af 
ledighedsniveauet for 1975 og 1976. Der ligger imidlertid 
også et vist usikkerhedsmoment i antagelsen om en fort-
sat, omend begrænset tilvækst i arbejdsstyrken. Det er 
tænkeligt, at afgangen fra arbejdsmarkedet i den kommen-
de tid kan blive større end tilgangen, dels i kraft af en re-
duktion i antallet af fremmedarbejdere, dels i kraft af den 
afgang af arbejdsmarkedets marginalgrupper i øvrigt, som 
en høj ledighed erfaringsmæssigt resulterer i. En sådan 
afgang fra arbejdsmarkedet er imidlertid blot udtryk for en 
reduktion i det statistisk registrerede ledighedsproblem i 
modsætning til det reelle. 

1. Overgangen fra forventet produktionsvækst til forventet vækst I be-
skæftigelsen kræver som omtalt en fastlæggelse af arbejdsproduk-
tiviteten (produktionen pr. beskæftiget). Når arbejdsproduktiviteten 
varierer konjunkturmedløbende hænger det bl.a. sammen med, at den 
gennemsnitlige arbejdstid også varierer konjunkturmedløbende. Ud-
viklingen i timeproduktiviteten (produktionen pr. udført arbejdstime) 
vil normalt være mindre afhængig af konjunkturudviklingen. Ved ind-
komstfordelingsberegningerne i tabel IV.2 er der forudsat en vækst 
i timeproduktiviteten i 1975 på 5.0 og i 1976 på 3.5. 



V. 

Problemstillinger i den økonomiske 
politik i den aktuelle situation 

Indledning 
1. Det dominerende spørgsmål i den økonomiske politik i 
den foreliggende situation vedrører naturligvis mulighe-
derne for en hurtig nedbringelse af den høje ledighed. 
Dansk økonomi er imidlertid så intenst forbundet med in-
ternational økonomi, at man i den nuværende internatio-
nale konjunktursituation vanskeligt kan forvente en hurtig 
nedbringelse af ledigheden, medmindre man er villig til 
samtidig at acceptere en kraftig forøgelse af betalingsba-
lanceunderskuddet. Som det fremgår af forsyningsbalan-
ceskønnene i kapitel IV er spændingsforholdet mellem be-
talingsbalancehensyn og beskæftigelseshensyn stadig et 
fundamentalt problem i dansk økonomi, selv om man synes 
at kunne regne med en begyndende opretning af konkur-
renceevnen, målt ved omkostningsudviklingen. 

Teoretisk foreligger der den mulighed, at man på kort 
sigt kunne overskære den nære forbindelse mellem den 
danske og den internationale beskæftigelsessituation ved 
en selvstændig dansk valutakursændring eller ved import-
restriktioner som diskuteret i England og gennemført i Fin-
land i form af importafgifter (deponeringsordning). En va-
lutakursændring måtte imidlertid bl.a. frygtes at føre til et 
brud på de tendenser til stabilisering af pris- og omkost-
ningsudviklingen, som nu gør sig gældende. Om import-
restriktioner gælder det i endnu højere grad, at de er et 
tveægget sværd, hvortil kommer at de ville stride mod 
Danmarks internationale forpligtelser. Ingen af disse mere 
teoretiske muligheder forudsættes at komme på tale i Dan-
mark. 

En indkomstpolitik som den, der nu med udsigt til et 
gunstigt resultat er gennemført i Danmark, er det tredie 
middel til at mindske spændingen mellem hensynet til be-
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skæftigelse og betalingsbalance. Disse virkninger gør sig 
imidlertid, som ofte fremhævet, især gældende på længere 
sigt ved at tilskynde til en udbygning af betalingsbalance-
erhvervenes produktion og produktionsapparat og dermed 
fremme omlægningen til en produktionsstruktur, der under 
normale konjunkturforhold gør det muligt både at holde 
fuld beskæftigelse og ligevægt på betalingsbalancen. 

På kort sigt ligger de positive beskæftigelsesvirkninger 
af en tilbageholdende indkomstpolitik især i den større 
handlefrihed, der herved opnås i konjunkturpolitikken, dels 
direkte, dels gennem den øgede kreditværdighed. Det er 
imidlertid et politisk afvejningsproblem, hvor langt man på 
grundlag heraf kan gå i retning af at stimulere den inden-
landske efterspørgsel. Som vist i det følgende er den iso-
lerede effekt af den nu tilrettelagte finanspolitik en stimu-
lans til beskæftigelsen, hvoraf samtidig følger en vis nega-
tiv effekt på betalingsbalancen. Når tilbageslaget i den 
samlede efterspørgsel har været så stærkt - og beskæfti-
gelsesproblemerne dermed er blevet så store - skyldes det 
andre forhold end finanspolitikken. Ved siden af det inter-
nationale konjunkturtilbageslag må man også regne med, 
at de foregående års særlig kraftige inflation i Danmark 
påvirker beskæftigelsen i negativ retning i kraft af den heraf 
følgende forringelse af konkurrenceevnen. Som en rent in-
denlandsk betinget og meget tungtvejende faktor kommer 
hertil byggekrisen. Som omtalt i kapitel IV skyldes det i høj 
grad byggekrisen, at også det grundforløb der er skitseret 
for 1976 viser en uacceptabel ledighed. 

2. Den gennem mange år frygtede byggekrise er blevet 
meget dybtgående, jvfr. tabel IV.1. Selv de skøn for inve-
steringerne i boligbyggeriet i 1975 og 1976, der fremgår af 
tabellen, må som nævnt betragtes som optimistiske. Da kri-
sen samtidig er kommet til udbrud i en situation, der giver 
meget ringe muligheder for omstilling fra byggeri til andre 
erhverv, kunne der være grund til at overveje foranstalt-
ninger til at fremskynde planlagt erhvervsbyggeri eller of-
fentligt byggeri. Der kan også peges på muligheden af vi-
dereførelse af støtten til forbedring af den eksisterende 
boligbestand samt indførelse af tidsbegrænsede overbyg-
nlngsordninger på de nuværende direkte og indirekte sub-
sidieringssystemer til boligbyggeriet. I sidstnævnte hen-

56 



seende måtte det imidlertid være meget afgørende, at ord-
ningerne fik en sådan udformning, at man ikke herved 
kompromitterer mulighederne for at nå frem til en varig 
løsning af bygge- og boligpolitikkens vidtrækkende proble-
mer. Som diskuteret i flere tidligere redegørelser, senest i 
efteråret 1973 hvor det blev fremhævet, at risikoen for en 
byggekrise nu var overhængende, er der en snæver sam-
menhæng mellem udviklingen inden for boligbyggeriet og 
den fundamentale uligevægt på boligmarkedet (husleje-
spændingerne). I denne forbindelse må også nævnes den 
manglende tilpasning af finansieringsformerne til et sam-
fund med fortsat inflation. 

Et væsentligt yderligere rentefald kunne - hvis det blev 
fastholdt tilstrækkelig længe - ligeledes få den virkning at 
sætte en byggeudvikling i gang, så man for boligbyggeriet 
nåede op imod det politisk tilstræbte niveau for boliginve-
steringerne på omkring 40.000 nye lejligheder pr. år. Mu-
lighederne for yderligere rentefald diskuteres nedenfor i 
forbindelse med omtalen af en række specifikke pengepo-
litiske problemer, der er blevet aktualiserede som følge af 
statens kasseunderskud, men som i øvrigt også trænger 
sig på af andre årsager. Konklusionen af denne diskussion 
er imidlertid, at der kun er begrænsede muligheder for 
yderligere generelle rentenedsættelser. Derimod skulle en 
gennemførelse af de nedenfor diskuterede reformer på kre-
ditmarkedet kunne give Nationalbanken øgede muligheder 
for at stabilisere kurserne på de lange obligationer, og det-
te kunne i sig selv få en positiv indflydelse på boligbygge-
riet og i nogen grad også erhvervsbyggeri og andre lang-
varige erhvervsinvesteringer. 

Bortset fra sådanne mere specifikke ændringer som de 
her nævnte er man i det følgende gået ud fra, at den øko-
nomiske politik nu i hovedtrækkene ligger fast for indevæ-
rende år. Omtalen i det følgende koncentrerer sig derfor 
om en belysning af dels finanspolitikkens aktivitetsvirknin-
ger, dels dens likviditetsvirkninger (virkninger på penge-
og renteforholdene) og det herved aktualiserede spørgs-
mål om reformer på kreditmarkedet. 

Finanspolitikkens aktivitetsvirkninger 
3. På grundlag af de modelberegninger, der er gjort rede 
for i tidligere rapporter, er det muligt at beregne et sam-
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menfattende, omend groft og usikkert udtryk for de virk-
ninger, ændringer i beskatningen og i det offentliges ud-
giftsdispositioner har haft på den samlede økonomiske ak-
tivitet (som målt ved virkningerne på bruttonationalproduk-
tet - og herigennem beskæftigelsen - og på betalingsba-
lancen). Det ligger i beregningernes sigte og karaktér, at 
det kun er virkningerne af finanspolitiske »instrumentæn-
dringer«1, der bliver belyst - dvs. virkningerne af, at der 
gennemføres forhøjelser eller nedsættelser af skatte- og 
afgiftssatser m.v., en forøgelse eller formindskelse af de 
offentlige anlægsudgifter etc. Det må endvidere fremhæ-
ves, at de i det følgende beregnede virkninger alene er 
førsteårsvirkningerne. Der er i de tidligere rapporter rede-
gjort for flerårsvirkningerne af finanspolitiske indgreb i re-
lation til beskæftigelsen og betalingsbalancen. I udgangs-
skønnet for 1976 er indregnet flerårsvirkningerne af de fi-
nanspolitiske indgreb, der er gennemført i tidligere år. 

Også uden ændringer i de finanspolitiske »instrumenter« 
har de offentlige finanser naturligvis en væsentlig betyd-
ning for konjunkturforløbet, idet der fra de offentlige finan-
ser udgår en automatisk bremse- eller stabiliseringseffekt, 
som virker dæmpende på både op- og nedgangskonjunktu-
rer. I en nedgangskonjunktur som nu fremkommer denne 
virkning ved, at skatteindtægterne stiger langsommere end 
ellers, samtidig med at en række udgiftsposter - mest mar-
kant udgifterne til arbejdsløshedsunderstøttelse - automa-
tisk bliver forøget i denne situation. Begge dele medfører, 
at borgernes indkomstgrundlag ikke bliver reduceret så 
meget af konjunkturnedgangen, som det ellers ville være 
tilfældet. Følgelig bliver også den samlede købekraft og 
efterspørgsel i samfundet holdt bedre oppe end ellers. 
Modsat forholder det sig i en opgangskonjunktur. 

De lige nævnte sider af samspillet mellem den offentlige 
og den private sektor har således den virkning, at de kon-
junktursvingninger som opstår får et mere afdæmpet forløb 
end det ellers ville være tilfældet, hvorimod de ikke i sig 
selv påvirker retningen i konjunkturbevægelserne og f.eks. 

1. Specielt vedrørende udgiftsinstrumenterne foreligger der dog en 
række praktiske problemer med hensyn til afgrænsningen mellem 
udgiftsændringer, der skyldes en aktuel politisk beslutning og ud-
giftsændringer af mere eller mindre automatisk karakter. Der er i bi-
laget gjort nærmere rede for den foretagne afgrænsning. 
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ikke i sig selv kan vende et konjunkturforløb. De virkninger 
af finanspolitikken, som fremkaldes af en ændret skatte- og 
afgiftspolitik og en ændret udgiftspolitik, kan derimod både 
forstærke, dæmpe og eventuelt vende et konjunkturforløb. 

4. I tabel V.1 er vist hovedresultaterne af de her foretagne 
beregninger. I bilaget er der givet en mere detailleret rede-
gørelse for beregningerne. Her skal alene fremhæves, at 
beregningerne viser den direkte konjunkturpåvirkning fra 
den offentlige sektor under ét, dvs. både staten og kom-
munerne. 

Tabel V.1 Førsteårsaktlvltetsvlrkninger af det offentliges skatte- og ud-
giftspolitik (finanseffekt) 1973-75. 

1973 1974 1975 

Finanspolitikkens påvirkning af: 
Bruttonationalprodukt i faste priser. 
Ændring i pet. +1.1 + 1.1 +2.4 
Betalingsbalance. Ændring i mia. kr. -i-0.8 ~H).1 -r-2.8 

Til sammenligning: 
Samlet procentvis stigning i brutto-

nationalprodukt 
Betalingsbalanceunderskud i mia. kr. 

+4.6 
~j~3.0 

+0.5 
-f-6.1 

0 
-i-2.5 

Den øverste linie i tabellen skal læses på den måde, at den 
førte skatte- og udgiftspolitik, der i alle årene har virket 
konjunkturstimulerende, f.eks. i 1974 har forøget den øko-
nomiske aktivitet (som målt ved bruttonationalproduktet i 
faste priser) med omkring én pet., og at man følgelig uden 
denne påvirkning måtte have forventet et vist fald i den 
samlede produktion i 1974 i stedet for den anslåede stig-
ning på omkring V2 pet. I 1975 øges denne virkning kraftigt, 
nemlig til en isoleret nationalproduktpåvirkning fra finans-
politikken på op imod 2V2 pet. (ensbetydende med at der 
ville være blevet et 2V2 pct.'s fald i nationalproduktet uden 
denne påvirkning). Der er hermed udgået en væsentlig be-
skæftigelsesstimulans fra den offentlige sektor. Den nega-
tive bivirkning har været en forøgelse af betalingsbalance-
underskuddet som vist i anden linie i tabellen. Eksempelvis 
indicerer tallene, at der uden den positive produktions- og 
beskæftigelsesvirkning fra de offentlige finanser ville have 
været et vist betalingsbalanceoverskud i år - et overskud, 
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som imidlertid i så fald ville være opnået på bekostning af 
en nedgang i den samlede produktion på som nævnt op 
imod 2V2 pet. og et ledighedsniveau for hele året på 10-11 
pet. 

5. Når den samlede økonomiske aktivitet har været stag-
i erende i både 1974 og 1975, til trods for, at aktivitetspå-
virkningen fra de offentlige finanser har været positiv og 
voksende, beror det som nævnt på at der fra de øvrige 
sektorer er udgået en negativ aktivitets- og beskæftigelses-
påvirkning. Der kan i denne forbindelse være anledning til 
specielt at se boliginvesteringerne i sammenhæng med 
finanspolitikken. Der har således ved tidligere lejligheder, 
hvor der var sket stramninger i finanspolitikken, været hen-
vist til, at virkningerne heraf i større eller mindre grad blev 
modvirket gennem en overophedning af boligbyggeriet. I 
den nuværende situation gør det modsatte forhold sig gæl-
dende. Dette afspejler, at den faktiske styring af byggeom-
fanget med de nuværende midler lader meget tilbage at 
ønske. Til trods herfor er der fra et styringssynspunkt me-
get der taler for at betragte byggeriets omfang som et øko-
nomiskpolitisk instrument på linie med f.eks. det offentli-
ges køb af varer og tjenester. 

Hvis man betragter virkningerne af finanspolitik og byg-
gepolitik (som målt ved virkningerne af de faktiske udsving 
i boliginvesteringerne) under ét, modificeres billedet væ-
sentligt. Under højkonjunkturen i 1972-1973 blev den mo-
derat ekspansive finanseffekt forstærket af en kraftig kon-
junkturstimulans fra boligbyggeriet. I 1974 blev den eks-
pansive finanseffekt mere end opvejet af en negativ bolig-
effekt (minus 1,3 pet. på BNP). I 1975 opvejer de depres-
sive virkninger fra boligbyggeriet ligeledes en væsentlig del 
af den positive finanseffekt (minus 1,8 pet. mod de nævnte 
plus 2V2 pet.). Som nævnt er forudsætningen for, at man 
kan tilskrive den førte politik disse udsving imidlertid, at 
man betragter boligbyggeriet (inclusive parcelhusbygge-
riet) som et område der kan styres af det offentlige, således 
at byggeriet bilver et instrument i den økonomiske politik. 

Lempelserne i de direkte skatter bidrager med omkring 
to trediedele af den aktivitetsstimulans, som finanspolitik-
ken tegner sig for i 1975. Hertil kommer effekten af 300 
mill. kr.'s tilskuddet til forbedring af boliger, som i disse be-
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regninger skønnes at øge bruttonationalproduktet med 0,3 
pet. (svarende til en samlet forøgelse af beskæftigelsen 
med ca. 7000 mand på årsbasis). Heri er indregnet såvel 
de direkte som de afledede produktions-, indkomst- og 
forbrugsvirkninger m.v. 

Den forudsatte, beherskede reale stigning i den samlede 
offentlige sektors udgifter til varer, tjenester og indkomst-
overførsler (som følge af satsforhøjelser) har ligeledes ak-
tivitetsstimulerende virkninger. Heroverfor står imidlertid 
de modsat rettede effekter af afgiftsforhøjelser, bortfaldet 
af den midlertidige registreringsafgift for motorkøretøjer1 

samt bortfaldet af den omkostningsdæmpende ydelse. Dis-
se to sæt af modsat rettede tendenser opvejer stort set hin-
anden. 

Statsfinansernes likviditetsvirkninger 
6. Både gennem de automatiske konjunkturpåvirkninger af 
de offentlige budgetter og gennem de besluttede finanspo-
litiske ændringer sker der en ændring af budgetsaldiene 
på de offentlige budgetter, således som det konkret mani-
festerer sig gennem omsvinget fra betydeligt kasseover-
skud til betydeligt kasseunderskud på statsfinanserne2. En 
sådan udvikling på statsfinanserne har igen den virkning 
at skabe en øget pengerigelighed (lempede rente- og kre-
ditforhold), medmindre dette neutraliseres af Nationalban-
ken eller ved salg af statsobligationer som det er foreslået. 

Denne virkning på likviditetsforholdene er af en anden 
dimension end de direkte aktivitetsvirkninger, der er be-
skrevet ovenfor. Medens disse umiddelbart vedrører efter-
spørgsel og produktion, beskæftigelse og betalingsbalan-
ce, drejer likviditetspåvirkningen sig om pengeforsynin-
gen i samfundet, derunder om størrelsen af bankernes 

1. Den midlertidige forhøjelse af registreringsafgiften medførte i 1974 
en importbesparelse eller rettere importudskydelse og - som følge af 
at en del af den sparede biludgift må antages at have medført øget 
forbrug af andre varer med et mindre importindhold - en stimulans 
til den indenlandske produktion. For 1975 har bortfaldet af afgiften 
den modsatte effekt og medfører således - taget for sig - både pro-
duktionsnedgang og betalingsbalanceforringelse. 

2. En tilsvarende udvikling har man I andre lande. Her er det dog i 
mange tilfælde således - det gælder f.eks. i udpræget grad Vest-
tyskland og USA - at der i forvejen var et betydeligt underskud på 
statsbudgettet, et underskud som i år bliver kraftigt forøget. 
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kasser. De omtalte aktivitetsvirkninger neutraliseres ikke 
i sig selv ved, at staten sælger obligationer. Denne måde 
at finansiere offentlige udgifter på fratager ikke befolknin-
gen indkomster, som det er tilfældet ved skatteopkrævning. 
Den enkeltes forbrugsmuligheder og samlede formuestil-
ling begrænses ikke ved, at man frivilligt køber statsobli-
gationer i stedet for at placere et tilsvarende beløb i an-
dre obligationer eller som indskud i et pengeinstitut. Virk-
ningen i så henseende er alene en ændret sammensætning 
af de private formuer, således at bankindskud m.v. stiger 
mindre end det ellers ville være tilfældet. I det omfang, den 
ændrede formuesammensætning medfører en stigning i 
den lange rente, kan investeringer i nyt boligbyggeri og i 
erhvervsbyggeri blive påvirket i nedadgående retning og 
dermed modvirke den positive beskæftigelsesvirkning, der 
udgår fra statsfinanserne. Men selv om hele likviditetsud-
pumpningen fra statsfinanserne tænkes neutraliseret ved 
salg af statsobligationer må det dog på forhånd udelukkes, 
at den omtalte negative beskæftigelsesvirkning blot tilnær-
melsesvis vil opveje finanspolitikkens positive virkninger. 
Det følger imidlertid af det anførte, at det vil være en klar 
fordel, hvis opsugningen af den for rigelige likviditet fore-
går i et omfang og på en måde, der mindst muligt påvirker 
obligationsrenten. 

Ved borgernes eller pengeinstitutternes frivillige køb af 
obligationer fra staten eller Nationalbanken sker der - uden 
at det har nogen direkte effekt på indkomstforholdene - en 
tilbageførsel af den likviditetsudvidelse, som omsvinget på 
statsfinanserne umiddelbart giver anledning til. Man und-
går således, at ændringen af finanspolitikken fører til en 
stærk udvidelse af pengeforsyningen. Uden modgående 
foranstaltninger ville denne forøgelse af pengeforsyningen 
antagelig blive på 7-8 mia. kr. i indeværende finansår - et 
beløb som ville aflejre sig i bankernes kasser i form af øget 
kassebeholdning, samtidig med at publikums indskud i 
bankerne i første omgang ville stige med et tilsvarende be-
løb. På grund af sæsonforskydninger i mønsteret af ind- og 
udbetalinger til og fra den offentlige sektor vil udvidelsen 
af pengeforsyningen - hvis den ikke bliver imødegået -
endda blive endnu større i de første to-tre kvartaler af fi-
nansåret. 
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7. Det anførte beløb på 7-8 milliarder kr. kan sammenhol-
des med, at den samlede primære pengeforsyning (dvs. 
den private sektors likvide tilgodehavender hos stat, na-
tionalbank1 og udland) ved udgangen af 1974 androg ca. 14 
milliarder. De 7-8 milliarder ville således repræsentere en 
meget voldsom udvidelse - omkring 50 pet. - af den pri-
mære pengeforsyning, der så at sige udgør basis for den 
videre kreditskabelse igennem pengeinstitutterne. 

Normalt kan man regne med, at pengeinstitutterne på 
basis af en given tilførsel af likviditet udefra (dvs. fra stat, 
nationalbank og udland: i det foreliggende tilfælde de 7-8 
milliarder kr. minus den mindre del deraf, som borgerne og 
virksomhederne beholder som øget kontant beholdning) 
vil kunne øge deres ud- og indlån med flere gange den 
primære forøgelse. En sådan kraftig kreditekspansion ville 
der dog ikke være grund til at regne med i den nuværende 
situation, allerede fordi låneefterspørgselen er reduceret 
som følge af konjunkturudviklingen, hvortil kommer at ud-
lånsloftet stiller sig i vejen for en kreditekspansion2. 

Pengeinstitutterne måtte derfor søge alternative place-
ringsmuligheder for den ekstra kasse, de ville få tilført. Én 
mulighed, som allerede synes at være blevet udnyttet i be-
tydeligt omfang, er, at de bruger en del af den overskyden-
de likviditet til at nedbringe deres gæld til Nationalbanken. 
De nye låneregler, der netop er fastsat med hensyn til ban-
kernes adgang til at låne i Nationalbanken, vil understøtte 
en sådan udvikling. Pengeinstitutterne kan også tænkes at 
købe indlånsbeviser m.v. i Nationalbanken eller at gå over 
til at holde udenlandsk valuta i øget omfang, eventuelt I 
forbindelse med valutaterminsforretninger, således at der 
kan ske en vis omrokering af valutareserverne fra National-
banken til de private pengeinstitutter. En meget nærlig-
gende mulighed er imidlertid at pengeinstitutterne foreta-
ger omfattende obligationskøb. 

Sådanne obligationskøb kunne midlertidigt presse obli-
gationsrenten ned, hvilket kunne synes ønskeligt i den ak-
tuelle situation af hensyn til den stimulans, dette ville give 

1. Herunder borgernes seddelbeholdnfng og bankernes Indestående på 
folio m.v. i Nationalbanken. 

2. Situationen i tilfælde af, at likviditetsforøgelsen ikke blev neutralise-
ret, ville i nogle henseender snarere minde om de såkaldt ledige 
penge under og lige efter anden verdenskrig. 
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til såvel boligbyggeriet som de erhvervsmæssige investe-
ringer. imidlertid er der snævre grænser for, hvor stort et 
sådant rentefald kunne blive, idet en stigende forskel mel-
lem kort og lang rente og risikoen for kurstab (i stedet for 
en ventet kursgevinst) på obligationsbeholdningen vil be-
grænse bankernes interesse i obligationskøb. Hertil kom-
mer, at låneadgangen i Nationalbanken ikke længere er 
knyttet til bankernes beholdning af aktiver, herunder obli-
gationer, hvorfor obligationsplacering ikke mere er så at-
traktiv for bankerne og i hvert fald kræver et større likvidi-
tetshensyn end tidligere. 

8. Selv om man alligevel ad denne vej kunne opnå et fald i 
obligationsrenten, stiller hensynet til valutareserven sig af-
gørende i vejen for at tillade en proces som den beskrevne. 

Af hensyn til valutareserverne er det nødvendigt, at der 
sker en løbende fornyelse af den kortfristede udenlandske 
gæld. Samtidig må også en del af det løbende betalings-
balanceunderskud fortsat finansieres ved, at erhvervene 
optager lån i udlandet. Det er følgelig også nødvendigt, at 
der er tilstrækkelige incitamenter hertil i form af, at rente 
plus kurssikringsomkostninger i forbindelse med uden-
landske lån er lavere end renten af indenlandske lån. Selv 
om renteniveauet også er faldet stærkt i udlandet, ville et 
stærkt yderligere fald i det danske renteniveau - og spe-
cielt i den korte rente - mindske virksomhedernes tilskyn-
delse til at låne i udlandet, hvorved valutareserverne kunne 
komme under pres. I denne forbindelse skal nævnes, at der 
i udlandet er en del, der forventer, at det internationale 
rentefald er ved at være udtømt og kan ventes afløst af en 
opadgående tendens, specielt hvad angår den korte rente. 

Det må herudover nævnes, at uanset renteforholdene og 
trods de restriktioner der er gennemført imod en valutaud-
strømning kunne en stærkt øget likviditet hos pengeinstitut-
ter og virksomheder medvirke til, at der i en situation, hvor 
der opstod uro på de internationale valutamarkeder, skete 
en uhensigtsmæssig afvikling af den korte udlandsgæld og 
dermed en valutaudstrømning. Som omtalt i kapitel III er én 
af følgerne af olieprisomvæltningen en øget risiko for uro 
på valutamarkederne. 
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9. Udover valutaforholdene er der imidlertid også rent in-
denlanske årsager der taler imod for kraftige kortsigtede 
udsving i obligationsrenten, udsving der fortrinsvis er be-
grundet i mere kortsigtede likviditetsudsving1. 

For det første må det erindres, at ændringer i obliga-
tionsrenten har betydelige fordelingsmæssige konsekven-
ser, idet udsving i obligationsrenten påvirker de fremtidige 
ydelser for husejere og investorer. Modstykket hertil er 
naturligvis, at obligationskøberne får tilsvarende gevinster 
eller tab. 

Et andet forhold, der taler imod for kraftige kortsigtede 
udsving i obligationsrenten, er problemet om rentens på-
virkning af nyinvesteringerne. Hvis der hersker forholdsvis 
stabile renteforventninger, vil der formentlig kun skulle 
mindre renteændringer til, for at det kan påvirke investe-
ringsbeslutningerne; omvendt vil mere hyppige udsving i 
obligationsrenten kunne skabe usikkerhed hos investorerne 
om de fremtidige finansieringsomkostninger. Selv om ind-
førelse af forhåndslån i et vist omfang vil kunne bøde på 
denne usikkerhed, er det ved hyppige udsving i den lange 
rente tvivlsomt, hvilken virkning på investeringsbeslutnin-
gerne, en given renteændring kan fremkalde. 

For at pengepolitikken kan påvirke den realøkonomiske 
udvikling på en forudsigelig måde er det formentlig en for-
udsætning, at der hersker forholdsvis stabile renteforvent-
ninger, og dette forudsætter igen, at obligationsrenten ikke 
er underlagt mere tilfældige kortsigtede udsving. 

10. Af de anførte grunde, herunder ikke mindst hensynet 
til valutaproblemerne, kan der ikke være tvivl om, at det vil 
være nødvendigt at neutralisere i hvert fald en væsentlig 
del af likviditetsforøgelsen, således som det også tilsigtes 
med det påtænkte salg af statsobligationer. Der er imidler-
tid grund til at diskutere formerne for denne neutralisering, 
idet valget af obligationstype kan være af betydning for 
mulighederne for at etablere supplerende pengepolitiske 
styringsmidler, bl.a. med sigte på at begrænse utilsigtede 
udsving i den lange rente. Den pengepolitiske situation i 
forbindelse med likviditetspåvirkningen fra statsfinanserne 

1. Som omtalt foran måtte udsvingene dog under alle omstændigheder 
forventes at blive ret beskedne. 
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aktualiserer herved en række pengepolitiske spørgsmål, 
som længe har gjort sig gældende, men kun i ringe grad 
har været fremme til offentlig diskussion, selv om de må 
tillægges væsentlig betydning med henblik på den økono-
miske politik. 

Behovet for et kort kreditmarked 
11. I forhold til mange andre lande med et veludviklet fi-
nansielt system skiller Danmark sig ud ved, at der ikke som 
bestanddel af kreditmarkedet findes noget marked for om-
sætning af og kursdannelse (børsnotering) på kortvarige 
papirer dvs. obligationer og andre tilsvarende fordringer 
med en løbetid på fra få måneder op til et par år1. Det der 
er kommet nærmest hertil i Danmark har været National-
bankens 3-, 6- og 9-måneders indlånsbeviser; men nogen 
egentlig likviditetsstyring har ikke fundet sted ad denne 
vej2. I de lande, som har et egentligt penge- eller kredit-
marked (organiseret i lighed med kapitalmarkedet, dvs. 
markedet for aktier og lange obligationer), spiller dette 
derimod en væsentlig rolle for myndighedernes styring af 
likviditets- og renteudviklingen. 

Et hovedinstrument i denne styring har traditionelt været 
myndighedernes (centralbankens) køb og salg af obligatio-
ner, hvor der ved køb sker en udvidelse af pengeforsynin-
gen, ved salg en indskrænkning. Når der ikke findes noget 
kort marked, hvorover man kan lade likviditetspåvirkningen 
ske, vil der være en tendens til, at der bliver større udsving 
i renten på det almindelige obligationsmarked. Som oven-
for nævnt kan dette få betydelige konsekvenser, bl.a. i form 
af variationer i boligudgiften alt efter flnansieringstidspunk-
tet. I det omfang formålet med myndighedernes køb og 
salg af obligationer alene er at påvirke likviditeten, men 

1. Der findes naturligvis adskillige obligationer med kort restløbetid. 
Det der her tales om er imidlertid obligationer, skatkammerbeviser 
m.v. med kort total løbetid som kendt fra andre landes pengemarke-
der. 

2. Dette hænger sammen med, at pengeinstitutterne med de hidtil gæl-
dende belånings- og tilbagekøbsregler har kunnet betragte Især 3-
måneders indlånsbeviser som fuldt likvide, hvortil kommer, at Na-
tionalbankens rentefastsættelse for indlånsbeviser åbenbart ikke har 
været foretaget med henblik på likviditetsstyring. Nationalbanken har 
nemlig stort set ladet renteudviklingen for indlånsbeviser følge ud-
viklingen i den lange rente. 
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ikke den lange rente og investeringerne, må det derfor 
være ønskeligt, at man overvejende kan lade denne på-
virkning ske over et kort marked. De foreslåede nye stats-
obligationer kunne blive et sådant marked, hvis de fik en 
meget kort løbetid. 

Med et kort marked bliver der i højere grad mulighed for 
at formindske den lange rentes afhængighed af den løben-
de likviditetsudvikling, hvilket giver de pengepolitiske myn-
digheder større muligheder for at påvirke den lange rente 
ud fra andre hensyn. Hvad angår styringen af den lange 
rente kan der imidlertid foreligge en modstrid mellem på 
den ene side ønsket om at undgå store renteudsving af 
hensyn til de fordelingsmæssige konsekvenser heraf (store 
variationer i boligudgiften) og på den anden side ønsket 
om gennem renteændringer at påvirke de langsigtede in-
vesteringsbeslutninger (byggeriets omfang)1. 

Til nærmere illustration af det her anførte vises i figur V.1 
udviklingen siden 1972 i et par centrale rentesatser på hen-
holdsvis pengemarkedet og kapitalmarkedet dels i USA, 
dels i England. Pengemarkedsrenten (den korte rente) har 
i USA i hele perioden vist større variation end obligations-
renten. I USA har den korte rente ligget såvel over som un-
der den lange rente. 

Det kan være af interesse for danske forhold at nævne, 
at man i USA i en periode i 1960'erne benyttede mulighe-
derne for at variere på forholdet mellem kort og lang rente 
til at søge den indbyrdes afhængighed mellem indenlandsk 
og udenlandsk renteniveau mindsket. Af hensyn til at und-
gå en kapitaludstrømning fra USA var en renteforhøjelse 

1. En væsentlig del af de fordelingsmæssige forskydninger skyldes fi-
nansieringssystemet med en nominelt fastsat obligationsrente, som 
indebærer at udviklingen i de reale boligudgifter afhænger af infla-
tionstakten. 

Indeksfinansiering kunne fjerne den del af de fordelingsmæssige 
forskydninger, som skyldes en uforudset fremtidig prisudvikling, og 
derfor mindske et spændingsforhold mellem fordelings- og styrings-
hensynet. Samtidig ville forventninger om en mere rolig udvikling 
i den lange obligationsrente - især i en situation med forhåndslån 
- kunne medføre at der skal mindre renteændringer til for at frem-
kalde en given påvirkning af de lange investeringer (boligbyggeri). 
Lykkes det - ved kraftigere udsving i den korte rente omkring en 
mere stabil lang rente - at få skabt sådanne forventninger, ville det 
ligeledes mindske spændingen mellem de to nævnte hensyn. 
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påkrævet, medens der af hensyn til den indenlandske øko-
nomiske aktivitet var behov for et rentefald eller i hvert fald 
for at undgå en væsentlig rentestigning. Denne konflikt løs-
tes ved at lade den korte rente stige i forhold til den lange. 
Det må antages, at det som hovedregel vil være den korte 
rente, der øver den afgørende indflydelse i relation til låne-
optagelse/långivning mellem landene. Antagelig ville der 
også i Danmark være et vist, omend begrænset spillerum 
for en sådan politik, hvor man af hensyn til boligbyggeriet 
tillod et vist yderligere fald i obligationsrenten, men af hen-
syn til at bevare erhvervenes incitament til låneoptagelse i 
udlandet var mere tilbageholdende med at lade den korte 
rente falde. Dette ville imidlertid forudsætte, at kreditmar-
kedet blev udbygget med et marked for korte obligationer 
som her diskuteret. 

12. Formentlig blandt andet som følge af de ovenfor 
omtalte problemer ved at benytte det almindelige obli-
gationsmarked som led i likviditetspåvirkningen er den-
ne påvirkning her i landet i de senere år i stigende 
grad sket via Nationalbankens udlånspolitik over for de 
private banker, via aftalerne om udlånsloft etc. Dette 
har dog også baggrund i ønsker hos både de pengepoli-
tiske myndigheder og pengeinstitutterne om at føre en po-
litik med forskellige former for kreditrationering frem for 
udelukkende at »rationere« kreditten over prisen, dvs. ren-
ten. Det skal derfor fremhæves, at etablering af et egent-
ligt kreditmarked ville være ensbetydende med, at man i 
højere grad lod prismekanismen være bestemmende for 
kreditgivningens omfang og sammensætning. Det er til dels 
et politisk spørgsmål, hvorvidt den ene eller den anden 
mekanisme skal være den fremherskende. Der er dog grund 
til at nævne, at anvendelsen af direkte reguleringer også 
på dette felt på forskellige måder stiller sig i vejen for 
strukturtilpasninger1. 

1. Strukturelt er der således den svaghed ved en kvantitativ regule-
ring som udlånsloftet, at den virker forskelligt over for pengeinstitut-
ter med forskellig ekspansionstakt og låneefterspørgsel og derfor på 
langt sigt kan lede ind i ret omfattende detailreguleringer. I perioder 
med stor låneefterspørgsel vil der være en tendens til, at et udlåns-
loft medfører et opadgående pres på udlånsrenten og en forøgelse 
af bankernes rentemarginal. Der vil specielt i sådanne perioder til-
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Samtidig er mulighederne for at føre en sådan politik 
klart mindre under en konjunktursituation som den nuvæ-
rende med reduceret låneefterspørgsel end under en kon-
junkturopgang. F.eks. ville hensynet til at animere til låne-
optagelse i udlandet i den nuværende situation formentlig 
bedre kunne opfyldes ved brug af prismekanismen end ved 
anvendelse af kreditrationering. 

13. Det skai afslutningsvis nævnes, at der i kreditformid-
lingsloven er bemyndigelse til at fastsætte variable kasse-
bindingsregler for pengeinstitutterne. Brug af denne be-
myndigelse vil være et alternativt middel til, når låneefter-
spørgslen igen øges, at kontrollere omfanget af den videre 
kreditgivningsproces, der kan blive en følge af en udvidelse 
af den primære pengeforsyning. Selve denne primære for-
øgelse ændrer kassebindingsregler derimod ikke ved. Sam-
tidig påvirker ændringer af kassebindingsreglerne penge-
institutterne ret forskelligt, afhængigt af bl.a. likviditeten i 
udgangssituationen samt ud- og indlånenes fordeling efter 
løbetid. Ændringer i disse regler får derfor en række struk-
turvirkninger, analoge med de i noten ovenfor beskrevne 
virkninger. 

14. På denne baggrund må det anses for ønskeligt, at der 
indføres et marked for korte obligationer i Danmark med 
løbetid fra nogle få måneder op til et par år. En væsentlig 
virkning heraf ville som nævnt være at skabe øgede mu-
ligheder for kurspleje på det almindelige obligationsmar-
ked med deraf følgende mere stabile forventninger med 
hensyn til den lange rente1. Hvis der åbnes adgang for 
publikum til at handle på dette marked, vil der tillige blive 
skabt øget konkurrence på det samlede pengemarked i 
kraft af den konkurrence, som herved opstår mellem korte 
obligationer og tidsindskud i pengeinstitutterne. 

lige være tendens til, at virksomheder med særlig gode muligheder 
for at låne i banksystemet i ind- og udland begunstiges i konkurren-
cen med andre virksomheder bl.a. i kraft af de særlige muligheder, 
de herved får for selv at yde deres kunder vare kreditter. 

1. En sådan kurspleje for lange obligationer måtte naturligvis forudsæt-
te, at uønskede likviditetsvirkninger heraf neutraliseredes ved mod-
gående køb eller salg på det korte marked med deraf følgende virk-
ninger på den korte rente. 
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Den nu rådende konjunktursituation med det deraf af-
ledte statslige kasseunderskud giver en særlig mulighed 
for at etablere et sådant marked ved at gøre de foreslåede 
statsobligationer kortvarige. Andre muligheder foreligger 
imidlertid også. Navnlig vil Nationalbankens indlånsbeviser 
i fremtiden kunne løse en række af de nævnte funktioner. 
Det er dog herved en forudsætning, at der sker en sådan 
kursfastsættelse på disse beviser, at man altid kan afsætte 
de for likviditetsstyring fornødne mængder. Det må ligele-
des forudsættes, at de nye af Nationalbanken fastsatte ge-
nerelle låneregler også omfatter disse papirer, således at 
de ikke kan sidestilles med primær likviditet i pengeinsti-
tutterne i kraft af en speciel belånings- og tilbagekøbsad-
gang. 



Finanspolitikkens 
aktivitetsvirkninger 

Bilag til kapitel V 

1. I det følgende redegøres for en række modelberegnin-
ger over finanspolitikkens aktivitets- og betalingsbalance-
påvirkninger, suppleret med tilsvarende beregninger over 
de påvirkninger, som kan tilskrives udsvingene i boliginve-
steringernes omfang fra det ene år til det næste. 

Det teoretiske og praktiske grundlag for disse beregnin-
ger og herunder den finanspolitiske model SMEC II er der 
tidligere redegjort for i formandskabets rapporter fra 19731 

samt mere udførligt i en teknisk redegørelse fra sekreta-
riatet2. 

2. Ved finanspolitikkens aktivitetsvirkninger - »finanseffek-
ten« - forstås de påvirkninger af den samlede efterspørg-
sel, produktion, beskæftigelse m.v., der skyldes ændringer 
i de finanspolitiske instrumenter. I finanseffekten indregnes 
ikke blot de umiddelbare virkninger som for eksempel den 
umiddelbare investerings- og produktionsforøgende effekt 
inden for byggesektoren af et forøget offentligt byggeri, 
men også de afledede virkninger på andre sektorer, den 
samlede indkomst og privatforbruget, importen o.s.v. 

Selv om finanseffekten kan opgøres for samtlige enkelt-
komponenter, der bestemmes i den anvendte model (pri-
vatforbrug, investering, samlet efterspørgsel, eksport, im-
port o s.v.) er det her valgt kun at præsentere finanseffek-
ten m.h.t. bruttonationalprodukt og saldoen på betalingsba-
lancens løbende poster. Ydermere skal det understreges, 
at kalenderåret er valgt som periodeafgrænsning, og at det 
kun er førsteårseffekterne af finanspolitiske indgreb (instru-

1. »Dansk økonomi, foråret 1973« og »Dansk økonomi, efteråret 1973.« 
2. Jørgen Rosted, Alexander Schaumann, Christen Sørensen: »SMEC 

II. Måling af finanspolitikkens aktivitetsvirkninger«. Det økonomiske 
Råds sekretariat, København 1974. 
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mentændringer i forhold til året før), der fremgår af de føl-
gende tabeller. Dette skal ses i sammenhæng med, at be-
regningerne sigter på at belyse den kortsigtede konjunk-
turpåvirkning fra år til år. 

Det betyder imidlertid ikke, at der er set bort fra flerårs-
virkningerne af tidligere års finanspolitiske indgreb; for et 
givet år indgår disse virkninger blot i forløbet, som det ville 
være uden nye finanspolitiske indgreb. 

Endelig skal det bemærkes, at den offentlige sektor her 
er opfattet i bred forstand og omfatter såvel stat som pri-
mær- og amtskommuner. Det følger heraf, at de finanspoli-
tiske instrumenter kun for en dels vedkommende er cen-
tralt styrede. 

Afgrænsning af de finanspolitiske instrumenter 
3. Spørgsmålet om at afgrænse de instrumenter, der står 
til de finanspolitiske myndigheders rådighed i konjunktur-
styringen - samt at fastlægge størrelsen af de instrument-
ændringer, der har fundet sted - rejser både teoretiske 
problemer og problemer vedrørende de praktiske og her-
under datamæssige muligheder. Problemerne er særlig 
store på udgiftssiden af de offentlige budgetter. Således er 
de offentlige udgifter primært fastlagt ud fra andre hensyn 
end den kortsigtede konjunkturstyring, hvortil kommer, at 
udgifterne kun i nogen grad kan siges at være under de 
økonomisk-politiske myndigheders kontrol, i hvert fald på 
kortere sigt. Hvad de datamæssige problemer angår gæl-
der det måske i endnu højere grad, at disse er koncentre-
ret på udgiftssiden. 

Den instrumentafgrænsning, som ligger til grund for de 
her offentliggjorte beregninger, er både på indtægts- og 
udgiftssiden noget snævrere end den hidtil anvendte af-
grænsning. Den tidligere benyttede instrumentafgrænsning 
tillagde finanspolitikken større styringsmuligheder på kort 
sigt, end der her er regnet med. 

4. De finanspolitiske instrumenter afgrænses principielt 
som de satser og regler m.v., der direkte fastsættes af de 
besluttende myndigheder. Det gælder således på indkomst-
skattens område udskrivningsprocent og basisskattepro-
centerne i den statslige udskrivningsskala, sats for sociale 
bidrag og kommuneskatteprocenter. Omlægninger af ud-

4 
73 



skrivningsskalaen som i 1975 regnes ligeledes som et fi-
nanspolitisk indgreb. Derimod er ændringer i progressions-
grænserne som følge af en uændret videreførelse af en tid-
ligere vedtagen pristalsregulering ikke betragtet som en 
instrumentændring. På linie hermed indgår kun den reale 
stigning i de beregnings- og ligningsmæssige fradrag - de-
fineret som den stigning, der ligger ud over stigningen i for-
brugerpriserne (faktorpriser) - som et finanspolitisk ind-
greb i de her forelagte beregninger. Denne afgrænsning 
indebærer bl.a., at pristalsreguleringen af personfradraget 
behandles analogt med reguleringen af progressionsgræn-
serne. 

For de øvrige direkte skatters vedkommende - dvs. sel-
skabsskatter, ejendoms- og formueskatter, vægtafgifter 
m.m. - betragtes hele provenuet som værende under de fi-
nanspolitiske myndigheders kontrol. Selv om denne af-
grænsning ikke helt svarer til det principielt set ønskelige, 
kan den dog begrundes med, at skattegrundlaget på dette 
område stort set1 er kendt før beskatning. 

5. Med hensyn til den indirekte beskatning via moms, 
punktafgifter og prissubsidier regnes kun egentlige sats-
ændringer2 som finanspolitiske indgreb, mens provenuæn-
dringer som følge af ændringer i forbrugets omfang og 
sammensætning ikke tilregnes finanspolitikken. Det skal i 
denne forbindelse fremhæves, at et indgreb foretaget f.eks. 
medio kalenderåret indgår med halvdelen af »helårseffek-
ten« i det år, hvor satsændringen er foretaget, mens den re-
sterende halvdel optræder som et indgreb det følgende 
år3. 

6. På udgiftssiden gælder det for arbejdsløshedsunderstøt-
telsen, at kun ændringer i de lovfæstede regler regnes som 
instrumentændringer. Et eksempel herpå er fremrykningen 

1. Vægtafgifterne betragtes i overensstemmelse med nationalregnska-
bet som direkte skatter. Spørgsmålet om skattegrundlaget kan løv-
rigt belyses ved, at nyanskaffelse af biler er afhængig af den økono-
miske aktivitet, så selv om nytilgangen kun influerer lidt på bestan-
den, vil provenuet af vægtafgifterne ikke kunne fastlægges helt nøj-
agtigt på forhånd. For selskabsskatternes vedkommende gælder, at 
disse pålignes foregående års overskud. 

2. Denne retningslinie er fulgt, hvadenten det drejer sig om mængde-
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af den normale regulering af understøttelsessatserne fra 
1.4.1975 til 1.1.1975. Derimod regnes hverken pristalsregu-
leringen i sig selv eller den stigning i understøttelsen, der 
følger af den stigende arbejdsløshed, som et finanspolitisk 
indgreb. 

De øvrige indkomstoverførsler, som består af pensioner, 
børnetilskud, dagpenge ved sygdom og sygesikring, bolig-
sikring m.v., deflateres med stigningen i faktorprisindekset 
for det samlede privatforbrug (hvilket begrebsmæssigt sva-
rer til reguleringspristallet), således at kun den reale stig-
ning i overførslerne regnes som en instrumentændring det 
pågældende år. Det må erkendes, at dette kun kan være en 
grov afgrænsning af den del af overførslerne, som kan si-
ges at være under finanspolitisk kontrol. 

7. Med hensyn til det offentliges køb af varer og tjenester 
gælder, at alle reale udgiftsændringer fra det ene år til det 
næste regnes som instrumentændringer. Pris- og lønstig-
ninger anses derimod i de her fremlagte beregninger for 
at være uden for det offentliges kontrol med den undtagel-
se, at en eventuel forskel mellem lønstigningen i den of-
fentlige og den private sektor regnes som et finanspolitisk 
indgreb. 

Sammenfattende må igen fremhæves, at den valgte In-
strumentafgrænsning på udgiftssiden formentlig overvurde-
rer den del af de offentlige udgifter, der direkte lader sig 
styre på kort sigt. 

Beregningsresultater 
8. I tabel 1 sammenfattes de beregnede førsteårsvirknin-
ger af finanspolitikken fra 1973 og frem til 1976, svarende 
til den prognoseperiode, som rapporten dækker. Det skal 
dog allerede her fremhæves, at 1976-tallene er af en helt 
anden karakter end de øvrige beregningsresultater. 

eller værdiafgifter. 
3. Hvad datagrundlaget angår skal det specielt bemærkes, at ændrin-

ger i modellens nettoafgiftssats som følge af ændringer i punkt-
afgiftssatserne er baseret på de oplysninger om helårsvirkningerne 
af satsændringerne, der er anført i Budgetredegørelsen, november 
1974, p. 22, samt de tilsvarende umiddelbare provenuvirkninger, der er 
offentliggjort i forbindelse med de i 1975 vedtagne eller planlagte 
afgiftsændringer. 
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Finanseffekt-beregningerne er som tidligere nævnt sup-
pleret med tilsvarende beregninger over de umiddelbare og 
afledede førsteårsvirkninger, som kan tilskrives de reale 
ændringer i investeringerne i nyt boligbyggeri i forhold til 
året før, jfr. forsyningsbalancen i kapitel IV (tabel IV.1). 
Beregningernes karakter illustreres måske bedst ved, at 
boliginvesteringseffekten vil være nul, hvis investerings-
omfanget - forstået som boliginvesteringerne i faste priser 
- er uændret i forhold til året før. 

Når specielt boliginvesteringerne - der er eksogene i 
modellen - trækkes frem i denne sammenhæng, skyldes det 
dels de store udsving i byggeomfanget med den heraf føl-
gende store indflydelse på konjunkturforløbet, og dels at 
disse udsving i et vist omfang har været påvirket af økono-
misk-politiske indgreb. Også de klare politiske erklærin-
ger i forbindelse med boligforliget om byggeomfanget som 
en politisk fastsat størrelse kan påpeges i denne forbin-
delse. Meget kunne derfor tale for at betragte boligbygge-
riet som et styringsinstrument på linie med f.eks. det of-
fentliges køb af varer og tjenester, selv om den faktiske sty-
ring med de nuværende midler hidtil har været meget indi-
rekte og usikker, som det også klart er demonstreret af de 
seneste års udvikling. 

9. Da finanspolitikken kun kan bedømmes i relation til de 
økonomisk-politiske målsætninger, har finanseffektens stør-
relse ingen interesse i sig selv. I tabel 1 er derfor yderlige-
re anført henholdsvis den faktiske og skønnede udvikling i 
bruttonationalprodukt, ledighed og betalingsbalance som 
udtryk for nogle centrale målvariable for den økonomiske 
politik, som det er muligt at belyse gennem de her frem-
lagte modelberegninger. Dette skal dog tages med det for-
behold, at de finanspolitiske indgrebs påvirkning af be-
skæftigelsen kun belyses indirekte via påvirkningen af brut-
tonationalproduktet i faste priser. 

10. For 1973 tegner de finanspolitiske indgreb sig for en 
real stigning i bruttonationalproduktet på godt en procent. 
Lægges hertil effekten af stigningen i boliginvesteringerne 
fra 1972 til 1973 udgør finans- og boliginvesteringseffekten 
tilsammen 1,8 pet. af den samlede realstigning i BNP på 4,6 
pet. fra 1972 til 73. Modstykket til denne aktivitetsstimulans 
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var en forringelse af betalingsbalancens løbende poster på 
1,3 mia. kr. ifølge disse beregninger, hvilket kan sammen-
lignes med den samlede forringelse fra 1972 til 1973 på 2V2 
mia. kr. 

Det må iøvrigt fremhæves, at betalingsbalanceeffekterne 
er beregnet under forudsætning af, at lagerudvikling, tjene-
steim- og eksport samt bytteforholdet i udenrigshande-
len er upåvirket af de foretagne indgreb. 

Boliginvesteringseffekten i 1973 må ses på baggrund af, 
at den usædvanlig kraftige vækst i byggeomfanget satte 
ind allerede i 1972. Beregnet på samme måde (incl. de af-
ledede virkninger) påvirkede stigningen i bolig investerin-
gerne fra 1971 til 1972 således BNP i opadgående retning 
med 1,2 pet. i 1972. 

I tabel 2 er foretaget en opdeling af finanseffekten. Det 
fremgår heraf for 1973, at en væsentlig del af den for en 
højkonjunktur ret ekspansive finanspolitik skyldes nedtrap-
ningen af den midlertidige importafgift (særtolden). Dette 
afgiftsbortfald havde dels en aktivitetsstimulerende effekt i 
almindelighed og dels en substitutionseffekt fra inden-
landsk producerede varer mod importvarer. Da beregnin-
gerne på dette punkt kun er baseret på modellens almin-
delige substitutionseffekt (relative priser i importfunktio-
nen) uden supplerende antagelser om udskydelseseffekten 
som følge af importafgiftens midlertidige karakter, er der 
sandsynligvis taie om en vis undervurdering af betalingsba-
lanceforringelsen (importforøgelsen), og muligvis en min-
dre overvurdering af den stimulerende effekt på den inden-
landske aktivitet1, 

løvrigt skal det vedrørende 1973-beregningerne bemær-

1. Virkningerne af særtolden og den senere omtalte forhøjelse af re-
gistreringsafgiften er særlig vanskelige at skønne over på grund af 
disse afgifters midlertidige karakter. 

Generelt kan importafgifter o.l. foruden at begrænse importen 
også påvirke den indenlandske produktion. I kraft af afgiftsforhøjel-
sen fremkommer således en kontraktlv effekt, hvis styrke bl.a. af-
hænger af priselasticiteten for det pågældende vareområde. På den 
anden side gør en substitutionseffekt sig gældende til fordel for 
dansk producerede varer. 

Er afgiften midlertidig, vil der yderligere fremkomme en udsky-
delseseffekt, samtidig med at aktivitetsstimulansen i kraft af sub-
stitutionseffekten vil være mindre. Begge dele trækker i retning af 
større opsparingskvote end ved permanente afgifter. I modsat ret-
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kes, at der er set bort fra den konjunkturdæmpende effekt 
af bortfaldet af godt 1 mia. kr. i national landbrugsstøtte, 
der betragtes som en konsekvensændring af overgangen 
til EF-landbrugsordningerne og iøvrigt mere end kompen-
seres af FEOGA-støtten, som ikke i disse beregninger til-
skrives finanspolitikken. Heller ikke de øvrige EF-mellem-
værender (Danmarks budgetbidrag m.v.) regnes som fi-
nanspolitiske indgreb. 

11. For 1974 viser beregningerne en ekspansiv effekt fra 
finanspolitikken af samme størrelse som i 1973, nemlig godt 
1 pet. målt på bruttonationalproduktet. Alene den konjunk-
turdæmpende effekt som følge af den kraftige nedgang i 
boliginvesteringerne har imidlertid mere end opvejet den 
stimulerende virkning fra finanspolitikken, således at den 
samlede påvirkning har været i aktivitetsdæmpende ret-
ning. 

Specielt i 1974, hvor konjunkturnedgangen både i bygge-
sektoren og andre sektorer kom så markant i 2. halvår, kun-
ne der være behov for en periodeopdeling af finanseffekten 
inden for året. Hverken modellen eller det specielt for ud-
giftsinstrumenternes vedkommende usikre datagrundlag 
tillader imidlertid en sådan opdeling. Det er dog klart, at 
der ikke via instrumenterne på skatte- (og tilskuds-)siden 
er sket en konjunkturudjævning indenfor 1974, idet afgifts-
forhøjelsen fra st. bededags-forliget og nedtrapningen af 
den omkostningsdæmpende ydelse fra september begge 
har virket i konjunkturdæmpende retning i 2. halvår. Der-
imod har den omkostningsdæmpende ydelse i sig selv na-
turligvis virket stimulerende på aktiviteten og ifølge disse 

nlng trækker dog, at afgiftens midlertidige karakter kan styrke ud-
landets interesse i og mulighed for at »bære« en del af afgiften ved 
prisnedsættelser (mindre prisstigninger end ellers) - hvilket til en vis 
grad synes at have været tilfældet ved særtolden. 

Ved den midlertidigt forhøjede registreringsafgift kompliceres bille-
det yderligere af, at der ikke er nogen dansk bilproduktion af betyd-
ning, og at bilkøb i stort omfang er kreditfinansieret. Begge dele be-
grænser de mulige substitutionsvirkninger. På den anden side bevirker 
det forhold, at der er tale om en i forvejen højt afgiftsbelagt vare, at 
aktivitetsvirknlngen - i kraft af substitutionen over mod andre varer, 
som styres af de indenlandske markedspriser - vil være relativt stor i 
forhold til importvirkningen, jfr. den senere omtale heraf i teksten. 

78 



Tabel 1. Finans- og bollglnvesterlngseffekt 1973-76 sammenholdt med udviklingen I brutto-

nationalprodukt, ledighed og betalingsbalance. 

1973 1974 1975 1976 

Bruttonationalprodukt (BNP): 
Finanseffekt m.h.t. BNP 
Boliginvesterings effekt m.h.t. BNP 
Finans- og boliginvesteringseffekt 

+1,1 
+0,7 
+1,8 

pet. 
+1,1 +2,4 
-1,3 -1,8 
-0,2 +0,6 

(+0,7) 
(+0,3) 
(+1,0) 

Til sammenligning: 
Samlet realstigning i BNP 
Stigning ( + ) eller fald (-) i ledighedspct. 
Ledighedsprocent (årsgennemsnit) 

+4,6 
-1,2 

2,4 

+0,5 
+2,8 

5,2 

0 
(+3,3) 
( 8,5) 

(+4,2) 
( -1,5) 
( 7,0) 

Betalingsbalancens løbende poster: 
Finanseffekt m.h.t. bet.bal. 
Boliginvesterings effekt m.h.t. bet.bal. 
Finans- og boliginvesteringseffekt 

-0,8 
-0,5 
-1.3 

mia. kr. 
-0,1 -2,8 

+1,3 +1,8 
+1,2 -1,0 

( -0,4) 
( -0,3) 
( -0,7) 

Til sammenligning: 
Stigning ( + ) eller fald (-) I bet.bal. saldo 
Saldo på betalingsbalancens løbende poster 

-2,5 
-3,0 

-3,1 
-6,1 

(+3,6) 
( -2,5) 

( -1,5) 
( -4,0) 

ANM: Tabellens tal er ligesom forsyningsbalancetallene i rapporten baseret på foregående 
års vægte i stedet for nationalregnskabets 1955-vægte. Paranteserne er sat om de tal, 
der i særlig grad er usikre på nuværende tidspunkt. 

Tabel 2. Sammensætningen af finanseffekten 1973-76. 

1973 1974 1975 1976 

BNP Bet.bal. BNP Bet.bal. BNP Bet.bal. BNP Bet.bal. 

pet. mia. kr. pet. mia. kr. pet. mia. kr. pet. mia. kr. 

Direkte skatter -0,2 +0,2 -0,1 +0,1 +1,6 -1.5 

Afgifter og prissubsidier: 

Afvikling af særtold 

Midi. forhøjelse af 

registreringsafgift 

+0,7 -1,0 0 

+0,2 

-0,1 

+0,6 -0,2 -0.6 

300 mill. kr.'s tilskud til 

boligforbedring m.v. 

+0,3 -0,2 

Øvrige nettoafgifter Incl. 

omkost.dæmp. ydelse 

Indkomstoverførsler 

Køb af varer og tjenester 

-0,3 

+0,3 

+0,6 

+0,3 

-0,2 

-0,1 

0 

+0,2 

+0,8 

-0,1 

-0,1 

-0,5 

-0,4 

+0,3 

+0,8 

+0,4 

-0,3 

-0,6 

( -0,2) (+0,2) 

(+0,2) ( -0,2) 

(+0,7) ( -0,4) 

Samlet finanseffekt +1,1 -0,8 +1,1 -0,1 +2,4 -2,8 (+0,7) ( -0,4) 
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beregninger netop kunnet opveje afgiftsforhøjelserne for 
1974 under ét, jfr. tabel 2. 

Der er dog her set bort fra den midlertidige forhøjelse af 
registreringsafgiften, hvis virkninger der er skønnet særskilt 
over. Den umiddelbare importbesparelse i 1974 er vurderet 
til 0,8 mia. kr., svarende til en markedsværdi (regnet i af-
giftsniveauet før forhøjelsen) på ca. 2 mia. kr. Det er dog 
samtidig antaget, at op mod en femtedel af den sparede 
biludgift er gået til forbrug af andre varer, mens resten er 
blevet opsparet med henblik på senere bilkøb. Denne sub-
stitutionseffekt over mod anvendelse af indenlandsk pro-
ducerede varer er muligvis noget overvurderet, idet bilkøb 
for en stor del og i langt højere grad end købet af andre 
varer er fremmedfinansieret. Ud fra oplysningerne i »En 
statistisk belysning af forbrugerkreditområdet«, betænk-
ning nr. 707, København 1974, kan det således betegnes, at 
den gennemsnitlige indsats af »egne midler«, defineret 
excl. værdien af en eventuel brugt bil eller lån til udbeta-
lingen, udgør ca. en fjerdedel af bilens pris. 

Sammenfattende fører disse skøn til, at den midlertidige 
registreringseffekt både har øget den indenlandske aktivi-
tet (+ 0,2 pet. på BNP) og bedret betalingsbalancen (+ 0,6 
mia. kr.) i 1974, men at reduktionen af afgiften til gengæld 
har modsatrettede effekter i 1975. 

Endelig skal det vedrørende indgrebene i 1974 bemær-
kes, at der ikke er skønnet over de formentlig ret begræn-
sede kontraktive virkninger af den bundne opsparing, som 
derfor ikke indgår i finanseffekten. 

12. For 1975 tegner lempelsen af den statslige indkomst-
skat sig for en stor del af den samlede ekspansive finans-
effekt på op mod 2V2 pet. af BNP. I tabel 2 opgøres virk-
ningen kun for de direkte skatteinstrumenter taget under ét, 
hvori bl.a. er inkluderet de noget forhøjede kommunale be-
skatningsprocenter og ejendomsskatter. Den ekspansive ef-
fekt af ændringerne i skatteinstrumenterne er netto bereg-
net til godt IV2 pet. af BNP. 

Hertil kommer den konjunkturstimulerende effekt af til-
skuddet til boligforbedring, som inklusive de afledede virk-
ninger udenfor byggesektoren skønnes at give merbeskæf-
tigelse til 7000 mand på årsbasis - hvilket dog kan vise sig 
at være for optimistisk. Det skal fremhæves, at virkningen 
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af tilskuddet beregningsmæssigt indgår i finanseffekten og 
ikke i boliginvesteringseffekten for 1975, som kun afspejler 
nedgangen i investeringerne i nyt boligbyggeri excl. repa-
ration- og vedligeholdelsesarbejde1. 

Når finanseffekten på trods af disse aktivitetsstimuleren-
de indgreb ikke bliver større for 1975, skyldes det dels af-
giftsforhøjelser og bortfald af den omkostningsdæmpende 
ydelse og dels, at de offentlige udgifter til køb af varer og 
tjenester (ansatte) kun skønnes at udvise en realstigning 
på 2V2 pet. fra 1974 til 1975, jfr. rapportens kapitel IV. Med 
hensyn til afgiftsforhøjelserne skal bemærkes, at bereg-
ningerne foruden de vedtagne afgifts- og pristilskudsæn-
dringer er baseret på gennemførelsen af den tidligere be-
budede el-afgift, som imidlertid nu er opgivet. Gennemfø-
res der ikke afgifter med tilsvarende kontraktiv effekt, bli-
ver finanseffekten derfor lidt større end angivet i tabellerne. 

Når betalingsbalancepåvirkningen er så forholdsvis stor 
i 1975 - og tilsvarende lille i 1974 - sammenlignet med akti-
vitetsvirknlngen, hænger det først og fremmest sammen 
med den ovenfor omtalte overflytningseffekt vedrørende 
bilimporten. Det spiller dog også en rolle, at en relativt stor 
andel af finanseffekten kan tilskrives skattelettelsernes for-
brugsstimulerende virkning. Dette medfører en noget større 
import end en tilsvarende aktivitetspåvirkning domineret 
af stigende offentlige ydelser ville have resulteret i. 

13. Tabellerne afsluttes ligesom forsyningsbalancen i kapi-
tel IV med skøn for 1976. Som ovenfor nævnt har 1976-be-
regningerne imidlertid en helt anden karakter end de øvrige 
beregninger, idet den økonomiske politik endnu ikke er lagt 
fast - jfr. markeringen heraf med paranteser i tabellerne. 
Finanseffekten for 1976 afspejler derfor kun de forudsæt-
ninger om den økonomiske politik, som rapportens 1976-
prognose er baseret på. Disse forudsætninger er et uæn-
dret indkomstskattetryk, uændrede afgiftssatser - bortset 
fra den stigning, der ligger i »restvirkningen« af de i 1975 
foretagne afgiftsændringer - og en realvækst i den offent-
lige sektors udgifter til indkomstoverførsler (excl. arbejds-
løshedsunderstøttelse) på 3V2 pet. og til køb af varer og 

1. Jfr. at reparation og vedligeholdelse i boligsektoren er slået sam-
men med erhvervsinvesteringerne i modellen. 
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tjenester på knap 2 pet., jfr. kapitel IV. Med den foretagne 
afgrænsning af finanseffekten svarer disse beregningsmæs-
sige forudsætningger til en positiv finanseffekt m.h.t. BNP 
på 0,7 pet. og en betalingsbalancepåvirkning på ca. V2 mia. 
kr. 

Forudsætningen om et uændret indkomstskattetryk er 
i beregningerne tilvejebragt ved en forhøjelse af udskriv-
ningsprocenten til staten med 4 procentpoint, til kommu-
nerne med 0,2 og til amtskommunerne med 0,06 procent-
point, hvilket er en måde at kompensere den lempelse på, 
som ellers ville gøre sig gældende i 1976 i kraft af overgan-
gen til regulering med et timelønsindeks samtidig med, at 
der er sket en nedsættelse af arbejdstiden. Denne skatte-
lempelse kan kvantificeres som en forbrugsforøgende ef-
fekt på op mod en procent og en BNP-effekt på 0,3 pet. -
eller sagt med andre ord: uændrede udskrivningsprocenter 
i stedet for uændret skattetryk i 1976 ville gøre den her be-
regnede finanseffekt m.h.t. BNP 0,3 pet. større i kraft af den 
instrumentændring, der ligger i ændringen fra pristalsregu-
lering til regulering efter timelønsindeks. 
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