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Til regeringen

Ved droftelsen af nzerveerende redegerelse pa Det gkono-
miske Rads mede den 4. september var der stort set til-
slutning til rapportens vurdering af konjunkturudsigterne,
som de tegnede sig under forudseetning af en uzendret
okonomisk politik - dvs. uden de senere besluttede ind-
greb.

Med hensyn til boligbyggeriet ventede finansministeriets
repraesentant dog noget sterre pabegyndelsestal i den
kommende tid end forudsat i redegorelsen. Ogsa mulighe-
den for en sterre forbrugsstigning som folge af en vis stig-
ning i forbrugskvoten fra det nuvaerende usadvanligt lave
niveau blev nzvnt - et usikkerhedsmoment, som ogsa er
behandlet i redegorelsen.

Overfor disse mulige korrektioner i opadgaende retning
star imidlertid, at man fra erhvervsside fandt, at der udfra
de forudseetninger, der 1a til grund for redegerelsen, métte
ventes et fortsat fald i erhvervsinvesteringerne i 1976. Den
i redegorelsen skennede svage investeringsopgang i 1976
blev med andre ord bedemt som for optimistisk. — Hertil
kan fojes den kommentar, at modelberegningerne, der lig-
ger bag udgangsskennene for erhvervsinvesteringerne, er
baseret pa erfaringer fra et udviklingsmenster, som trods
store udsving dog har vzeret praeget af storre stabilitet end
i den aktuelle situation, hvor der er tale om en betydelig
usikkerhed med hensyn til den fremtidige udvikling.

Hovedparten af indleeggene drejede sig om forskellige
mulige indgreb og disses virkninger i tilknytning til rede-
gorelsens afsluttende kapitel.

Fra erhvervsside blev behovet for langsigtede lesninger
staerkt understreget, og det blev som et generelt synspunkt
fastslaet, at man pa alle omrader burde undga en siksak-
kurs i lighed med den, som byggeriet havde vaeret udsat
for.
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En langsigtet politik ville ikke mindst veere af betydning
for investeringsklimaet, men ogsa pa kortere sigt kunne
der opnas noget - og mere end rapporten gav udtryk for
— ved investeringsfremmende foranstaltninger. Specielt In-
dustrirddet var kritisk overfor den investeringsteori, som
kommer til udtryk i rapporten, idet denne skulle lzzgge for
stor veegt pa eiterspargselsforventninger og kapacitetsud-
nyttelse som bestemmende for investeringsomfanget og
for lidt veegt pa rentabilitet og strukturelle forskydninger.
Hvad det sidste angar, skulle rigelig kapacitet pa de eksi-
sterende anlaeg séledes ikke udelukke et investeringsbe-
hov som falge af den strukturelle og tekniske udvikling.

Overfor de tyske erfaringer, som tyder p4 en meget rin-
ge effekt af investeringstilskud i en situation med vigende
afsztning — og dette selv pa baggrund af en meget mode-
rat lgnudvikling — blev det fra industriside fremhavet, at
man matte betragte hele erhvervslivet under ét og herun-
der tage hensyn til de afledede virkninger fra de erhvervs-
grene, hvor der iszer kunne ventes en positiv investerings-
effekt. ’

| relation til redegerelsens bemaerkninger om en forskel
mellem virkningerne af midlertidige investeringstilskud og
forbrugsstimulerende indgreb blev det fremhzevet, at det
ikke er noget specielt for investeringstilskud, at man for at
fa en eendring frem ma give tilskud til samtlige investerin-
ger. Ogsa ved foranstaltninger til fremme af forbruget vil
man give tilskud til et forbrug, som ville have fundet sted
alligevel. Dette synspunkt gav anledning til en meningsud-
veksling, hvorunder det blev understreget, at disse indgreb
i begge tilfzelde i sidste instans indebar indkomsttilskud
(nemlig til hhv. erhverv og forbrugere). Spargsmalet var, i
hvor hgj grad de i den aktuelle situation ville omszette sig
i oget eftersporgsel efter varer og tjenester. Forbrugstil-
skud matte i denne forbindelse med stoerre sikkerhed ven-
tes at give en »esegte« merefterspargsel, hvorimod investe-
ringstilskud maske fortrinsvis ville resultere i en fremryk-
ning af investeringerne. En sadan fremrykning kunne dog
i sig selv veere onskelig i den nuveerende situation.

Med hensyn til sammenhangen mellem udviklingen i er-
hvervsinvesteringer, eksport og det private forbrug blev
der udtrykt tilslutning til det i redegoerelsen anfgrte: at en
stimulans til forbruget for at holde den samlede efter-
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sporgsel oppe i mange tilfeelde vil betyde, at virksomhe-
derne star bedre rustet til at udnytte et internationalt op-
sving, nar dette matte komme.

Med hensyn til midler til at stimulere det private forbrug
blev der fra erhvervsside rejst tvivl om effekten af en
momsnedszaettelse, der kun skulle gaelde i et halvt ar, bl. a.
fordi en s&ddan nedssettelse ville vaere for kortvarig til at traek-
ke investeringer og mere varig beskeeftigelse med sig. Den
fundamentale tillid kan ikke genskabes ved en midlertidig
forbrugsstimulans, idet der naeppe er nogen der forventer,
at andre efterspergselskomponenter, og herunder farst og
fremmest eksporten, vil kunne overtage traekket allerede
fra foraret 1976. P4 denne baggrund blev ogsa denne re-
degorelses beregninger over beskaftigelseseffekten af en
midlertidig momsnedsattelse (+ 30.000 helarsbeskzefti-
gede ved § pct’s nedszttelse af momsen galdende i et
helt ar) anset for at vaere for optimistisk.

Fra industriens side blev der samtidig advaret mod at
leegge for stor vaegt pa de svenske erfaringer med hensyn
til en midlertidig momsnedsaettelse, idet der ikke i Sverige
havde vaeret den pessimisme i bade forbruger- og er-
hvervskredse, som nu gjorde sig geeldende i Danmark.

| forbindelse med diskussionen af forbrugskvotens ek-
straordinzert lave niveau og dennes sammenhaeng med be-
skeeftigelsessituationen anferte finansministeriets reprae-
sentant imidlertid som et modargument overfor denne pes-
simistiske vurdering af virkningen af en midlertidig moms-
nedsaettelse, at netop en kortvarig kraftig stimulans kunne
vende forbrugskvoteudviklingen og dermed f& en relativt
stor og maske ogsd mere varig effekt. Bedemmelsen af
forbrugskvotens fremtidige udvikling métte dog i vidt om-
fang bero pa et subjektivt skon.

Det skal endelig anfares, at man fra detailhandelens
side havde visse betankeligheder ved en korterevarende
momsnedszaettelse med hensyn til tekniske problemer og
den uro i normalrytmen, som det ville indebzere ikke
mindst i forbindelse med hamstring og den efterfolgende
afmatning (eller endog direkte fald) nar momsen szettes op
igen. Stimulanser over de direkte skatter ville pa denne
baggrund vzere at foretraekke, men man hilste pa den an-
den side ethvert forseg pa at fa hjulene igang igen vel-
kommen.



Hvad boligbyggeriet angar var der enighed om, at for-
anstaltninger til sikring af en stabil byggerytme omkring
det politisk tilstraebte niveau pa 40.000 lejligheder métte
veere et vigtigt led i den skonomiske politik og egnet til at
sla bro mellem korttids- og langtidshensyn. Der var dog
visse nuancer i vurderingen af, hvor hurtigt man burde na
op pa langtidsniveauet. Fra handveerkets side papegedes
séledes det enskelige i et langt, sejgt track fra nybyggeriet,
samtidig med at de aktuelle beskaeftigelseshensyn blev til-
godeset ved forbedringsarbejder i den eksisterende bolig-
masse. Fra Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad blev det
fremhaevet, at der var seerlige problemer med hensyn til at
né op pa de 8000 boliger i det almennyttige boligbyggeri,
som er forudsat i boligforliget.

{ ovrigt blev det understreget, at afsatningsmuligheder-
ne for et byggeri pa det tilstraebte niveau ikke kunne tages
for givhe og ihvertfald matte ses i sammenhang med fi-
nansieringsreglerne samt den nuveerende bestand af le-
dige lejligheder og usolgte parcelhuse.

Under diskussionen af byggeriets forhold fandt for-
mandskabet anledning til at fremheeve, at rapportens ad-
varsel mod risiko for overophedningstendenser i bygge-
og anleegssektoren knyttede sig til en situation, hvor der
ville veere samtidighed mellem gget offentlig anlaegsaktivi-
tet, evt. @get erhvervsbyggeri, en tilskudsfremkaldt for-
ggelse af reparation og vedligeholdelse og hamstringsef-
fekter som folge af en momsnedsasttelse’. Rapportens an-
befaling af en direkte regulering af byggeriet var ud over
en sadan situation tankt som en mere langsigtet foran-
staltning.

| forbindelse med diskussionen af de mere langsigtede
perspektiver var man inde pa sporgsmalet om den fremti-
dige lenudvikling. Det blev her fra erhvervsside — med
skibsvaeriterne som eksempel — understreget, hvor afge-
rende det var for erhvervslivets planlaegning med en af-
deempet omkostningsudvikling i de neermest kommende
ar. Med usikkerhed om lgnudviklingen mistede erhvervene
ordrer.

Fra fagbevaegelsens side blev det i denne forbindelse
fremhavet, at spergsmalet om lgnudviklingen ikke kunne
afgares hen over hovedet pa arbejdsmarkedets parter.

1. Altsd den situation, der foreligger efter det indgaede forlig.
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Med hensyn til lgnudviklingen op til nu var det en sam-
stemmende vurdering, at lenglidningen var ophgrt pa nor-
mallgnsomrédet i lgbet af indevaerende ar og maske neer-
mest havde vaeret negativ inden for byggeriet, mens der
inden for minimallensomradet var tale om en fortsat men
afdeempet stigning.

Hvad finansieringen af de kommende betalingsbalance-
underskud angar blev det understreget, at det ville vaere
uansvarligt at tage let pa dette problem. Fra erhvervsside
fremhaevedes nedvendigheden af at aflaste erhvervene for
kursrisikoen ved udenlandsk lantagning, safremt erhvervs-
livet skulle daekke hovedparten af finansieringsbehovet.

Fra bankside blev givet en ret omfattende vurdering af
lanemulighederne i udlandet. Med hensyn til kortfristede
lan skulle der ikke veere de store problemer i gjeblikket.
Danmarks »credit-standing« er blevet noget forbedret i
den senere tid, hvorfor det ikke er svaert at lane til en ren-
te, der er relativt lav selv nar kurssikringsomkostningerne
tages i betragtning. Imidlertid er det et flygtigt marked,
hvilket gor det vanskeligt at forudsige situationen blot 2-3
maneder frem. Ogsa pa det lange obligationsmarked me-
der vi storre-tillid, men her matte det erindres, at det
schweiziske marked har en lanekg pa 2-3 &r, at det tyske
marked i ojeblikket er lukket for udenlandske emissioner,
omend det forventes gendbnet i lobet af efteraret, og at
euro-bond markedet (5-7 ar) er ret begraenset.

| gvrigt ma man vaere opmzrksom p4, at de skandinavi-
ske lande tildels bliver opfattet som en enhed pa de uden-
landske lanemarkeder, hvorfor det kan gve en vis negativ
indflydelse pa de danske lanemuligheder, at ogsa Norge
og Sverige skal lane betydelige belgb i den kommende tid.

Endelig kan det spille en rolle, at ogsa visse ollelande —
Iran, Irak, Algier — nu begynder at melde sig som lanta-
gere. '

Sammenfattende blev der fra bankernes side givet ud-
tryk for den vurdering, at man matte udvise nogen forsig-
tighed i bedemmelsen af mulighederne for at lane meget
store belob i udlandet i de naermeste ar.

Kebenhavn, den 11. september 1975
Bent Rold Andersen Hans E. Zeuthen
Anders Qlgaard
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Nogle hovedpunkter i den
internationale konjunktursituation

1. Dansk gkonomi ma indrette sig pa, at der vil g& endnu
mindst et ars tid fer de internationale konjunkturer har gen-
vundet s& megen styrke, at de giver grundlag for en blot
moderat stigning i den danske industrieksport og i ekspor-
ten fra evrige byerhverv.

Der synes ganske vist ikke lzengere at vaere tvivl om, at
konjunkturnedgangen har naet bunden i USA og Japan, og
der skulle for Japans vedkommende vzere ret sikre tegn pa,
at konjunkturerne nu langsomt er pa vej opad. For USA’s
vedkommende er det et mere omdiskuteret spargsmal om
opgangen allerede er begyndt, men det synes under alle
omsteendigheder klart, at en vending nu er undervejs, og
der tales for nzeste &r om en vaekstrate for bruttonational-
produktet pa 5-6 pct. (forventet stigning i bruttonational-
produktet fra 1975 til 1976; for indevaerende halvar er der
forventning om en vaekst (arsrate) pa helt op til 8 pct.). Der
gor sig imidlertid en udbredt skepsis galdende med hen-
syn til mulighederne for, at konjunkturerne, selv om de for
en tid ndr op pa en sadan vsekstrate, vil fortsaette i dette
spor. Det er den kraftige konjunkturstimulans fra de offent-
lige budgetter, der nu er i faerd med at vende konjunktu-
rerne. Forelebig er dette en éngangsforanstaltning, hvis
virkninger forventes at ebbe ud i Igbet af 1976. Skal den
forventede opgang i mellemtiden n& at blive »selvbzeren-
de«, forudseetter det, at der indtraeder et investeringsop-
sving, der kan fungere som svinghjul for konjunkturerne.
Dette er der en vis udsigt til for sa vidt angar boligbygge-
riet, hvorimod udsigterne tegner markt for erhvervsinveste-
ringerne.

Man ma her erindre sig, at den amerikanske industri,
som industrien i evrigt i den vestlige verden, kerer med
meget lav kapacitetsudnyttelse — lavere end pa noget an-
det tidspunkt siden 1930’erne. ifelge beregninger fra det
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amerikanske centralbanksystem er kapacitetsudnyttelsen i
amerikansk industri under konjunkturnedgangen faldet fra
godt 90 pct. til nu under 70 pct. Ogsa inden for de evrige
erhvervsomrader er der tale om en lav kapacitetsudnyttelse
som felge af, at den samlede produktion (bruttonational-
produktet) i lobet af de sidste 1'/2 &r er faldet med i alt om-
kring 7-8 pct., medens selve investeringerne og dermed
udbygningen af produktionsapparatet forst begyndte at
give efter for relativt nyligt. Til gengeld er investeringsni-
veauet nu kraftigt faldende’. Der regnes ikke forelgbig med
nogen klar vending i denne del af konjunkturforlgbet, idet
der under alle omsteendigheder vil ga lang tid, fer den ven-
tede opgang pa avrige felter vil bevirke et foleligt indhug i
overskudskapaciteten.

| sammenhaeng med det fortsat meget hgje, omend til-
syneladende nu faldende ledighedsniveau illustrerer dette
det ogsa i maj-rapporten fremhavede synspunkt, at reser-
verne af uudnyttede produktionsmuligheder i USA er sa
store, at der ikke inden for de nzermeste ar er udsigt til en
situation med en generel overskudsefterspargsel. Der er
falgelig heller ikke udsigt til en szerlig kraftig importkon-
junktur i USA. Den ventede opgang vil naturligvis traekke
nogen importstigning med sig, specielt inden for forbrugs-
varesektoren, men ikke af en styrke og et omfang, som kan
forventes at fa den amerikanske opgang til at smitte stzerkt
af i Vesteuropa.

I forbindelse med omtalen af konjunkturudviklingen i
USA er der endvidere grund til at nsevne, at den begyn-
dende amerikanske konjunkturoptimisme bl. a. grunder sig
pé, at der i den senere tid er gjort indhug i de meget store
lagerbeholdninger, der havde hobet sig op i de foregaende
12-18 méaneder. Man forventer, at lagernedbygningen nu er
ved at ophgre. Den heraf folgende vaekstimpuls kan imid-
lertid kun anses for forbigéende.

Bliver den amerikanske konjunktur ikke »selvbarende«
som folge af en vending i investeringsudviklingen inden for
det na@rmeste ars tid, er der naturligvis alternativt mulig-
hed for, at den bliver holdt oppe ved yderligere ekspansion
over statsfinanserne. Ved vurderingen af sandsynligheden

1. Forskellige analyser viser klare tendenser til, at virksomhederne nu fore-
treekker at bruge deres overskud til konsolidering frem for til udvidelse.
Dette synes ogsa at vaere et fremtradende traek i udviklingen i Vesteuropa.
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herfor m& det imidlertid bl. a. tages i betragtning, at der
rader en ret udbredt, omend tilsyneladende i vasesentlig
grad misforstaet, bekymring over de meget store budget-
underskud pa statsbudgettet (unionsbudgettet). Hertil kom-
mer, at risikoen for en forstaerkelse af inflationstakten kan
fore til tilbageholdenhed med hensyn til at stimulere gko-
nomien via den okonomiske politik.

2. lkke mindst set fra en dansk synsvinkel er der risiko for,
at de internationale konjunkturer for 1976 kan blive lige sa
darlige som i 1975. Det skyides, at lavkonjunkturen i indu-
strilandene nu har sit centrum i Vesteuropa og ikke mindst
Vestityskland, som er konjunkturbestemmende for mange
vesteuropaiske lande.

De forventninger sével vesttyske myndigheder som in-
ternationale samarbejdsorganer har haft til, at der ville bli-
ve tale om en vaekst i Vesttyskland pa et par procent fra
1974 til 1975, er blevet gjort til skamme; der har i stedet
veeret tale om en fortsat tilbagegang, som bl. a. har mani-
festeret sig ved, at arbejdslesheden selv uden seesonkor-
rektion viste stigning midt under hgjsasonen. | stedet for
en produktionsveekst pa et par procent ser det nu ud til,
at man for 1975 som helhed ma regne med en direkte til-
bagegang af samme sterrelsesorden eller mere. Udslaggi-
vende for denne udvikling har veaeret, at den tyske eksport
har vist kraftig tilbagegang — et helt ukendt traek i vesttysk
okonomi. Efter stagnation fra sommeren 1974 (sasonkorri-
gerede tal) slog den tyske eksport i arets sidste maneder
over i et fald, som malt mengdemassigt forelsbig har
bragt eksporten ned pa 1973-niveau. Pa baggrund af et
specielt kraftigt fald i indgangen af nye eksportordrer kan
det ikke udelukkes, at denne udvikling vil blive forsteerket
i den kommende tid.

Da den vesttyske eksport tegner sig for omkring 30 pct.
af den samlede vesttyske produktion er denne udvikling en
hovednggle til forklaring af det fortsatte tilbageslag i Vest-
tyskland, herunder at erhvervsinvesteringerne er faldet med
omkring en halv snes procent (malt msengdemaessigt)'.
1. | juni kunne der dog registreres et kraftigt spring i ordretilgangen fra ind-

landet tll investeringsgodeindustrien. Baggrunden herfor var, at den sasr-

{lge praamleringsordning for investeringer, — der ellers ikke synes at have

haft storre virkninger —~ udleb den 30/6. Siden har specielt vserktejsindu-
strien pany mattet registrere et kraftigt fald | ordreindgangen.
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Samtidig har det private forbrug kun udvist en meget be-
greenset stigning — veesentlig mindre end den samtidige og
bl. a. af skattelempelser betingede stigning i de disponible
realindkomster, séledes at husholdningernes opsparings-
kvote pény er sget kraftigt. Det vesttyske boligbyggeri er i
fortsat steerk tilbagegang.

Kataloget af foranstaltninger, der er blevet truffet mod
depressionen i Vesttyskland er efterhdnden ret omfattende
og er netop i disse dage blevet suppleret med et nyt kon-
junkturprogram, koncentreret om stgtte til byggeriet. Ind-
grebenes begraensede effekt haenger udover det allerede
naevnte om eksportudviklingen sammen med, at foranstalt-
ningerne er kommet sent og »drypvis«. De har saledes ikke
kunnet hindre lavkonjunkturen i at faestne sig. Den, trods
den staerke valutaposition, noget tevende holdning overfor
en konjunkturstimulans fra de offentlige finanser hanger
bl. a. sammen med udsigten til et budgetunderskud pa de
offentlige budgetter pa omkring 70 milliarder DM, svarende
til hen ved 7 pct. af det vesttyske nationalprodukt. Dette
har staet i forgrunden for debatten og har i sammenhang
med forfatningsmaessige begraensninger for underskudsfi-
nansiering i nogen grad virket blokerende for en konjunk-
turstimulerende finanspolitik. Endelig har det spillet en af-
gerende rolle for udformningen af konjunkturpolitikken, at
man har ment, at omkostningsstabiliseringen og den heraf
folgende forbedring af stykindtjeningen hos virksomheder-
ne, kombineret med en lavrentepolitik, ville give en afgg-
rende stimulans til investeringerne og dermed et hoved-
bidrag til vending af konjunkturerne. OECD har heroverfor
henvist til, at det ifglge en | OECD-regie gennemfert under-
sogelse af investeringsudviklingen i Vesttyskland forst og
fremmest er afszetningen og afsaetningsforventningerne,
der er bestemmende for investeringerne. Dette synes be-
kreeftet af den aktuelle udvikling.

3. | en kortfattet gennemgang er det i gvrigt ikke muligt at
g4 neermere ind pa de enkelte landes forhold. Som i szer-
lig grad belysende for udviklingen, set fra en dansk syns-
vinkel, skal dog naevnes, at den internationale depression
nu ogsa har felelige virkninger for Sverige og Norge, der
saledes ikke leengere er »konjunkturreservater« i samme
grad som tidligere. For Englands vedkommende forekom-
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mer det i sarlig grad belysende, at industriproduktionen i
lobet af 1975 er faldet til det samme niveau som i begyn-
delsen af 1974, da minearbejderstrejken forte til indfarelse
af en 3-dages-arbejdsuge.

Der er derimod anledning til at fremhaeve, at de fleste af
de treek i den »underliggende konjunkturudvikling« (udvik-
lingen bortset fra det offentliges konjunkturpolitik), der er
naevnt under omtalen af USA og Tyskland, er af temmelig
universel karakter. Lav kapacitetsudnyttelse begranser in-
citamenterne til at investere; den betyder samtidig pres-
sede profitter hos virksomhederne. Tillige er der en udtalt
preeference for konsolidering og for at holde sig likvid. For-
brugerne reagerer ligeledes under indtryk af massearbejds-
lzsheden med nedsat udgiftstilbejelighed. Endvidere forer
ogsa det offentlige i de fleste lande en tilbageholdende ud-
giftspolitik. De af disse forhold folgende depressive tenden-
ser har hidtil tilsammen mere end opvejet stimulansen fra
skattesankninger og rentefald. | ovrigt er den korte rente
nu igen stigende i USA og England.

4. Der er inden for det sidste par maneder fremkommet
flere tilkendegivelser af, at der nu inden for EF vil blive fort
en samordnet ekspansionspolitik, anfert af Vesttyskland og
Frankrig. De franske konjunkturstimulerende foranstaltnin-
ger ser ud til at blive relativt omfattende (en stimulans sva-
rende til omkring 2 pct. af bruttonationalproduktet), men
kan naeppe i forste omgang ventes at f4 nogen storre be-
tydning for den danske konjunktursituation. Det nye vest-
tyske stimulansprogram er meget begreenset (knap 6 mird.
DM, svarende til godt en halv procent af bruttonationalpro-
duktet)'. Der er samtidig fremkommet meget tydelige til-
kendegivelser om besparelser pa neeste ars forbundsbud-
get til nedbringelse af budgetunderskuddet.

5. OECD har i det seneste Economic QOutlook, dateret 1.
juli 1975, omend med mange forbehold udtrykt forventning
om et vist opsving ogsa i OECD-Europa begyndende om-
kring midten af 1975, séaledes at den samlede tilbagegang

1. Den vesttyske akonomiminister har | et interview givet udtryk for, at man
snarere mé anskue det nye program som foranstaltninger, der skal mod-
virke en yderligere nedgang i baskeeftigelsen end som et ekspansionspro-
gram til nedbringslse af ledigheden.
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inden for dette omrade fra kalenderar 1974 til kalenderar
1975 kunne begraenses til omkring /2 pct. Startpunktet for

opsvinget forventedes at blive det private forbrug, der ikke
i samme grad som i den naermest forlabne tid ventedes at
blive holdt tilbage gennem »forsigtighedsopsparing«.

OECD har med denne vurdering formentlig pany vaeret
for optimistisk. For 1975 bliver der snarere tale om en til-
bagegang for det samlede OECD-Europa pa 1 4 2 pct,,
‘hvorved den samlede produktion for 1975 i dette omrade
vil blive af samme sterrelsesorden som i 1973. P& baggrund
af det fortsatte konjunkturtilbageslag i OECD-Europa igen-
nem indeveaerende ar foreckommer ogsa forudsigelsen om
3-4 pct.’s vaekst til naeste ar' at vaere optimistisk, idet dette
vil indebzere en hastigt accelererende veekst, nar konjunk-
turerne forst er vendt.

P& den anden side er tidspunkterne for vending i kon-
junkturerne og vendingens styrke altid sveere at forudsige,
og specielt i den nuveerende situation er usikkerheden i be-
dommelsen af flere grunde szerlig stor. Medens man i det
falgende har regnet med en tilbagegang i produktionen i
OECD-Europa fra 1974 til 1975 pa de nzaevnte 1 4 2 pct., har
man derfor for s& vidt angar 1976 ment det nedvendigt at
operere med alternative forudszetninger: en meget opti-
mistisk, hvor der pa linie med OECD regnes med 3 pct.’s
veekst ar over ar, og en pessimistisk, der regner med et
fald pa én pct. fra 1975 til 1976. Det sidste er ikke sa pessi-
mistisk, som det méaske umiddelbart lyder, idet det — pa
grund af det fortsatte fald igennem indevaerende ar — blot
indebaerer en udfladning af aktivitetsniveauet gennem 1976
(et svagt fortsat fald i resten af indevaerende &r og derefter
en stabilisering, men ikke en egentlig opgang i 1976).

1. Prognosen reekker kun frem til midten af 1976. De anfarte 3-4 pot. er vackst-
forudsigelsen for forste halvar, malt pa helarsbasis.
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Forsyningsbalancer 1975 og 1976
samt et vist udblik pa 1977

A. 1975 og 1976

1. | tabel Ii.1 er i seedvanlig forsyningsbalanceform givet
dels en talmaessig belysning af grundtendenserne i den
okonomiske udvikling i 1974 og 1975, dels udgangssken for
1976, baseret pa den indtil nu vedtagne, respektive klart af-
stukne gkonomiske politik!. Som neevnt i kapitel | opereres
der for 1976 med to szt udgangssken (meerket 1976 A og
1976 B) baseret pa henholdsvis en optimistisk og en pessi-
mistisk forudsastning om udviklingen i de vesteuropaeiske
konjunkturer.

Optimismen i A-skennet for 1976 kommer til udtryk ved,
at der her regnes med en industrieksportstigning, malt i fa-
ste priser, pa 8 pct. fra 1975 til 19762. Da industrieksporten
i 19758 nu ma antages at vise et realt fald pa godt 6 pct. i
forhold til 1974, ligger der sdledes i det optimistiske alter-
nativ en forudszetning om, at udviklingen i 1976 stort set vil
fore til udligning af dette fald og felgelig bringe industri-
eksporten tilbage til 1974-niveau, malt i mangde.

Det pessimistiske konjunkturaliernativ for OECD-Europa
leder i forsyningsbalancetallene frem til, at industriekspor-
ten ikke vil vise nogen realstigning fra 1975 til 1976, men
dog heller ikke noget yderligere fald. Industrieksporten for-
udseettes med andre ord i dette alternativ i 1976 at ville
stabilisere sig pa et niveau svarende til 1975-niveauet.

Den gkonomiske vakst, modelberegningerne resulterer i

1. Til forskel fra maj-rapporten ligger der heri, at der er regnet med en ud-
skrivningsprocent pa 90 i statsindkomstbeskatningen og en forhojelse af den
kommunale indkomstbeskatning (primeer- og amtskommunerne) med 2 pro-
centpoints. Udarbejdelsen af redegorelsen er afsluttet den 30. august 1875,
og der er séledes lkke ved opstillingen af udgangsskonnene taget hensyn
til de senere besluttede gkonomisk-politiske foranstaltninger,

2. Som folge af faldet i lgbet af 1875 er dette | virkeligheden en meget op-
timistisk forudseetning, da det vil indebzere en meget kraftig veekst i indu-
strieksporten igennem 1976,
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Tabel 1l.1: Hovedposter pa forsyningsbalancen 1974-76.
Nationalregnskabstal Realstigning Prisstigning
1974 1976 1976 1976 | 1974 1975 1976 1976 1974 1975 1976 1976
A B | A B A B
- midr, kr. - - pet. ~ - pet. -
Privat forbrug 105.0 120.5 135.1 1342 =35 34 B4 &4 149 1072 6% 6
Nyt boligbyggeri 96 75 88 88| +261-+31 8 8 29 13 8 7/
Erhvervsinvesterin-
ger incl. reparation
og vedligeholdelse 355 3268 3868 355 | =07 =15 5 2 213 8 7 7
Offentligt keb af .
varer og tjenester 57.1 €87 736 735 00 8 2 2 188 13 82 @/2
Lager- og beset-
ningseendringer 31 20 =02 =04
Indenlandsk efter- -
spergsel 2103 2253 2539 2518 +33 =32 8 42 181 11 ™7
Vareeksport (fob}) 484 506 666 53.4 55 84 &2 14 187 8 6 4
Heraf:
Industrivarer 306 316 358 328 100 -6 8 0 22 10 5 4
Landbrugsvarer
og konserves’ 181 141 154 1538 29 1 4 3 15 7 5 5
Andre varer? 47 49 54 53 ~54 83 8 & 143 0 8 8
Vareimport {cif) 805 577 649 625 =48 82 9 6 353 4 82 2
Varebalance =121 =71 =83 -=9.1
Tlenestebalance 8.2 75 7.9 7.7
Bruttonational-
produkt 2064 2257 253.5 250.2 =08 =2 42 34 187 112 72 T

Afgifter = subsidier 227 278 31,5 313
Bruttofaktor-

indkomst 183.7 1979 220.0 2189
Saldo pa vare- og
tjenestebalance =389 04 04 14

{Feregerne og Granland
regnet som udland)

Saldo p& betalings-

balancens lsbende

poster (Faorgerne og

Grenland regnet

som indland) +6.f +1.8 --3.0 4.0

1. Incl. eksportstette fra FEOGA, 1974: 1,4 midr. kr., 1975-sken: 1,3 midr. kr. og 1976-sken: 1,1

midr. kr.
2. Incl. eksport af skibe og fly.

Anmasrkning: Forsyningsbalancen er opstillet for Danmark excl. Fargerne og Grenland. Ved over-
gangen til saldoen pé betalingsbalancens Isbende poster incl. Feergerne og Graniand (officiel be-
talingsbalancesaldo) skal der dels korrigeres for Faragernes og Grenlands samhandel med Danmark

og den pvrige verden, dels tages hensyn til nettorenteudgifter og nettoindkomstoverfarsler til ud-

tandet, herunder EF-budgetbidrag.

Ved sammenvejningen af de procentvise stigninger for de i tabellen anferte enkeltposter er benyt-
tet foregdende ars vaegte og ikke, som i nationalregnskabet, 1955-vaegte. Dette medferer, at den
procentvise stigning for de sammenvelede poster, som f. eks. bruttonationalproduktet, kan afvige

fra de officielle nationalregnskabstal.
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for 1976, biiver i det optimistiske alternativ pa omkring 4'/2
pct., i det pessimistiske pa knap 3'/2 pct. Idet der erindres
om, at forudseetningen for udgangsskennene er, at der ikke
foretages skonomisk-politiske indgreb udover de fer som-
merferien vedtagne, skal det fremhzseves, at det kun er un-
der de optimistiske konjunkturforudszetninger, man kan
regne med, at der vil ske nogen reduktion i arbejdslgshe-
den, og denne reduktion ma selv i denne situation forven-
tes at blive meget beskeden i 1976: fra det nuvaerende ni-
veau for arsledigheden pa 10-11 pct. til et niveau pa ca.
9 pet.

Betalingsbalancemaessigt vil der formentlig kun blive en
ret beskeden forskel mellem de to 1976-alternativer: et un-
derskud af sterrelsesordenen 3 mird. kr. i det optimistiske
tilfeelde, 4 mird. kr. i det pessimistiske. Nar beregningerne
kun viser en s& relativt beskeden forskel i betalingsba-
lancestillingen i de to alternativer til trods for, at der er en
forskel pa industrieksporten i de to tilfaelde pa 3 mird. kr.,
heenger det iser sammen med, at man i det optimistiske
tilfeelde far en storre efterspergsel efter importvarer, afledt
savel direkte som indirekte af den sterre eksport.

Safremt konjunkturerne i Vesteuropa flader ud pa det la-
vere niveau, de vil veere naet ned pa i Igbet af 1975 (det
pessimistiske alternativ), skulle der som modstykke hertil
ogsa veere grund til at g4 ud fra en fortsat ravareprisstabi-
lisering og dermed en vis bytteforholdsforbedring, der vil
opveje en del af betalingsbalancevirkningen af den i dette
alternativ forudsatte stagnation i industrieksporten pa et
" lavt niveau. Far konjunkturudvikliingen derimod et sa til-
fredsstillende forleb, som det optimistiske alternativ forud-
seetter, ma man nok realistisk g4 ud fra, at det ogsa vil
seette sig spor i en staerkere opadgdende ravareprisbevae-
gelse, som vil gere indhug i den merindtjening, der opnas
pa eksporten. | dette alternativ har man derfor regnet med
en noget svagere bytteforholdsforbedring i 1976, hvilket
yderligere bidrager til at indsnzevre forskellen mellem be-
talingsbalanceunderskuddet i de to alternativer.

Med henblik pa betalingsbalanceforudsigelserne skal i
ovrigt erindres om de abenbare vanskeligheder, der — med
olieprisomvaeltningen som tydeligste, men ikke nedvendig-
vis enestéende eksempel — knytter sig til en bedemmelse
af de internationale prisudsigter for mere end den allernaer-
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meste fremtid. Andre prisantagelser end dem, der er gjort
ved beregningerne, og som fremgar af forsyningsbalance-
oversigtens prisafsnit, vil f4 vaesentlig betydning for sterrel-
sen af de resulterende betalingsbalanceunderskud'. Ende-
lig skal erindres om den usikkerhed, der knytter sig til at
forudse udviklingen i lagrene, specielt i situationer med
&ndrede konjunkturer.

2. Ved udledningen af forsyningsbalancetallene i maj-rap-
porten (Dansk gkonomi, maj 1975) blev der gennemgaende
lagt optimistiske forudssstninger til grund med hensyn til
udlandskonjunkturerne?. Talmaessigt blev der regnet med
en veekst i bruttonationalproduktet for OECD-Europa pa 1
pct. i 1975 og 2 pct. i 1976. Den omstsendighed, at der i ste-
det har vaeret en tilbagegang, som for 1975 som helhed ma
forventes at blive pa op imod et par procent, har vaeret ud-
slaggivende for den tilbagegang, der har méttet registreres
for industrieksporten, og for at man i det nu fremlagte ud-
gangssken for 1975 har mattet justere industrieksporten for
1975 ned fra en maengdemaessig stigning pa et par procent
til et maengdemaessigt fald pa ca. 6 pct.

3. Den for optimistiske vurdering af industrieksporten 1975
medferer naturligvis, at de vurderinger, der blev givet i maj-
rapporten, ogsa pa de ovrige punkter ma korrigeres ned-
ad. Det gaelder i forste raekke erhvervenes investeringer i
maskiner, transportudstyr og bygninger, men ogsa — dog i
mindre grad — den private forbrugseftersporgsel.

Hvor der i maj-rapporten blev regnet med en stagnation
i den indenlandske produktion, ma der i dag regnes med et
fald i bruttonationalproduktet 1975 af sterrelsesordenen et
par procent. Dette er hovedarsagen til, at &rsledighedsra-
ten for 1975 nu ma vurderes til at blive p& omkring 10 pct.,
med hgjere ledighedstal i vinterm&nederne. Udgangssken-
nene for 1976 implicerer som tidligere naevnt kun en be-
greenset forbedring i beskasftigelsessituationen i det opti-

1. En stigning i priseme pé importerede varer og tjenester p4 1 pct. mere end
antaget vil eksempelvis — selv efter at tilpasning hertil har fundet sted - ege
betalingsbalanceunderskuddet med op mod en halv milliard.

2. Dette m& bl. a. ses p4 baggrund af, at de konklusioner, der kunne uddrages
med hensyn til beskasftigelsesudsigterne, matte forekomme bekymrende nok
endda.
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mistiske alternativ og ikke nogen forbedring i det pessi-
mistiske alternativ.

4. Inden for bygge- og anlagssektoren er aktivitetsned-
gangen lidt mindre end antaget i maj-rapporten, hvor der
blev regnet med, at beskeftigelsen i denne sektor i Igbet
af indevzerende ar ville stabilisere sig pa et niveau, der sva-
rer til 20-30.000 feerre beskeeftigede end i den seneste pe-
riode med fuld beskzeftigelse i bygge- og anleegssektoren
(1. haivar 1974).

Den forudsagte aktivitetsnedgang hang i farste raskke
sammen med det ret lave niveau for pabegyndt boligbyg-
geri, hvorimod beskzeftigelsen i anleegsvirksomhed og re-
parationsvirksomhed maétte ventes at stige, bl. a. som fglge
af den gennemferte tilskudsordning til reparations- og ved-
ligeholdelsesarbejde.

I maj-rapporten blev det antaget, at niveauet for antal pa-
begyndte boliger ville komme til at ligge omkring 27-28.000
pr. ar i arene 1975 og 1976, hvilket blev regnet som over-
kantssken. Siden er registreret en steerkere tendens i byg-
geudviklingen, utvivisomt under pavirkning af det maerk-
bare rentefald. Men hertil kommer, at der siden udarbej-
delsen af maj-rapporten er indfert udvidede rammer for
realkreditbelaningen og en udvidet adgang til kontantlan
med heraf fglgende storre skattemaessig begunstigelse til
villaejere.

P& denne baggrund har man i de reviderede forsynings-
balancetal lagt til grund, at padbegyndelserne i 1975 vil na
op pé& 30.000 og i 1976 pa 35.000. | konsekvens heraf ma3 be-
skeeftigelsesniveauet nu skennes at blive omkring 20.000
lavere end i forste halvar 1974 mod de ovenfor navnte 20-
30.000. v

Da der tilsyneladende ikke har vzeret tale om nogen mar-
kant nettoafvandring fra bygge- og anlzegssektoren, angi-
ver denne beskzeftigelsesnedgang samtidig loftet for en ef-
terspergselsstimulerende politik, hvis ikke bygge- og an-
leegssektoren pd ny skal lgbe ind i overophedningsproble-
mer, i hvert fald lokalt.

5. Pris- og lgnstigningsforlgbet er justeret opad i forhold til
maj-rapportens tal, siledes at afdeempningen af inflations-
takten bliver lidt mindre end dengang forventet. Blandt an-
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det er der — fortrinsvis i minimallensomraderne i hoved-
stadsomradet — et noget starkere Ignpres end forventet i
betragtning af konjunktursituationen. Samtidig har levneds-
middelprisstigningerne vaeret noget staerkere en forudset.
Den moderate, opadgaende korrektion af prisstigningerne
skyldes dog iszr den uforudset store stigning i huslejerne,
der bevirker, at det star pa vippen, om der kommer to eller
tre dyrtidsportioner til udlesning i Izbet af 1976'. Pa trods
af denne usikkerhed er helhedsbilledet for 1975 og 1976
dog uforandret en markant afsvackkelse af pris- og omkost-
ningsstigningerne i forhold til de seneste ar.

6. Det starke fald i erhvervsinvesteringerne — anslaet til
omkring 15 pct. i 1975 oven péa en svagt faldende tendens i
1974 - er allerede nzvnt som et af de markante trak i si-
tuationen, kun overgaet af faldet i boliginvesteringerne i
bade 1974 og 1975, hvor udgangspunktet til gengaeld var et
ekstremt hejt opdrevet investeringsniveau. Til supplerende
belysning af baggrunden for de faldende erhvervsinveste-
ringer kan nsevnes, at modelberegningerne indicerer, at
udnyttelsen af erhvervenes kapitalapparat er den laveste i
de sidste 25 ar.

B. Udviklingen i forbrugskvoten

7. i tabel 11.2 er anfart udviklingen i indkomster, forbrug og
forbrugskvoten i perioden 1973 til 1976, for 1973 og 1974 ba-
seret pa de senest reviderede officielle nationalregnskabs-
tal og for 1975 og 1976 svarende til de skon, der er inde-
holdt i forsyningsbalancen ovenfor (tabel 1.1).

Der knytter sig en szerlig interesse til udviklingen i for-
brugskvoten i lyset af den generelle tendens til nedgang
heri (stigende opsparingskvote), som man har konstateret
béde herhjemme og i udlandet som en reaktion pa den an-
drede beskzeftigelsessituation.

Man méa imidlertid vaere opmaerksom pa, at man ikke
umiddelbart vil kunne fortolke den faktiske (hhv. skennede)
endring i forbrugskvoten som et udtryk for denne forsig-
tighedsreaktion. Ogsa uden en sadan reaktion vil der ske
udsving i forbrugskvoten, specielt i et forlob med stserke

1. | forsyningshalancetallene er forudsat, at der kun udigses én dyrtidsportion
i foréret 1976 og én i efteraret 1976.
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udsving i de disponible indkomster, som der er tale om i
den her betragtede arraekke (jfr. f. eks. udviklingen i de
disponible realindkomster i tabel 11.2).

Med et egentligt fald i de disponible realindkomster som
i 1974 skulle man saledes vente en markant stigning i for-
brugskvoten som falge af treegheder i forbrugstilpasningen
- forst og fremmest for de ikke-varige goder, hvor man da
ogsé kan konstatere en stigende forbrugskvote fra 1973 til
1974.

Nar forbrugskvoten alligevel blev uzendret fra 1973 til
1974, skyldes det dels det staerkt faldende bilsalg i 2. halv-
ar som felge af den midlertidige afgiftsforhgjelse, dels en
begyndende forsigtighedsreaktion i slutningen af aret.

Tabel 11.2 Indkomst, forbrug og forbrugskvote 1873-1978.

1973 1974 1975 1976

A, opti- B. pessi-
mistisk mistisk

— midr. kr. -
{1) Disponible indkomster’ 100,6 111,9 132,9 148,6 147.4
{2) Privat forbrug 84,6 105,0 1205 135,1 134,2
- pet. -
Realstigning?:
(3) Disponlible indkomster 53 -33 7,5 50 4
(4) Privat forbrug 5,0 -35 334 54 4%
(5) Forbrugskvote (2) : (1) 94,0 93,8 80,7 80,9 211

1. Private nettoindkomster efter fradrag af direkte skatter m.v. (selskabsskat,
indkomstskat (slutskat), ejendomsskat, formueskat, serlig indkomstskat,
veagtaigifter).

2, Som deflator er anvendt forbrugerprisindeks for det samlede privatforbrug.

Med den kraftige stigning i de disponible indkomster i 1975
(skattelettelserne) skulle man derimod ogs& uden en fort-
sat forsigtighedsreaktion vente et fald i forbrugskvoten —
omend et mindre fald end de godt 3 points, som méa pareg-
nes, jfr. tabel l.2.

8. | de to 1976-alternativer er der regnet med en forbrugs-
kvoteudvikling, som den matte skennes at blive uden yder-
ligere forsigtighedsreaktioner. Der er saledes hverken reg-
net med en yderligere nedpresning af forbrugskvoten eller
en begyndende genetablering af forbrugskvoten.
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9. Forelgbige beregninger og sken ud fra de hidtidige er-
faringer tyder pa, at den samlede forsigtighedsreaktion i
den aktuelle situation hgjest er af stgrrelsesordenen et par
procent, og at en — maske kun delvis — tilbagevenden til
tidligere forbrugs- og opsparingskvoter vil straekke sig over
adskillige ar. P4 dette sidste punkt kan der ogsd hentes
stotte | de svenske erfaringer. P4 den anden side ma det
erkendes, at historiske og udenlandske erfaringer kun er
af begraenset vaerdi i en situation med s steerke udsving i
gkonomien, som der er tale om. Der ligger saledes et be-
tydende usikkerhedsmoment i skennet over den fremtidige
forbrugskvoteudvikling.

C. Nogle 1977-perspektiver

10. Det er pa indevaerende tidspunkt ikke muligt med rime-
lig grad af sikkerhed at viderefere de foran opstillede ud-
gangssken for forsyningsbalancen med tilsvarende skon
for 1977. Nogle grove konturer af 1977 og den samfunds-
gkonomiske problematik, man her vil veere stillet overfor,
kan dog opridses.

Det ma saledes navnes, at man efter alt at demme fort-
sat i 1977 vil std med et meget betydeligt beskaftigelses-
problem, ogsa selv om de internationale konjunkturer til
den tid forudsaettes at vaere kommet ind i en s& god gzenge,
at industrieksporten igen vil vaere ndet op pa den - i inter-
national méalestok meget hgje — stigningstakt p4 omkring 15
pct. arligt, regnet i maengde, der tidligere er praesteret. Op-
nas en sadan stigningstakt, og kan den fastholdes gennem
en arraekke, ma det over de efterfalgende ar kunne forven-
tes, at der bliver mulighed for genskabelse af en »selvbae-
rende« hgj beskaeftigelsesgrad, men endnu i 1977 ma man
ud fra udgangsskennenes forudsaetninger om bl. a. uzendret
akonomisk politik {(d.v.s. at der ikke gives nogen stimulans til
gkonomien via finans- og til dels pengepolitikken) ga ud
fra, at der stadig vil restere en stor del af den nuvaerende
arbejdsloshed.

11. De skon, det med stotte i modelberegningerne er mu-
ligt at opstille over beskaftigelsessituationen i 1977, vil na-
turligvis foruden af de forudsezetninger, der geres om den
okonomiske politik, afhzenge af forlebet i 1976. Selv om ud-
viklingen her far et forlob, der svarer til det optimistiske al-
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ternativ, der er opstillet overfor, synes et udgangssken for
1977 dog at implicere en arsledighed pa 5-7 pet., afhaengigt
af om forbrugskvoten til den tid forudseettes at veere vendt
tilbage til det tidligere hajere niveau eller ikke, jfr. i ovrigt
bemzrkningerne om forbrugskvoten ovenfor. Bliver der
tale om et 1976-forlob, der ligger naermere ved det pessi-
mistiske alternativ, vil dette for det videre forlgb i 1977 fa
den konsekvens, at ledigheden bliver 1 & 2 procent hgjere’
og altsa af storrelsesordenen 7-8 pct.

En stimulans til skonomien i 1976, der derefter falder bort
i 1977, kan ikke forventes at haeve niveauet for aktivitet og
beskaeftigelse i 1977 nzevneveerdigt.

12. Det anferte om beskeeftigelsesperspektiverne for 1977
kan méaske umiddelbart forekomme alt for pessimistisk. Det
ma imidlertid erindres, at allerede overvindelse af den nu-
veerende beskaftigelseskrise i sig selv vil forudssette en
kraftig og langvarig gkonomisk ekspansion. Hertil kommer,
at der inden for boligbyggeriet ma forudses afgivelse af ar-
bejdskraft, bortset fra perioder med konjunkturopsving i
byggeriet, jfr. kap. Ill. Samtidig betyder opbremsningen af
den offentlige sektors vaskst en vaesentlig reduktion i den
fremtidige arbejdskraftefterspergsel. Den forpgelse, der i
de forste ar af 1970’erne og indtil beskaeftigelseskrisen
skete i den samlede beskaeftigelse, kan s& godt som ude-
lukkende henfares til oget beskaeftigelse i den offentlige
sektor. Den sgede beskzftigelse i den offentlige sektor har
i denne periode stort set svaret til hele tilgangen til arbejds-
styrken. Regnes der i fremtiden med en vaesentlig reduce-
ret veekst i den offentlige sektor, vil en tilsvarende sget an-
del af tilgangen til arbejdsstyrken altsa skulle opsuges i
den private sektor, for at fuld beskaeftigelse kan genopret-
tes. Alternativt ma der forudszettes mindskede erhvervsfre-
kvenser, kortere arbejdstid eller mindsket arbejdsintensi-
tet i ovrigt.

Med det yderligere krav til omstruktering inden for den
private sektor (fra byggesektor til gvrige erhverv) og pa
baggrund af den indtradte generelle beskeeftigelseskrise

1. Det bemerkes, at udvlklingen fra 1976 til 1977 ikke afgerende vil blive pa-
virket af, om det bliver det optimistiske eller pessimistiske alternativ, der
bliver realiseret i 1976, men at dette bliver af afggrende betydning for nl-
veauet for aktivitet og beskasftigelse i 1977.

27



ville det forudszette en industriel ekspansion af hidtil ukendt
styrke, hvis omstruktureringen skulle finde sted ovet et kort
aremal og veere ledsaget af en hurtig nedtrapning af ar-
bejdslesheden. En sadan industriel ekspansion kan efter
det anfarte ikke anses for sandsynlig.

13. Ogsa betalingsbalanceproblemet mé anses at blive et
fremtraedende problem i 1977 med et underskud omkring
5 mird. Kkr. selv under meget optimistiske eksportforudsaet-
ninger. Dette ma dog ses i sammenhzeng med, at der i de
perioder, hvor en gkonomisk ekspansion for alvor kommer
i gang, erfaringsmaessigt kommer et stort lageromsving —
derunder en kraftig opbygning af importlagre.



Problemstillinger i den gkonomiske
politik

A. Indledning

1. Som omtalt i kapitel Il ma man regne med, at de alvor-
lige ledighedsproblemer, der har praeget det sidste ars tid,
ikke af sig selv vil forsvinde med det forste. For 1975 som
helhed regnes der med en gennemsnitlig arbejdsigsheds-
procent pa godt 10. Med en fortsat svag international kon-
junktur og uaendret okonomisk politik vil ledigheden fort-
seette pa dette niveau i 1976, og selv om man antager, at
der i 1976 kommer et kraftigt internationalt konjunkturop-
sving med bl. a. en steerk stigning i den danske industrieks-
port til felge, vil den gennemsnitlige ledighed for 1976 som
helhed ifolge udgangsskennene i kapitel 1l (altsa forudsat
uzndret gkonomisk politik) alligevel blive s& hgj som ca. 9
pct. Endnu i 1977 ma der forventes alvorlige ledighedspro-
blemer.

2. Arbejdslgshedsproblemet er p4 denne baggrund det alt-
overskyggende problem i den skonomiske politik. Som
narmere droftet senere i kapitlet kan vaesentlige resultater
i retning af at reducere arbejdsigsheden pa kortere sigt,
dvs. inden for det nzermeste ars tid, kun ventes opnéet,
hvis man mere direkte stimulerer dele af den samlede ef-
tersporgsel.

3. Det er velkendt, at der over for en s&dan politik vil kunne
anfores en raskke betaenkeligheder med hensyn til de uhel-
dige virkninger, den i givet fald vil kunne fa for mulighe-
derne for at lgse de langsigtede betalingsbalanceproble-
mer. En omtale af disse forhold bidrager samtidig tif en for-
staelse af de balanceproblemer, der — delvis selvskabt — er
opstaet i den danske skonomi gennem de sidste 10-15 ar,
bl. a. med det resultat, at bevaegelsesfriheden for den gko-
nomiske politik i dag under alle omsteendigheder er meget
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begraenset, hvorfor en ekspansiv politik ogsa pa kort sigt
rummer risici med henblik pa finansieringen af betalings-
balanceunderskuddet.

B. Diskussion af splllerummet for en ekspansiv

okonomisk politik

4. Den omstzendighed, at der i forste halvar 1975 stort set
blev balance i udenrigsekonomien, kan ikke tages som ud-
tryk for, at betalingsbalanceproblemet skulle vaere lgst, og
at spillerummet for realisering af andre méal for den gkono-
miske politik — ferst og fremmest en forbedring af beskaef-
tigelsen ~ derfor skulle veere tilsvarende storre. Som det
fremgar af udgangsskennene for 1976, ma man regne med,
at det indtrufne omsving pa betalingsbalancen bliver kort-
varigt, selv i tilfeelde af en omtrent uforandret hgj ledighed.
Den hidtidige forbedring heenger bl. a. sammen med, at den
lobende import har veeret mindre end det lgbende forbrug
af importvarer, idet differencen er inddaekket ved, at lager-
beholdningerne er nedbragt.

Underskuddet pa Danmarks betalingsbalance har som
bekendt vaeret et meget stabilt fsanomen gennem de sidste
femten ar, bortset fra perioder, hvor helt specielle forhold
gjorde sig galdende (f. eks. sxrtolden i 1972). Denne sta-
bilitet haenger igen sammen med den made, sammensaet-
ningen af den danske produktion har udviklet sig pa siden
1960. Fra den tid og frem til 1973 har eftersporgselsstignin-
gen i de sakaldte hjemmemarkedserhverv, dvs. erhverv,
som ikke umiddelbart konkurrerer med udlandet (specielt
den offentlige sektor samt bygge- og anlagsvirksomhed)
veeret sa kraftig, at der ikke har vaeret ressourcer nok til-
overs til, at betalingsbalanceerhvervene kunne ekspandere
i en sadan takt, at ligevaegt pd betalingsbalancen kunne
opretholdes. Denne udvikling af produktionsstrukturen har
veeret modsvaret af, at indtjeningen i de navnte hjemme-
markedserhverv har vzeret szerlig kraftigt stigende, sédledes
at betalingsbalanceerhvenes indtjening er blevet klemt,
bl. a. fordi omkostningsstigningerne i disse erhverv ikke
uden videre kunne overvaeltes pa priserne.

I 1960'erne argumenterede man ofte - noget overforenk-
let — at betalingsbalanceproblemerne kunne lgses ved at
spare, dvs. ved at reducere den indenlandske eftersporg-
sel. Det forhold, at man som nzevnt i kapitel Il ma regne
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med sével en betydelig arbejdsloshed som et betydeligt un-
derskud pa betalingsbalancen i bade 1976 og 1977, illustre-
rer, at en opbremsning af den indenlandske efterspergsel
ikke p& kortere sigt kan lgse problemerne. Det kunne gan-
ske vist teenkes, at man selv under de nuveerende interna-
tionale konjunkturforhold ogsd mere varigt kunne »spare
sig« til ligeveegt pa betalingsbalancen, men ikke uden at
aktivitets- og beskeeftigelsesniveauet i konsekvens heraf
ville blive presset yderligere voldsomt ned.

En samtidig lesning af betalingshalanceproblemet og be-
skeeftigelsesproblemet forudsastter ikke blot, at der er res-
sourcer til rAdighed, der kan traekkes over i konkurrence-
sektoren, men ogsa at denne sektor har mulighed for at ab-
sorbere disse ressourcer. Selv med vaesentligt bedre kon-
junkturer pa verdensmarkedet end nu, og selv om indtje-
ningen i konkurrenceerhvervene gges veesentligt, relativt til
hjemmemarkedserhvervene, ma det antages, at absorptio-
nen vil tage lang tid.

Som naevnt i kapitel 1l er hele stigningen i arbejdsstyrken
i de senere ar stort set blevet opslugt af den offentlige sek-
tor. Denne udvikling har bl. a. aflejret sig pa forskellig vis
i indretningen i uddannelsessystemet, omfattende béade
grunduddannelser og efteruddannelser m.v., og har saledes
pavirket arbejdskraftens kvalifikationsstruktur. Ogsa kapi-
talapparatets indretning og sammenszetning har tilpasset
sig den naevnte udvikling.

Man kan derfor som tidligere navnt ikke forvente, at en
tilbagestilling, med en staerk afdeempning af den offentlige
sektors vaekst og en tilsvarende hurtig forggelse af indu-
strierhvervenes kapacitet og arbejdskraftforbrug vil kunne
forega over en meget kort periode uden at det giver anled-
ning til veesentlig arbejdslashed.

Som beskeeftigelsessituationen har udviklet sig under pa-
virkning af international lavkonjunktur og indenlandsk byg-
gekrise og med den samtidige opbremsning af den offent-
lige sektor er der — med realistiske skan over, hvor sterke
treek der kan komme fra betalingsbalanceerhvervene — sa
mange ressourcer til radighed, at der ikke i de forste par ar
vil veere behov for yderligere »tilbagestilling« for at frisette
arbejdskraft til konkurrenceerhvervene. Tvaertimod vil der
— selv med et stimulansprogram svarende til det, regerin-
gen har fremlagt — stadig vaere en betydelig arbejdslashed.
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Inden for byggeriet kan, som det er omtalt nedenfor, en
kombination af hamstringseffekter af en eventuel midler-
tidig momsnedsaettelse, fremskyndelse af offentligt bygge-
ri samt udvidet stotte til bygge- og anleegsvirksomheden i
ovrigt (oven i de lempelser, der gennemfertes i forsomme-
ren, jvfr. kapitel 1), skabe risiko for flaskehalse og i hvert
fald lokal og forbigaende overophedning, hvilket man méa
tage i betragtning ved udformningen af den gkonomiske
politik. P4 andre omréder skulle en stimulanspolitik inden
for de foreslaede rammer derimod ikke skabe risiko for
flaskehalse etc.

Undgéelse af sadanne flaskehalse er formentlig den helt
afgerende forudsaetning for, at man kan fastholde den in-
denlandske omkostningsafdeempning. Som allerede nzevnt
er dette igen af afgerende betydning for mulighederne for
— ved de givne valutakurser — at kunne forgge produktion
og beskeaeftigelse i betalingsbalanceerhvervene. Dette taler
for, at der fastleegges en mere langsigtet indkomstpolitik.
Et af udgangspunkterne for en sddan politik har man i et
synspunkt, som ogsa spillede en rolle i debatten omkring
overenskomsterne sidste vinter, nemlig at en stigning i de
disponible realindkomster mere hensigtsmaessigt kan til-
vejebringes gennem lavere indkomstskatter end gennem
ogget pengelan,

5. Den gennem det permanente betalingsbalanceunder-
skud opbyggede og fortsat voksende geeld til udlandet
frembyder det storste problem i forbindelse med gennem-
farelse af en eftersporgsstimulerende politik som folge af
dels vanskelighederne ved at finansiere ggede Isbende un-
derskud samt afdrag pa lan, dels risikoen for spekulative
valutabeveegelser. Omend det er meget vanskeligt at danne
sig noget definitivt sken over lanemulighederne i udlandet,
mé& man dog regne med, at den indtradte relative omkost-
ningsstabilisering her i landet, kombineret med en mere
langsigtet politik med henblik pa at lade betalingsbalance-
erhvervene veere de toneangivende, nar et mere varigt op-
sving til sin tid seetter ind, i sig selv vil styrke de danske
kreditmuligheder i udlandet, forudsat at man overbevisen-
de kan sandsynliggere, at en sadan politik ogsa vil blive
fastholdt i praksis.

Det ma& i denne forbindelse ogsé tages 1 betragtning, at
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der i OECD-landene er en stigende forstaelse af, at de her-
skende arbejdslashedsproblemer kun kan afhjslpes gen-
nem en mere ekspansiv politik i de enkelte lande. Denne
forstaelse har som nzevnt i kapitel | fort til internationale
bestraebelser for udformningen af en koordineret ekspan-
siv politik i de industrialiserede lande. Uanset at man nasp-
pe kan vente afgerende resultater heraf for den internatio-
nale konjunkturudvikling, skulle man ud fra disse syns-
punkter kunne regne med, at der internationalt vil veere for-
stéelse for et forsgg pa at forbedre den danske beskaefti-
gelsessituation pa kort sigt, sa laenge langsigtsmalsasetnin-
gerne ikke prisgives.

| forbindelse med spergsmaéalet om udlandets villighed
til at finansiere et dansk betalingsbalanceunderskud i de
naermest kommende ar skal det nzevnes, at der i Vesttysk-
land er blevet truffet foranstaltninger til begraensning af
udenlandsk lantagning for derved at lette finansieringen af
det tyske kasseunderskud, der er opstaet af de samme ar-
sager som underskuddet pa de danske statsfinanser. Ogs4 i
andre lande har en lignende statsfinansiel situation givet
anledning til bekymring med hensyn til statsunderskudde-
nes finansiering og konsekvenserne heraf for evrige l&nta-
gere, respektive inflationen. Imidlertid m& man veaere op-
maerksom pa, at de skete udsving pa statsfinanserne - lige-
som i Danmark - har deres modstykke i et voksende op-
sparingsoverskud i den private sektor. P4 denne baggrund
kan det ikke forventes, at finansieringen af de statslige un-
derskud nedvendigvis vil give anledning til et pres pa hver-
ken de nationale eller internationale penge- og kapitalmar-
keder, idet der i kraft af opsparingsoverskuddet i den pri-
vate sektor samtidig vil veere en oget efterspargsel efter fi-
nansielle aktiver’.

6. Ved afvejningen af rdderummet for en ekspansiv politik
ma det tillige — i tilgift til de tungtvejende sociale falgevirk-
ninger af langvarig arbejdsleshed — tages i betragtning, at

1. | hvert fald indtil den seneste tid har de forskellige lande da heller ikke i
praksis heaft vanskeligheder ved at finansiere deres kasseunderskud, Hvad
angar de internationale lanemuligheder, kan der maske ligge en vis Infor-
mationsvesrdi |, at Norge uden vanskeligheder har kunnet opna lan (kon-
centreret pa »mellemlange« lan) til finansiering af et betalingsbalanceunder-
skud i farste halvar 1975 p& omkring 8'/2 mird, n.kr. — det starste nogen-
sinde og 4 gange sé stort som i samme tidsrum Aret far.
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der formentlig er meget store forskelle i virkningerne pa
arbejdsstyrken af et henholdsvis kortvarigt og et langva-
rigt eftersporgselisbortfald. Ved et kortvarigt eftersporgsels-
bortfald vil de arbejdslgse formentlig i betydeligt omfang
fortsat sta til rAdighed for et senere opsving. Derimod ma
man forvente, at en langvarig, darlig beskaeftigelsessitua-
tion vil kunne fa4 negative konsekvenser for den arbejds-
styrke, der star til radighed for erhvervslivet.

Spergsmalet om graenserne for, hvor langt en eftersperg-
selsstimulerende politik kan fgres i den aktuelle situation,
mé& ogsa vurderes i lyset af, hvilke dele af efterspgrgselen
man sgger at stimulere.

C. Pévirkning af de forskellige dele af eftersporgselen

Eksport og erhvervsinvesteringer

7. Med henblik pa at deempe konflikten mellem langtids-
og korttidshensyn ville det veere onskeligt, at den efter-
sporgselsstimulerende politik i storst mulig udstraekning
kom eksporten, den importkonkurrerende produktion og
de dertil knyttede investeringer til gode. Det er imidlertid
med det givne handelspolitiske spillerum overordentlig
vanskeligt at udforme instrumenter, der faktisk forer til en
aget eftersporgsel pa kort sigt og ikke blot til, at der bliver
givet tilskud til en aktivitet, som under alle omstandighe-
der ville have fundet sted.

Erfaringerne synes saledes ret entydigt at pege p4&, at
den altafgerende faktor for korttidseendringer i eksporten
er afsatningsforholdene i udlandet, selv om szrlige eks-
portstimulanser i forbindelse med f. eks. finansieringsvilkar
ved eksport pa kredit kan gve en marginal effekt.

En fastholdt omkostningsafdeempning ogsa pa lsengere
sigt er som flere gange naevnt en grundforudszetning for p4
lengere sigt at genskabe en hgj beskaeftigelse og samtidig
opna ligevaegt pa betalingsbalancen. Virkningerne heraf i
retning af at oge eksporten og at stimulere til udbygning af
betalingsbalanceerhvervenes produktionsapparat kan imid-
lertid ikke forventes at sla kraftigt igennem péa kort sigt, spe-
cielt ikke under internationalt konjunkturtilbageslag og fal-
dende international handel.

Fra et langsigtssynspunkt er et hgjere investeringsniveau
nedvendigt for at ege produktionskapaciteten og konkur-
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renceevnen; samtidig er de arbejdskraftmeessige og finan-
sieringsmaessige muligheder for investeringernes gennem-
forelse seerlig gunstige netop nu. | en situation med stor
uudnyttet produktionskapacitet og pessimistiske afsaet-
ningsforventninger for det naere sigt skal man imidlertid
ikke forvente, at der kommer et investeringsopsving i gang
inden for industrien, jvfr. de vesttyske erfaringer. Inden for
de konjunkturfglsomme omrader vil neeppe heller investe-
ringstilskud, isoleret set, hjeelpe afgerende, medmindre de
da blev meget massive'. Derimod kan et investeringsop-
sving teenkes at komme i gang, hvis der i forbindelse med
en ekspansiv politik i ovrigt skabes tillid til, at afsaetnings-
mulighederne ogsa mere varigt vil forages.

Det offentliges keb af varer og tjenester

8. Medens eksport og erhvervsinvesteringer er omrader,
hvor det pa kort sigt vil veere meget sveert at opna en for-
egelse af aktiviteten, ville en foregelse af den samlede ef-
tersporgsel gennem stimulering af det offentlige forbrug af
varer og tjenester umiddelbart have relativt gunstig virk-
ning p& beskeeftigelsen. Pa grund af det relativt lave im-
portindhold i denne efterspergselskomponent vil den kort-
sigtede betalingsbalancevirkning vaere mindre end ved sti-
mulering af f. eks. forbrug og investeringer?. De betanke-
ligheder, som ud fra et langtidssynspunkt kan rettes mod
anvendelsen af dette middel i den gjeblikkelige konjunktur-
situation, er ferst og fremmest knyttet til vanskeligheden

1. Midlertidige investeringstilskud ma ventes at fore til fremrykning af investe-

ringer, der er planlagt til gennemforelse under alle omsteendigheder. Dvs. at
fore til en tidsmeossig omflytning, saledes at niveauet haaves i tilskudspe-
rioden, men til gengalid ligger lavere, end det ellers ville have gjort i pe-
rioden derefter.
Herved adskiller virkningerne af midlertidige investeringstilskud sig prin-
cipielt fra de virkninger, en midlertidig momsnedsasttelse vil have pa for-
bruget af ikke-varige forbrugsgoder. Her vil der ligeledes vasre tale om en
niveauhsevning og senere et fald, men kun tilbage til det niveau, dette for-
brug ville have ligget pad uden den midlertidige stimulans. For varige for-
brugsgoder er forholdene nogeniunde de samme som for erhvervsinveste-
ringerne.

2. Til belysning heraf skal nzvnes, at det i udgangsskennet { kapitel Il har
veeret forudsat, at der i 1976 sker en afdeempning af vaksten | den offent-
lige sekior, der indebzerer, at antallet af ansattelser reduceres fra et niveau
pa ca. 25.000 Arligt i 4rene 1970-74 til ca. 10.000 | 1976. Dersom man al-
ternativt forudszetter, at beskeftigelsesstigningen i den offentlige sektor i
1976 bliver p4 20.000 i stedet for 10.000 fas herved en forogelse af den sam-
lede beskeftigelse pA ca. 12.000 med en samtldig forogelse af udgangs-
skonnets betalingsbalanceunderskud pa 100 & 200 millioner.
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ved at forene det med en fortsat omkostningsstabilisering,
dels fordi en sddan kan forudsaette, at fremtidige stignin-
ger i den disponible realindkomst sker gennem skattelet-
telser, dels pa grund af faren for, at den offentlige sektor
pa ny bliver lgnfgrende.

| overvejelserne om beskaeftigelsespolitikken indgar og-
sa forslag om fremskyndelse af offentligt byggeri og offent-
lige investeringer i ovrigt. P4 denne baggrund er i neden-
staende tabel anfort et sken over étarsvirkningerne af of-
fentlige investeringer pa 1 mldr. kr. (1976-prishiveau). Vare-
keb i forbindelse med det offentlige forbrug vil stort set
have tilsvarende virkninger.

Tabel 1ll.1 Ei-ars virkninger af, at de offentlige Investeringer sges med
1 midr. kr.

Realeendring I:

Disponibel indkomst + 0,4 pct.
Privat forbrug + 0,3 pct.
Indenlandsk efterspergsel + 0,8 pct.
Bruttonationalprodukt + 0,4 pet.
Beskaeftigelsesvirkning’ + 5.000 personer
Betalingsbalancevirkning =+ 0,4 midr. kr.

1. Pavirkning af den samlede beskszeftigelse, dvs. for sivel forsikrede som
ikke-forsikrede. Beskaftigelsesberegningerne er foretaget med udgangs-
punkt i input-output-tabellen 1966.

Skennet illustrerer, hvor meget udgangsskennene vedr.
1976 i kapitel [l matte justeres som fglge af de direkte og
afledede virkninger af den i eksemplet forudsatte foragelse
af de offentlige investeringer.

Boligbyggeri

9. Som anfart i kapitel Il mé& byggekrisen antages at have
passeret lavpunktet. Det er forbundet med meget store van-
skeligheder at skenne over den fremtidige udvikling i pa-
begyndelserne, da denne udvikling i afgerende grad vil
bero pa forventningerne om indkomstudviklingen og den
fremtidige boligpolitik.

I kapitel [l blev det forudsat, at der i 1976 ville blive tale
om pabegyndelse af 35.000 nye boligenheder. For at belyse
virkningerne af, om der alternativt skulle blive tale om
40.000 — eller maske flere — anferes nedenstaende sken (ta-
bel H1.2) over beskzeftigelses- og betalingsbalancevirknin-
gerne m.v. af en produktion pa 5.000 ekstra boligenheder.
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Tabel 1il.2 Et-ars virkninger af optorelse af 5.000 ekstra bollger | 1976

Realsndring I:

Disponibel indkomst + 0,5 pect.
Privat forbrug + 0.4 pet.
Indenlandsk efterspergsel + 0,9 pet.
Bruttonationalprodukt + 0,5 pet.
Beskaftigelsesvirkning’ + 10.000 personer
Betalingsbalancevirkning = 0,5 midr. kr.

1. Pavirkning af den samlede beskzftigelse, dvs. for savel forsikrede som ikke-
forsikrede. Beskaeftigelsesberegningerne er foretaget med udgangspunkt i
input-output-tabelien 1966.

Ud fra de forudseetninger, som ligger i udgangsskennene
i kapitel Hl, ville et noget sterre boligbyggeri end dér anta-
get naeppe rejse problemer. Kombineres en »spontan« stig-
ning i pabegyndelserne dels med hamstringslignende ef-
fekter som fglge af en eventuel midlertidig momsnedsaet-
telse, dels med fremskyndet offentligt byggeri og mulige
andre foranstaltninger til fremme af aktiviteten i byggefa-
gene, kan virkningen som allerede bergrt blive en i hvert
fald lokal overophedning med deraf folgende lenglidnings-
tendenser, som ville modvirke langtidshensynene, der til-
siger, at impulserne til gget indtjening i stigende grad kom-
mer fra betalingsbalanceerhvervene.

P& denne baggrund tages problemerne om byggeaktivi-
teten op til yderligere droftelse senere i kapitlet.

Det private forbrug
10. Konklusionen af denne gennemgang af de forskellige
efterspargselskomponenter bliver séledes, at mulighederne
for pa kortere sigt at stimulere aktiviteten i den private sek-
tor ngje er knyttet til en midlertidig stimulans til det private
forbrug — med deraf folgende afledede virkninger p& er-
hvervsinvesteringerne.

| diskussionen om midler hertil indgar en midlertidig
momsnedsaettelse som et hovedelement. Det grundlag, mo-
delberegningerne er baseret pa, vedrarer forst og fremmest
erfaringer om aendringer i skonomisk-politiske instrumen-
ter, der har vaeret mere varige. Ved midlertidige indgreb,
der virker over prismekanismen, kommer der szerlige ham-
stringseffekter m.v. til, som man i nedenstaende oversigt
har vaeret henvist til at ansla skensmeessigt. Beregnings-
maessigt har man endvidere gjort den forudseetning, at for-
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uden biler ville ogsé boligbyggeri samt visse andre varige
forbrugsgoder veere undtaget fra den midlertidige nedszet-
telse. Med disse forbehold viser tabellen, at en 5 pct.’s
momsnedszettelse, om den var geeldende i et helt ar, ville
oge beskeeftigelsen med ca. 30.000 og forringe betalings-
balancen med op imod 2'/2 midr, kr. Safremt kun biler und-
tages fra en momsnedsasttelse, mé betalingsbalanceforrin-
gelsen paregnes at blive noget storre.

Tabel .3 Et-drs virkninger af en 5 pct.’s momenedsatielse | hele 1876

Realesndring I:

Disponlbel indkomst + 55 pct.
Privat forbrug + 5,3 pct.
Indenlandsk efterspoergsel + 3,5 pct.
Bruttonationalprodukt + 2,5 pct.
Beskaitigelsesvirkning? + 30.000 personer
Betalingsbalancevirkning =+ 2,5 midr. kr.

1. Pévirkning af den samlede besksftigeise, dvs. for savel forsikrede som ikke-
forslkrede. Beskasitigelsesberegningerne er foretaget med udgangspunkt i
input-output-tabelien 1968.

Det er veerd at fremhaeve, at i det omfang man anvender
det private forbrug til at stimulere eftersporgselen pa tids-
punkter, hvor de ovrige efterspergselskomponenter svigter,
er det en nedvendig folge, at man er parat til at acceptere,
at forbruget far en svagere stigningstakt, nar eksport og
erhvervsinvesteringer igen kan blive baerere af konjunktu-
rerne. Inden for de rammer, hvori man overvejer at stimu-
lere det private forbrug, vil der imidlertid — nar henses til,
at forbruget stadig er pavirket af tilbagesiaget i 1974 -
nappe blive tale om, at man i lgbet af det nasste ar eller to
vil komme til at Iebe ind i flaskehalsproblemer, endsige fa
mulighed for at retablere den fulde beskaeftigelse.

Hvad angar produktionsstrukturen, kan man ikke se bort
fra, at en stimulans til forbruget — hvad enten den sker via
prismekanismen eller pavirkning af de disponible indkom-
ster over indkomstskatter, tilskud o. lign. — i et ret betyde-
ligt omfang samtidig vil veere en stimulans til produktion i
erhverv, der tillige er betalingsbalanceerhverv. En vaesent-
lig del af den danske eksport produceres af virksomheder,
der samtidig producerer for hjemmemarkedet. En forbed-
ring af de indenlandske afsaetningsmuligheder kan ved at
bedre de pagaldende virksomheders situation ogsa vaere
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med til at forbedre disse virksomheders muligheder for at
udnytte det internationale konjunkturopsving, nar det kom-
mer.

D. Nogle szerlige problemer omkring en midlertidig
momsnedsztielse

Svenske erfaringer

11. | overvejelserne af midler til stimulering af det private
forbrug er det neerliggende at inddrage erfaringerne fra den
midlertidige nedsaettelse af den svenske merveerdiafgift fra
15 til 12 pct. i perioden 1. april — 15. september 1974,

Det svenske finansdepartement arbejder for tiden pa en
nzermere undersogelse af virkningerne af denne foranstalt-
ning. Resultaterne af denne undersegelse foreligger end-
nu ikke, men nogle forelgbige indtryk af undersggelsen er
offentliggjort i »Reviderad Nationalbudget 1975«. Der skete
i momsnedsattelsesperioden en betydelig opgang i forbru-
get (delvis en »indhentning« af en forudgaende nedgang),
aflgst af nedgang i kvartalet efter nedseettelsens udlgb. |
hvilket omfang disse bevaegelser kan tilskrives momsned-
seettelsen lader sig ikke fastsld med sikkerhed. Der indglk
i den pageldende »pakke« ogsd betydelige, andre stimu-
lanseffekter (herunder bade midlertidige og permanente
foragelser af overforselsindkomster), hvortil kommer en vis
spontan forbrugsopgang, omend husholdningssektorens
underliggende opsparingstilbgjelighed var i fortsat kraftig
opgang. Medens det pa basis af de forelgbige undersegel-
sesresultater er uvist, om den midlertidige nedsattelse af
momsen absolut set har fort til et hojere forbrugsniveau, er
der dog ikke tvivl om, at den har haft en omfordelende effekt
pa forbruget over tid, specielt for sa vidt angar keb af va-
rige forbrugsgoder. Keob af disse — herunder ikke mindst bi-
ler — blev udskudt, indtil nedszettelsen tradte i kraft, og frem-
skyndet forud for momsens tilbagevenden til det hgjere ni-
veau. Importindholdet i disse varegrupper er relativt stort,
og importstatistikken antyder, at kebene i momsnedszettel-
sesperioden antog et sadant omfang, at en kraftig import-
forggelse blev ngdvendig for at daekke efterspargselen. Det
antages, at neesten halvdelen af den forbrugsstigning, som
kan sattes i forbindelse med den sznkede mervzerdiafgift,
blev modsvaret af en gget import. P4 denne baggrund si-
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ges det i rapporten, at tallene lader formode, at man ved
at vaelge »foranstaltninger med et lavere importindhold«
ville kunne have opnéet en storre temporser beskaftigel-
seseffekt i Sverige med en tilsvarende mindre forringelse af
handelsbalancen.

De svenske erfaringer synes saledes at bekraefte, at der
i det omfang, man vaelger at benytte en midlertidig moms-
nedsaettelse som instrument for pavirkning af det private
forbrug, vil kunne blive tale om en »hamstringseffekt« hen
mod periodens slutning i retning af at kebe varige for-
brugsgoder, far momsen atter bliver sat i vejret.

Af hensyn til betalingsbalancevirkningen, som under alle
omstaendigheder vil blive stor, nar det private forbrug sti-
muleres, synes der derfor at veere grund til i givet fald at
gennemfore modgaende afgiftsforhojelser i momsnedsaet-
telsesperioden for varer med stort importindhold.

Boligbyggeriet og en midlertidig momsnedssattelse

12. Selv om man ikke uden videre kan stette sig pé erfarin-
gerne i forbindelse med bortfaldet af momsrefusionen, ma
en eventuel midlertidig momsnedssstielse aktualisere
sporgsmalet om en direkte regulering af boligbyggeriet.
Specielt vil der kunne blive behov herfor i det omfang man
ogsa pa andre mader stimulerer bygge- og anlaegsvirksom-
heden, reparationer og vedligeholdelsesarbejder m.v.

De tidsmaessige forskydninger i anskaffelsen af varige
goder som folge af en midlertidig momsnedsaettelse mé
forventes at gore sig saerlig steerkt geeldende for boligbyg-
geriets tidsmaessige forlgb. Dvs. at man her ma forvente en
sarlig udtalt »hamstring«.

Mere generelt er der anledning til at pege pa, at bolig-
eftersporgselen — og hermed i endnu hgjere grad efter-
spargselen efter nybyggeri — udger et meget ustabilt ele-
ment i konjunkturforlebet, hvad der ogsa ville gaelde pa et
frit boligmarked. Som erfaringerne fra de senere ar — men
i gvrigt gennem hele dette arhundrede — med al tydelighed
viser, er det ganske overordentlig vanskeligt at sikre en
blot nogenlunde stabil byggerytme alene via fastlseggelsen
af finansieringsvilkar, subsidier etc.

P4 denne generelle baggrund, men aktualiseret ved de
nu patankte foranstaltninger, kan der vaere grund til at
overveje, om der ikke er behov for, at boligbyggeriets sam-
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lede omfang styres ved en direkte regulering af pabegyn-
delserne. Hermed ville man kunne forhindre et eventuelt alt
for kraftigt opsving i pabegyndelserne som et utilsigtet re-
sultat af en politik, der kun sigtede mod en begranset sti-
mulans af boligbyggeriet. Samtidig matte et sadant system
indebaere mekanismer, der sigtede mod at holde pabegyn-
delserne oppe, hvis de faldt ned under det politisk fastlagte
niveau.

En sadan byggepolitik ville ikke nedvendigvis bevirke, at
de traditionelle midler - evt. i moderniseret udformning —
ikke lzzngere skulle anvendes; tvzertimod skulle de bidrage
til, at der ikke opstar »huller« i pabegyndelserne under et
eftersporgselssvigt, og til at kedannelsen ikke bliver for
stor, nar byggelysten pludselig bliver meget steerk.

E. Virkninger af en stimulanspolitik pa de offentlige
budgetter

13. | den aktuelle debat om den gkonomiske politik har der
vaeret en tendens til at diskutere indgrebene med udgangs-
punkt i konsekvenserne for statsfinanserne. Et saddant ud-
gangspunkt er naturligt i forbindelse med likviditetsudvik-
lingen og den dermed forbundne tilretteleeggelse af penge-
politikken. Med hensyn til pavirkningen af den realgkono-
miske udvikling, dvs. udviklingen i produktion, beskeefti-
gelse og betalingsbalance er de provenumaessige virknin-
ger imidlertid underordnede.

Alligevel kan der veere grund til at fremhaeve en side af
provenudiskussionen, som ganske vist er uden interesse for
tilretteleeggelsen af finanspolitikken, men som er afgerende
for likviditets- og pengepolitikken.

Ved omtalen af de forskellige indgrebs provenumaessige
virkninger tages der normalt udgangspunkt i »den umiddel-
bare provenuvirkning«, hvorved forstas den sendring af de
offentlige finanser, som fremkommer, hvis indgrebet ikke
pavirker det skonomiske forlgb. Eksempelvis ville en ét-
arig momsnedsaettelse pa 5 pct. koste statsfinanserne ca. 6
mird. kr., hvis det var sddan, at momsnedsaettelsen slet ikke
pavirkede det private forbrug. Men da forbruget og dermed
hele gkonomien stimuleres, bliver provenutabet mindre. Det
endelige provenutab pa de samlede offentlige budgetter
ville formentlig vaere pa under 2 mird. kr.
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F. Sammentfatning :

14. Udformningen af den gkonomiske politik ma ses pa
baggrund af, at der for indevaerende ar ma regnes med en
gennemsnitlig ledighed pa godt 10 pct. for den forsikrede
arbejdsstyrke og med et betalingsbalanceunderskud pa
1,5-2 midr. kr. Dette betalingsbalanceunderskud er imidler-
tid pavirket af specielle faktorer i forbindelse med lagre
m.v. For 1876 ma underskuddet ventes foraget til 3-4 midr.
kr. Samtidig kan ledigheden, selv under gunstige eksport-
konjunkturer, neeppe ventes bragt ned under 9 pct. | 1976
uden @ndringer i den gkonomiske politik.

15. P& denne baggrund vil en politik med henblik pa at sti-
mulere eftersporgselen pa kort sigt dbenbart ikke fore til
generelle problemer i retning af, at der skulle kunne opsta
knaphed pa arbejdskraft og kapital.

En mulig undtagelse danner dog byggeriet, hvor der ngd-
vendigvis mé vaere en betydelig usikkerhed knyttet til, hvor
steerkt en eventuel midlertidig momsnedseettelse vil pavirke
pabegyndelserne. | denne forbindelse ma ogsé den gvrige
stimulans af bygge- og anlaegssektoren i forbindelse med
regeringens forslag tages i betragtning, ligesom det ma
erindres, at byggeaktiviteten i forvejen er stigende — gan-
ske vist fra et meget lavt niveau. P4 denne baggrund méa
man ved gennemforelse af den samlede stimulans til
bygge- og anlagssektoren, der er bragt i forslag, regne
med muligheden af, at der, i hvert fald i dele af landet, at-
ter vil kunne opsta kapacitetsproblemer inden for bygge-
riet. Af denne grund - men i gvrigt ogsa af hensyn til en
oget stabilitet i byggeriet pa lzengere sigt — er der meget
der taler for at indfere en mere direkte regulering af péabe-
gyndelserne som et supplerende instrument til at sikre en
mere stabil byggerytme.

16. Bortset herfra kan man ikke regne med, at en stimu-
lans som foreslaet af regeringen vil fere til kapacitetspro-
blemer og dertil knyttet overophedning af skonomien. De
beskaftigelsesmaessige virkninger i 1976 af denne politik
vil pa é&rsbasis veere begranset til en reduktion af ledig-

hedsprocenten blandt forsikrede arbejdere pa ca. 2 pct.,
1. P4 grund af den sterke tidsmeessige koncentration af de foreslaede for-
anstaltninger vil reduktionen veere uens fordelt over det kommende 4r, s&-

ledes at man i begyndelsen af 1978 mé& vente en storre reduktion af ledig-
heden.
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hvad der, selv under gunstige afszetningsmuligheder i ud-
landet, kun vil fore til en reduktion af arbejdslgshedspro-
centen i 1976 fra ca. 9 til 6-7 pct. Med svagere eksportkon-
junkturer bliver ledigheden selvsagt sterre.

Nar hertil kommer, at efterspgrgselssituationen skal vaere
af kortere varighed, m& man regne med, at der i 1977, hvor
stimulansen er bortfaldet, selv under gunstige forudsset-
ninger om den internationale konjunktur, fortsat vil vaere et
betydeligt ledighedsproblem.

17. P4 denne baggrund er behovet for en stimulanspolitik
til afbedning af de veerste arbejdsleshedsproblemer aben-
bart. Spgrgsmalet er, om det indledningsvis nsevnte, snav-
re spillerum for den skonomiske politik stiller sig I vejen
herfor.

Med hensyn til problemerne i forbindelse med at fa fi-
nansieret statens kasseunderskud ma det som naevnt i
punkt 13 erindres, at som fglge af den stagrre gkonomiske
aktivitet, en stimulanspolitik vil resultere i, vil den til en sa-
dan politik knyttede stigning i statens kasseunderskud blive
mindre, end det fremgar af beregninger over de »umiddel-
bare« provenuvirkninger'. Hertil kommer, at man ved en
hensigtsmaessig udformning af kreditpolitikken og dertil
knyttede instrumenter vedrerende det korte kreditmarked
skulle kunne sikre, at der fortsat vil veere tilstraekkelige in-
citamenter til at lane i udlandet.

Det andet hensyn geelder de indledningsvis nesevnte struk-
turproblemer vedrgrende sammensatningen af den danske
produktion, der har skabt vanskeligheder for betalingsba-
lanceerhvervene. En lgsning af disse problemer indebas-
rer under alle omstaendigheder en tidkraevende omstillings-
proces, hvorfor den ma ses i forbindelse med en mere lang-
sigtet politik, der forst kan f& mulighed for at sl fuldt igen-
nem, nar udlandskonjunkturerne muligger et gget treek fra
betalingsbalanceerhvervene. Et afgerende led i en sadan
langtidspolitik ma veere, at den senere tids mere stabile ud-
vikling i pengelgnninger og priser fastholdes.

1. Den umiddelbare provenuvirkning som folge af mindreudgifier og merind-
teegter for staten andrager ifelge de offentliggjorte forslag ca. 4,3 midr. kr.,
fordelt p& indevarende og naeste finansar. Nar der tages hensyn til de
virkninger, den ggede skonomiske aktivitet vil have pa& statsbudgettet, mé
provenutabet skennes at blive vasentlig mindre — formentlig under 2
midr. kr.
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Det sidste — og ikke mindst afgerende — hensyn galder
mulighederne for en finansiering af betalingsbalanceunder-
skuddet, der i 1976 med en stimulanspolitik ma forventes at
blive af sterrelsesordenen 4-6 mird. kr. Spargsmalet er, om
man vil —~ og pa acceptable vilkar kan — finansiere et under-
skud af denne storrelsesorden. Lanevilkdrene vil ikke
mindst veere bestemt af, om en langsigtet indkomstpolitik
kan gennemferes med en deraf folgende mere langsigtet
afdeempning af omkostningsudviklingen.
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