DANSK GKONOMI

MAJ 1975

DET OKONOMISKE RAD KOBENHAVN
FORMANDSKABET MAJ 1975



FORMANDSKABETS REDEGQRELSER

10.

11.
12.

13.
14.
15.
16.

17.

. Det realokonomiske grundlag for de kommende maneders gkonomisk-poli-

tiske afgerelser. 18. december 1962. Foreligger kun stencileret.

Hovedtendenser i indkomstudviklingen for de vigtigste samfundsgrupper
1955-62. 25. februar 1963. 2,50 kr.

Den gkonomiske situation. 16. september 1963. Foreligger kun stencileret.
Strukturproblemer i dansk landbrug. Maj 1964. 4 kr.

Indkomstrame og indkomststatistik. November 1964. 4 kr.

Bygge- og boligpolitikken. Juni 1965. 4,50 kr. (udsolgt).

Den okonomiske udvikling i 1965. Oktober 1965. 5 kr.

Bidrag til belysning af formueudviklingen i Danmark i de senere &ar. August
1966. Genoptrykt 1973. 12 kr.

Konjunktursituation, indkométpolitik og indkomststatistik. September og de-
cember 1966. 8,50 kr. (udsoigt).

Konjunktursituationen i efteraret 1967. September 1967. 8 kr.

Den personlige indkomstfordeling og indkomstudjaevning over de offentlige
finanser. November 1967. Genoptrykt 1971. 10 kr.

Dansk gkonomi i efterdret 1968. (Herunder en seerlig landbrugsredegorelse).
September 1968. 9 kr. (udsolgt).

Indkomststatistik 1968. December 1968. 9 kr. (udsolgt).
Konjunkturudsigterne for 1969. April 1969. Foreligger kun stencileret.
Danmarks internationale konkurrenceevne. Maj 1969. 9, kr.

Dansk okonomi i efteraret 1969. September 1969. 10 kr. (udsolgt).
Boligmarkedet og boligbyggeriet. Maj 1970. 12 kr.

(Fortseettes pa omsla_gets 3. side)



DANSK GKONOMI
MAJ 1975






DET KONOMISKE RAD
Formandskabet

DANSK GKONOMI
MAJ 1975

STATENS TRYKNINGSKONTOR
Kebenhavn, maj 1975






INDHOLD
Fremsendelsesskrivelse til regeringen .............. 7
| Sammenfattende oversigt ...................... 15

Il Hovedtendenser i den aktuelle internationale kon-
junktursituation ............ ... ... ... ... ..., 21

Il Udsigter for international skonomi pa leengere sigt 31

IV Hovedtrazk i den skonomiske udvikling i Danmark
1975001076 ... oo ittt ittt ittt 39

V Problemstillinger i den skonomiske politik i den ak-
tuelle situation ..............cieiiiiiiiin.. 55






Til regeringen

Ved droftelsen af naerveerende redegerelse pa Det gkono-
miske Rads mede den 23. d.m. var der kun mindre nuancer
i bedemmelsen af hvorledes konjunkturudsigterne for det
kommende par ar vil tegne sig, safremt der forudsaettes
uzendret skonomisk politik.

For en del drejede disse nuancer sig om vurderingen af
udlandskonjunkturerne og eksportmulighederne. P& disse
punkter fandt man fra L.O.’s side redegerelsen vel pessi-
mistisk, medens der fra andre sider i radet blev givet til-
slutning til vurderingerne for 1975 og 1976, for industriens
vedkommende med den tilfejelse at rapporten snarest
overvurderer de aktuelle eksportmuligheder. Det var her-
under en fremherskende opfattelse, at den gkonomiske po-
litik i de toneangivende lande ikke er sd 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, fremgar,
at den indenlandske eftersporgsel i Vesttyskland fortsat
kun stiger meget langsomt, om overhovedet, og at der nu
tillige er sket et meerkbart fald i indgangen af eksport-
ordrer til den vesttyske industri. Arbejdslgsheden i Vest-
tyskland har, nar der korrigeres for szesonbevaegelser, vist
vaesentlig 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.

Vedrgrende den indenlandske efterspargselsudvikling gik
de korrektioner, der fremkom til redegorelsens vurderinger,
gennemgdaende i nedadgiende retning. En undtagelse ud-
gor det offentliges keb af varer og tjenester. Der er i rede-
gorelsen regnet med en stigning herl pa 2!/, pet. i 1975
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og knap 2 pct. i 1976. Flere af radets medlemmer var af
den opfattelse, at der i hvert fald i 1975 ville blive tale om
en vaesentlig starkere stigning. Finansministeriets repree-
sentant skennede dog, at stigningen kun ville blive omkring
3 pct. i begge 4rene, men fremhaevede samtidig, at denne
post lgbende er under sndring som faolge af besparelses-
foranstaltninger pd den ene side og beskaftigelsesfrem-
mende foranstaltninger p& den anden side.

Viser det private forbrug og boligbyggeriet sig for hgijt
ansat, ma& udsigterne for beskeeftigelsen bedemmes til at
veere endnu darligere end anfort i redegorelsen. Det skal
i denne forbindelse nzvnes, at man ved udarbejdelsen af
redegerelsen ikke har ment at have tilstraekkeligt grundlag
for en meget preecis kvantificering af den fremtidige ud-
vikling i ledigheden, men at det anferte sken for ledighe-
den i 1975 som nevnt i redegarelsen har karakter af et
minimumssken — et sken som navnlig Specialarbejderfor-
bundet fandt optimistisk.

Med hensyn til betalingsbalanceskgnnene biev det naevnt,
at der formentlig ville blive tale om en noget storre bytte-
forholdsforbedring i 1975, end der er regnet med i redegoe-
relsen, hvilket isoleret set indebaerer et mindre betalings-
balanceunderskud end det her skennede. Pa den anden
side blev det ogsa kraftigt fremheevet, 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 tilfeelde af langvarig hgj ledighed, idet for-
bedringen for en stor del skyldtes, at der er sket en kraftig
nedbringelse af lagrene af importerede ravarer, halvfabri-
kata og feerdigvarer.

Foruden de afvigelser, der er naevnt med hensyn til be-
demmelsen af den fremtidige okonomiske udvikling, skal
det nzevnes, at der pad modet fremkom den oplysning, at den
officielle nationalregnskabsstatistik for 1974 formentlig vil
vise en stigning i bruttonationalproduktet i faste priser pa
omkring et par procent fra 1973 til 1974, hvor redegerelsen
regner med stort set uforandret nationalprodukt. Denne
afvigelse hzenger imidlertid blandt andet sammen med for-
skelle i det statistiske vaegtgrundlag, der benyttes i hen-
holdsvis nationalregnskabsopgerelserne og de her fore-
tagne beregninger.
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Det alarmerende ledighedsniveau stod naturligvis helt i
forgrunden for draoftelserne pa radsmaedet, hvor der imidler-
tid samtidig fra flere sider — med henvisning til den foran
refererede vurdering af betalingsbalanceudviklingen — blev
peget p4, at dilemmaet mellem beskaeftigelsesproblemerne
og betalingsbalanceproblemerne var mere presserende,
end den aktuelle betalingsbalancesiilling maske kunne gi-
ve indtryk af. Det blev samtidig fremhzevet, at en toarig re-
lativ omkostningsafdeempning i Danmark! ikke var tilstraek-
kelig til at afhjelpe den strukturelle uligvaegt i udenrigs-
handelen, der hang sammen med de foregaende ars staerke
stigninger i det danske omkostningsniveau.

Fra faggkonomisk side i radet blev der derfor udtrykt
reservation med hensyn til den forudsaetning, der er gjort
i redegorelsen om, at en devaluering ikke vil komme pa 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-
l=gges en politik, der giver sikkerhed for, at omkostnings-
afdzempningen bliver viderefert i en arraekke. Imidlertid
blev der fra badde arbejdsmarkedets og erhvervenes repree-
sentanter taget meget kraftig afstand fra devalueringstan-
ken, for industriens vedkommende med den tilfgjelse at en
devaluering pa grund af erhvervenes store udlandsgseld
ville udszette erhvervene for en umadelig belastning, hvis
der ikke gennemfortes en mere omfattende kurssikrings-
ordning med hensyn til udlandsgaelden.

Af finansministeriets repraesentant blev det fremhzevet, at
man ved at vaelge »lette lgsninger« pa beskeeftigelsespro-
blemet i form af at stimulere hjemmemarkedssektorerne
ville skabe forsteerkede strukturelle forvridninger i produk-
tions- og erhvervsstrukturen og herved kunne risikere at
leegge grunden til fremtidige valutakriser og beskaeftigel-
sesvanskeligheder. | stedet for at skabe @get indenlandsk
efterspargsel burde man koncentrere sig om tilrettelasggel-
sen af en langsigtet erhvervspolitik som grundlag for hele
den gkonomiske politik.

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

1. Som folge af de fremkomne oplysninger om huslejeforhgjelsernes
storrelse og deres pristalsvirkning ma& omkostningsafdesmpningen i
1976 nu ventes at blive knap sa udtalt som forudsat i redegarelsen.



med, at de umiddelbart ville gavne beskeftigelsen, ville
fremme den enskelige udvikling i produktionsstrukturen og
dermed pé leengere sigt pa betalingsbalancen.

Fra landbrugets side blev det fremhaevet, at landbrugs-
investeringerne i modsaetning til de avrige erhvervsinveste-
ringer er preeget af opgang, men at denne opgang ville
kunne fremmes vaesentligt, hvis man ville udvide rentetil-
skudsordningen i henhold til loven om moderniseringsstette
til jordbrugsbedrifter. En fjerdedel af udgifterne til denne
investeringsstotte refunderes af EF. Der kunne ligeledes pa-
regnes en stigning i investeringerne i landbrugets fzlles-
foretagender, hvis man fra dansk side ville ege bevillings-
rammerne til den szerlige sikaldte projektstotte, hvor EF-
myndighederne, hvis de godkender de pagaldende pro-
jekter, kan yde tilskud pa op til 25 pct. af de samlede in-
vesteringsudgifter, forudsat at der fra de nationale statskas-
ser ydes et tilskud pa mindst 5 pct. Mulighederne for at
fremme landbrugsinvesteringerne skulle ikke mindst ses i
lyset af de relativt sikre afseetningsforventninger inden for
landbrugssektoren.

Industrirddets repraesentant oplyste, at industrien havde
projekter klar til miljginvesteringer til et samlet belgb af
omkring 300 mill. kr., som kunne iveerksaettes med kort
varsel, hvis det offentlige ville lette den gkonomiske byrde
herved. En udbygning af industriens produktionskapacitet
kunne fremskyndes, hvis man ville fremme det forslag, In-
dustriradet har fremsat om, at der for investeringer i er-
hvervsbyggeri og maskiner, der ivaerksaettes inden for en
neermere fastsat tidsfrist, indrammes et seerligt fradrag i den
skattepligtige indkomst, uden at dette bergrer de skatte-
masssige afskrivninger.

Fra L.O.'s side blev det i tilknytning hertil udtalt, at L.O.
gerne sa en lettelse af investeringsmulighederne. Man mat-
te imidlertid veere opmaerksom pa de fordelingsmaessige
aspekter i forbindelse hermed, i hvilken forbindelse der
henvistes til L.O.’s debatoplaeg om skat og til @.D.-forslaget.
Der métte kraftigt advares mod, at man forsggte at spare
sig gennem krisen, da dette ville forsteerke pessimismen.
Man lagde fra L.O.'s side afgerende vaegt p4, at der blev
truffet foranstaltninger til at vende udviklingen i boligbyg-
geriet, séledes at dette niede det ved boligforliget aftalte
niveau. | denne forbindelse blev det fremheevet, at 7 pct.’s
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ledighed i 1976 ville koste det offentlige omkring 5 milliar-
der kr. i arbejdsleshedsunderstottelse. Selv om de 7 pct.
maske var vel pessimistisk i betragtning af, at der kunne
ventes en steerk stigning i det private forbrug, stod det
klart, at der ville veere et meget betydeligt belgb til radig-
hed til fremme af produktion og beskaeftigelse, uden at det-
te reelt beted noget offer for skatteborgerne endsige for
samfundsgkonomien.

Formandskabet har i redeggrelsen forholdsvis udferligt be-
handlet den pengepolitiske situation, der er affedt af om-
slaget pa statsfinanserne, og fremhaevet behovet for, at der
treeffes effektive foranstaltninger til imgdegaelse af likvidi-
tetsforagelsen. Disse synspunkter fik en steerk understreg-
ning under diskussionen pa radsmedet, hvor det blev
fremheevet, at sporgsmalet om hurtig neutralisering af li-
kviditetsforoegelsen snarest er endnu mere presserende,
end der gives udtryk for i redegerelsen. Der henvistes her-
under dels til, at likviditetsudvidelsens omfang i de forste
tre kvartaler af indeveerende finansar ville vaere endnu stor-
re end det er naevnt (svarende til at der i denne periode
ville ske omkring en fordobling af den primzere pengefor-
syning), dels til at en meget naerliggende anvendelsesmu-
lighed for en sadan steerkt oget likviditet ville vaere afvik-
ling af erhvervenes udlandsgeeld, hvilket valutareserverne
langt fra ville kunne holde til.

Medens der saledes ikke var nogen meningsforskelle
med hensyn til behovet for likviditetsopsugning, kom de
forslag, der er stillet om fremgangsmader ved tilbagesug-
ningen af likviditetsudvidelsen, under kraftig debat pa rads-
madet.

Det er i redegerelsen foreslaet, at man giver statsobliga-
tionerne til opsugning af likviditeten en kort Igbetid (med
lobende 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 indfere
supplerende pengepolitiske instrumenter, sdledes at de
pengepolitiske myndigheder i snsket omfang kan lade de-
res likviditetspavirkende politik ga via et kort marked og
dermed undga af rent likviditetsmaessige arsager at pavirke
den lange rente direkte. Der skulle med andre ord abnes
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egede muligheder for at adskille styringen af den lange
rente fra likviditetsstyringspolitikken. Forslaget rummer
imidlertid ogsa en rakke andre perspektiver omkring det
samlede pengepolitiske system, idet en gennemforelse af
forslaget bl.a. ville 4bne mulighed for en forskydning i ba-
lancen mellem styring af bankudlan m.v. ved hjeelp af ud-
lanslofter og andre reguleringsgkonomiske foranstaltnin-
ger pa den ene side og styring af udlansvirksomheden via
rentedannelsen, d.v.s. markedsmekanismerne, p4 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. p& grund af
svaghederne ved udlansloftet tilslutte sig hensigterne bag
den foreslaede reform, herunder en forskydning mod hgje-
re grad af anvendelse af prismekanismen og mindre brug
af direkte regulering. En sadan forskydning kreevede imid-
lertid samtidig en eendring i opfattelsen af, hvad der er et
rimeligt renteniveau. Afgerende for, om de foreslaede sup-
plerende kreditpolitiske virkemidler ville bevirke en smi-
diggaerelse af pengepolitikken, var, om publikum ville pla-
cere i de korte papirer. Dette ville i indkeringsperioden
kreeve en hgj rente, hvilket samtidig var nedvendigt af hen-
syn til refinansieringen af udlandsgaslden. Det var sandsyn-
ligt, at bankerne i hvert fald i en lang overgangsperiode
matte tage hovedparten af de pagseldende papirer. | den
aktuelle situation ville dette mindske de styringsmulighe-
der, der principielt 1 i etablering af et &bent kort kredit-
marked. P4 denne baggrund var det bankernes opfattelse,
at man burde holde lgsningen af hhv. de akutte og de mere
langsigtede pengepolitiske problemer adskilt fra hinanden.

Fra Nationalbankens side blev der taget afstand fra rede-
gorelsens afsnit om den pengepolitiske problematik og de
pengepolitiske lgsningsmuligheder. Man kunne ikke forven-
te, at de foreslaede midler ville begraense ugnskede ud-
sving i den lange rente. Obligationsmarkedet var et meget
labilt marked og rente- og kursdannelsen helt afheengig af
udsving i inflationsforventningerne. Fra midten af 1960’erne
havde man segt at styre likviditetsudviklingen ved hjselp
af korte papirer, men erfaringerne havde vist, at disse mid-
ler ikke var tilstreekkelige til at sikre en praecis styring. Spe-
cielt var betalingsbalancekravene sd massive, at de tvang
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ind i en reguleringsekonomi pa det pengepolitiske omrade,
uanset om man gnskede dette eller ej. Hvis redegorelsen
gav forventninger om, at man inden for en na&rmere arraek-
ke kunne undvaere udlansloftet, safremt der blev skabt et
kort kreditmarked, var dette forventninger, der ikke var
noget holdepunkt for. Der henvistes desuden til, at det nu-
vaerende saet af pengepolitiske instrumenter gav fuldt til-
streekkelige muligheder for at imedega en uensket likvidi-
tetsstigning hos bankerne og de videre virkninger heraf.
Problemet var at imedega en steerk stigning i likviditeten
uden for bankerne. Korte papirer kunne nzppe anses eg-
nede hertil, da de ikke ville appellere til private personer
eller virksomheder. | hvert fald matte det skennes, at dette
ville kunne krzeve en kort rente pa 20-25 pct. En s& hgj
kort rente ville skabe store uligheder i konkurrencen mel-
lem virksomheder, der har muligheder for at lanefinansiere
i udlandet, og virksomheder der er henvist til finansiering
pa det indenlandske penge- og kapitalmarked.

Fra finansministeriets side blev det gjort geeldende, at
redegorelsen i de pengepolitiske afsnit havde haegtet sig
pa en akademisk diskussion, der maske nok havde en vis
berettigelse med henblik pa nogle langsigtede struktur-
problemer, men som - hvis reformtankerne blev realiseret
i den aktuelle og meget komplicerede problematik — ville
fore til, at man improviserede noget nyt ved hjeelp af et sa
uhandterligt instrument som korte statsobligationer og
med dybtgaende forskydninger i hele systemet til folge.
Det métte tages i betragtning, at optagelse af statslan kree-
vede lovhjemmel i formentligt hvert enkelt tilfselde, maske
endog ved revolverende lan. Under alle omstendigheder
ville et sddant system skabe vanskelige politiske og admi-
nistrative problemer. Opsugningseffekten kunne i hgj grad
betvivles, da korte papirer for praktiske formal kunne be-
tragtes som identiske med rede penge og saledes ikke lgste
»de ledige penges probleme«. 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 bade papirer med me-
get kort og papirer med meget lang restlobetid svingede i
takt. Ogsa fra anden side i radet blev der — med szrlig
henvisning iil det danske realkreditsystem — gjort opmaerk-
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som pé, at forskelle i penge- og kapitalmarkedets organi-
sation i Danmark og i andre lande gjorde det tvivisomt, i
hvilken udstraekning man kunne stotte sig pa udenlandske
erfaringer ved overvejelser om etablering af et kort kredit-
marked i Danmark.

Fra formandskabets side fremhzevedes det afslutningsvis
blandt andet, at redegerelsens pengepolitiske afsnit ogsa
matte ses p& den baggrund, at der i den offentlige debat
raddede en del uklarhed med hensyn til henholdsvis de fi-
nanspolitiske og de pengepolitiske implikationer af kasse-
underskuddet. Der métte desuden leegges afgarende vaegt
pa, at de betydningsfulde problemer omkring pengepoli-
tikkens virkninger kom til at indga i den offentlige debat og
ikke kun blev et anliggende for specialister. Analysen af
denne problemkreds ville derfor blive viderefort i efterars-
redegerelsen. De ovenfor refererede indleeg og synspunk-
ter ville indga i denne analyse.

Kehenhavn, den 30. maj 1975

Bent Rold Andersen J. Vibe-Pedersen
Anders Qlgaard




I.
Sammenfattende oversigt

1. Selv om der nu i de fleste lande er gennemfert en gko-
nomisk politik, der tager sigte pa at f4 konjunkturerne
vendt, er der kun ringe udsigt til nogen afgsrende bedring
i de ydre vilkér for dansk gkonomi i det narmeste ars tid.
Bade i kraft af olieprisomvaltningen og i kraft af den gko-
nomiske politik, der — med Sverige, Norge, @strig og i no-
gen grad Holland som undtagelser — blev fort i de fleste
lande i 1973/74, er der indbygget en raekke depressive ten-
denser i det fortsatte konjunkturforieb for den nzrmeste
tid, jfr. kapitel Il. Forelsbig er den 2ndrede skonomiske
politik derfor s& nogenlunde den eneste faktor, der traekker
den modsatte vej. Specielt i Vesteuropa har sndringerne
imidlertid veeret ret moderate, og England er under indtryk
af den fortsat accelererende inflation gaet den modsatte vej
ved at foretage en stramning af den skonomiske politik.
USA er antagelig det land, der har foretaget den kraftigste
omleegning: i stedet for skatteforhsjelser som foreslaet i ef-
teraret 1974 gennemfores der séledes nu betydelige ned-
seettelser af indkomstskatten. Samtidig er U.S.A. imidlertid
ogsa det land, der har den kraftigste depression. Hertil
kommer, at omlzegningen af den skonomiske politik er
kommet i stand meget sent, og at det i sig selv tager tid,
for virkningerne af omlaegningen szetter sig igennem.

Den internationale konjunkturnedgang, der tog sin begyn-
delse i andet halvar 1973, er p&4 denne baggrund blevet
bade den sterkeste 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 s& alvorlig som i 1930’erne. Det er tveertimod sand-
synligt, at man nu er ved at na bunden i nedgangen. Hvor-
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nar 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 ma samti-
dig veaere opmaerksom p4, at den hgje ledighed og lave ka-
pacitetsudnyttelse, der nu rader internationalt, vil lz2gge en
demper pd mulighederne for at ekspandere bl.a. den dan-
ske industrieksport, ogsa efter at konjunkturerne er vendt.

2. Pa leengere sigt — d.v.s. set i et tre- til femérigt perspek-
tiv - skulle de tendenser til efterspergselskrise, som er ud-
gaet fra olieprisomveeltningen, kunne forventes overvun-
det, jfr. kapitel Ill. Med andre ord skulle de ydre vilkar for
at holde fuld beskaeftigelse til den tid vaere vaesentligt bed-
re end nu. Af en raekke grunde, som der ligeledes er rede-
gjort for i kapitel Ill, ma det dog anses for tvivisomt, om
verdensgkonomien inden for en overskuelig tid pa ny kom-
mer ind i en lignende langvarig »hgjkonjunkturperiode«
med for det meste steerkt efterspargselspres som perioden
fra 2. verdenskrigs afslutning frem til energikrisen. Som
folge heraf bliver tilpasningen af dansk gkonomi med hen-
blik pa4 overvindelse af betalingsbalanceproblemet og de
beskaeftigelsesproblemer, der er ngje forbundet med dette,
vanskeligere, end hvis den var blevet segt gennemfort 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 folger af indkomstskatteszenkningen)
mé regnes med et fortsat fald i den samlede indenlandske
eftersporgsel, malt i faste priser, i 1975. Det indenlandske
konjunkturforleb tegner imidlertid til at blive steerkt splittet.
Skattelettelserne ma ventes at fore til en maerkbar stigning
i det private forbrug. Omvendt méa der forventes et fald i
erhvervsinvesteringerne og et meget steerkt fald i boliginve-
steringerne. | 1974 gik de samlede investeringer i bolig-
byggeri tilbage med over 20 pct. fra det ganske vist haijt
opdrevne 1973-niveau. Denne nedgang i de samlede bolig-
investeringer fremkaldtes af en forholdsmaessigt sterkere
nedgang i padbegyndelserne, nemlig en formindskelse pa 50
pct. Med dette markante udsving i pabegyndelserne og
byggerytmen i 1974 vil et yderligere fald i de samleds bo-
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liginvesteringer pa omkring en trediedel i 1975 ikke kunne
undgas, selv om pabegyndelserne ma antages pany at sti-
ge noget i den kommende tid, bl.a. som fglge af rentefal-
det.

Arbejdslesheden kan — bortset fra den nu indtraeedende sze-
sonnedgang — ikke forventes afgerende nedbragt i 1975.
Det ma skennes, at den gennemsnitlige arbejdslgsheds-
procent blandt de arbejdsleshedsforsikrede for 1975 under
ét vil komme til at ligge over 8 pct.

| kraft af den med konjunkturnedgangen folgende nedgang
i importmangderne skulle betalingsbalanceunderskuddet
kunne paregnes reduceret fra 6 milliarder kr. i 1974 til om-
kring det halve i 1975. De gennemsnitlige prisstigninger
skennes — helt overvejende som falge af udviklingen frem
til foraret 1975 i de indenlandske komponenter i omkost-
nings- og prisudviklingen — at blive p4 omkring en halv
snes pct. fra 1974 til 1975. Den gennemsnitlige lenstigning
(stigning i timefortjenesterne) pa det almindelige arbejds-
marked fra 1974 til 1975 kan forventes at blive p4 omkring
16 pct.

Disse tal for den gennemsnitlige pris- og Ignstigning fra
1974 til 1975 er pavirket af de kraftige stigninger, der fandt
sted i Iobet af 1974. De afspejler derfor ikke i sterre om-
fang den afdeempning af omkostningsstigningerne, der fol-
ger af overenskomstindgrebene og konjunkturudviklingen.
Malit ar over ar vil denne afdeempning forst for alvor sla
igennem i tallene for udviklingen fra 1975 til 1976, hvor der
skulle veere grund til at regne med en halvering af Ignstig-
ningstakten og en reduktion af prisstigningerne fra de
naevnte ca. 10 pct. til 6-7 pct., forudsat at der ikke kom-
mer uventede prispavirkninger udefra.

Denne vurdering af nzeste ars pris- og lenudvikling ma
ses i sammenhzang med, at der som omtalt nedenfor ogsa
i 1976 ma ventes et svagt arbejdsmarked med en gennem-
snitlig arbejdsleshed, som i gjeblikket ma skennes at blive
pa omkring 7 pct. Som folge heraf og af lavtlenstillseggenes
udformning vil der nzeppe heller i 1976 kunne forventes no-
gen staerk lenglidning. Der henvises herom til den naermere
gennemgang i kapitel IV.



4. Den yderligere stigning i det danske omkostningsniveau

i lgbet af indeveerende overenskomstperiode skulle — i
hvert fald i overenskomstperiodens forste ar — ikke komme
til at overstige omkostningsudviklingen i vore konkurrent-
lande, incl. U.S.A. og Vesttyskland, og den ma i flere til-
feelde forventes at blive mindre end hos vore konkurrenter.
Der er saledes udsigt til, at der mélt ved omkostningsud-
viklingen vil ske en vis forbedring af konkurrenceevnen
over for udlandet. Hidtidige erfaringer tyder imidlertid pa,
at det tager forholdsvis lang tid inden en aendring i kon-
kurrencesituationen slar ige‘nnem i den indenlandske be-
skaeftigelse. Dette gaelder formentlig ikke mindst i den nu-
veerende internationale konjunktursituation. Afdeempningen
af omkostningsstigningen og betydningen heraf for kon-
kurrenceevnen ma samtidig vurderes i relation til niveauet
i udgangssituationen. | betragtning af de foregéende ars
meget kraftige inflationsstyrke i Danmark og Danmarks del-
tagelse i blokken af harde europaeiske valutaer vil det krae-
ve flere ars fortsat relativ lenafdeempning i Danmark, for
der ad denne vej kan opnds en s& markant forbedring af
den danske konkurrenceevne, som under de nuveerende
konjunkturforhold ville vaere nedvendig for, at betalingsba-
lanceerhvervene kunne blive igangseettere af en ny eks-
pansion. Beskeeftigelsesmaessigt ligger betydningen af den
relativt hgje grad af omkostningsstabilisering, der nu kan
regnes med, forst og fremmest i de muligheder for lempel-
ser i den gkonomiske politik, der hermed har abnet sig.
Hertil kommer, at der vil veere et bedre udgangspunkt for at
veere med i en ny international ekspansion, nar denne seet-
ter ind.

5. | lebet af 1976 skulle de internationale konjunkturer vae-
re forbedret s meget, at en moderat stigning i industrieks-
porten ma kunne paregnes; denne er anslaet til omkring
4 pct. fra 1975 til 1976. Da det private forbrug fortsat vil
veere inde i en steerk ekspansion i 1976, ma ogsa udvik-
lingen i de erhvervsmeessige investeringer ventes at vende
fra nedgang til opgang. Det samme gaelder boligbyggeriet.
Alle de for konjunkturudviklingen centrale faktorer skulle
séledes vise stigning i 1976. | den udstraekning, det — under
inddragelse af fortidige erfaringer — er muligt at skenne
over 1976-forlgbet i gjeblikket, skulle det samlede resultat
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blive en vaekst i nationalproduktet pa godt 4 pct. Dette er
en nogenlunde normal veekstrate, som ogsad ma forventes
at treekke en vis beskaeftigelsesfremgang med sig, tiltagen-
de igennem tiden. Det er dog ikke en vaekst, der vil veere
tilstreekkelig til at betyde et afgerende indhug i arbejdslas-
heden i 1976, da den normale arlige produktivitetsstigning
plus den arlige nettotilvaekst til arbejdsstyrken er af om-
trent tilsvarende storrelse. Som ovenfor naevnt ma den gen-
nemsnitlige ledighedsprocent for 1976 ud fra de her fore-
tagne skeon og beregninger anslas til at blive omkring 7 pct.
Pa trods heraf farer beregningerne bag udgangsskennet til
et betalingsbalanceunderskud i 1976 af sterrelsesordenen
4 milliarder kr. Der knytter sig dog en betydelig usikkerhed
til dette tal.

6. Dette illustrerer saledes, at spsendingen mellem beskaef-
tigelseshensyn og betalingsbalancehensyn stadig er et vae-
sentligt problem | den gkonomiske politik. Med dette for-
behold skal det fremhzseves, at den forudseetning, der er
gjort om uzendret gkonomisk politik | 1976, kun er en be-
regningsmaessig forudseetning. Udgangsskennet for 1976
vil derfor kunne zndres veesentligt, atheengigt af hvilke an-
dringer der med hensyn tit 1976 matte blive gennemfort i
den gkonomiske politik.

Med hensyn til 1975 er man géaet ud fra, at den generelle
politik i det store og hele nu er lagt fast. Der er dog i det
afsluttende kapitel rejst spergsmal bl.a. om midlertidige
foranstaltninger til at afdeempe byggekrisen. Herudover er
diskussionen i kapitel V isar koncentreret om en reekke
pengepolitiske problemstillinger, som er blevet aktualiseret
gennem omsvinget fra kasseoverskud til kasseunderskud
pé statsbudgettet. Der redegeres herunder for, at der ikke
er nogen modstrid mellem, at staten pa den ene side opar-
bejder et budgetunderskud i konjunkturstimulerende oje-
med og pa den anden side neutraliserer virkningerne her-
af pa pengeforsyningen ved salg af statsobligationer til
publikum. Endvidere droftes mulighederne for, bl.a.
ved at gore statsobligationerne kortfristede, at skabe sup-
plerende styringsinstrumenter i pengepolitikken og sterre
stabilitet i renteudvikiingen pa det almindelige obligations-
marked.
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Et dominerende treek i den forventede konjunkturudvikling
i den kommende tid er som naevnt dens staerke praeg af en
forbrugskonjunktur med éarlige stigninger i det private for-
brug pa 56 pct, malt meengdemaessigt. En afdeempning
heri pa et senere tidspunkt, nar de gvrige efterspargsels-
komponenter viser stigning, vil neeppe skabe samme om-
stillingsproblemer, som hvis det f.eks. havde vaeret bolig-
byggeriet eller det offentliges keb af varer og tjenester,
der var hoveddrivkraften i den indenlandske efterspargsel.
Alligevel ma sa kraftige udsving mellem de forskellige ef-
tersporgselskomponenter, som man har varet vidne til i
det sidste par ar, veere betenkelige bade ud fra stabilise-
ringspolitiske synspunkter pa kortere sigt og af hensyn til
den langsigtede beskaeftigelsesudvikling og langtidsplan-
lsegningen, bade hos erhvervene og hos det offentlige.

Pa denne baggrund traenger sporgsmalet om en mere
langsigtet tilrettelzeggelse af den gkonomiske politik sig pa,
séaledes at man kan na frem til en mere stabil rytme i bade
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 baere hovedparten af den lgbende konjunkturtil-
pasning.



Hovedtendenser i den aktuelle
internationale konjunktursituation

1. Baggrunden for den internationale konjunkturnedgang
ma for en vaesentlig del sgges i den verdensomspaendende
inflation, som udviklede sig under den kraftige hgjkonjunk-
tur i 1972-73. Faren for en accelererende inflation ferte i de
fleste lande til en opbremsning af konjunkturopgangen ved
stramninger af finans- og iseer pengepolitikken. Blandt an-
det i U.S.A. blev konjunkturen samtidig deempet af, at pris-
stigningerne - ikke mindst pa grund af den kraftige fodeva-
reprisstigning — var staerkere end lgnstigningerne, hvorved
der skete en automatisk forbrugsbegreensning. Endelig sy-
nes der | mange lande at vaere opstiet en selvsteendig
byggekrise, delvis af samme &rsager som i Danmark.

En stagnation eller tilbagegang var saledes allerede under
udvikling pa det tidspunkt omkring &rsskiftet 1973-74, da
olieprisomveeltningen satte ind. Med olieprisforhgjelserne
blev bade depressions- og inflationstendenserne i inter-
national skonomi veesentligt forsteerket, og samtidig blev de
olieimporterende lande nu stillet over for betalingsbalance-
og valutaproblemer af hidtil ukendte dimensioner.
Opretholdelse af en hgj beskeeftigelsesgrad ville under
disse omsteendigheder kun have vzeret mulig ved et inter-
nationalt samarbejde om at gennemfere en efterspergsels-
foregende politik. | praksis gennemforte de fleste lande!
imidlertid i stedet yderligere stramninger af den gkonomi-
ske politik, idet man fortsat gav hensynet til inflationsbe-
keempelse forrang for beskaftigelseshensynet, hvilket ma
ses i sammenhaeng 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, @strig og i nogen grad Hol-
land.
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forventede at kunne mindske deres betalingsbalancepro-
blemer ved — gennem en efterspargselsbegransende politik
~ at skeere ned pa importen fra hinanden, men ikke desto
mindre gge eksporten til hinanden. En sidan malsstning
lod sig naturligvis ikke opfylde for de industrialiserede lan-
de under ét, hvorfor resultatet af, at man internationalt
»spaendte livremmen yderligere ind«, forst og fremmest
matte blive sget ledighed og uudnyttet produktionskapaci-
tet i ovrigt. Dog kan den politik, der blev fart, antages at
have fart til et lidt mindre underskud over for OPEC-lande-
ne end ellers.

2. En udvikling som den her beskrevne antager let en selv-
forstaerkende karakter, f.eks. ved at stagnation i det private
forbrug virker formindskende p& de erhvervsmaessige in-
vesteringer, hvilket via beskseftigelsesvirkningen igen vir-
ker tilbage pé det private forbrug. Det er bl.a. pa grund af
processer af denne art, man mé regne med fortsat depres-
sion igennem formentlig hele 1975, selv om den gkonomi-
ske politik er blevet lagt om i adskillige lande. De depres-
sive tendenser, der si at sige er indprogrammeret i kon-
junkturforlebet som falge af udviklingen i 1974 vil forment-
lig forelpbig veere steerkere end de modsat rettede virknin-
ger, der udgér fra den endrede gkonomiske politik. Dels
har eendringerne i de fleste lande vaeret ret moderate, dels
tager det under alle omstandigheder tid, for de nar deres
fulde virkning.

I denne forbindelse kan der vsere grund til at nsevne, at
modsat hvad der er tilfeldet i Danmark — jfr. herom senere
~ er det i udlandet ret almindeligt, at indkomstskattesyste-
met er indrettet sdledes, at inflation giver anledning til en
skatteteknisk bremseeffekt i gkonomien. Det skyldes, at
der pa grund af progressionen i beskatningen sker en au-
tomatisk forogelse af det procentvise skattetryk, safremt
skattesatserne holdes uzendrede, nir skatteyderne pa
grund af inflation rykker op i nominelt hgjere indkomstinter-
valler. Uanset at inflationen er i feerd med at afsveekkes, er
dette en tendens, som fortsat gor sig geeldende med en vis
veegt og bevirker, at der skal kraftigere ekspansive (kon-
junkturstimulerende) foranstaltninger til for at vende ud-
viklingen, end det ellers ville veere ngdvendigt.
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3. Som en central faktor i konjunkturforigbet skal navnes,
at der synes at have veeret en ret universel tendens til, at
husholdningerne under de usikre beskeeftigelses- 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 sadan udvikling i forbrugeradfeerden er i overensstem-
melse med gangse antagelser og undersggelser, hvorefter
husholdningerne ikke kun indstiller deres forbrug efter de-
res lebende indkomst, men ogsé efter sterrelsen og sikker-
heden af den indkomst, de mener at kunne regne med i
fremtiden.

Imidleriid udger antagelser om forbrugs- og opsparings-
kvoterne altid et vigtigt usikkerhedsmoment i konjunktur-
prognoser. | de prognoser, som forst regnede med, at der
ville ske en vending i konjunkturerne i andet halvar 1974,
derngest i forste halvar 1975 og nu i andet halvar 1975, har
det veeret et gennemgaende traek, at man forventede en
snarlig stigning i forbrugstilbgjeligheden (fald i opspa-
ringstilbejeligheden). | den seneste officielle OECD-prog-
nose fra slutningen af 1974, der nu er i faerd med at blive
nedjusteret, fremhaeves det, at prognosen kunne blive kuld-
kastet, safremt der ikke skete en sadan stigning i forbrugs-
tilbojeligheden.

4. |1 Vesteuropa, men tilsyneladende ikke i samme grad i
U.S.A,, har det desuden veeret et fremtraedende traek i kon-
junkturudviklingen at virksomhederne i det sidste ars tid
har veeret meget tilbageholdende i deres investeringsdispo-
sitioner. Som allerede naevnt har forbrugsudwklmgen og
den stramme gkonomiske politik med deraf falgende stag-
nation eller fald i afsaetningen naturligvis haft veesentlig be-
tydning herfor, men som andre veesentlige faktorer frem-
heaeves klemte indtjenings- og likviditetsforhold som falge
af kombinationen af fortsat omkostningsstigning og stram-
me kreditvilkar. Uvished om inflationens fortsatte forleb
(d.v.s. om inflationen ville accelerere eller decelerere) i for-
bindelse med finansiering til en inflationsbetinget rente sy-
nes ligeledes at have vaeret medwrkende til den svage in-
vesteringsudvikling.
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| formodningerne om et iorestdende internationalt konjunk-
turopsving inden for det kommende halve til hele &r har
forventningen om et skift i investeringsudviklingen spillet
en vasentlig rolle. Det gaider i seerlig grad Vesttyskland,
hvor forventningerne om investeringsfremgang ikke mindst
grunder sig pa den klare afsvaekkelse af Ienstigningstakten.
Medens Ignniveauet i tidligere ar er steget med 12-13 pct.
pr. ar, forventes indevaerende ars stigning (stigningen i
labet af 1975) kun at blive 6-7 pct. Denne afsvaekkelse af
Iznstigningstakten antages at indebzere 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 egede erhvervsinvesteringer.

Der kan heroverfor vaere grund til at bemaerke, at der i
Vesttyskland som i andre lande, hvor der ligeledes er tale
om et kraftigt rentefald, men hvor tendensen til lanafdsemp-
ning de fleste steder er mindre udtalt, er en betydelig uud-
nyttet kapacitet i industrien. Samtidig er naturligvis ogsa
afszetnings- og prisforventningerne en afgerende faktor i
investeringsbeslutningerne. Tager man kapacitetsreserver
og afsatningsforventninger i betragtning, er det vanskeligt
at se, at der skulle vaere grundlag for at regne med et in-
ternationalt investeringsopsving. Her som i den hidtidige
gkonomiske tilbagegangsfase geelder det, at der en en naer
vekselvirkning mellem investeringskonjunktur og forbrugs-
konjunktur®,

| forbindelse med omtalen af investeringsudviklingen ma
som internationalt faellestraek tillige nzevnes den utilsigtede
lagerinvestering, der er sket som fglge af, at produktionen
har vaeret storre end afszetningsmulighederne. Det er sand-
synligt, at denne utilsigtede lageropbygning er blevet for-
steerket ved, at der i oliekrisens indledende faser nzeredes
frygt for mangelsituationer inden for en raekke vareomra-

1. Ifelge oplysninger | Financial Times synes den tyske midiertidige
ordning, hvorefter der ydes 7!/, pct.s statstliskud til investeringer der
pabegyndes inden 1.7.1975, Ikke hidtil at have haft nssvnevssrdig
Indflydelse pé& investeringsdispositionerne. Konjunkturbarometerumn
derse@gelser tyder pa, at der ogsa for 1975 vil blive tale om et realt
fald 1 Investeringerne. PA den anden side viser de seneste tal for
ordreindgangen til tysk industri for ferste gang | et &r en stigmng
i ordreindgangen fra hjemmemarkedset til bl.a. maskinindustrien,
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der, og at der som folge heraf skete en starkere ordre-
afgivning, end konjunkturerne berettigede til. I det omfang
s&danne tendenser har gjort sig geldende, har de med-
virket til i de farste maneder af 1974 at gare 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 afszetningen slar igennem
i aget produktion og beskaeftigelse.

5. Afgerende for styrken i den internationale gkonomiske
krise har endelig vaeret dens kombinerede karakter af dels
en konjunkturkrise, dels en strukturkrise for bestemte sek-
torer, forst og fremmest automobilindustri, boligbyggeri og
tekstilindustri. Denne kombination har samtidig veeret med
til at vanskeliggere bekampelsen af krisen, idet man har
veeret betzenkelig ved i for hgj grad at tage generelle kon-
junkturpolitiske midler i anvendelse til imgdegéelse af spe-
cifikke strukturomstillingsproblemer. Ifglge de seneste op-
lysninger om udviklingen i U.S.A. og Vesttyskland ser det
dog nu ud til, at den strukturbetingede nedgang p& de
nzevnte omrader er ved at ophere, men der kraeves en kraf-
tig opgang i andre erhvervssektorer, for de heraf betingede
ledighedsproblemer er overvundet.

Konjunktursituationen er omvendt blevet mildnet ved, at
vaerftsindustrien fortsat har befundet sig i en kraftig
»boome«, En vurdering af de oplysninger, der foreligger om
kontraheret og effektueret tilgang til verdens handelsflader
sammenholdt med bestanden og udviklingen i fragtmaeng-
derne, kan dog nzeppe undga at fore til det resultat, at re-
derierhvervet internationalt er Igbet ind i en kraftig overin-
vestering, specielt hvad angar tankskibstonnage. Denne
udvikling ma ventes fulgt af lav ordreindgang til veerftsin-
dustrien i en arraekke fremover. Denne vurdering stottes af
de ekstremt lave fragtrater for nybefragtninger, de betyde-
lige opleegninger og de mange afbestillinger af kontrahere-
de skibe, hvilket dog ikke har ramt danske veerfter.

6. Ved en omtale af de generelle tendenser i den interna-
tionale konjunktursituation er der endelig grund til at heefte
sig ved, at det er et gennemgéende treek i de lande, som
i 1974 har haft store betalingsbalanceunderskud, at de for
1975 regner med at kunne finansiere en vaesentlig del af
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»det oliebetingede underskud« ved et omsving pa den del
af betalingsbalancens lsbende poster, der ikke er oliebetin-
get. Hvis dette skulle vaere muligt for deficitlandene under
ét, matte det forudseette et udsving i modsat retning hos
de olieimportlande, der har betalingsbalanceoverskud,
frem for alt Vesttyskland. | Vesttyskland forudses imidler-
tid hgjst en meget beskeden reduktion af det store over-
skud pa vare- og tjenestebalancen, selv om det er en er-
kizeret malseetning i den skonomiske politik pa leengere
sigt at sege frem til en bedre ligeveegt i udenrigsgkonomi-
en gennem en omstilling, hvor en starre del af ressourcer-
ne beslaglaegges til indenlandsk efterspgrgsel (d.v.s. en
omstillingsproces i modsat retning af den for Danmark ned-
vendige).

Under disse omsteendigheder ma den betalingsbalancepo-
litik, som deficitlandene — med undtagelse af bl.a. Norge og
Sverige, jfr. nedenfor — tilstraeber, forventes at lasgge et
fortsat nedadgéaende pres pa aktivitet og beskeeftigelse.

7. Efter denne omtale af nogle generelle hovedtraek 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 pa en fortsat produktions-
tilbagegang i 1975 af samme procentvise storrelse som i
1974, nemlig pa et par pct., sédledes at niveauet for den
samlede produktion i 1975 skulle komme til at ligge omkring
4 pct. under niveauet to ar tidligere, i 1973. Allerede i janu-
ar 1975 blev disse forventninger justeret yderligere ned,
idet den amerikanske administration da forudsa, at den
yderligere nedgang i indevaerende ar ville blive pa 3-4 pct.
og det gennemsnitlige ledighedsniveau for 1975 pa om-
kring B pct. — et tal der som folge af forskelle i opgarelses-
méaden afspejler en reelt vaesentlig hgjere arbejdsleshed
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 falge heraf forventer bl.a. OECD’s sekretariat nu
en tilbagegang i produktionen pa 4/, pct. fra 1974 til 1975
—~ et skon som daekker over et meget dybt tilbageslag i for-
ste halvar og derefter et meget moderat opsving fra det
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lave niveau, produktionen da vil veere faldet til.

Antagelserne om et konjunkturopsving i U.S.A. i lobet af
andet halvar 1975 bygger iseer p4 de nu vedtagne kraftige
indkomstskattenedseettelser og ovrige lempelser i den oko-
nomiske politik. Den forbrugsstimulans, som ligger heri,
forventes samtidig at give anledning til en genoptagelse af
lageropbygningen, hvortil kommer, at der af andre arsager
forventes et opsving i pabegyndelserne af nyt boligbyggeri.
| betragtning af, at de depressive tendenser, der virker i
gkonomien, har en vis selvforsteerkende karakter, mé det
dog som tidligere neevnt anses for tvivisomt, om konjunk-
turudviklingen i U.S.A. vender i lgbet af i ar. Under alle
omstendigheder er tilbageslaget imidlertid nu sa steerkt,
at det amerikanske nationalprodukt forst langt inde i 1976
kan ventes igen at vaere ndet op pa det niveau, produktio-
nen befandt sig pa, da konjunkturnedgangen tog sin be-
gyndelse | 1973. | betragtning af den tilveekst, der i mellem-
tiden er sket til arbejdsstyrken og produktionskapaciteten,
er en egentlig hgjkonjunktur praeget af hgj beskeeftigelse
og hgj kapacitetsudnyttelse ikke i sigte i U.S.A. inden for
de nermeste ar. Hvad beskeeftigelsen angér, skal i denne
forbindelse naevnes, at den amerikanske administration i
en prognose frem til 1980 regner med, at det under forud-
seetning af ca. 5 pct.’s vaekst | 1976 stigende til 6/, pct. |
slutningen af 1970'erne kun gradvist vil veere muligt at
nedbringe ledigheden fra de nuveerende ca. 8 pct. til i un-
derkanten af 7 pct. i 1978 og 5'/> pct. i 1980.

Denne konjunktur- og beskeeftigelsessituation i U.S.A.
taler i sig selv for, at der i de na@rmeste ar vil veere et hardt
konkurrenceklima mellem bl.a. amerikansk og europeeisk
industri. Hertil kommer, at der efter det staerke fald, der er
sket i dollarkursen, tydeligvis er tale om en undervurdering
af dollaren set ud fra et omkostningssynspunkt. P4 denne
baggrund kan det ikke forventes, at der fra U.S.A. vil udga
klare impulser til konjunkturforbedring i Europa.

I OECD’s seneste officielle prognose fra omkring arsskif-
tet 197475 forventedes en moderat ekspansion i Vesteuro-
pa, nemlig en vaekst i den samlede produktion pa omkring
et par procent fra 1974 til 1975. Ved en s& moderat pro-
duktionstilvaekst ville det — som det ogsé blev understreget
i prognosen — ikke veere muligt at undga en stigning i ar-
bejdslesheden. Samtidig blev der allerede dengang givet
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udtryk for, at antagelsen om en produktionstilveekst pa et
par procent kunne vise sig for optimistisk, ikke mindst i be-
tragtning af at depressionen i U.S.A. matte forventes at f&
stor indflydelse pa forholdene i de gvrige OECD-lande. P&
daveerende tidspunkt undervurderede man som nzevnt de-
pressionen i U.S.A. Dels pa denne baggrund, dels ogsa pa
baggrund af interne konjunkturfaktorer har stagnations-
preeget i vesteuropzeisk gkonomi forelabig vist sig steerkere
end antaget i den pagzldende prognose. P& basis af de
revisioner af tidligere vaekstsken, der er fremkommet fra
nationale kilder, og som undtagelsesfrit har veeret i nedad-
gaende retning, synes der i gjeblikket ikke at veere grundlag
for at ansla den gkonomiske vaekst i Vesteuropa under ét
fra 1974 til 1975 til at blive p4 mere end omkring én pct.
Ogsa dette forudszetter, at der kommer et opsving i pro-
duktionen senere pa aret, idet udviklingen i arbejdslgs-
hedstallene tyder pa, at der i den forlebne del af 1975 har
veeret et egentligt tilbageslag i den samlede gkonomiske
aktivitet i Vesteuropa under ét, omend langt fra af samme
styrke som i U.S.A.

Den skonomiske vaekst i Vesttyskland fra 1974 til 1975 er
bade af regeringen og det tyske gkonomiske rad skennet
til at blive pa omkring et par procent. Disse vurderinger da-
terer sig imidlertid fra tiden omkring arsskiftet, og en ak-
tuel vurdering ville formentlig fare til en nedjustering'.

Billedet af engelsk okonoml er uforandret dystert med
skon for vaeksten i lgbet af 19752, der ligger i intervallet 0—
1/ pct., voksende ledighed, en fortsat inflation p& om-
kring eller over 20 pct., stort betalingsbalanceunderskud og
forventning om faldende pundkurs. Det nye engelske stats-
budget er ret steerkt kontraktivt.

| Frankrig har myndighedernes vaekstskon for indevaeren-
de &r ligget pa 3-3'/, pct., medens OECD kun anslar veek-
sten til 2-27/, pct. Forskellen synes navnlig at bero pa, at

1. Det kan i denne forbindelse maske veere belysenae, at det tidligt pa
aret officielt blev forventet, at et opsving ville indtreede | forsomme-
ren, medens det i en senere oplysningskampagne fra regeringen —
med mottoet »der Aufschwung kommt« — anfores, at opsvinget kom-
mer i sommer.

2, Undtagelsesvis anvendes her tal for udviklingen i lgbet af aret, da
ar-til-4r sammenligninger ikke har mening pa grund af minearbejder-
strejken sidste ar.
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de franske myndigheder er veesentlig mere optimistiske
end OECD med hensyn til den internationale konjunktur-
udvikling og mulighederne for en eksport-orienteret veekst
i Frankrig.

| Italien blev der omkring midten af sidste ar gennemfort
drastiske skeerpelser af den gkonomiske politik for at af-
veerge den overhangende valutakrise. Dette resulterede i
en brat vending af konjunkturerne til en nedgangskonjunk-
tur, der i styrke kan male sig med U.S.A.’s. Bunden i ned-
gangen ventes ikke néet for i begyndelsen af 1976. Ud-
viklingen har veeret ledsaget af en meaerkbar reduktion af
det italienske betalingsbalanceunderskud. Den italienske
importdeponeringsordning er blevet ophzevet i slutningen
af marts, og der er gennemfart visse lempelser i den stram-
me kreditpolitik. .

Blandt de vesteuropzeiske lande er det kun Norge, der
bl.a. i kraft af olieaktiviteterne fortsat kan regne med hgj-
konjunktur. Men ogsa her meaerkes den @endrede internatio-
nale konjunktursituation i de traditionelle eksportindustrier
og i seerdeleshed for skibsfarten og skibsveerfterne. En tid-
ligere planlagt »indefrysning« af en del af aktieselskabernes
fortjenester, som skulle have veeret gennemfort i investe-
ringsbegraensende ejemed, er blevet opgivet med den be-
grundelse, at forveerringen af den internationale gkonomi-
ske situation har veeret steerkere og hurtigere end regerin-
gen havde regnet med.

Den okonomiske vaekst i Norge fra 1974 til 1975 er tidli-
gere officielt blevet skennet sa hajt som til 6 pct. og af
OECD til omkring 5 pct. Disse skan ma nok justeres noget
ned under hensyn til den senere udvikling, men alligevel er
der tale om en klar afskeermning fra de internationale stag-
nations- eller tilbagegangstendenser. Prisen for denne af-
skeermning er indtil videre et betragteligt betalingsbalance-
underskud. | 1974 blev underskuddet omtrent tredoblet til
knap 6 milliarder n.kr. For 1975 er det tidligere blevet sken-
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 sterre.

Det svenske sakaldte preliminizere nationalbudget, som
udarbejdes af finansdepartementet og det uafthaengige kon-
junkturinstitut i forening, forudser en afdeempning af den
okonomiske veekst i Sverige fra 3,7 pct. i 1974 til 2,5 pet. i
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1975. Det nyoprettede private konjunkturrad offentliggjorde
omkring éarsskiftet en rapport, som uden nye konjunktur-
stimulerende forholdsregler forudsd en endnu steerkere
konjunkturafdeempning: til kun godt en halv procents vaekst
fra 1974 til 1975. Reviderede officielle veekstsken foreligger
endnu ikke, men det skal navnes, at i det danske Industri-
rads »Prognose 75« af marts d.4. er de oplysnhinger, man
har indhentet fra Sveriges Industriférbund, sammenfattet
til et veekstsken pa én procent fra 1974 til 1975. Skennet
deekker over en betydelig afsveekkelse af stigningstakten
i alle dele af eftersporgselen og produktionen.

Det skal afsluttende neevnes, at Finland fortsat befinder
sig i en skonomisk ekspansionsfase, omend den nu er af-
dempet. Den gkonomiske veekst anslas for 1975 at blive
p& omkring tre procent mod 3/, pct. i 1974. Der er samti-
dig med denne udvikling sket en betydelig forringelse af
den finske betalingsbalance, hvilket som bekendt har fort
til indforelse af en omfattende importdeponeringsordning.

Konklusionen af den her givne beskrivelse og vurdering
af hovedtendenserne i den internationale konjunktursitua-
tion bliver herefter, at der nappe er storre sandsynlighed
for en klar vending fra den nuveerende stagnation, respek-
tive depression til ny skonomisk ekspansion i lgbet af inde-
vaerende ar. En sadan udvikling er derimod sandsynlig et
stykke ind i 1976. Den betydelige ledighed, der er opstaet i
de fleste lande, ma imidlertid forventes ogsa at komme til
at praege 1976, idet en steerk nedgang i ledigheden i 1976
ville forudseette en meget kraftig vending i konjunkturud-
viklingen med en gkonomisk veekst i 1976, der ligger bety-
deligt ud over, hvad man er vant til selv under gunstige
konjunkturer. Dette synes der ikke at veere udsigt til, med-
mindre der internationalt bliver sat steerkere ind pa at stet-
te et kommende opsving.



Udsigter for international gkonomi
pa leengere sigt

1. Tidshorisonten i kapitel i omfattede det narmeste par
&r, hvor der som anfort fortsat ma regnes med relativt sva-
ge udlandskonjunkturer. P4 grund af den afggrende betyd-
ning, udlandskonjunkturerne har for den danske beskzefti-
gelses- og betalingsbalancesituation, skal der i dette ka-
pitel gores forsog pa at se noget lzengere frem i tid: til
slutningen af 1970’erne, men naturligvis uden at det her-
ved forspges at forudsige udviklingen i andet end nogle
grove hovedtraek.

inden for et sadant tidsperspektiv er der bl.a. grund til at
regne med, at det eftersporgselsbortfald som olieprisom-
veeltningen har betydet for international skonomi, vil veere
vaesentligt reduceret. Dette geelder uanset olieprisudviklin-
gen, hvor meget imidlertid tyder pa et relativt prisfald, som
i givet fald vil fremskynde udviklingen henimod en ny ba-
lance i international gkonomi, der aflgser den nuvaerende
udtalte mangel pa balance. Sammen med den konjunktur-
og beskzeftigelsespolitik, der ma ventes fort, og en raekke
iboende vaeksttendenser vil dette traekke i retning af en
situation, hvor stagnation, respektive nedgang i internatio-
nal gkonomi igen vil vaere aflest af gkonomisk veaekst som
det normale. Risikoen for en egentlig og langvarig verdens-
depression som i 1930’erne er naeppe laengere til stede. P4
den anden side er der flere forhold, som tyder pa, at man
ikke i de nzermeste ar — heller ikke efter en genoptagelse
af den gkonomiske vaskst ~ vender tilbage til helt sa hoje
beskeeftigelses- og kapacitetsudnyttelsesgrader, som det
var kendt i 1950’erne (i international gkonomi) og I 1960'-
erne.

2. Olieprisomvzeltningen skennes at have medfert en stig-
ning i OECD-landenes udgift tit olieimport pa omkring 55
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milliarder dollars i 1974. Selv om de olieproducerende lan-
de samtidig har gget deres import fra OECD-omrédet kraf-
tigt — i veerdi med omkring 50 pct. — modsvarer denne im-
portstigning kun omkring en fjerdedel af deres indkomst-
stigning fra OECD. OECD-omradets betalingsbalance over
for OPEC-landene er pa denne baggrund forringet med
omkring 40 milliarder dollars i 1974, hvoraf en del blev ind-
dazkket ved oget eksport til og mindsket import fra de ikke-
olieproducerende udviklingslande, der samtidig fik foraget
deres handelsbalanceunderskud over for olielandene med
omkring 10 milliarder dollars.

Udover at afspejle de opstaede valuta- og finansierings-
problemer (»petrodollar«- eller »recycling«-problemerne)
afspejler disse tal, at foregelsen af olielandenes kebekraft,
som modsvarer oliekebernes mindskede kebekraft, vaesent-
ligt oversteg deres muligheder for pa kortere sigt at »ab-
sorbere« indteegtsforogelsen ved at anvende den til oget
import. Der er herved for verdensgkonomien som helhed
sket en kobekraftsinddragning eller en forggelse af den
samlede opsparing, som ~ da de toneangivende lande af-
stod fra at imedega den sndrede situation gennem en ak-
tiv skonomisk politik — har haft negative virkninger pa pro-
duktion, beskeeftigelse og indkomster i en situation, hvor
der i forvejen var et begyndende konjunkturtilbageslag. Al-
ternativt kan det pludselige spring i olielandenes indteegter
ogsa sammenlignes med en international skatteopkraevning
uden tilsvarende udgiftsafholdelse.

En reekke tidlige vurderinger lige efter oliekrisen regnede
med, at denne situation med international kebekraftsind-
dragning via oliebetalingerne ville vare ved gennem en lang
arraekke. P4 dette punkt er opfattelsen imidlertid i feerd med
at blive revideret, og det er nu en fremherskende ansku-
else — séledes ogsd i OECD - at der fra omkring 1980 pany
vil veere balance i den lgbende samhandel mellem olie-
landene og de industrialiserede lande.

Flere faktorer har vaeret medvirkende til, at langtidsper-
spektiverne pa energiforsyningsomradet og i relation til
balancen i den internationale gkonomi nu bedgmmes mere
optimistisk. Dels er de pagzldende landes import som
naevnt sterkt stigende — steerkere end det blev anset for
sandsynligt i oliekrisens tidlige stadier. Dels har olieforbru-
get givet ret steerkt efter pa grund af prisforhgjelsen, hvortil
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er kommet virkningerne af den internationale depression
pa energiforbruget. Samtidig vurderes mulighederne for
foregelse af OECD-omradets egen olie- og naturgaspro-
duktion og for udviklingen af alternative energiformer nu
relativt optimistisk!.

Endelig haenger den zndrede vurdering sammen med,
at OPEC-landene yder skonomisk stotte til andre udvik-
lingslande i hejere grad end oprindelig antaget med en
starre afledet import fra industrilandene til resultat.

Den begyndende udvikling hen imod ligeveegt i det lo-
bende betalingsmellemvaerende mellem oliekobs- og olie-
salgslandene er udtryk for en begyndende sendring i olie-
prisomveeltningens virkninger, s& disse kommer til at svare
til det normale forleb ved en bytteforholdsasndring.

Normalt giver en forringelse af bytteforholdet ikke anled-
ning til arbejdsloshed og uudnyttede produktionsmulighe-
der i evrigt i de lande, den gar udover, men medfarer blot
en indkomst- og ressourceomfordeling mellem kebs- og
salgslande, saledes at kebslandene dels maske importerer
mindre af den pageeldende vare, dels ma betale en given
importmaengde med en sterre eksport. Bytteforholdsforrin-

1. | en prognose, som er udarbejdet af en ekspertgruppe under OECD,
forudses det, at medmindre der sker et kraftigt prisfald for olien vil
den maengdemssssige import til OECD-omradet | lebet af 1970'erne
stabilisere sig pé et niveau, der ligger en halv snes procent under
niveaust i 1972. Da der i denne prognose ikke er taget hensyn til
depressionen eller til muligheden af en noget lavere vakst ogsa pa
langt sigt, end man regnede med fer 1973, ma der | dag formentlig
snarest regnes med en endnu sterre importbesparelse end de ca.
10 pot.

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. Ifelge disse overslag skulle omkostningerne ved udvikling af
alternativer til Mellemest-olien vesre veesentlig lavere end svarende til
det nuvasrende olieprisniveau. Der kan ligeledes henvises til diskus-
sionen om fastsesttelse af mindste-importpriser i kebslandene af
hensyn til beskyttelse af de forventede betydelige investeringer i al-
ternativ energiproduktion.

Et fremtidigt prisfald for olien — eventuslt blot i den form at priser-
ne ikke vil kunne tilpasses opad i takt med de almindelige stignin-
ger | det internationale prisniveau — vil som nesvnt fremskynde ud-
viklingen i retning af ny ligeveegt mellem de olieproducerende og
de oliekebende lande, selv om den mengdemssssige import i denne
situation ikke forventes at give s& meget efter som nsevnt ovenfor.
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gelsen skaber i sig selv en tendens til, at der i kebslandene
friseettes ressourcer, der kan muliggere en foregelse af
eksporten. Denne virkning har som fremhaevet ogsa vaeret
meget tydelig i forbindelse med olieprisomveeltningen. Det
useedvanlige ved denne prisomvaaltning har vaeret, at olie-
landene ikke har kunnet satte deres eftersporgsel i vejret
i samme omfang, som deres indkomster er forgget. Som
folge heraf — og som felge af, at den naevnte virkning laenge
ikke blev imedegaet gennem den gkonomiske politik — har
prisomveeltningen skabt oget ledighed i kebslandene. Ef-
ter det anferte skulle man imidlertid kunne regne med, at
denne virkning gradvist vil tage af gennem de kommende
ar.

3. Som folge af den @ndrede vurdering bedemmes ogsa
de finansielle og valutamaessige problemer, der felger af
olielandenes ophobning af tilgodehavender pa andre lande,
nu knap s& pessimistisk som tidligere.

Tilgodehavendet skannes nu af bAde OECD og Verdens-
banken at ville kulminere omkring 1980 med et belgb af
starrelsesordenen 200-250 milliarder dollars, regnet i 1974~
priser. Tidligere var det ikke ualmindeligt, at der blev naavnt
tal pa 2-3 gange dette belgb. Stadigvesk er der imidlertid
tale om et belob af temmelig voldsom storrelsesorden’,
som vaesentligt vil kunne oge de tendenser, der i forvejen
bestér til lejlighedsvise massive bevaegelser 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
ligeveegtstilstand tilpasset de sndrede oliebetalinger, der
med hensyn til de reale transaktioner kan forventes i lgbet
af nogle ar, bliver ret ustabil. Problemerne forstzerkes ved,
at der bade pa kreditor- og debitorside fortsat ma forven-
tes en énsidig koncentration af de store tilgodehavender,
respektive galdsposter pa nogle fa lande, hvor debitorlan-

1. Det er aimindeligt at illustrere dette ved til sammenligning at neevne,
at belpbet er 2-3 gange storre end veerdien af den samlede aktie-
masse, der omsgettes pd de europamiske berser. Det er mere end
dobbeit s4 stort som den skennede vardi af U.S.A.’s direkte inve-
steringer i udlandet - aktiver der | dette tilfzelde er akkumuleret

gennem adskillige artier ~ og 4 gange sa stort som U.S.A.s netto-
aktiver i udlandet.
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de med fortsat betydelige betalingsbalanceunderskud og
maske mindre evne til at tiltreekke udenlandsk kapital kan
blive stillet over for langvarige valutavanskeligheder!.

Problemerne forsteerkes endvidere af, at olielandenes til-
godehavender hidtil for en meget stor del er blevet anbragt
som — og fra de modtagende landes side i det vaesentlige
er blevet henvist til anbringelse som — korte indskud pa de
internationale penge- og kapitalmarkeder. Dette ager for-
dringernes bevaegelighed sammenlignet med en situation,
hvor belobene var fast placerede f.eks. som direkte investe-
ringer i virksomheder eller placeringer i internationale
fonds. Dermed gges ogsa sandsynligheden for, at belabe-
ne potentielt kan blive steerke urovoldere pa valutamarke-
derne.

Deficitlandene har brug for langvarige laneformer til fi-
nansiering af underskuddene. Hidtil er det stort set lykke-
des de internationale pengeinstitutter at varetage den
funktion at omkanalisere olielandenes overskudsbelagb til
underskudslandene og herunder at transformere de kort-
fristede indskud fra olielandene til leengere varende kredit-
ter til underskudslandene. Der er imidlertid bade automa-
tiske og lovmaessige graenser for, hvor langt pengeinstitut-
terne vil veere i stand til at varetage denne funktion. Sam-
tidig har de internationalt aftalte former for »valutasolida-
ritet«, der er blevet gennemfort eller er planlagt gennem-
fert inden for Den internationale Valutafond, OECD og EF
m.v., hidtil kun vaeret af begraenset omfang set i relation til
storrelsen af de fremtidige finansieringsproblemer. P& den-
ne baggrund ma man ga ud fra, at de fleste lande fortsat vil
legge afgarende vaegt pa at undgé betalingsbalanceunder-
skud.

Som en konsekvens af den forventede langvarige mulig-
hed for stadig uligevaegt pa valutamarkederne méa det for-
mentlig ogsa ventes, enten at man bevarer systemet med

1. 1 1974 var en forholdsmsessigt meget stor del af underskuddet kon-
centreret pA England, Italien, Japan og Frankrig, samt paA de smé
lande. U.S.A’s underskud blev ret moderat, Canadas betalingsbalan-
ce stort set updvirket og Vesttysklands vsesentlig forbedret. | 1975
forventes skeevheden I underskuddets fordeling at blive endnu mere
udpreeget med fortsat stort overskud i Vesttyskland og vsesentlige
forbedringer | bl.a. U.S.A,, Japan, Frankrig og ltalien,
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flydende valutakurserl, eller at der ved en tilbagevenden til
et fastkurssystem vil blive tale om hyppige valutakursjuste-
ringer, idet dette er de mest effektive fremgangsmader til
at modvirke massive spekulative kapitalbevagelser med de
deraf folgende ugnskede pavirkninger af f.eks. pengefor-
syningen i til- og frastramningslandene. -

4. | tilknytning hertil er der grund til at neevne, at overgan-
gen til flydende valutakurser har vaeret med til at fremme
prisstabiliteten i Vesttyskland (ved at modvirke »import af
inflation«), medens omvendt pundets flydning synes at have
medfort en forsterkelse af inflationen i England. De fly-
dende valutakurser synes saledes at have vaeret medvir-
kende til den stigende forskel, der har vaeret i inflationsra-
terne i de forskellige lande, hvor — for Vesteuropas del —
henholdsvis Vesttyskland og England/ltalien repraesenterer
yderpunkter pa skalaen. Danmark har med sin tilknytning
til den europ=iske valutablok og en samtidig steerk intern
inflation repraesenteret en undtagelse fra denne alminde-
lige tendens. Safremt Danmark skal kunne opretholde
denne valutakurspolitik og samtidig opna en gradvis for-
bedring af beskaeftigelses- og betalingsbalancesituationen,
er der imidlertid naeppe tvivl om, at det vil vaere nadven-
digt at viderefgre den nu indledte omkostningsstabilisering
igennem en langere arraekke.

5. Denne vurdering understottes af de generelt sterkere
gnsker om og f.eks. i Englands tilfelde det meget klare be-
hov for at holde igen p& inflationstakten. Dette er samtidig
endnu en faktor, som ma tages i betragtning ved en vurde-
ring af sandsynligheden for, at international gkonomi pa
laengere sigt igen bliver praeget af en lignende sterk og
langvarig dynamik som den, der med afbrydelser i enkelte
&r karakteriserede perioden fra den anden verdenskrig
frem til inflations- og oliekrisen 1973/74. Det er dermed og-
s& en faktor som vil vaere af afgerende betydning for den
gkonomiske vaekst, beskaeftigelsen og betalingsbalancen i
Danmark. ‘ .

Som det ofte har vaeret fremhzaevet, ogsa i den internatio-

1. Frankrig har dog nu besluttet at genindtraede i den europasiske valu-
tablok (slangesamarbejdet), og' Schweitz gnsker at komme med i dette
samarbejde.
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nale diskussion, ligger mulighederne for at forene gkono-
misk veekst og en hegj beskaeftigelsesgrad med en lavere in-
flationstakt end kendt i de senere ar forst og fremmest i
indkomstpolitiske foranstaltninger og pavirkninger. Efter-
h&nden afvises en sadan politik imidlertid i adskillige lande
p& grund af vanskelighederne ved at komme igennem med
en indkomstpolitik i praksis. Iszer i Vesttyskland er der og-
sa tale om en principiel afvisning af indkomstpolitikken,
idet det er en udbredt opfattelse, at den strider mod prin-
cipperne for en markedsgkonomi.

Den kraftige opbremsning af hejkonjunkturen i 1973 ved
generelle finans- og pengepolitiske midler og den om-
staendighed, at der i lang tid blev lagt starre veegt pa infla-
tionsbekeempelse end pa bekzmpelse af arbejdsleshed,
mé& som tidligere naevnt ses p4 denne baggrund, derunder
at inflationen havde naet en styrke, som ejensynlig bevir-
kede bred tilslutning til denne prioritering. Omend priorite-
ringen siden er blevet andret pany i de fleste lande, fore-
kommer det i ejeblikket nzerliggende at antage, at begiven-
hedsforigbet i 1973-74 afspejler en generel international
tendensaendring i retning af, at regeringerne er mindre
ambitiese end tidligere med hensyn til lobende at holde en
hej beskaeftigelsesgrad. Til gengeaeld herfor forventer man
et f4 noget bedre styr pa inflationsudviklingen.

Det ligger ikke i denne vbrdering, at der pa laengere sigt
skulle blive tale om, at beskaeftigelsesgraden kommer til
at ligge markant lavere, men dog noget lavere — maske én
4 to procent — end kendt i 1950’erne og 1960'erne. Det skal
samtidig neevnes, at der lkke er nogen sikkerhed for, at
man ved saledes at veere mindre ambities m.h.t. beskaef-
tigelsesgraden opnar en varig reduktion af inflationsgra-
den, omend det aktuelt er et opmuntrende tegn, at infla-
tionen internationalt er ved at veere pé retur, szerlig steerkt
i US.A. og Vesttyskland. Folger man den internationale
diskussion omkring den ekonomiske politik, kan man imid-
lertid nappe undga at konstatere, hvorledes der for oje-
blikket er steerke tendenser til et »sporskifte«, sdledes at
regeringerne bliver mere tilbageholdende med at tillade
efterspargselspres for at sikre okonomisk ekspansion og i
stedet laegger sterre vaegt pa selektive virkemidler til ime-
degaelse af omstillingsproblemer etc. Der er herunder en
tendens til et opger med 1950’ernes og 1960'ernes gkono-
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miske politik, som kritiseres for i for he} grad at have villet
lose ogsa strukturproblemer ved generel eftersporgselssti-
mulans. P4 denne baggrund ma det i hvert fald i gjeblikket
veere en neerliggende konklusion, at situationer med efter-
sporgselspres og lette afseetningsvilkar bliver sjeeldnere i
fremtiden end i 1950’erne og 1960’erne.



V.

Hovedtraek i den gkonomiske
udvikling i Danmark 1975 og 1976

Indledning

1. Til belysning af den aktuelle og forventede udvikling i
hovedtendenserne i dansk gkonomi er i tabel 1V.1 vist:

a. Hovedposterne pa den danske forsyningsbalance 1974.
b. De tilsvarende tal for 1975, saledes som disse ma skon-
nes at udvikle sig pa baggrund af den foregdende tids gko-
nomiske udvikling, de anfarte vurderinger af de internatio-
nale konjunkturudsigter samt prisudviklingen i udenrigs-
handelen og endelig pa baggrund af den ferte skonomiske
politik.

¢. Udgangssken for 1976.

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

Tallene for 1975 har karakter af en egentlig prognose,
der som nzevnt bl.a. bygger pa den nu vedtagne gkonomi-
ske politik, derunder skattenedsecttelserne og overens-
komstlovgivningen. Eventuelle zndringer i den gkonomiske
politik — eksempelvis i form af midlertidige foranstaltninger
til fremme af de erhvervsmzessige investeringer eller en
midlertidigt udvidet statte til boligbyggeriet — ville nzeppe
kunne influere afgorende pa 1975-tallene, ndr man som her
ser pa produktion, beskeeftigelse etc. for aret som helhed
og sammenligner dette med 1974. Derimod ville sadanne
eendringer kunne f4 indflydelse pa udviklingen i den senere
del af 1975 og pa 1976-tallene. Disse sidste har i forsynings-
balanceoversigten karakter af udgangssken, hvor der be-
regningsmaessigt er forudsat en usendret gkonomisk poli-
tik fra 1975 til 1976. Heri ligger et stort set usndret skatte-
og afgifistryk og en svag afdeempning af realstigningen i
det offentliges keb af varer og tjenester. Da dette kun er en
beregningsmaessig forudszetning, folger heraf, at tallene ik-
ke i samme grad har karakter af egentlig prognose. Ved at
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Tabel IV.1 Hovedposter pa forsyningsbalancen 1974-1976

Natlonalregnskabstal Realstigning Prisstigning
1974 1975 1976 1974 1975 1976 1974 1975 1976
mia. kr pet. pect.
Privat forbrug 1046 1202 1351 --3.2 5 6 15.3 9%, 6
Nyt boligbyggeri 105 77 92|-=+215 =385 10 27.0 13 8
Erhvervsinvesteringer
incl. reparation og
vedligeholdelse 358 354 388 00 =10 3 17.4 10 6%
Offentligt keb af
varer og tjenester 607 709 773 25 2%, 13 18.6 14 7
Lager- og besaetnings-
ndringer 22 -+1.0 06
Indenlandsk efter-
sporgsel 2138 2332 2610 —24 134 5 17.8 1 614,
Vareeksport (fob) 483 530 583 59 1% 4Y, 15.6 8%, 5l
Heraf: -
Industrivarer 306 343 378 100 2 4 222 10 6
Landbrugsvarer og
konserves' 130 144 158 25 1 31, 3.0 10 6
Andre varer 47 43 47| =54 2 8 143 6%
Vareimport (cif} 605 600 668 =50 =51 8 355 5 3
Varebalance -+122 +7.0 -+85
Tjenestebalance 8.2 7.0 7.2
Bruttonationalprodukt 209.8 233.2 2597 0.5 0 4 13.2 1 7
Afgifter = subsidier 248 292 332
Bruttofaktorindkomst 185.0 204.0 2265
Saldo pa vare- og
tjenestebalance
(Feeroerne og Grenland
regnet som udland) 40 0.0 -+-13
Saldo pa betalingsba-
lancens lgbende poster
(Feergerne og Grenland
regnet som indland) =61 -+25 -=+40

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

1 mia. kr,

Anmzerkning: Forsyningsbalancen er opstillet for Danmark excl. Fergerne og Granland.
Ved overgangen til saldoen pa betalingsbalancens Igbende poster incl. Feergerne og Groan-
land (officiel betalingsbalancesaldo) skal der dels korrigeres for Feergernes og Grenlands
samhandel med Danmark og den pvrige verden, dels tages hensyn til nettorenteudgifter og

nettoindkomstoverfersier til udlandet, herunder EF-budgetbidrag. Ved sammenvejningen af

de procentvise stigninger for de i tabellen anforte enkeltposter er benyttet foregiende
4rs vaagte og ikke, som i nationalregnskabet, 1955-vaegte. Dette mediarer, at den procent-
vise stigning for de sammenvejede poster, som f.eks, bruttonationaiproduktet, kan afvige

fra de officielle nationalregnskabstal.

40



indkredse den sandsynlige udvikling i 1976 under forudszet-
ning af uaendret politik skulle tallene imidlertid kunne tjene
som udgangspunkt for den kommende tids diskussion om
udformningen af den fremtidige skonomiske politik.

Fra og med 1976 er det vedtaget at regulere savel per-
sonfradragene i indkomstbeskatningen som de skalatrin,
der findes | den statslige indkomstbeskatning, efter udvik-
lingen i timelgnsindekset for industriens arbejdere i stedet
for som hidtil at anvende reguleringspristallet!. Hensigten
hermed har veeret en regulering efter indkomstudviklingen,
men som folge af arbejdstidsforkortelsen fra december
1974 modsvares stigningen i timelonsindekset ikke af en
tilsvarende stigning i pengeindkomsterne. Uzndrede ud-
skrivningsprocenter i 1976 indebaerer derfor en yderligere
-~ og formentlig utilsigtet — reduktion i indkomstskatten fra
1. januar 1976.

Da man i 1976-beregningerne som naevnt har forudsat
uendret skattetryk fra 1975 til 1976, er man beregnings-
meaessigt géet ud fra, at disse eendringer | beskatnings-
grundlaget kompenseres ved, at udskrivningsprocenten ti}
staten for 1976 haeves fra 90 til 94, og ved en mindre for-
ggelse af de primeer- og amtskommunale beskatningspro-
center. Det ma igen fromheeves, at dette kun er en bereg-
ningsmaessig forudsaetning.

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

Det er forudsat, at den foresldede el-afgift indfares fra
midten af 1975, eller at der alternativt indferes andre til-
svarende afgifter med samme konjunkturmaessige virknin-
ger.

Foruden i forudseetninger om den gkonomiske politik
er det ngdvendigt at tage udgangspunkt i bestemte anta-
gelser om de udenrigsokonomiske vilkar. Der er her forud-
sat en vaekst | OECD-Europa pa 1 pct. 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 skonnes personfradraget at blive pa 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) pa ca. en halv pct. i 1975 og ca. én pct. i 1976.

Pris- og lonudviklingen 1975 og 1976 :
2. Der kan vare 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 eftersporgselspres -
tegner sig et klart billede af en aftagende prisstigningstakt.
Malt ved forbrugerpriserne indebaerer skennene, at pris-
stigningerne bliver mere end halveret fra 1974 til 1976.
Den saledes forventede udvikling beror p4 en samvirken
af flere faktorer. Efter de voldsomme stigninger i im- og
eksportpriserne, som preegede 1973 og begyndelsen af
1974 og som for 1974 medforte en steerk bytteforholdsfor-
ringelse, er man nu pa 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 lgn- 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 afdeempning af de evrige lenstigningselementer. Skiftet
i den indenlandske omkostningsudvikling haenger tillige
sammen med konjunkturudviklingen og den heraf fglgende
svage udvikling i efterspargselen pa arbejdsmarkedet.
Den omstaendighed, at forsyningsbalancetallene vedrorer
kalenderarsperioder, tilslerer i nogen grad vendingen |
pris- og omkostningsudviklingen. Nar der, som det var til-
faeldet i de naermest foregdende ar, sker betydelige pris-
og lonstigninger aret igennem, pavirkes den procentvise
stigning i pris- og lengennemsnittene fra det ene ar til det
naste kraftigt af, at en stor del af det foregdende ars stig-
ning sa at sige »overfgres i ny regning« til det naeste. Til
belysning heraf skal navnes, at der ved udledningen af
forsyningsbalancetallene for 1975 er regnet med, at lon-
niveauet (timefortjenesterne) i gennemsnit for hele aret vil
ligge ca. 16 pct. over 1974-niveauet mod en stigning pa ca.
20 pct. det foregaende ar. Af denne stigning pa ca. 16 pct.
fra 1974 til 1975 hidrgrer imidlertid op imod 10 pct. fra lan-
udviklingen i lsbet af 1974. Yderligere omkring S pct. er en
folge af pristalsreguleringen pr. marts/april i 4r samt den
yderligere kompensation for arbejdstidsforkortelsen, der
fulgte af overenskomstlovgivningen. Differencen — pa ca.
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11/, pct. — op til de ca. 16 pot.’s stigning, som arsgennem-
shittet skennes at komme til at ligge pa, repraesenterer den
yderligere lenstigning (omregnet til helarsbasis) som finder
sted fra overenskomstfornyelserne og frem til arets udgang.
Denne skenner man vil blive begreenset til én dyrtidspor-
tion plus de 30 ere pr. time, som falger af reguleringspris-

tallets nuistilling. Der er med andre ord netto ikke forudsat

nogen lgnglidning, hvilket bdde m& ses i sammenhang
med Kkonjunktursituationen og med overenskomstlovgiv-
ningens udformning.

Med antagelse om yderligere én dyrtidsportion i foraret
1976 + de lavtlonstillleg som da kommer til udbetaling,
skonnes den samlede lonstigning i lebet af det forste ar
under overenskomstlovgivningen at blive pa ca. 7 pct.!
Antages der herefter at ske en begreenset lgnglidning, og
forudseettes der udlest endnu en dyrtidsportion i efteraret
1976, skulle stigningen i lenniveauet fra 1975 til 1976 blive
pa omkring 8 pct.

I forhold til de foregdende ars meget kraftige lenstignin-
ger tegner der sig séledes et billede af en ret markant om-
kostningsafdeempning, hvor de yderligere lenstigninger,
der kommer til i lobet af det forste ar af den nye overens-
komstperiode, i det veesentlige kun felger prisstigningerne.
I kraft af lgnstigningerne igennem 1974 og pr. marts/april
i ar er der imidlertid for de fuldt beskaftigede alligevel tale
om en reallgnstigning fra 1974 til 1975, ogsa for skat, jvir.
nedenfor. :

For erhvervene bllver stigningen i Isnomkostningerne pr.
arbejdstime fra 1974 til 1975 noget storre end de anforte
ca. 16 pct. i gennemsnit som folge af den gradvise aftrap-
ning af den omkostningsdeempende ydelse og dens fuld-
steendige afskaffelse ved indgangen til den nye overens-
komstperiode.

Vedrerende lenudviklingen for offentligt ansatte, der bl.a.

1. Det er veerd at fremhasve, at ved sammenligning med f.eks. de tyske
lenstigninger p4 6-7 pct. under de som sasdvanfigt étarige overens-
komster, der i &r er indgéet i Vesttyskland, er det disse ca. 7 pot.
for Danmark, der er det korrekte sammenligningsgrundlag m.h.t.
selve den yderligere stigning | overenskomstperioden. Vil man sam-
mentigne kalenderar 1975 med kalenderar 1974, bliver stigningspro-
centen for Vesttyskland omkring 10 mod de for Danmark skennede
ca. 16 pct.
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er af betydning for den skennede prisudvikling for offent-
lige ydelser (offentligt keb af varer og tjenester), er det na-
turligvis et usikkerhedsmoment, hvor stor en taktregulering,
de offentligt ansatte vil f& i 1976. Der er her regnet med
samme procentvise lgnudvikling for privat og offentligt an-
satte bade for 1975 og 1976.

Indkomstudviklingen

3. Skennene over pa den ene side len- og prisudviklingen
og pa den anden side udviklingen i produktion og beskaaf-
tigelse (og dermed produktivitet, jvfr. det folgende), leder
frem til de i tabel IV.2 viste sken over udviklingen i de sam-
lede Ignindkomster og de selvsteendiges indkomster. | ta-
bellen er endvidere vist de beregnede tal for stigningen i
de samlede indkomstoverfarsler, incl. arbejdslgshedsun-
derstottelse. Tilsammen giver tallene for de tre indkomst-
arter udviklingen i de samlede personlige indkomster.

Tabel IV.2 Stigningen [ de personiige Indkomster 1974-1976

Procentstigning over &ret for
1974 1975 1976

' —pct. -
Lenindkomster 19 13 10
Restindkomster, netto? 8 5 17
Indkomstoverfarsler 22 22 9
Personlige indkomster ialt - 17 13 12

1. De selvsteendiges arbejdsvederlag plus profit, men ekskiusive repa-
ration og vedligeholdelse samt afskrivninger. Usikkerheden vedro-
rende de sidste poster m& dog understreges.

Der har | de senere ar veeret tale om betydelige sving-
ninger fra ar til ar i forholdet mellem Ignindkomster og de
selvstzendiges nettorestindkomster. | 1973, som ikke er
med i tabellen, havde de selvsteendige og iseer landbruget
sterre indkomstfremgang end lenmodtagerne. Restindkom-
sterne 14 18 pct. over 1972-niveauet, Ignindkomsterne 14
pct. Afmatningen gennem 1974 beted, at de selvsteendige
kun opnadede en indkomstfremgang pa ca. 8 pct. fra 1973
til 1974 mod en stigning pa 19 pct. i lenindkomsterne. |
1975 mé& de selvsteendiges indkomster ligeledes ventes at
stige svagere end lgnindkomsterne. Det haenger sammen
med at den fortsatte afmatning ogsa for 1975 forer til, at
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forskellen mellem lonstigninger og prisstigninger er storre
end den forventede produktivitetsstigning, hvilket resulte-
rer i en fortsat forskydning af lenkvoten til fordel for lon-
modtagerne.

Det skal understreges, at der her er tale om en ar-over-ar
betragtning. Den klare lgnafdeempning, der er regnet med
fra april kvartal og resten af overenskomstperioden, vil
med de forventede pris- og produktivitetsstigninger fore
til en modsatrettet udvikling i Ienkvoten. | 1976-udgangs-
skennet er der sédledes forudset et fald i lonkvoten.

Konjunkturudviklingen giver sig ogsa kraftigt til kende i
tallene for indkomstoverfersler. Andre indkomstoverfgrsler
end arbejdslgshedsunderstottelse skonnes bade for 1974
og 1975 at stige med ca. 16 pct., medens stigningstakten
fra 1975 til 1976 kun antages at blive ca. 10 pct. i kraft af
den forventede lavere inflationstakt. Nar den samlede stig-
ning i overfarselsindkomsterne andrager ca. 22 pct. i beg-
ge arene 1974 og 1975, beror det iseer p& stigningen i an-
tallet af arbejdslese og dermed arbejdsleshedsunderstot-
telsen. | 1976 ventes stigningen i antal arbejdslose aflost af
en svag tilbagegang, hvorfor der vil blive tale om et vist
fald i arbejdsloshedsunderstattelsen. | alt bringer dette
den beregnede stigning i de samlede overforselsindkom-
ster ned pa omkring 9 pct. fra 1975 til 1976, jvir. tabel iV.2.

| tabel 1V.3 er udviklingen i de samlede personlige ind-
komster sammenholdt med udviklingen i de direkte skat-
ter, hvorved man far stigningen i de disponible indkomster.
Nar tallene korrigeres for prisstigningerne fas udviklingen
i de disponible realindkomster som vist i nederste linie i

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

Stigning over aret for
1974 1975 1976 1974 1975 1976

—mia. kr. - - pct. ~
Personlige indkomster! 168 189 211 17 13 12
Direkte skatter m.v.2 58 58 66 26 2 12
Disponible indkomster 110 130 145 12 18 12
Reale disponible indkomster* 110 119 152 =21, 8 5

1. Private nettoindkomster excl. selskabsskatter og -henlesggelser.

2. Indkomstskat (slutskat), ejendomsskat, formueskat, saerllg indkomst-
skat, veegtafgifter, gebyrer og beder.

3. Disponibel indkomst deflateret med forbrugerprisindekset. 1974 =
100.
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tabellen. Bevaegelsen i de disponible realindkomster er den
vigtigste faktor bag udviklingen i det private forbrug.

Overfor den beregnede stigning i de samlede personlige
indkomster pa ca. 13 pct. fra 1974 til 1975 star i ar en kraf-
tig opbremsning af stigningen i de direkte skatter. Som
folge af de gennemforte skattelempelser skennes stignin-
gen i de direkte skatter kun at blive p4 omkring 2 pet. fra
1974 til 1975 (beregnet pa slutskattegrundlag). Med den
betydelige andel, som disse skatter udger af den samlede
indkomstmasse, medfarer dette, at stigningen i de dispo-
nible indkomster bliver markant sterre end stigningen i sel-
ve pengeindkomsterne, nemlig omkring 18 pct. over for de
nzvnte ca. 13 pct. i samlet pengeindkomststigning. Med
den anvendie forudszetning om uzendret indkomstskatte-
tryk fra 1975 til 1976 stiger de personlige indkomster, de
direkte skatter og de disponible indkomster procentvis lige
meget; stigningen skennes at blive 12 pct. fra 1975 til 1976.

Som stattepunkt for vurderingen af udviklingen i det pri-
vate forbrug er det som nzevnt 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 &r méa ventes at blive ca.
8 pct. hojere end i 1974, medens der fra 1975 til 1976 ved
uzndret indkomstskattetryk skulle blive tale om en 5 pct.s
stigning'. Af stigningen for indeveerende &r tegner skatte-
lettelserne sig for langt starstedelen.

Eftersporgsel og betalingsbalance

4. Det private forbrug ma som nzevnt ventes at stige maerk-
bart fra 1974 til 1975. Der er i forsyningsbalancen regnet
med en mangdestigning pa 5 pet., hvilket pA baggrund af
det faldende forbrug igennem 1974 forudszetter en stigning
fra andet halvar 1974 til andet halvar 1975 pa over 10 pct.
Der kunne i og for sig vaere grund til at regne med en end-
nu kraftigere stigning, idet de disponible realindkomster
for befolkningen som helhed som nzevnt ventes at stige
med omkring 8 pct. fra 1974 til 1975, hvilket angiver det
spillerum, der ville veere for forbrugsudvidelse ved uforan-

1. Som anfert Indebserer ueendret indkomstskattetryk en stigning i ud-
skrivningsprocenterne. Antages ussndrede udskrivningsprocenter —
hvilket Indebsrer en reduktion i skattetrykket - bliver stigningen i
de disponible realindkomster noget stsrkere.
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dret opsparingskvote2. Der er imidlertid grund til at forven-
te en stigning i opsparingskvoten i forleengelse 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 forst og fremmest kan antages at skyldes en forsigtig-
hedsreaktion som folge af den endrede beskaftigelsessi-
tuation siden sommeren 1974. Denne forsigtighedsreaktion
ma forventes fortsat i 1975, hvortil kommer at de med skat-
telettelsen felgende forbrugsstigningsmuligheder nzeppe
kan ventes fuldt realiserede allerede i ar, men ferst i lgbet
af 1976. P& denne baggrund er der regnet med en stigning
i opsparingskvoten i 1975 til et niveau pa ca. 7'/, eller stort
set det samme niveau som i midten af 1960’erne.

For 1976 er der i forsyningsbalancen regnet med en
mangdemazessig stigning i det private forbrug pa ca. 6 pct.,
hvilket er lidt mere end den paregnede stigning | de reale
disponible indkomster.

Det offentliges keb af varer og tjenester (offentligt for-
brug og offentlige investeringer) ma skennes at vise en
fortsat, men nu meget moderat ekspansion pa omkring et
par pct. arligt, malt i faste priser og lgnninger.

De ovrige elementer | den samlede eftersporgsel er en-
ten stagnerende eller faldende. inden for boligbyggeriet,
der i 1974 gik tilbage med over 20 pct., malt ved den sam-
lede byggeaktivitet under &t (de samlede investeringer i
nyt boligbyggeri, der giver et samlet udtryk for udviklingen
i bade pabegyndelser, fuldferelser og videreforelse af
igangvaerende byggeri) har man skonnet, at der i 1975 vil
blive tale om en yderligere tilbagegang pa omkring 35 pct.
Der er herved regnet med pabegyndelse 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 pa en antagelse om, at det vil veere muligt at
fremskynde pabegyndelserne af almennyttigt byggeri, sale-
des at pabegyndelserne i kalenderaret 1975 bliver noget
storre end svarende til kvoten pa 8.000 pr. finansar, som er
nedfeeldet i boligforliget. Der er saledes regnet med pabe-
gyndelse af i alt ca. 28.000 lejligheder | 1975. Dette er et
lidt hgjere tal end i 1974, hvor der blev pabegyndt 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 forst og fremmest en felge af, at det byggeri
som blev igangsat i forste halvar 1974 nu er ved at veaere
feerdigt. Aktiviteten vil herefter vaere steerkt pavirket af de
ekstremt lave tal for pabegyndelserne i andet halvar 1974
og de forste maneder af indeveerende ar.

Rentefaldet og den stedfundne stabilisering i grundpris-
og omkostningsudviklingen kunne umiddelbart tale for en
kraftigere vending i de fremtidige pabegyndelser, end der
her er regnet med. Heroverfor star imidlertid, at problemet
med de hoje begyndelseslejer under traditionelle lanevilkar
stadig er meget foleligt, ogsa ved det nuveerende renteni-
veau. Den store ledighed og den generelle usikkerhed om
den fremtidige beskaftigelsessituation og dermed om ind-
komstforholdene virker ligeledes i sig selv reducerende pa
nybyggeriet. Samtidig har de senere ars betydelige bolig-
produktion medfert en vis meetning. Hvor man tidligere har
set, at en af bygge- og boligpolitikken forarsaget ekspan-
sion i bolighyggeriet kunne trekke en mere generel op-
gang i indlandserhvervene med sig, stdr man antagelig i
dag over for en omvendt situation, hvor en ekspansion i
boligbyggeriet forst kan forventes at komme i stand, efter
at den ovrige konjunktur er vendt.

Med den kun moderate opgang, der forventes for 1976,
er der dog naeppe udsigt til en markant stigning i pabegyn-
delserne af nyt boligbyggeri i 1976. Man har regnet med, at
pabegyndelserne af privat byggeri vil komme til at ligge
pé 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 forudsast-
ninger om 8.000 pabegyndelser i gennemsnit pr. ar vil
blive opfyldt, hvilket pa grund af den forventede fremryk-
ning i 1975 giver 7.000 pabegyndelser for kalenderaret 1976.

Selv om pabegyndelserne i 1976 sdledes forudseettes at
holde sig pa stort set samme niveau som i 1975, vil bolig-
investeringerne stige, fordi de trods alt stigende pabegyn-
delser i 1975 fuldferes i lobet af 1976. Stigningen i bolig-
investeringerne i 1976 er i forsyningsbalancen beregnet fil
10 pct.

Efter disse vurderinger mé& det samlede boligbyggeri sa-
ledes bade i 1975 og 1976 forventes at blive veesentlig la-
vere end tilstraebt ved boligforliget. Samtidig kan de tal for
pabegyndelser af lejligheder i almennyttigt byggeri, man er
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géet ud fra for 1976, teenkes 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 pa nzesten
1.000 i lobet af et ar. Som folge heraf kan det teenkes, at
boligselskaberne vil vaere tilbageholdende med pabegyn-
delser, og at nogle kommuner vil veere tilbageholdende
med at indskyde den del af egenkapitalen til nyt almennyt-
tigt byggeri, som kreeves ifelge boligforliget. Endvidere er
det muligt, at de besluttede lejeforhajelser i det lidt aeldre
almennyttige byggeri, der ligeledes skal udgere en del af
egenkapitalen, er for lave til, at kvoten pa de 8.000 lejlighe-
der kan opfyldes.

De anvendte forudszetninger om padbegyndelser af nyt
boligbyggeri kombineret med beregninger over gennem-
snitlig byggetid indebzerer, at krisen i boligbyggeriet skul-
le kulminere omkring midten af 1975, hvorefter der mod
arets slutning skulle blive tale om en beskeden stigning i
produktion og beskeeftigelse pa dette omrdde. Den mel-
lemliggende yderligere nedgang i beskeeftigelsen inden for
boligbyggeriet skulle blive delvist opvejet af en stigning i
beskaeftigelsen ved reparation, vedligeholdelse og isole-
ring', bl.a. affedt af den herom gennemforte stottelovgiv-
ning.

Svarende til de ovenfor nasvnte optimistiske forudsaetnin-
ger om pabegyndelser af nyt boligbyggeri tyder et — gan-
ske vist noget usikkert — sken pa, at beskeeftigelsen i byg-
ge- og anlaegsfagene i lobet af indevaerende ar vil stabili-
sere sig pa et niveau, der ligger omkring 15 pct. lavere —
svarende til 20-30.000 fzerre beskeeftigede — end i forste
halvar 1974, den seneste periode med stort set fuld be-
skeeftigelse i denne sektor.

Med hensyn til de erhvervsmaessige Investeringer er si-
tuationen ikke ulig den som ger siy gaeldende inden for bo-
ligbyggeriet. Der er faktorer, som kunne begunstige et op-
sving i erhvervsinvesteringerne, iszr rentefaldet og den
forbrugskonjunktur, der kan péaregries, tillige med den be-
gyndende opretning af konkurrenceevnen, malt ved om-
kostningsudviklingen. Inden for landbrugsbyggeriet synes

1. | forsyningsbalancen er reparation og vedligeholdelse i boligsek-
toren sldet sammen med erhvervsinvesteringer.
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et vist opsving at kunne forventes, begrundet i noget mere
optimistiske afsaetningsforventninger for 1976 og stottet af
den her geldende seerlige rentesikringsordning. For gvrige
erhvervsinvesteringer er der imidlertid faktorer, der treekker
investeringerne nedad, og som ma antages at vaere steer-
kere virkende, nemlig stagnerende eksport og faldende af-
satning til boligbyggeriet, kombineret med den i forvejen
lave kapacitetsudnyttelse. Uanset forventninger om  en
vending i bade den internationale og den danske konjunk-
tur er det desuden nzrliggende at regne med, at man gn-
sker at se vendingen klart manifesteret, for allerede trufne
beslutninger om at skaere ned pa investeringsaktiviteten
bliver taget op til revision.

Pa denne baggrund er der for 1975 regnet med et fald
pa 10 pct. i de erhvervsmeessige investeringer (incl. repa-
ration og vedligeholdelse ogsa i boligbyggeriet, jvfr. foran),
medens man for 1976 er gdet ud fra, at der vil ske en gan-
ske vist ret begraenset stigning i investeringsaktiviteten,
nemlig en stigning pa 3 pct.

Med en svag udlandskonjunktur og heraf falgende skaer-
pet konkurrenceklima samt pa baggrund af de foregdende
ars kraftige omkostningsstigning i Danmark skennes indu-
strieksporten i 1975 ikke at ville vise en stigning p4 mere
end et par procent, malt i meengde, hvilket er langt under
den tilvante stigningstakt. | udgangsskennet for 1976 reg-
nes med 4 pct.’s maengdemasssig stigning.

Landbrugseksporten ma i maengde péaregnes at blive no-
genlunde uforandret i 1975. Som faglge af mindre svinepro-
duktion vil eksportmeengden af svineked vise tilbagegang,
skonsmaessigt med omkring 5 pct. Denne nedgang opvejes
af storre korneksport. Inden for kveegsektoren skennes den
samlede produktion at blive usendret fra 1974 til 1975. Det-
te geelder bade kedproduktion og meelkeproduktion. Ked-
eksporten forventes dog at stige en del, da den hidtidige
opbygning af interventionslagre i henhold tit EF’'s markeds-
ordninger ikke paregnes fortsat.

For 1976 skulle der efter indhentede oplysninger veere
grund til at regne med en vis stigning, bade i landbrugets
produktion og dets eksport. Der er her regnet med en 3/,
pct.'s forogelse af eksportmeengderne i 1976.

Den - internationale depression bevirker ogsd mangde-
maessig tilbagegang i skibsfarten og fald i fragtraterne.
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Faldet i fragtraterne forsteerkes af tendenserne til overin-
vestering i tankskibe. De meget kraftige udsving, der har
praeget raterne i nybefragtning for enkeltfragter, giver sig
dog kun afdeempede udslag i den lgbende fragtindgtjening
pa grund af timecharterkontrakterne. Det er kun muligt at
opstille usikre sken over, hvordan den lgbende danske
fragtindtjening vil blive pavirket af den nuvaerende lavkon-
junktur i befragtningen. Der er her regnet med ot fald pa
25 pet. fra 1974 til 1975 og et yderligere fald pa 15 pct. i
1976. Det skal bemeerkes, at fragtindtjeningen frods ret
voldsomme fald i forhold til 1974 stadig vil ligge hojere end
i 1973.

Der forudses samtidig en fortsat stigning i turistindtje-
ningen bade med hensyn til pris og maengde, saledes at
tilbageslaget i den samlede tjenesteeksport (hvor fragt-
indtiening og turistindtaegter er to hovedelementer) skulle
tlive begreenset til 3-4 pct. i 1975, efterfulgt af ny frem-
gang i 1976.

Konjunkturtilbageslaget tillige med importens reaktion
pa de drastiske importprisstigninger forte allerede i 1974
til en nedgang pa ca. 5 pct. i de importerede varemaeng-
der. Bytteforholdsforringelsen i udenrigshandelen over-
skyggede imidlertid langt virkningerne heraf for handels-
balancen, der viste det hidtil storste underskud, nemlig op
imod 12 milliarder kr. For 1975 mé& importnedgangen ven-
tes fortsat og snarest i lidt forsterket takt. Da det sam-
tidig kan forventss, at der vil blive halet noget ind pa byt-
teforholdsforringelsen, kan handelsbalanceunderskuddet
ventes markant formindsket i 1975. Der er her regnet med,
at det vil blive pa ca. 7 milliarder kr. eller af en storrelses-
orden, der ligger i niveau med det anslaede overtkud pa
tjenestebalancen (fragtbalance og turistbalance m.v.). Den
samlede vare- og tjenestebalance over for udiandet, der
afspejler det lobende samhandelsforhold over for udlandet,
vil med disse antagelser veere i ligeveegt i 1975, nar man
medregner eksportstotten fra EF's landbrugsfond. Som fol-
ge af rentebetalingerne til udlandet, budgetbidraget til EF,
U-landsbistanden m.m. vil den samlede betalingsbalance-
stilling (de lsbende poster) stadig veere i underskud. Be-
regningsmeessigt er dette gjort op til ca. 2'/; mird. kr. Med
usikkerhedsmomenterne in mente er det mere Jd=kkende
at sige, at der fra 1974 til 1975 skulle kunne ragnes med
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omkring en halvering af betalingsbalanceunderskuddet,
der for 1974 blev pa 6 milliarder kr. !

Med en vending i den indenlandske konjunkturudvikling
fra 1975 til 1976 ma der til neeste ar igen paregnes en kraf-
tig importstigning, som man her har skonnet til ca. 8 pct.
i meengde. Dette meget kraftige omsving i importen ma ses
i sammenhaeng med den forventede udvikling i lagerinve-
steringerne. I 1975 ma der imgdeses en nedbygning af de
store og formentlig utilsigtede feerdigvarelagre. 1 samme
retning treekker faldet i ravarepriserne. Hvis erhvervene
venter dette fald fortsat, vil det fore til ensker om ogséa at
reducere ravarelagrene, og dette sammen med den svage
eftersporgselsudvikling vil begraense importen af ravarer og
halvfabrikata. | 1976 ma prisfaldet for ravarer ventes at
veere ophort. Som folge heraf og som fglge af stigningen
i efterspargslen skulle der i 1976 igen vaere skabt baggrund
for forogede lagerinvesteringer.

Da importen séledes stiger mere end det er skennet mu-
ligt at sge eksporten, ma der igen ventes en forggelse af
betalingsbalanceunderskuddet til naste ar — beregnings-
maessigt til omkring 4 milliarder kr. Usikkerheden i specielt
dette skon skal imidlertid endnu en gang understreges.

Produktion og beskeeftigelse

5. Ifzlge de foretagne beregninger vil man ikke for 1975 un-
der ét kunne regne med en starre samlet produktion end
i 1974 og folgelig heller ikke med et markant fald i den nu-
verende hoje ledighed. P4 baggrund af omkostningsaf-
deempningen, der tegner til at blive omtrent lige sa steerk
som de steder i udlandet, hvor den er starkest, nemlig
USA og Vesttyskliand, og pa baggrund af den omtalte kraf-
tige stimulans til det private forbrug samt de specifikke be-
skeeftigelsesfremmende foranstaltninger, er dette natur-
ligvis en skuffende situation. Over for de naevnte positive
tendenser i udviklingen star imidlertid dels virkningerne
for dansk gkonomi af det fortsatte internationale konjunk-
turtilbageslag, dels virkningerne af at den indeniandske
konjunktur i 1975 som ovenfor nzevnt ma ventes at blive
steerkt splittet med udviklingen i det private forbrug og i
boligbyggeriet som yderpoler, praeget 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 neevnt en totalt set stagnerende produktion fra 1974 til
1975. Trods arbejdstidsforkorteisen fra december 1974 bli-
ver ledighedsniveauet for 1975 under ét mindst 8 pct. Selv
deite sken, som implicerer et moderat fald i den ssesonkor-
rigerede ledighed igennem éret, kan frygtes at veere for op-
timistisk.

For 1976 forer det opstillede udgangssken, der som
nzvnt bygger pa en forudssetning om uzendret skonomisk
politik, til en noget mere balanceret udvikling i de forskel-
lige dele af den indenlandske efterspergsel og en nogen-
lunde normal gkonomisk veekstrate p4 omkring 4 pct. Selv
med dette skon bliver der dog tale om en vedvarende hgj
ledighed, idet en vaesentlig steerkere veekst ville veere pa-
kraevet for at opna en hurtig nedbringelse af ledigheden.
Udgangsskennet for 1976 implicerer et ledighedsniveau
(arsgennemsnit) p4 omkring 7 pct.

Der knytter sig naturligvis en betydelig usikkerhed til
forudsigelserne om ledighedsniveauet. Usikkerheden sam-
ler sig her om udviklingen i produktionen pr. beskeeftiget.
Erfaringsmaessigt ferer en konjunkturnedgang tit en af-
sveekket stigningstakt eller endog et direkte fald i produk-
tionen pr. beskeeftiget, bl.a. som folge af en reduktion i
antallet af overarbejdstimer. | den aktuelle situation for-
steerkes dette af arbejdstidsforkortelsen fra december 1974
og den ret udstrakie anvendelse af arbejdsfordelingsord-
ninger. Ved siden af det fald i produktionen pr. mand, som
folger af nedsat gennemsnitlig arbejdstid, har der tilsyne-
ladende ogs4 i tidligere nedgangsfaser veeret en tendens
til nedgang i den egentlige arbejdsproduktivitet, sammen-
haengende med at virksomhederne ikke har gnsket at til-
passe arbejdsstyrken fuldtud til et stagnerende eller fal-
dende afseetningsniveau. Det er dog — bl.a. i lyset af de ind-
til nu kendte ledighedstal — sandsynligt, at denne effekt ikke
har veeret sa udtalt i den nuveerende nedgangskonjunktur,
hvor der ikke er udsigt til et snarligt genindtreedende
eftersporgselspres p& arbejdsmarkedet, og hvor Indtje-
ningsforholdene i virksomhederne i mange tilfeelde er ret
steerkt klemte. Isoleret set skulle dette tale for, at stagna-
tionen i produktionen i hgjere grad forer til ledighed i den
nuveerende situation end i tidligere nedgangskonjunkturer.
Samtidig er der tilsyneladende sket en nedgang i fraveers-
procenterne, hvilket modificerer virkningerne af faldet i
gennemsnitlig arbejdstid.
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Flere tendenser brydes sdledes med hinanden og ger
det vanskeligt at na frem til et afklaret skon over udviklin-
gen i produktionen pr. beskaftiget. Det kan herunder ogsa
naevnes, at den faldende investeringstakt i erhvervene
eventuelt kan teenkes at treekke i reining af mindre stigning
i arbejdsproduktiviteten end normalt.

Den gennemsnitlige stigning i produktionen pr. beskaef-
tiget har i byerhvervene under ét i det sidste tiar ligget pa
omkring 4/, pct. om aret. | 1956 og 1963, hvor der lige
som nu var stagnation i byerhvervenes produktion, var der
sé godt som ingen stigning i produktionen pr. beskaeftiget.
| forsyningsbalanceskgnnene for 1975 har man forudsat,
at der vil blive tale om en stigning pa omkring 2 pct. i for-
hold til 1974. For 1976 er der regnet med en stigning pa
4 pct.l.

Det er disse skon, der sammen med antagelser om pro-
duktionsudviklingen og om en begraenset nettotilvaekst til
arbejdsstyrken leder frem til de anferte forudsigelser af
ledighedsniveauet for 1975 og 1976. Der ligger imidlertid
ogsé et vist usikkerhedsmoment i antagelsen om en fort-
sat, omend begraenset tilvaekst i arbejdsstyrken. Det er
teenkeligt, at afgangen fra arbejdsmarkedet i den kommen-
de tid kan blive storre end tilgangen, dels i kraft af en re-
duktion i antallet af fremmedarbejdere, dels i kraft af den
afgang af arbejdsmarkedets marginalgrupper i gvrigt, som
en hgj ledighed erfaringsmaessigt resulterer i. En sadan
afgang fra arbejdsmarkedet er imidlertid blot udtryk for en
reduktion i det statistisk registrerede ledighedsproblem i
modsaetning til det reelle.

1. Overgangen fra forventet produktionsvaekst til forventet vaekst | be-
skeeftigelsen kresver som omtalt en fastlaeggelse af arbejdsproduk-
tiviteten (produktionen pr. beskzeftiget). Nar arbejdsproduktiviteten
varierer konjunkturmedisbende haenger det bf.a. sammen med, at den
gennemsnitlige arbejdstid ogsa varierer konjunkturmedlebende. Ud-
viklingen i timeproduktiviteten (produktionen pr. udfert arbe]dstime)
vil normalt veere mindre afhaengig af konjunkturudvikiingen. Ved ind-
komstfordelingsberegningerne i tabel (V.2 er der forudsat en veskst
I timeproduktiviteten i 1975 pa 5.0 og | 1976 pa 3.5.



V.

Problemstillinger i den gkonomiske
politik i den aktuelle situation

indledning
1. Det dominerende spergsmal i den gkonomiske politik i
den foreliggende situation vedrerer naturligvis mulighe-
derne for en hurtig nedbringelse af den hegje ledighed.
Dansk gkonomi er imidlertid sa intenst forbundet med in-
ternational egkonomi, at man i den nuvaerende internatio-
nale konjunktursituation vanskeligt kan forvente en hurtig
nedbringelse af ledigheden, medmindre man er villig til
samtidig at acceptere en kraftig foregelse af betalingsba-
lanceunderskuddet. Som det fremgéar af forsyningsbalan-
ceskennene i kapitel IV er spendingsforholdet mellem be-
talingsbalancehensyn og beskeftigelseshensyn stadig et
fundamentalt problem i dansk gkonomi, selv om man synes
at kunne regne med en begyndende cpretning af konkur-
renceevnen, malt ved omkostningsudviklingen.

Teoretisk foreligger der den mulighed, at man pa kort
sigt kunne overskeere den nezre forbindelse mellem den
danske og den internationale beskeeftigelsessituation ved
en selvsteendig dansk valutakurseendring eller ved import-
restriktioner som diskuteret i England og gennemfort i Fin-
land i form af importafgifter (deponeringsordning). En va-
lutakurseendring matte imidlertid bl.a. frygtes at fore til et
brud pd de tendenser til stabilisering af pris- og omkost-
ningsudviklingen, som nu ger sig geeldende. Om import-
restriktioner gaelder det i endnu hgjere grad, at de er et
tveaegget svzerd, hvortil kommer at de ville stride mod
Danmarks internationale forpligtelser. Ingen af disse mere
teoretiske muligheder forudsattes at komme p4 tale | Dan-
mark.

En indkomstpolitik som den, der nu med udsigt til et
gunstigt resultat er gennemfert i Danmark, er det tredie
middel til at mindske spandingen mellem hensynet til be-
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skeeftigelse og betalingsbalance. Disse virkninger gar sig
imidlertid, som ofte fremhaevet, is@r geeldende péa leengere
sigt ved at tilskynde til en udbygning af betalingsbalance-
erhvervenes produktion og produktionsapparat og dermed
fremme omlsegningen til en produktionsstruktur, der under
normale konjunkturforhold ger det muligt bade at holde
fuld beskeaeftigelse og ligeveegt pa betalingsbalancen.

Pa kort sigt ligger de positive beskaeftigelsesvirkninger
af en tilbageholdende indkomstpolitik isser i den storre
handlefrihed, der herved opnés i konjunkturpolitikken, dels
direkte, dels gennem den sgede kreditveerdighed. Det er
imidlertid et politisk afvejningsproblem, hvor langt man pa
grundlag heraf kan ga i retning af at stimulere den inden-
landske efterspergsel. Som vist i det folgende er den iso-
lerede effekt af den nu tilrettelagte finanspolitik en stimu-
lans til beskaeftigelsen, hvoraf samtidig felger en vis nega-
tiv effekt pa betalingsbalancen. Nar tilbageslaget i den
samlede efterspgrgsel har vaeret si steerkt - og beskaefti-
gelsesproblemerne dermed er blevet sa store — skyldes det
andre forhold end finanspolitikken. Ved siden af det inter-
nationale konjunkturtilbageslag m& man ogsa regne med,
at de foregaende ars seerlig kraftige inflation i Danmark
pavirker beskaftigelsen i negativ retning i kraft af den heraf
folgende forringelse af konkurrenceevnen. Som en rent in-
denlandsk betinget og meget tungtvejende faktor kommer
hertil byggekrisen. Som omtalt i kapitel 1V skyldes det i hgj
grad byggekrisen, at ogsa det grundforigb der er skitseret
for 1976 viser en uacceptabel ledighed.

2. Den gennem mange ar frygtede byggekrise er blevet
meget dybtgaende, jvir. tabel IV.1. Selv de sken for inve-
steringerne i boligbyggeriet i 1975 og 1976, der fremgar af
tabellen, m& som naevnt 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 veere grund til at overveje foranstalt-
ninger til at fremskynde planlagt erhvervsbyggeri eller of-
fentligt byggeri. Der kan ogsa peges pa muligheden af vi-
derefarelse af stotten til forbedring af den eksisterende
boligbestand samt indforelse af tidsbegraensede overbyg-
ningsordninger pa de nuvaerende direkte og indirekte sub-
sidieringssystemer til boligbyggeriet. | sidstneevnte hen-
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seende matte det imidlertid veere meget afggrende, at ord-
ningerne fik en sddan udformning, at man ikke herved
kompromitterer mulighederne for at n& frem til en varig
lzsning af bygge- og boligpolitikkens vidtreekkende proble-
mer. Som diskuteret i flere tidligere redegorelser, senest i
efteraret 1973 hvor det blev fremhaevet, at risikoen for en
byggekrise nu var overhzngende, er der en snaver sam-
menhang mellem udviklingen inden for boligbyggeriet og
den fundamentale uligeveegt pa boligmarkedet (husleje-
spaendingerne). | denne forbindelse m& ogsa naevnes den
manglende tilpasning af finansieringsformerne til et sam-
fund med fortsat inflation.

Et vaesentligt yderligere rentefald kunne — hvis det blev
fastholdt tilstraekkelig leenge — ligeledes f& den virkning at
sztte en byggeudvikling i gang, s4 man for boligbyggeriet
ndede op imod det politisk tilstreebte niveau for boliginve-
steringerne pa omkring 40.000 nye lejligheder pr. ar. Mu-
lighederne for yderligere rentefald diskuteres nedenfor i
forbindelse med omtalen af en reekke specifikke pengepo-
litiske problemer, der er blevet aktualiserede som faolge af
statens kasseunderskud, men som i gvrigt ogsa treenger
sig pé& af andre arsager. Konklusionen af denne diskussion
er imidlertid, at der kun er begrznsede muligheder for
yderligere generelle rentenedsaettelser. Derimod skulle en
gennemfgrelse af de nedenfor diskuterede reformer pa kre-
ditmarkedet kunne give Nationalbanken ggede muligheder
for at stabilisere kurserne pa de lange obligationer, og det-
te kunne i sig selv f4 en positiv indflydelse pa boligbygge-
riet og i nogen grad ogsa erhvervsbyggeri og andre lang-
varige erhvervsinvesteringer.

Bortset fra sddanne mere specifikke zendringer som de
her naevnte er man i det feilgende gaet ud fra, at den gko-
nomiske politik nu i hovedtreekkene ligger fast for indevee-
rende ar. Omtalen i det folgende koncentrerer sig derfor
om en belysning af dels finanspolitikkens aktivitetsvirknin-
ger, dels dens likviditetsvirkninger (virkninger pa penge-
og renteforholdene) og det herved aktualiserede sporgs-
mal om reformer pa kreditmarkedet.

Finanspolitikkens aktivitetsvirkninger
3. Pa grundlag af de modelberegninger, der er giort 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, &ndringer i beskathingen og i det offentliges ud-
giftsdispositioner har haft pa den samlede gkonomiske ak-
tivitet (som malt ved virkningerne pa bruttonationalproduk-
tet — og herigennem beskaftigelsen —~ og pa betalingsba-
lancen). Det ligger i beregningernes sigte og karaktér, at
det kun er virkningerne af finanspolitiske »instrumentsen-
dringer«!, der bliver belyst — dvs. virkningerne af, at der
gennemfpres forhgjelser eller nedseaettelser af skatte- og
afgiftssatser m.v., en forogelse eller formindskelse af de
offentlige anleegsudgifter etc. Det ma endvidere fremhae-
ves, at de i det felgende beregnede virkninger alene er
forstearsvirkningerne. Der er i de tidligere rapporter rede-
gjort for flerarsvirkningerne af finanspolitiske indgreb i re-
lation til beskesftigelsen og betalingsbalancen. 1 udgangs-
skonnet for 1976 er indregnet flerarsvirkningerne af de fi-
nanspolitiske indgreb, der er gennemfert i tidligere ar.

Ogséa uden andringer i de finanspolitiske »instrumenter«
har de offentlige finanser naturligvis en veesentlig betyd-
ning for konjunkturforigbet, idet der fra de offentlige finan-
ser udgar en automatisk bremse- eller stabiliseringseffekt,
som virker deempende pa bade op- og nedgangskonjunktu-
rer. | en nedgangskonjunktur som nu fremkommer denne
virkning ved, at skatteindtagterne stiger langsommere end
ellers, samtidig med at en raekke udgiftsposter — mest mar-
kant udgifterne til arbejdslgshedsunderstottelse - automa-
tisk bliver forgget i denne situation. Begge dele medfarer,
at borgernes indkomstgrundlag ikke bliver reduceret sa
meget af konjunkturnedgangen, som det ellers ville veere
tilfeeldet. Folgelig bliver ogsd den samlede kobekraft og
efterspargse! i samfundet holdt bedre oppe end ellers.
Modsat forholder det sig i en opgangskonjunktur.

De lige naevnte sider af samspillet mellem den offentlige
og den private sektor har séledes den virkning, at de kon-
junktursvingninger som opstar far et mere afdeempet forlgb
end det ellers ville veere tilfeeldet, hvorimod de ikke i sig
selv pavirker retningen i konjunkturbevaegelserne og f.eks.

1. Specielt vedrarende udgiftsinstrumenterne foreligger der dog en
reekke praktiske problemer med hensyn til afgreensningen mellem
udgiftsandringer, der skyldes en aktuel politisk beslutning og ud-
giftseendringer af mere eller mindre automatisk karakter. Der er i bi-
laget gjort nzermere rede for den foretagne afgreensning.
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ikke i sig selv kan vende et konjunkturforlegb. De virkninger
af finanspolitikken, som fremkaldes af en zendret skatte- og
afgiftspolitik og en aendret udgiftspolitik, kan derimod bade
forsteerke, deempe og eventuelt vende et konjunkturforigb.

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

Tabel V.1 Forstedrsaktivitetsvirkninger af det offentliges skatte- og ud-
glftspolitik {finanseffekt) 1973-75.

1973 1974 1975

Finanspolitikkens pévirkning af:

Bruttonationalprodukt i faste priser.

/Endring i pct. +1.1 +1.1 +24
Betalingsbalance. /£ndring | mia. kr, =08 0.1 2.8

Til sammenligning:
Samlet procentvis stigning i brutto-

natlonalprodukt +48 405 0
Betallngsbalanceunderskud | mla. kr. =30 6.1 +25

Den overste linie i tabellen skal lzeses pa den méade, at den
forte skatte- og udgiftspolitik, der i alle arene har virket
konjunkturstimulerende, f.eks. i 1974 har foroget den gko-
nomiske aktivitet (som malt ved bruttonationalproduktet i
faste priser) med omkring én pct., og at man felgelig uden
denne pavirkning méatte have forventet et vist fald i den
samlede produktion i 1974 i stedet for den anslaede stig-
ning pa omkring '/, pct. | 1975 gges denne virkning kraftigt,
nemlig til en isoleret nationalproduktpavirkning fra finans-
politikken pa op imod 21/, pct. (ensbetydende med at der
ville veere blevet et 21/, pct.’s fald i nationalproduktet uden
denne pavirkning). Der er hermed udgdet en vaesentlig be-
skaeftigelsesstimulans fra den offentlige sektor. Den nega-
tive bivirkning har veeret en forggelse af betalingsbalance-
| underskuddet som vist i anden linie i tabellen. Eksempelvis
[ indicerer tallene, at der uden den positive produktions- og
beskaeftigelsesvirkning fra de offentlige finanser ville have
veeret et vist betalingsbalanceoverskud i ar — et overskud,
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som imidlertid i s& fald ville vaere opnaet pa bekostning af
en nedgang i den samlede produktion p4 som nzevnt op
imod 2/, pct. og et ledighedsniveau for hele aret pa 10-11
pct.

5. Nar den samlede gkonomiske aktivitet har vaeret stag-
t erende | bade 1974 og 1975, til trods for, at aktivitetspa-
virkningen fra de offentlige finanser har veeret positiv og
voksende, beror det som navnt pa at der fra de ovrige
sektorer er udgaet en negativ aktivitets- og beskaftigelses-
pavirkning. Der kan i denne forbindelse vaere anledning til
specielt at se boliginvesteringerne i sammenhaeng med
finanspolitikken. Der har séledes ved tidligere lejligheder,
hvor der var sket stramninger i finanspolitikken, vaeret hen-
vist til, at virkningerne heraf i starre eller mindre grad blev
modvirket gennem en overophedning af boligbyggeriet. |
den nuvzerende situation geor det modsatte forhold sig geel-
dende. Dette afspejler, at den faktiske styring af byggeom-
fanget med de nuveerende midler lader meget tilbage at
gnske. Til trods herfor er der fra et styringssynspunkt me-
get der taler for at betragte byggeriets omfang som et gko-
nomisk-politisk instrument pa linie med f.eks. det offentli-
ges kab af varer og tjenester.

Hvis man betragter virkningerne af finanspolitik og byg-
gepolitik (som malt ved virkningerne af de faktiske udsving
i boliginvesteringerne) under ét, modificeres billedet vas-
sentligt. Under hgjkonjunkturen i 1972-1973 blev den mo-
derat ekspansive finanseffekt forsteerket af en kraftig kon-
junkturstimulans fra boligbyggeriet. | 1974 blev den eks-
pansive finanseffekt mere end opvejet af en negativ bolig-
effekt (minus 1,3 pct. paA BNP). | 1975 opvejer de depres-
sive virkninger fra boligbyggeriet ligeledes en vaesentlig del
af den positive finanseffekt (minus 1,8 pct. mod de navnte
plus 2'/, pct). Som naevnt er forudsaetningen for, at man
kan tilskrive den ferte politik disse udsving imidlertid, at
man betragter boligbyggeriet (inclusive parcelhusbygge-
riet) som et omrade der kan styres af det offentlige, séledes
at byggeriet bilver et instrument i den gkonomiske 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 skennes at gge bruttonationalproduktet med 0,3
pct. (svarende til en samlet forogelse af beskaftigelsen
med ca. 7000 mand pa arsbasis). Heri er indregnet savel
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-
overforsler (som folge af satsforhgjelser) har ligeledes ak-
tivitetsstimulerende virkninger. Heroverfor star imidlertid
de modsat rettede effekter af afgiftsforhgjelser, bortfaldet
af den midlertidige registreringsafgift for motorkgretajer!
samt bortfaldet af den omkostningsdeempende ydelse. Dis-
se to szt af modsat rettede tendenser opvejer stort set hin-
anden. ’

Statsfinansernes likviditetsvirkninger
6. Bade gennem de automatiske konjunkturpavirkninger af
de offentlige budgetter og gennem de besluttede finanspo-
litiske zendringer sker der en andring af budgetsaldiene
pa de offentlige budgetter, sidledes som det konkret mani-
festerer sig gennem omsvinget fra betydeligt kasseover-
skud til betydeligt kasseunderskud pa statsfinanserne? En
s&dan udvikling pa statsfinanserne har igen den virkning
at skabe en gget pengerigelighed (lempede rente- og kre-
ditforhold), medmindre dette neutraliseres af Nationalban-
ken eller ved salg af statsobligationer som det er foreslaet.
Denne virkning pa likviditetsforholdene er af en anden
dimension end de direkte aktivitetsvirkninger, der er be-
skrevet ovenfor. Medens disse umiddelbart vedrarer efter-
spergsel og produktion, beskzeftigelse og betalingsbalan-
ce, drejer likviditetspavirkningen sig om pengeforsynin-
gen i samfundet, derunder om starrelsen af bankernes

1. Den midlertidige forhejelse af registreringsafgiften medfgrte i 1974
en importbesparsise eller rettere importudskydelse og —~ som folge af
at en del af den sparede biludgift m& antages at have medfort oget
forbrug af andre varer med et mindre importindhold — en stimulans
til den indenlandske produktion. For 1975 har bortfaldet af afgiften
den modsatte effekt og medforer saledes ~ taget for sig ~ bade pro-
duktionsnedgang og betalingsbalanceforringelss.

2. En tilsvarende udvikling har man | andre lands. Her er det dog |
mange tilfeelde séledes — det geelder feks. | udpreeget grad Vest-
tyskiand og USA - at der i forvejen var et betydeligt underskud pa
statsbudgettet, et underskud som i ar bliver kraftigt foraget.
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kasser. De omtalte aktivitetsvirkninger neutraliseres ikke
i sig selv ved, at staten szelger obligationer. Denne made
at finansiere offentlige udgifter pa fratager ikke bsfolknin-
gen indkomster, som det er tilfeeldet ved skatteopkraevning.
Den enkeltes forbrugsmuligheder og samlede formuestil-
ling begraenses ikke ved, at man frivilligt keber statsobli-
gationer i stedet for at placere et tilsvarende belegb i an-
dre obligationer eller som indskud i et pengeinstitut. Virk-
ningen i s& henseende er alene en zndret sammenseetning
af de private formuer, saledes at bankindskud m.v. stiger
mindre end det ellers ville veere tilfseldet. | det omfang, den
@&ndrede formuesammensatning medferer en stigning i
den lange rente, kan investeringer i nyt boligbyggeri og i
erhvervsbyggeri blive pavirket i nedadgéaende retning og
dermed modvirke den positive beskeeftigelsesvirkning, der
udgéar fra statsfinanserne. Men selv om hele likviditetsud-
pumpningen fra statsfinanserne tenkes neutraliseret ved
salg af statsobligationer méa det dog pa forhand udelukkes,
at den omtalte negative beskeeftigelsesvirkning blot tilnaer-
melsesvis vil opveje finanspolitikkens positive virkninger.
Det folger imidlertid af det anforte, at det vil veere en klar
fordel, hvis opsugningen af den for rigelige likviditet fore-
gar i et omfang og pa en made, der mindst muligt pavirker
obligationsrenten.

Ved borgernes eller pengeinstitutternes frivillige keb af
obligationer fra staten eller Nationalbanken sker der ~ uden
at det har nogen direkte effekt pa indkomstforholdene — en
tilbagefersel af den likviditetsudvidelse, som omsvinget pa
statsfinanserne umiddelbart giver anledning til. Man und-
gar séledes, at eendringen af finanspolitikken forer til en
steerk udvidelse af pengeforsyningen. Uden modgaende
foranstaltninger ville denne forggelse af pengeforsyningen
antagelig blive pa 7-8 mia. kr. i indevaerende finansar — et
belgb som ville aflejre sig i bankernes kasser i form af aget
kassebeholdning, samtidig med at publikums indskud i
bankerne i forste omgang ville stige med et tilsvarende be-
leb. P4 grund af sasonforskydninger i megnsteret af ind- og
udbetalinger til og fra den offentlige sektor vil udvidelsen
af pengeforsyningen — hvis den ikke bliver imodegaet -
endda blive endnu sterre i de forste to-tre kvartaler af fi-
nansaret. ’
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7. Det anforte beleb pa 7-8 milliarder kr. kan sammenhol-
des med, at den samlede primzere pengeforsyning (dvs.
den private sektors likvide tilgodehavender hos stat, na-
tionalbank' og udland) ved udgangen af 1974 androg ca. 14
milliarder. De 7-8 milliarder ville saledes repraesentere en
meget voldsom udvidelse — omkring 50 pct. — af den pri-
meere pengeforsyning, der s& at sige udger basis for den
videre kreditskabelse igennem pengeinstitutterne.

Normalt kan man regne med, at pengeinstitutterne pa
basis af en given tilfersel af likviditet udefra (dvs. fra stat,
nationalbank og udland: i det foreliggende tilfeelde de 7-8
milliarder kr. minus den mindre del deraf, som borgerne og
virksomhederne beholder som gget kontant beholdning)
vil kunne gge deres ud- og indlan med flere gange den
primzere foragelse. En sadan kraftig kreditekspansion ville
der dog ikke veere grund til at regne med i den nuvarende
situation, allerede fordi l&neeftersporgselen er reduceret
som folge af konjunkturudviklingen, hvortil kommer at ud-
lansloftet stiller sig i vejen for en kreditekspansion2.

Pengeinstitutterne matte derfor sege alternative place-
ringsmuligheder for den ekstra kasse, de ville 4 tilfert. En
mulighed, som allerede synes at vaere blevet udnyttet i be-
tydeligt omfang, er, at de bruger en del af den overskyden-
de likviditet til at nedbringe deres gzeld til Nationalbanken.
De nye laneregler, der netop er fastsat med hensyn til ban-
kernes adgang til at lane i Nationalbanken, vil understotte
en sadan udvikling. Pengeinstitutterne kan ogsa teenkes at
kebe indlansbeviser m.v. i Nationalbanken eller at g& over
til at holde udenlandsk valuta i eget omfang, eventuelt i
forbindelse med valutaterminsforretninger, saledes at der
kan ske en vis omrokering af valutareserverne fra National-
banken til de private pengeinstitutter. En meget nzrlig-
gende mulighed er imidlertid at pengeinstitutterne foreta-
ger omfattende obligationskeb.

Sadanne obligationskeb kunne midlertidigt presse obli-
gationsrenten ned, hvilket kunne synes onskeligt | den ak-
tuelle situation af hensyn til den stimulans, dette ville give

1. Herunder borgernes seddelbeholdning og bankernes indestdende pa
folio m.v. i Nationalbanken.

2. Situationen i tilfzelde af, at likviditetsforogelsen ikke blev neutralise-
ret, ville i nogle henseender snarere minde om de sakaldt ledige
penge under og lige efter anden verdenskrig.
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til savel boligbyggeriet som de erhvervsmasssige investe-
ringer. Imidlertid er der snzevre greenser for, hvor stort et
sadant rentefald kunne blive, idet en stigende forskel mel-
lem kort og lang rente og risikoen for kurstab (i stedet for
en ventet kursgevinst) pd obligationsbeholdningen vil be-
grense bankernes interesse i obligationskeb. Hertil kom-
mer, at laneadgangen i Nationalbanken ikke lzengere er
knyttet til bankernes beholdning af aktiver, herunder obli-
gationer, hvorfor obligationsplacering ikke mere er s at-
traktiv for bankerne og i hvert fald kreever et sterre likvidi-
tetshensyn end tidligere.

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

Af hensyn til valutareserverne er det nadvendigt, at der
sker en lgbende fornyelse af den kortfristede udenlandske
geeld. Samtidig ma ogsa en del af det lebende betalings-
balanceunderskud fortsat finansieres ved, at erhvervene
optager lan i udlandet. Det er folgelig ogsa nedvendigt, at
der er tilstraskkelige incitamenter hertil i form af, at rente
plus kurssikringsomkostninger i forbindelse med uden-
landske lan er lavere end renten af indenlandske lan. Selv
om renteniveauet ogsa er faldet staerkt i udlandet, ville et
steerkt yderligere fald i det danske renteniveau — og spe-
cielt i den korte rente — mindske virksomhedernes tilskyn-
delse til at lane i udlandet, hvorved valutareserverne kunne
komme under pres. | denne forbindelse skal neevnes, at der
i udlandet er en del, der forventer, at det internationale
rentefald er ved at veere udtemt og kan ventes aflast af en
opadgdende tendens, specielt hvad angér den korte rente.

Det ma herudover nzvnes, at uanset renteforholdene og
trods de restriktioner der er gennemfgrt imod en valutaud-
stremning kunne en sterkt aget likviditet hos pengeinstitut-
ter og virksomheder medvirke til, at der i en situation, hvor
der opstod uro pa de internationale valutamarkeder, skete
en uhensigtsmzessig afvikling af den korte udlandsgeld og
dermed en valutaudstremning. Som omtalt i kapitel Il er én
af folgerne af olieprisomvaeltningen en oget risiko for uro
pa valutamarkederne.



9. Udover valutaforholdene er der imidlertid ogsa rent in-
denlanske arsager der taler imod for kraftige kortsigtede
udsving i obligationsrenten, udsving der fortrinsvis er be-
crundet i mere kortsigtede likviditetsudsving'.

For det forste ma det erindres, at aendringer i obliga-
tionsrenten har betydelige fordelingsmzessige konsekven-
ser, idet udsving i obligationsrenten pavirker de fremtidige
ydelser for husejere og investorer. Modstykket hertil er
naturligvis, at obligationskeberne far tilsvarende gevinster
eller tab.

Et andet forhold, der taler imod for kraftige kortsigtede
udsving i obligationsrenten, er problemet om rentens pa-
virkning af nyinvesteringerne. Hvis der hersker forholdsvis
stabile renteforventninger, vil der formentlig kun skulle
mindre renteandringer til, for at det kan pavirke investe-
ringsbeslutningerne; omvendt vil mere hyppige udsving i
obligationsrenten kunne skabe usikkerhed hos investorerne
om de fremtidige finansieringsomkostninger. Selv om ind-
forelse af forhandslan i et vist omfang vil kunne bede pa
denne usikkerhed, er det ved hyppige udsving i den lange
rente tvivisomt, hvilken virkning p& investeringsbeslutnin-
gerne, en given rentesendring kan fremkalde.

For at pengepolitikken kan pavirke den realgkonomiske
udvikling pa en forudsigelig made er det formentlig en for-
udseetning, at der hersker forholdsvis stabile renteforvent-
ninger, og dette forudsaetter igen, at obligationsrenten ikke
er underlagt mere tilfeeldige kortsigtede udsving.

10. Af de anferte grunde, herunder ikke mindst hensynet
til valutaproblemerne, kan der ikke vaere tvivl om, at det vil
veere ngdvendigt at neutralisere i hvert fald en veesentlig
del af likviditetsforagelsen, saledes som det ogsa tilsigtes
med det pateenkte salg af statsobligationer. Der er imidler-
tid grund til at diskutere formerne for denne neutralisering,
idet valget af obligationstype kan vaere af betydning for
mulighederne for at etablere supplerende pengepolitiske
styringsmidler, bl.a. med sigte pa at begraense utilsigtede
udsving i den lange rente. Den pengepolitiske situation i
forbindelse med likviditetspavirkningen fra statsfinanserne

1. Som omtalt foran métte udsvingens dog under atle omsteendigheder
forventes at blive ret beskedne.
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ektualiserer herved en rakke pengepolitiske spargsmal,
som lenge har gjort sig geeldende, men kun i ringe grad
har veeret fremme til offentlig diskussion, selv om de mé
tilleegges vaesentlig betydning med henblik p4 den gkono-
miske politik.

Behovet for et kort kreditmarked

11. 1 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-
seetning af og kursdanneise (bgrsnotering) pa kortvarige
papirer dvs. obligationer og andre tilsvarende fordringer
med en lgbetid pa fra f4 méneder op til et par ar'. Det der
er kommet neermest hertil i Danmark har vaeret National-
bankens 3-, 6- og 9-méaneders indlansbeviser; men nogen
egentlig likviditetsstyring har ikke fundet sted ad denne
vej2. | 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 vaesentlig rolle for myndighedernes styring af
likviditets- og renteudviklingen.

Et hovedinstrument i denne styring har traditionelt veeret
myndighedernes (centralbankens) keb og salg af obligatio-
ner, hvor der ved keb sker en udvidelse af pengeforsynin-
gen, ved salg en indskreenkning. Nar der ikke findes noget
kort marked, hvorover man kan lade likviditetspavirkningen
ske, vil der veere en tendens til, at der bliver storre udsving
i renten pa det almindelige obligationsmarked. Som oven-
for naevnt kan dette f4 betydelige konsekvenser, bl.a. i form
af variationer i boligudgiften alt efter finansieringstidspunk-
tet. | det omfang formalet med myndighedernes ksb og
salg af obligationer alene er at pavirke likviditeten, men

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

2. Dette hesnger sammen med, at pengeinstitutterne med de hidtil gael-
dende beldnings- og tilbagekabsregler har kunnet betragte Iser 3-
méneders indlansbeviser som fuldt likvide, hvortii kommer, at Na-
tionalbankens rentefastsattelse for indlansbeviser &benbart ikke har
veeret foretaget med henblik p4 likviditetsstyring. Nationalbanken har
nemiig stort set ladet renteudviklingen for indldnsbeviser folge ud-
viklingen i den lange rente.
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ikke den lange rente og investeringerne, ma det derfor
veere onskeligt, at man overvejende kan lade denne pa-
virkning ske over et kort marked. De foresldede nye stats-
obligationer kunne blive et siddant marked, hvis de fik en
meget kort lebetid.

Med et kort marked bliver der i hajere grad mulighed for
at formindske den lange rentes afhzengighed af den lgben-
de likviditetsudvikling, hvilket giver de pengepolitiske myn-
digheder storre muligheder for at pavirke den lange rente
ud fra andre hensyn. Hvad angar styringen af den lange
rente kan der imidlertid foreligge en modstrid mellem pa
den ene side gnsket om at undga store renteudsving af
hensyn til de fordelingsmzessige konsekvenser heraf (store
variationer i boligudgiften) og p4 den anden side gnsket
om gennem renteaendringer at pavirke de langsigtede in-
vesteringsbeslutninger (byggeriets omfang)'.

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

Det kan veere af interesse for danske forhold at naevne,
at man i USA i en periode i 1960’erne benyttede mulighe-
derne for at variere pa forholdet mellem kort og lang rente
til at sege den indbyrdes afheengighed mellem indenlandsk
og udenlandsk renteniveau mindsket. Af hensyn til at und-
ga en kapitaludstremning fra USA var en renteforhgjelse

1. En vaesentlig del af de fordelingsmzessige forskydninger skyldes fi-
nansieringssystemet med en nominelt fastsat obligationsrente, som
indebasrer at udviklingen i de reale boligudgifter afhaenger af infla-
tionstakten.

Indeksfinansiering kunne fijerne den del af de fordelingsmezssige
forskydninger, som skyldes en uforudset fremtidig prisudvikling, og
derfor mindske et speendingsforhold mellem fordelings- og styrings-
hensynet. Samtidig ville forventninger om en mere rolig udvikling
i den lange obligationsrente — isear i en situation med forhandslan
- kunne medfere at der skal mindre rentesendringer til for at frem-
kalde en glven pdvirkning af de lange investeringer (boligbyggeri).
Lykkes det ~ ved kraftigere udsving i den korte rente omkring en
mere stabil tang rente — at f4 skabt sddanne forventninger, ville det
ligeledes mindske speandingen mellem de to neevnte hensyn.
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pakraevet, medens der af hensyn til den indenlandske gko-
nomiske aktivitet var behov for et rentefald eller i hvert fald
for at undga en veesentlig rentestigning. Denne konflikt lgs-
tes ved at lade den korte rente stige i forhold til den lange.
Det ma antages, at det som hovedregel vil veere den korte
rente, der gver den afgerende indflydelse i relation til [ane-
optagelse/langivning mellem landene. Antagelig ville der
ogsa i Danmark vzere et vist, omend begraenset spillerum
for en sadan politik, hvor man af hensyn til boligbyggeriet
titlod et vist yderligere fald i obligationsrenten, men af hen-
syn til at bevare erhvervenes incitament til lAneoptagelse i
udlandet var mere tilbageholdende med at lade den korte
rente falde. Dette ville imidlertid forudsaette, at kreditmar-
kedet blev udbygget med et marked for korte obligationer
som her diskuteret.

12. Formentlig blandt andet som folge af de ovenfor
omtalte problemer ved at benytte det almindelige obli-
gationsmarked som led i likviditetspavirkningen er den-
ne pavirkning her i landet i de senere &ar i stigende
grad sket via Nationalbankens udlanspolitik over for de
private banker, via aftalerne om udlansloft etc. Dette
har dog ogsa baggrund i ensker hos bade de pengepoli-
tiske myndigheder og pengeinstitutterne om at fere en po-
litik med forskellige former for kreditrationering frem for
udelukkende at »rationere« kreditten over prisen, dvs. ren-
ten. Det skal derfor fremhzeves, at etablering af et egent-
ligt kreditmarked ville veere ensbetydende med, at man i
hejere grad lod prismekanismen veere bestemmende for
kreditgivningens omfang og sammenszetning. Det er til dels
et politisk spergsmal, hvorvidt den ene eller den anden
mekanisme skal vaere den fremherskende. Der er dog grund
til at neevne, at anvendelsen af direkte reguleringer ogsa
pa dette felt pa forskellige méader stiller sig i vejen for
strukturtilpasninger!.

1. Strukturelt er der sdledes den svaghed ved en kvantitativ regule-
ring som udlansloftet, at den virker forskelligt over for pengeinstitut-
ter med forskellig ekspansionstakt og I&neefterspergsel og derfor pa
langt sigt kan lede ind i ret omfattende detailreguleringer. I perioder
med stor laneefterspargsel vil der veere en tendens til, at et udlans-
loft medferer et opadgéende pres pa udlansrenten og en forogelse
af bankernes rentemarginal. Der vil specielt i sAdanne perioder til-
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Samtidig er mulighederne for at fere en sadan politik
klart mindre under en konjunktursituation som den nuvze-
rende med reduceret laneefterspargsel end under en kon-
junkturopgang. F.eks. ville hensynet til at animere til lane-
optagelse i udlandet i den nuvaerende situation formentlig
bedre kunne opfyldes ved brug af prismekanismen end ved
anvendelse af kreditrationering.

13. Det skal afslutningsvis nsevnes, at der i kreditformid-
lingsloven er bemyndigelse til at fastseette variable kasse-
bindingsregler for pengeinstitutterne. Brug af denne be-
myndigelse vil veere et alternativt middel til, nar laneefter-

spargslen igen gges, at kontrollere omfanget af den videre -

kreditgivningsproces, der kan blive en fglge af en udvidelse

af den primaere pengeforsyning. Selve denne primaere for-

ogelse andrer kassebindingsregler derimod ikke ved. Sam-
tidig pavirker eendringer af kassebindingsreglerne penge-
institutterne ret forskelligt, afheengigt af bl.a. likviditeten i
udgangssituationen samt ud- og indlanenes fordeling efter
lobetid. /Endringer i disse regler far derfor en rackke struk-
turvirkninger, analoge med de i noten ovenfor beskrevne
virkninger. :

14. Pa denne baggrund ma det anses for gnskeligt, at der
indfores et marked for korte obligationer i Danmark med

lebetid fra nogle f& maneder op til et par ar. En veesentlig

virkning heraf ville som nzevnt veere at skabe sgede mu-
ligheder for kurspleje pa det almindelige obligationsmar-
ked med deraf fglgende mere stabile forventninger med
hensyn til den lange rente'. Hvis der abnes adgang for
publikum til at handle p& dette marked, vil der tillige blive
skabt gget konkurrence pa det samlede pengemarked i
kraft af den konkurrence, som herved opstar mellem korte
obligationer og tidsindskud i pengeinstitutterne.

lige veere tendens til, at virksomheder med sarlig gode muligheder
for at l&ne i banksystemet i ind- og udland begunstiges i konkurren-
cen med andre virksomheder bl.a. i kraft af de szrlige muligheder,
de herved far for selv at yde deres kunder varekreditter.

1. En sadan kurspleje for lange obligationer métte naturligvis forudsaet-
te, at uenskede likviditetsvirkninger heraf neutraliseredes ved mod-
géende kob eller salg pa det korte marked med deraf felgende virk-
ninger p& den korte rente.
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Den nu radende konjunktursituation med det deraf af-
fedte statslige kasseunderskud giver en seerlig mulighed
for at etablere et sddant marked ved at gore de foresladede
statsobligationer kortvarige. Andre muligheder foreligger
imidlertid ogsa. Navnlig vil Nationalbankens indiansbeviser
i fremtiden kunne lgse en raekke af de nzevnte funktioner.
Det er dog herved en forudseetning, at der sker en s&dan
kursfastszettelse pa disse beviser, at man altid kan afszette
de for likviditetsstyring forngdne maengder. Det ma ligele-
des forudsasttes, at de nye af Nationalbanken fastsatte ge-
nerelle laneregler ogsa omfatter disse papirer, saledes at
de ikke kan sidestilles med primzer likviditet i pengeinsti-
tutterne i kraft af en speciel belanings- og tilbagekebsad-
gang. '




Bilag it kapitel V
Finanspolitikkens
aktivitetsvirkninger

1. | det folgende redegares for en raeekke modelberegnin-
ger over finanspolitikkens aktivitets- og betalingsbalance-
pavirkninger, suppleret med tilsvarende beregninger over
de pavirkninger, som kan tilskrives udsvingene i boliginve-
steringernes omfang fra det ene ar til det naeste.

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 1973!
samt mere udferligt i en teknisk redegerelse fra sekreta-
riatet2,

2. Ved finanspolitikkens aktivitetsvirkninger — »finanseffek-
ten« — forstas de pavirkninger af den samlede eftersporg-
sel, produktion, beskeeftigelse m.v., der skyldes sndringer
i de finanspolitiske instrumenter. | finanseffekten indregnes
ikke blot de umiddelbare virkninger som for eksempel den
umiddelbare investerings- og produktionsforagende effekt
inden for byggesektoren af et foreget offentligt byggeri,
men ogsd de afledede virkninger pa andre sektorer, den
samlede indkomst og privatforbruget, importen 0.s.v.

Selv om finanseffekten kan opgeres for samtlige enkelt-
komponenter, der bestemmes i den anvendte model (pri-
vatforbrug, investering, samlet eftersporgsel, eksport, im-
port 0.s.v.) er det her valgt kun at praesentere finanseffek-
ten m.h.t. bruttonationalprodukt og saldoen pé betalingsba-
lancens lgbende poster. Ydermere skal det understreges,
at kalenderaret er valgt som periodeafgraensning, og at det
kun er forstedrseffekterne af finanspolitiske indgreb (instru-

1. »Dansk skonomi, foraret 1973« og »Dansk skonoml, efteraret 1973.«

2. Jargen Rosted, Alexander Schaumann, Christen Serensen: »SMEC
Il. Maling af finanspolitikkens aktivitetsvirkninger«. Det gkonomiske
Rads sekretariat, Kebenhavn 1974,
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mentaendringer i forhold til aret fgr), der fremgéar af de fol-
gende tabeller. Dette skal ses i sammenhaeng med, at be-
regningerne sigter pa at belyse den kortsigtede konjunk-
turpavirkning fra ar til ar.

Det betyder imidlertid ikke, at der er set bort fra flerars-
virkningerne af tidligere ars finanspolitiske indgreb; for et
givet ar indgar disse virkninger blot i forlgbet, som det ville
vaere uden nye finanspolitiske indgreb.

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

Afgraensning af de finanspolitiske instrumenter

3. Sporgsmaélet om at afgraense de instrumenter, der star
til de finanspolitiske myndigheders radighed i konjunktur-
styringen — samt at fastlaegge storrelsen af de instrument-
eendringer, der har fundet sted - rejser bade teoretiske
problemer og problemer vedrerende de praktiske og her-
under datamaessige muligheder. Problemerne er seerlig
store pa udgiftssiden af de offentlige budgetter. Saledes er
de offentlige udgifter primzert fastlagt ud fra andre hensyn
end den kortsigtede konjunkturstyring, hvortil kommer, at
udgifterne kun i nogen grad kan siges at vaere under de
wkonomisk-politiske myndigheders kontrol, i hvert fald pa
kortere sigt. Hvad de datamaessige problemer angar gzel-
der det maske i endnu hojere grad, at disse er koncentre-
ret pa udgiftssiden.

Den instrumentafgraensning, som ligger til grund for de
her offentliggjorte beregninger, er bade p& indtegts- og
udgiftssiden noget snzevrere end den hidtil anvendte af-
greensning. Den tidligere benyttede instrumentafgransning
tillagde finanspolitikken storre styringsmuligheder p& kort
sigt, end der her er regnet med.

4. De finanspolitiske instrumenter afgreenses principielt
som de satser og regler m.v., der direkte fastsattes af de
besluttende myndigheder. Det gzelder saledes p4 indkomst-
skattens omrade udskrivningsprocent og basisskattepro-
centerne i den statslige udskrivningsskala, sats for sociale
bidrag og kommuneskatteprocenter. Omlagninger af ud-
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skrivningsskalaen som i 1975 regnes ligeledes som et fi-
nanspolitisk indgreb. Derimod er andringer i progressions-
graenserne som folge af en usendret viderefarelse af en tid-
ligere vedtagen pristalsregulering ikke betragtet som en
instrumentsendring. P4 linie hermed indgéar kun den reale
stigning i de beregnings- og ligningsmaessige 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 afgraensning
indebzerer bl.a., at pristalsreguleringen af personfradraget
behandles analogt med reguleringen af progressionsgraen-
serne.

For de gvrige direkte skatters vedkommende - dvs. sel-
skabsskatter, ejendoms- og formueskatter, vaegtafgifter
m.m. — betragtes hele provenuet som veerende under de fi-
nanspolitiske myndigheders kontrol. Selv om denne af-
greensning ikke helt svarer til det principielt set gnskelige,
kan den dog begrundes med, at skattegrundlaget pa dette
omrade stort set! er kendt fer beskatning.

5. Med hensyn til den indirekte beskatning via moms,
punktafgifter og prissubsidier regnes kun egentlige sats-
andringer? som finanspolitiske indgreb, mens provenuan-
dringer som falge af sendringer i forbrugets omfang og
sammensatning ikke tilregnes finanspolitikken. Det skal i
denne forbindelse fremhaeves, at et indgreb foretaget f.eks.
medio kalenderaret indgar med halvdelen af »helarseffek-
ten« i det ar, hvor satseendringen er foretaget, mens den re-
sterende halvdel optrseder som et indgreb det felgende
ars,

6. Pa udgiftssiden geelder det for arbejdslgshedsunderstot-
telsen, at kun andringer i de lovfaestede regler regnes som
instrumentaendringer. Et eksempel herpéa er fremrykningen

1. Vasgtafgifterne betragtes | overensstemmelse med nationalregnska-
bet som direkte skatter. Spergsmélet om skattegrundlaget kan lev-
rigt belyses ved, at nyanskaffelse af biler er afhssngig af den gkono-
miske aktivitet, s& selv om nytilgangen kun influerer lidt pa4 bestan-
den, vil provenuet af veegtafgifterne ikke kunne fastlzsgges helt nej-
agtigt pa forhand. For selskabsskatternes vedkommende gaslder, at
disse pdlignes foregaende &rs overskud.

2. Denne retningslinie er fulgt, hvadenten det drejer sig om maengde-
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af den normale regulering af understettelsessatserne fra
1.4.1975 til 1.1.1975. Derimod regnes hverken pristalsregu-
leringen i sig selv eller den stigning i understettelsen, der
folger af den stlgende arbejdslashed som et finanspolitisk
indgreb.

De gvrige indkomstoverfarsler, som bestar af pensioner,
bernetilskud, dagpenge ved sygdom og sygesikring, bolig-
sikring m.v., deflateres med stigningen i faktorprisindekset
for det samlede privatforbrug (hvilket begrebsmaessigt sva-
rer til reguleringspristallet), sdledes at kun den reale stig-
ning i overforslerne regnes som en instrumentandring det
pagzldende ar. Det ma erkendes, at dette kun kan vare en
grov afgraensning af den del af overfgrslerne, som kan si-

~ges at veere under finanspolitisk kontrol.

7. Med hensyn til det offentliges keb af varer og tjenester
gelder, at alle reale udgiftseendringer fra det ene ar til det
neste regnes som instrumentaendringer. Pris- og lenstig-
ninger anses derimod i de her fremlagte beregninger for
at veere uden for det offentliges kontrol med den undtagel-
se, at en eventuel forskel mellem lanstigningen i den of-
fentlige og den private sektor regnes som et finanspolitisk
indgreb.

Sammenfattende ma igen fremhaeves, at den valigte In-
strumentafgraensning pa udgiftssiden formentlig overvurde-
rer den del af de offentlige udgifter, der direkte lader sig
styre pa kort sigt. '

Beregningsresultater

8. | tabel 1 sammenfattes de beregnede fzrsteérsvnrknln-
ger af finanspolitikken fra 1973 og frem til 1976, svarende
til den prognoseperiode, som rapporten daekker. Det skal
dog allerede her fremhzeves, at 1976-tallene er af en helt
anden karakter end de evrige beregningsresultater.

eller veerdiafgifter.

3. Hvad datagrundlaget angar skal det specielt bemserkes, at andrin-
ger | modellens nettoafgiftssats som folge af sendringer | punkt-
afgiftssatserne er baseret pa de oplysninger om heldrsvirkningerne
af satsaendringerne, der er anfort | Budgetredegarelsen, november
1974, p. 22, samt de tilsvarende umiddelbare provenuvirkninger, der er
offentliggjort | forbindelse med de i 1975 vedtagne eller planlagte
afgiftsaandr.nger
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Finanseffekt-beregningerne er som tidligere nsevnt sup-
pleret med tilsvarende beregninger over de umiddelbare og
afledede forstearsvirkninger, som kan tilskrives de reale
&ndringer i investeringerne i nyt boligbyggeri i forhold til
aret for, jfr. forsyningsbalancen i kapitel IV (tabel 1V.1).
Beregningernes karakter illustreres méaske bedst ved, at
boliginvesteringseffekten vil veere nul, hvis investerings-
omfanget — forstaet som boliginvesteringerne i faste priser
~ er uzendret i forhold til aret for.

Nar specielt boliginvesteringerne — der er eksogene i
modellen — traekkes frem i denne sammenhzeng, skyldes det
dels de store udsving i byggeomfanget med den heraf fol-
gende store indflydelse pa konjunkturforigbet, og dels at
disse udsving i et vist omfang har veeret pavirket af skono-
misk-politiske indgreb. Ogsa de klare politiske erkleerin-
ger i forbindelse med boligforliget om byggeomfanget som
en politisk fastsat sterrelse kan papeges i denne forbin-
delse. Meget kunne derfor tale for at betragte boligbygge-
riet som et styringsinstrument pa linie med f.eks. det of-
~ fentliges keb af varer og tjenester, selv om den faktiske sty-
ring med de nuveerende midler hidtil har veeret meget indi-
rekte og usikker, som det ogsa klart er demonstreret af de
seneste ars udvikling.

9. Da finanspolitikken kun kan bedemmes i relation til de
ekonomisk-politiske malsaetninger, har finanseffektens stor-
relse ingen interesse i sig selv. | tabel 1 er derfor yderlige-
re anfgrt henholdsvis den faktiske og skennede udvikling i
bruttonationalprodukt, ledighed og betalingsbalance som
udtryk for nogle centrale malvariable for den skonomiske
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 pavirkning af be-
skeeftigelsen kun belyses indirekte via pavirkningen af brut-
tonationalproduktet i faste priser.

10. For 1973 tegner de finanspolitiske indgreb sig for en
real stigning i bruttonationalproduktet pa godt en procent.
Laagges hertil effekten af stigningen i boliginvesteringerne
fra 1972 til 1973 udger finans- og boliginvesteringseffekten
tilsammen 1,8 pct. af den samlede realstigning i BNP pa 4,6
pct. fra 1972 til 73. Modstykket til denne aktivitetsstimulans
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var en forringelse af betalingsbalancens lebende poster pa
1,3 mia. kr. ifelge disse beregninger, hvilket kan sammen-
lignes med den samlede forringelse fra 1972 til 1973 pa 21/,
mia. kr.

Det ma isvrigt fremhaeves, at betalingsbalanceeffekterne
er beregnet under forudszetning af, at lagerudvikling, tjene-
steim- og eksport samt bytteforholdet i udenrigshande-
len er upavirket af de foretagne indgreb.

Boliginvesteringseffekten i 1973 méa ses pa baggrund af,
at den usaadvanlig kraftige vaekst i byggeomfanget satte
ind allerede i 1972. Beregnet pa samme made (incl. de af-
ledede virkninger) pavirkede stigningen i boliginvesterin-
gerne fra 1971 til 1972 siledes BNP i opadgaende retning
med 1,2 pct. i 1972.

| tabel 2 er foretaget en opdeling af finanseffekten. Det
fremgar heraf for 1973, at en veesentlig del af den for en
hojkonjunktur ret ekspansive finanspolitik skyldes nedtrap-
ningen af den midlertidige importafgift (seertolden). Dette
afgiftsbortfald havde dels en aktivitetsstimulerende effekt i
almindelighed og dels en substitutionseffekt fra inden-
landsk producerede varer mod importvarer. Da beregnin-
gerne pa dette punkt kun er baseret p4 modellens almin-
delige substitutionseffekt (relative priser i importfunktio-
nen) uden supplerende antagelser om udskydelseseffekten
som folge af importafgiftens midlertidige karakter, er der
sandsynligvis taie om en vis undervurdering af betalingsba-
lanceforringelsen (importforegelsen), og muligvis en min-
dre overvurdering af den stimulerende effekt pa den inden-
landske aktivitet!.

levrigt skal det vedrerende 1973-beregningerne bemaer-

1. Virkningerne af sssrtolden og den senere omtalte forhejelse af re-
gistreringsafgiften er seerlig vanskelige at skenne over pd grund af
disse afgifters midlertidige karakter.

Generelt kan importafgifter o.. foruden at begrzense importen
ogsd pavirke den indenlandske produktion. | kraft af afgiftsforhajel-
sen fremkommer saledes en kontraktlv effekt, hvis styrke bl.a. af-
hesnger af priselasticiteten for det pAgssidende vareomride. P4 den
anden side ger en substitutionseffekt sig geae!dende tit 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 veere mindre. Begge dele traekker i retning af
sterre opsparingskvote end ved permanente afgifter. | modsat ret-

77



kes, at der er set bort fra den konjunkturdeempende effekt '

af bortfaldet af godt 1 mia. kr. i national landbrugsstette,
der betragtes som en konsekvenszndring af overgangen
tit EF-landbrugsordningerne og igvrigt mere end kompen-
seres af FEOGA-stotten, som ikke i disse beregninger til-
skrives finanspolitikken. Heller ikke de ovrige EF-mellem-
veerender (Danmarks budgetbidrag m.v.) regnes som fi-
nanspolitiske indgreb.

11. For 1974 viser beregningerne en ekspansiv effekt fra
finanspolitikken af samme storrelse som i 1973, nemlig godt
1 pect. malt pa bruttonationalproduktet. Alene den konjunk-
turdeempende effekt som folge af den kraftige nedgang i
boliginvesteringerne har imidlertid mere end opvejet den
stimulerende virkning fra finanspolitikken, saledes at den
samlede péavirkning har veeret i aktivitetsdeempende ret-
ning.

Specielt i 1974, hvor kon;unkturnedgangen bade i bygge-
sektoren og andre sektorer kom s markant i 2. halvéar, kun-
ne der vaere behov for en periodeopdeling af finanseffekten
inden for aret. Hverken modellen eller det specielt for ud-
giftsinstrumenternes vedkommende usikre datagrundlag
tillader imidlertid en saddan opdeling. Det er dog klart, at
der ikke via instrumenterne pa skatte- (og tilskuds-)siden
er sket en konjunkturudjeevning indenfor 1974, idet afgifts-
forhgjelsen fra st. bededags-forliget og nedtrapningen af
den omkostningsdeempende ydelse fra september begge
har virket i konjunkturdaempende retning i 2. halvar. Der-
imod har den omkostningsdzempende ydelse i sig selv na-
turligvis virket stimulerende pa aktiviteten og ifglge disse

ning treekker dog, at afgiftens midlertidige karakter kan styrke ud-
landets interesse i og mulighed for at »basre« en del af afgiften ved
prisnedsaettelser (mindre prisstigninger end etlers) — hvilket til en vis
grad synes at have vaeret tilfeeldet ved seertolden.

Ved den midlertidigt forhejede registreringsafgift kompliceres bille-
det yderligere af, at der ikke er nogen dansk bilproduktion af betyd-
ning, og at bilkeb i stort omfang er kreditfinansieret. Begge dele be-
greenser de mulige substitutionsvirkninger. P4 den anden side bevirker
det forhold, at der er tale om en i forvejen hgjt afgiftsbetagt vare, at
aktivitetsvirknlngen — i kraft af substitutionen over mod andre varer,
som styres af de indenlandske markedspriser — vil vaere relativt stor i
forhold til importvirkningen, jfr. den senere omtale heraf i teksten.

78




Tabel 1. Flnans- og bollginvesteringseffekt 197376 sammenholdt med udviklingen | brutto-
natlonalprodukt, ledighed og betalingsbalance.

19738 | 1974 | 1975 | 1978

Bruttonatlonalprodukt (BNP): pct.

FInanseffekt m.h.t. BNP +1,1 +1,1 +24 (+0.7)
| Bollginvesterings effekt m.h.t. BNP +0,7 -13 -1,8 (+03)
| Flnans- og boliglnvesteringseffekt +1,8 -0,2 +08 (+1,0)

TIl sammenligning:

Samlet realstigning | BNP +48 +05 0 (+4.2)

Stigning (+) eller fald (-) I ledighedspct. -12 +28 (+33) (-5

Ledlghedsprocent (Arsgennemsnit) 24 5,2 { 85) { 70

Betallngshalancens Igbende poster: mia. kr.

Finanseffekt m.h.t. bet.bal. -0,8 -0,1 -28 (04

Bollginvesterings effekt m.h.t. bet.bal. -0,5 +1,3 +1.8 ( -0.3)

Finans- og boliginvesteringseffekt -1,3 +1,2 -1,0 { -0,7)

TIl sammenligning:

Stigning (+) eller fald (-) | bet.bal. saldo -25 3.1 (+3.8) { -1.5)

Saldo p& betallngsbalancens lebende poster -3,0 -6,1 (-25) (-40)

ANM: Tabellens tal er ligesom forsyningsbalancetallene | rapporten baseret pa foregéende
ars veagte | stedet for natlonalregnskabets 1955-vaegte. Paranteserne er sat om de tal,
der | seerlig grad er uslkre p4 nuvaerende tldspunkt.

Tabel 2. Sammenstningen af finanseffekten 1973-76.

1973 1974 1975 1976
BNP | Bet.bal.| BNP | Bet.bal.| BNP | Betbal.| BNP | Bet.bal.
i | I | 1 1 l 1
pet. | mia. kr. | pet. | mla. kr. | pet. | mla. kr. | pet. | mia. kr.
Dlrekte skatter 02 +02}| -01 +01 | +186 -5
Afglfter og prissubslidier:
Afvikling af ssertold +0,7 -1,0 0 -0,1
Midl. forhejelse af +02 4086 | -02 -08
reglstreringsafglft
300 mill. kr.’s tliskud tl| +03 -0,2
boligforbedring m.v.
Dvrlge nettoafgifter incl.
omkost.deemp. ydelse 03 +03 0 -01 | ~04 +04 |(-02) (+02)
Indkomstoverfarsler +03 -02|+02 -01 1} +03 -03 |(+02) (-02
Keb af varer og tjenester +086 -01 |+08 -05|+08 -08 [(+07) (-0.4)
Samlet finanseffekt +11 08 | +11 -01 | +24 -28 |(+07) ( -04)
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beregninger netop kunnet opveje afgiftsforhojelserne for
1874 under ét, jfr. tabel 2.

Der er dog her set bort fra den midlertidige forhgjelse af
registreringsafgiften, hvis virkninger der er skennet sarskilt
over. Den umiddelbare importbesparelse i 1974 er vurderet
til 0,8 mia. kr., svarende til en markedsvaerdi (regnet i af-
giftsniveauet for forhojelsen) pa ca. 2 mia. kr. Det er dog
samtidig antaget, at op mod en femtedel af den sparede
biludgift er gaet til forbrug af andre varer, mens resten er
blevet opsparet med henblik pa senere bilkgb. Denne sub-
stitutionseffekt over mod anvendelse af indenlandsk pro-
ducerede varer er muligvis noget overvurderet, idet bilkeb
for en stor del og i langt hojere grad end kebet af andre
varer er fremmedfinansieret. Ud fra oplysningerne i »En
statistisk belysning af forbrugerkreditomradet«, betank-
ning nr. 707, Kgbenhavn 1974, kan det séledes beiegnes, at
den gennemsnitlige indsats af »egne midler«, defineret
excl. vaerdien af en eventuel brugt bil eller lan til udbeta-
lingen, udger ca. en fjerdedel af bilens pris.

Sammenfattende forer disse sken til, at den midlertidige
registreringseffekt bade har gget den indenlandske aktivi-
tet (+ 0,2 pct. p4 BNP) og bedret betalingsbalancen (+ 0,6
mia. kr.) i 1974, men at reduktionen af afgiften til gengsld
har modsatrettede effekter i 1975.

Endelig skal det vedrgrende indgrebene i 1974 bemszer-
kes, at der ikke er skennet over de formentlig ret begraen-
sede kontraktive virkninger af den bundne opsparing, som
derfor ikke indgar i finanseffekten.

12. For 1975 tegner lempelsen af den statslige indkomst-
skat sig for en stor del af den samlede ekspansive finans-
effekt p& op mod 2'/, pct. af BNP. | tabel 2 opgores virk-
ningen kun for de direkte skatteinstrumenter taget under ét,
hvori bl.a. er inkluderet de noget forhgjede kommunale be-
skatningsprocenter og ejendomsskatter. Den ekspansive ef-
fekt af eendringerne i skatteinstrumenterne er netto bereg-
net til godt 1'/, pct. af BNP.

Hertil kommer den konjunkturstimulerende effekt af til-
skuddet il boligforbedring, som inklusive de afledede virk-
ninger udenfor byggesektoren skennes at give merbeskaef-
tigelse til 7000 mand pé& arsbasis - hvilket dog kan vise sig
at vaere for optimistisk. Det skal fremhzeves, at virkningen
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af tilskuddet beregningsmzessigt indgar i finanseffekten og
ikke i boliginvesteringseffekten for 1975, som kun afspejler
nedgangen i investeringerne i nyt boligbyggeri excl. repa-
ration- og vedligeholdelsesarbejde’.

Nar finanseffekten pa trods af disse aktivitetsstimuleren-
de indgreb ikke bliver sterre for 1975, skyldes det dels af-
giftsforhgjelser og bortfald af den omkostningsdeempende
ydelse og dels, at de offentlige udgifter til keb af varer og
tjenester (ansatte) kun skennes at udvise en realstigning
pa 21/, pet. fra 1974 til 1975, jfr. rapportens kapitel 1V. Med
hensyn til afgiftsforhgjelserne skal bemzerkes, at bereg-
ningerne foruden de vedtagne afgifts- og pristilskudsaen-
dringer er baseret pd gennemfarelsen af den tidligere be-
budede el-afgift, som imidlertid nu er opgivet. Gennemfo-
res der ikke afgifter med tilsvarende kontraktiv effekt, bli-
ver finanseffekten derfor lidt sterre end angivet i tabellerne.

Nar betalingsbalancepavirkningen er sa forholdsvis stor
i 1975 — og tilsvarende lille i 1974 — sammenlignet med akti-
vitetsvirkningen, heenger det forst og fremmest sammen
med den ovenfor omtalte . overflytningseffekt vedrerende
bilimporten. Det spiller dog ogsa en rolle, at en relativt stor
andel af finanseffekten kan tilskrives skattelettelsernes for-
brugsstimulerende virkning. Dette medferer en noget storre
import end en tilsvarende aktivitetspavirkning domineret
af stigende offentlige ydelser ville have resulteret i.

13. Tabellerne afsluttes ligesom forsyningsbalancen i kapi-
tel IV med sken for 1976. Som ovenfor nzevnt har 1976-be-
regningerne imidlertid en helt anden karakter end de ovrige
beregninger, idet den skonomiske politik endnu ikke er lagt
fast — jfr. markeringen heraf med paranteser i tabellerne.
Finanseffekten for 1976 afspejler derfor kun de forudsset-
ninger om den gkonomiske politik, som rapportens 1976-
prognose er baseret pa. Disse forudsaetninger er et uzen-
dret indkomstskattetryk, usendrede afgiftssatser - bortset
fra den stigning, der ligger i »restvirkningen« af de i 1975
foretagne afgiftseendringer — og en realvaekst i den offent-
lige sektors udgifter til indkomstoverfersler (excl. arbejds-
leshedsunderstottelse) pa 3/, pct. og til keb af varer og

1. Jfr. at reparation og vedligeholdelse | boligsektoren er sléet sam-
men med erhvervsinvesteringerne | modeilen.
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tienester pa knap 2 pct., jfr. kapitel IV. Med den foretagne
afgraensning af finanseffekten svarer disse beregningsmaes-
sige forudsezetningger til en positiv finanseffekt m.h.t. BNP
pa 0,7 pct. og en betalingsbalancepavirkning pa ca. !/; mia.
kr.

Forudsztningen om et uaendret indkomstskattetryk er
i beregningerne tilvejebragt ved en forhgjelse 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 made at kompensere den lempelse p3,
som ellers ville gore sig geeldende i 1976 i kraft af overgan-
gen til regulering med et timelensindeks samtidig med, at
der er sket en nedsaettelse af arbejdstiden. Denne skatte-
lempelse kan kvantificeres som en forbrugsforegende ef-
fekt pa op mod en procent og en BNP-effekt p& 0,3 pct. —
eller sagt med andre ord: uzendrede udskrivningsprocenter
i stedet for uzendret skattetryk i 1976 ville gore den her be-
regnede finanseffekt m.h.t. BNP 0,3 pct. storre i kraft af den
instrumentaendring, der ligger i 22ndringen fra pristalsregu-
lering til regulering efter timelgnsindeks.
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