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Til regeringen

Neervaerende redegorelse blev diskuteret p& Det ekonomiske
Réds mede den 1. december 1976.

Til trods for de merke udsigter for de kommende &r, isar
for beskeftigelsen, var det et gennemgdende traek i diskussio-
nen, at man ansi en rakke af de forudsztninger, der er lagt
til grund for de foretagne beregninger, for at vere meget opti-
mistiske.

Fra Landsorganisationens side henvistes i denne forbindel-
se til, at man i adskillige sammenhange, herunder ved orga-
nisationens deltagelse i internationalt samarbejde, havde ef-
terlyst en internationalt koordineret konjunkturstimulerende
politik, der kunne bringe landene ud af beskaftigelseskrisen.
Internationalt havde man imidlertid hidtil pd regeringsniveau
stillet sig afvisende over for disse onsker og krav. Det kunne
dels henge sammen med, at man som antydet i redegerelsen
foretog en kollektiv fejlbedommelse af situationen, men det
hang sjensynligt tillige sammen med, at man internationalt
pd topniveau ikke kerede sig synderligt om beskeftigelsen
og i hvert fald satte bekempelse af inflationen over bekaempel-
sen af arbejdslesheden. Man skulle imidlertid ikke forvente, at
lenmodtagerne og lonmodtagerorganisationerne i de forskel-
lige lande vil blive ved med at acceptere dette. Landsorganisa-
tionen mitte ligeledes konstatere, at hvis redegorelsens for-
udsztninger om den danske gkonomiske politik realiseres i
de kommende 4r, vil det indebere, at betalingsbalanceproble-
met loses p& bekostning af beskaftigelsen. Der var et patren-
gende behov for nytenkning for at komme ud af arbejdsles-
heden, herunder ogs for at n& op pa et boligbyggeri, som ik-
ke stod i s& grel modsatning til de politiske intentioner om
boligbyggeriets omfang. P4 politisk plan kunne man yde et
vaesentligt bidrag til losning af beskzftigelsesproblemerne ved
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at veere mindre tilbageholdende med hensyn til at age den of-
fentlige servicevirksomhed og offentlige beskaftigelse. Det
kunne, som det ogsd fremgar af redegorelsen, ske, uden at det
i vaesentlig grad ville g& ud over betalingsbalancen. Ligeledes
ville konsekvenserne for skattetrykket blive beskedne, da man
samtidig ville spare arbejdslashedsunderstattelse?.

Sével lenmodtagerreprasentanterne som erhvervs- og ar-
bejdsgiverrepreesentanterne betonede samstemmende meget
steerkt, at den helt afgerende forudsztning for, om man ville
kunne regne med en markant omkostningsafdeempning sével
i den periode, der er aftalt ved augustforliget, som i den efter-
felgende, var, at den politik, der blev fort kunne accepteres af
alle implicerede organisationer. Dansk Arbejdsgiverforening
understregede herved redegerelsens synspunkter om, at en lon-
politik vil kunne f& skadelige konsekvenser for det arbejds- og
fagretlige system i det omfang, den opleves som ,presset ned
over hovedet” pa arbejdspladserne. Det var i denne forbindelse
afgerende at holde fast ved, at det var organisationerne, som
havde ansvaret for opretholdelsen af det arbejdsretlige system.

Lenmodtagerorganisationerne betonede for deres del, at man
ikke — specielt ikke gennem lengere tid — kunne acceptere en
indkomstpolitik, der alene var lenpolitik. Den forudsete ud-
vikling i den funktionelle indkomstfordeling var ikke accep-
tabel for Landsorganisationen uden gennemforelse af @.D.

Industrirddets reprasentant pegede pa augustforliget som et
lyspunkt i en situation, der ellers i de fleste henseender frem-
stod som overordentlig merk. Det var dog Industrirddets op-
fattelse, at den internationale konjunktursituation nok kunne
blive noget bedre end forventet i redegerelsen, men selv pi
denne baggrund mente man fra industriens side, at der i rede-
gorelsen var tale om en for optimistisk bedemmelse af den
fremtidige udvikling i dansk udenrigsekonomi, sdvel hvad an-
gir udviklingen i eksporten og importen som med hensyn til
bytteforholdet i udenrigshandelen og finansieringen af beta-

1. Fra anden lenmodtagerside p&pegedes det i tilknytning hertil, at kon-
teringsseedvaner m.v. pA de offentlige budgetter kunne afstedkomme
uheldige bindinger af den ekonomiske politik og medfere utilsigtede
samfundsekonomiske virkninger. Konteringsmetoderne medforte si-
ledes en tendens til ,eskeopdeling” med den konsekvens, at udgifter
til arbejdsloshedsunderstettelse blev foretrukket fremfor udgifter til
bedre offentlig service.



lingsbalanceunderskuddet!. Redegerelsen forudsatte siledes
en maengdemassig stigning i industrieksporten, der var af
samme sterrelsesorden som i de bedste ar i 1960’erne, men
pA grund af utilstrekkelig konkurrenceevne var det neeppe
muligt for industrien at leve op hertil. I tilknytning til rede-
gorelsens omtale af usikkerheden omkring investeringsbeslut-
ningerne og sammenhangene mellem inflation, usikkerhed,
realrente og investeringer enskede man fra industriens side at
fremhave, at én af konsekvenserne af overgangen fra tilta-
gende til aftagende inflation var, at der nu igen var risiko for
fejlinvesteringer. Tidligere var fejlinvesteringer blevet reddet
af inflationen.

Industriridet fremhzvede i ovrigt, at det var et spergsmal,
om man ikke var i ferd med at stramme lovlig meget til i den
generelle gkonomiske politik, og at man i prislovgivningen
burde holde sig for gje, at for stramme indenlandske prisfast-
sxttelsesregler kunne f4 skadevirkninger for de opndelige
eksportpriser.

Med henvisning til kapitalgevinstberegningerne for parcel-
huse i kapitel IV. C understregede industriens reprasentant, at
man ikke i industrien har kapitalgevinster af tilneermelsesvis
samme storrelse. Tvertimod kunne der opvises mange ek-
sempler pd kapitaltab ogsd pd realaktiver, og det var f.eks.
ikke ualmindeligt, at priserne pd industribygninger 14 under
ejendomsvurderingerne.

Fra sivel erhvervsside som lanmodtagerside blev der givet
udtryk for, at man betragter spergsmalet om en bedre uddan-
nelsespolitik for de arbejdslese som et spargsmal af storste vig-
tighed. Akademikernes Centralorganisation, som var indbudt
til at deltage i medet, fremhavede i denne forbindelse, at en
bedre uddannelsespolitik for de ledige, som ogsd omtalt i re-
degorelsen, vil kreeve andringer i reglerne for ydelse af ar-
bejdsleshedsunderstattelse. De nugaldende regler medforer,
at ledighed i mange tilfalde reelt er ensbetydende med forrin-
gelse af de pageldendes kvalifikationer.

Héndvzerksradets repreesentant henviste til, at man for tred-
je &r i trek matte forvente et ekstremt lavt byggeri og specielt

1. I et skriftligt indleg fra bankernes reprasentant, som var forhindret i
at deltage i medet, blev der givet udtryk for, at de rent ojeblikke-
lige lanemuligheder i udlandet er nogenlunde tilfredsstillende, men
det anfortes samtidig, at der rider en betydelig sterre usikkerhed
med hensyn til mulighederne for lineoptagelse pd langere sigt.



boligbyggeri, hvis der ikke blev grebet ind. Boligbyggeriet
ville i 1977 béde efter redegorelsen og efter Hindvearksradets
egne prognoser kun antage et omfang, der i antal svarede til,
at det var blevet sat tyve &r tilbage i tid. Situationen métte
sterkt opfordre til iveerksattelse af langtidsforanstaltninger
for byggeriet og i det hele til gennemforelse af bedre vilkar
for de mindre og mellemstore virksomheder. Da disse var szr-
lig arbejdsintensive, ville man herved gavne beskeftigelsen i
mindst lige s& hej grad som ved en ekspansion af den offent-
lige sektor og tillige pd en méide, som harmonerede med kra-
vene til en omstilling af samfundets produktionsstruktur, jfr.
ogsd at smd og mellemstore virksomheder har serlig stor om-
stillingsevne. ’

Endelig pegedes pd byggeriets forholdsvis lave importind-
hold som et forhold, der ligeledes talte for en stimulans til
byggeaktiviteten. Redegorelsens forslag om en midlertidig
sterkere ekspansion af den offentlige sektor tog Handverks-
ridets repraesentant afstand fra, ogsi ud fra det synspunkt at
det nu gjaldt om at lette skattetrykket som et led i omkost-
ningsafdempningen. — Danmarks Rederiforening, som var
indbudst til at deltage i medet, udtalte sig p linie hermed.

Representanterne for landbruget og andelsselskaberne
fremhavede samstemmende det beklagelige i, at de indenland-
ske omkostningsforhold og derunder renteforholdene ikke lev-
nede mulighed for en ekspansion af landbrugsproduktionen,
selv om man nu udadtil havde samme betingelser som bl.a.
Holland, hvor landbrugsproduktionen har vist steerk stigning.
Husmandsforeningernes reprasentant nevnte dog tillige det
haje kornprisniveau i EF som en afgarende haemsko for eks-
pansion af svine- og fjerkraeproduktionen, og han udtalte frygt
for en yderligere forhojelse af EF’s kornprisniveau. For meje-
riprodukternes vedkommende navnte andelsselskabernes re-
prasentant, at relationerne mellem produktpriser og foderpri-
ser var tilfredsstillende, siledes at rsagerne til den stagneren-
de produktion pd dette omride matte spges i den indenland-
ske omkostningsudvikling.

Butikshandelens repraesentant fremhaevede, at store dele af
detailhandelen havde meget ringe indtjeningsvilkar, og spe-
cielt var butikshandelen i greenseomraderne udsat for en ek-
sistensrisiko, hvis der ikke snarest blev fundet losninger pa
grensehandelsproblemerne.
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Et serligt punkt i diskussionen drejede sig om den nedju-
stering af skennet over den ekonomiske vaekst i Danmark i
1977, der er foretaget i nerverende redegerelse, sammenlig-
net med april-redegorelsen. I april skennedes det, at vaksten
i bruttonationalproduktet fra 1976 til 1977 ville blive pd om-
kring et par procent. I nervaerende redegorelse regnes der kun
med ca. én procent. Baggrunden for denne @ndring ligger iser
i de ved augustforliget trufne foranstaltninger. Forligets ef-
terspargselsbegrensende side vil i forste omgang have over-
vagt over de produktionsstimulerende virkninger, der vil ud-
ga fra den ventede forbedring af konkurrenceevnen.

Under droftelserne blev der fra formandskabets side i spergs-
malet optimisme/pessimisme henvist til, at der naturligvis
knytter sig en serlig stor usikkerhed til forudsigelser, der
rekker si langt frem i tid som til 1980. Redegorelsens
talmaessige angivelser ma derfor heller ikke opfattes som ud-
tryk for en mere precis angivelse end anfert i teksten.
Nér det er fundet vasentligt at illustrere et sandsynligt for-
lob helt frem til 1980, skyldes det, at det herigennem frem-
gdr, at problemstillingen i den ekonomiske politik ikke blot er
at bygge bro til en situation, hvor der i lobet af et par ir er
genskabt fuld beskaftigelse, men at dansk skonomi fortsat er
stillet over for et krav om en langvarig saneringsproces.

Under de forudsatninger, redegarelsen bygger pa, skulle
denne proces omkring 1980 vere fort sd langt frem, at man
vil vaere tet ved betalingsbalanceligevaegt, samtidig med at der
vil vaere sket en beskeden forbedring af beskaftigelsessituatio-
nen. — Til bemarkningerne om, at den okonomiske politik s&-
ledes forudsatter, at beskeftigelsen skal betale for betalings-
balanceforbedringen, udtalte formandskabet, at der som an-
fort i redegerelsen nok er mulighed for gennem en mere eks-
pansiv ekonomisk politik end forudsat i redegerelsen (der byg-
ger pa uendret forlzengelse af de nuvarende tendenser) at tage
en storre del af den samlede gkonomiske forbedring ud som
beskzftigelsesfremgang og en mindre del som betalingsbalan-
ceforbedring. Men problemer omkring betalingsbalanceunder-
skuddets finansiering og muligvis ogsd omkring overholdelse
af indkomstpolitikkens rammebetingelser kan dog s=tte gran-
ser for, hvor langt man kan gé i sd henseende.

Til de fremsatte indsigelser vedrerende redegerelsens for-
slag om en mindre tilbageholdende linje i det offentliges per-
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sonaleforbrug og evrige ressourceforbrug i den nuvearen-
de situation fremhavede formandskabet, at forslagene matte
ses i lyset af de fundamentale omslag, der er sket siden udar-
bejdelsen af perspektivplan-redegerelserne. Ved gennemferel-
se af forskydninger fra bl.a. dyre institutioner i social- og
sundhedssektoren over til forebyggende og opsegende arbejde
og over til den primere sundhedstjeneste nu, hvor de ressour-
cemassige forudsaetninger herfor er til stede, kunne man for-
mentlig opnd at dempe vaksten i de offentlige udgifter pa
leengere sigt. De skattemassige konsekvenser af en udvidet
offentlig virksomhed i den nuvzrende situation mé ses i ly-
set af de samtidig sparede arbejdslashedsudgifter.

Afsluttende skal navnes, at ogsd formandskabet i sine ind-
leg fremheevede, at omkostningsafdempning, indkomstpoli-
tik og fordelingspolitik matte ses under en falles synsvinkel,
hvilket var en hovedgrund til, at redegorelsen belyser nogle
sider af den gkonomiske fordeling. Det er af afgarende be-
tydning, at man ndr frem til ordninger, der er baseret pa bred
accept i befolkningen og hos de implicerede organisationer.
Den samlede fordelingspolitik er af stor betydning for, hvor
langt det er muligt at nd med hensyn til omkostningsafdzmp-
ning og den hermed igangsatte, nedvendige ekonomiske om-
stillingsproces.

Kebenhavn, den 7. december 1976.

Bent Rold Andersen  Lars Matthiessen  Hans E. Zeuthen



Analysen af den
internationale
konjunktursituation

L |
Sammenfatning

1. Hovedproblemstillingerne i international gkonomi er i ka-
pitel II i nervarende redegorelse gjort til genstand for en
forholdsvis omfattende gennemgang. Redaktionen af dette ka-
pitel er afsluttet den 3. november 1976.

Det fremhzves i kapitlet, at den i sig selv temmelig svage
internationale konjunkturopgang bygger pd et spinkelt fun-
dament. Den ekonomiske politik i de lande, som ferer an i
den internationale konjunkturudvikling, har i 1976 — som i
de nzrmest foregdende &r — haft som sit hovedfprmal at bryde
inflationen og inflationsforventningerne, ogsé selv om det i
forste omgang gik steerkt ud over beskeftigelsen. Indtil tids-
punktet for redaktionens afslutning har der ikke veret noget
tegn pa en @ndring i denne politik. Tvartimod gik tendenser-
ne indtil da i retning af yderligere stramninger. Som felge af
udfaldet af preesidentvalget i USA er der imidlertid en vis
sandsynlighed for, at den amerikanske okonomiske politik
vil blive lagt om i konjunkturstimulerende retning. I givet
fald kan en sidan omlaegning dog ferst antages for alvor at
fa virkning fra slutningen af 1977.

Samtidig med, at den ekonomiske politik i gjeblikket virker
bremsende pad konjunkturerne, er det karakteristisk for den
nuverende internationale konjunktursituation, at der gor sig
en reekke specifikke forhold galdende, der alle som hovedele-
ment har det kendetegn, at de virker efterspergselsdeempende
og dermed beskeftigelsesdempende.

Virksomhedernes investeringsaktivitet dempes sdledes af,
at man efter konjunkturnedgangen i 1974/75 nasten overalt
stir med en stor uudnyttet produktionskapacitet, hvilket frem-
gar af, at international gkonomi kun lige akkurat er ndet til-
bage til det niveau for produktion og afsztning, som var gal-
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dende, for krisen i 1974/75 satte ind. Endnu mere dempes
investeringerne madske af, at forventningerne til afsatnings-
udviklingen pa leengere sigt nzppe kan antages at veere szr-
lig optimistiske i en situation, hvor kampen mod inflationen
har fort til en fortsat stram ekonomisk politik.

Et hovedelement i den gkonomiske udvikling i 1976 har
vaeret den kraftige valutauro, som bl. a. afspejler usikkerhe-
den om bade den ejeblikkelige gkonomiske udvikling og om
langtidsperspektiverne for de valutasvage lande, men som til-
lige i hoj grad hanger sammen med, at de i 1974 s8 sterkt
diskuterede oliebetalingsproblemer nu for alvor er vendt til-
bage. 11975 blev disse sidstnavnte problemer forbigdende til-
sloret af konjunkturnedgangen. Endelig hanger de hyppigt
tilbagevendende valutakriser i nogen grad sammen med, at
pundet er under afvikling som reservevaluta. S lenge der
endnu ikke er aftalt omfattende internationale stottearrange-
menter, som kan hjzlpe England gennem denne afviklings-
fase, ma afviklingen formodes at medfore et kraftigt nedad-
gaende tryk pd pundet — ogsd udover, hvad der svarer til
Englands internationale konkurrenceevne.

Som et sarligt treek i den nuverende internationale kon-
junktursituation md endvidere fremheves, at boligbyggeriet

* i de fleste lande ligger p& et ret lavt niveau, til dels som folge

af de i kapitlet omtalte problemer omkring lanerente, tradi-
tionel l&nefinansiering og inflation.

Endelig er det et led i den tilbageholdende politik, at stig-
ningen i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer
er blevet veesentlig afdempet i forhold til tidligere.

Sammenfattende karakteriseres den internationale skonomi-
ske situation derfor ved, at det endog er meget tvivlsomt, om
konjunkturerne kan holde sig i selv det beherskede opgangs-
spor, der preger andet halvar af 1976. Som der nermere er
redegjort for i kapitel III, har man valgt den relativt opti-
mistiske forudsetning for analysen af dansk okonomi, at der
ikke vil ske yderligere konjunkturafdeempning i 1977 og —
taget i gennemsnit for flere ar — heller ikke i de felgende ar
frem til 1980. At dette er en optimistisk forudstning, ikke
mindst for det kommende &r, understreges af, at der sjen-
synligt er steerke tendenser til en kollektiv fejlbedommelse:
I forventning om at lose balanceproblemer bl. a. via eget eks-
port og mindsket import, er land efter land sldet ind pd en
efterspergselsbegransende politik, selv om det er dbenbart, at
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Analysen i kapitel I11
af dansk skonomi
i1976/77 og
udgangsskon til 1980

Det samlede
balanceproblem
1980

1977

succes for nogle lande med en sddan politik vil ske p& be-
kostning af andre lande.

2. P4 den skitserede internationale baggrund og p& baggrund
af den ugunstige danske udgangssituation — med et for haijt
omkostningsniveau og en for lille betalingsbalancesektor —
bliver perspektiverne for dansk gkonomi for de kommende &r
temmelig utilfredsstillende. Hvis den nu indledte forbedring
af de danske betalingsbalanceerhvervs konkurrenceevne fort-
saetter 1 resten af 1970’erne, vil de samlede ekonomiske ba-
lanceproblemer i 1980 dog vare mindre end i dag.

Séledes viser det her fremlagte ,udgangssken”, at der i for-
hold til 1976-situationen med 130.000 ledige og et betalings-
balanceunderskud pa over 10 mia. kr. under optimistiske for-
uds@tninger kan péregnes en forbedring i 1980 til ca. 90.000
ledige og et betalingsbalanceunderskud p& et par mia. kr.
Udgangsskonnet er dog som netop anfert baseret pd optimis-
tiske forudseetninger med hensyn til de udenlandske konjunk-
turer og med hensyn til den indenlandske skonomiske politik
en forudsztning om en uzndret forlengelse af de nuvzerende
tendenser og herunder, at augustforligets indkomstpolitiske
del realiseres og fortsettes i drene 1979 og 1980.

Selv om storrelsen af det samlede balanceproblem og — in-
den for rammerne heraf — den mulige kombination af beskzaf-
tigelsesgrad og betalingsbalancestilling naturligvis afhanger
af den gkonomiske politik, forekommer det dog naeppe rea-
listisk at forestille sig samtidig fuld beskaftigelse og beta-
lingsligeveegt i 1980. Det heenger tildels sammen med de
bindinger af sivel ekstern som intern karakter, der hemmer
den pkonomisk-politiske handlefrihed.

Den begransede forbedring af balancesituationen frem til
1980 vil i princippet kunne tages ud som en klar bedring af
betalingsbalancestillingen ved uandret beskaftigelse, en klar
bedring af beskeeftigelsessituationen ved ueendret betalings-
balancestilling eller som mindre forbedringer p& begge felter.
Afgorende og samtidige forbedringer i begge henseender er
der imidlertid som neevnt ikke udsigt til i de neermeste 4 ar.
Searlig ugunstigt tegner udsigterne sig for 1977.

Der ma for 1977 paregnes et stigende ledighedsniveau til i alt
omkring 145.000 ledige pa &rsbasis og et underskud pa be-
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talingsbalancen af sterrelsesordenen 6 mia. kr. Den forvaer-
ring af beskftigelsessituationen, der siledes umiddelbart er
udsigt til, henger til dels sammen med, at de konjunktur-
dempende virkninger af de ved augustforliget trufne for-
anstaltninger i begyndelsen vil have klar overvaegt over for-
ligets beskftigelsesfremmende og betalingsbalanceforbedren-
de virkninger. Disse sidstnevnte virkninger, der er knyttet til
forligets indkomstpolitiske del, vil farst vise sig gradvist efter
1977 — naturligvis afheengigt af, i hvilken udstrekning denne
del af forliget realiseres. I beregningerne i kapitel III har man
forudsat, at lenstigninger m. v. helt holdes inden for august-
forligets rammer.

En anden drsag til, at beskaftigelsesudsigterne tegner seer-
lig merkt for 1977 (merkere end i nabodrene omkring det)
er, at der i den kommende tid mi forventes meget lave tal
for pabegyndelserne af nyt boligbyggeri. For hele 1977 er det
pd indeverende tidspunkt skennet, at pabegyndelsestallet
kommer til at ligge omkring 27.000 mod de politisk fortsat
tilstrebte 40.000. Efter et forsigtigt sken indebarer dette,
at beskaftigelsen i nybyggeri reduceres med godt 10.000
mand fra efterdret 1976 og frem til midten af 1977.

Baggrunden for det forventede dyk i nybyggeriet er bl. a.,
at begyndelsesydelserne i nyt byggeri med det nuverende
hoje renteniveau er vokset meget steerkt. Hertil kommer, at
der med udsigt til aftagende inflationstakt m4 paregnes en
hgjere realrente. Den forventede udvikling inden for bolig-
byggeriet er en illustration af, at der pa dette omrdde stadig
er behov for langsigtede lasninger. ‘

Rentepolitik og 1 den aktuelle situation knytter der sig naturligvis en sarlig

terminssikring  interesse til spergsmalet om mulighederne for en rentesznk-
ning. En vurdering heraf er imidlertid vanskelig, da det dan-
ske renteniveau i sd hej grad er bestemt af renten i udlandet,
som igen hanger sammen med de fortsat bestiende valutari-
ske spandinger og omfanget af valutaspekulation etc. Som
naermere omtalt i kapitel III afhenger spergsmailet om, i
hvor hej grad det danske renteniveau af valutahensyn er
fastlast til den udenlandske rente dog ogsd af, i hvilket om-
fang Nationalbanken velger at intervenere pa valutatermins-
markedet.
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Den offentlige
sektor

Kapitel 1V:
Nogle sider af
den ekonomiske
fordeling

P& baggrund af beskaftigelsesperspektiverne peges der i ka-
pitel I endvidere pd nedvendigheden af sgede uddannelses-
muligheder for de arbejdslase, sdledes at alternativet til at
vere beskaftiget ikke i s& hej grad som nu bliver ledighed i
traditionel forstand, men i stedet i sterst muligt omfang bliver
en uddannelsessituation. En realisering af dette kan nedven-
diggere @ndringer i reglerne for arbejdsleshedsunderstattelse.

Videre navnes det i kapitel III at det maske var vard at
overveje, om der er dele af den offentlige sektor, hvor man
ved at oge de personelle og materielle ressourcer i den nuvee-
rende situation kunne tilvejebringe bedre forudsztninger for
at begrense den offentlige sektors vaekst pa langere sigt,
ndr arbejdsmarkedet pa ny bliver strammere.

I kapitel IV tages nogle centrale fordelingsmessige sporgs-
mal op til undersogelse.

P4 baggrund af, at der, sifremt indkomstpolitikken lykkes,
ma forventes en udvikling i retning af en noget lavere lan-
kvote, belyses forst — i kapitel IV.B — den hidtidige udvikling
i forholdet mellem erhvervenes lonudbetalinger og virksom-
hedsindtjeningen.

Med ganske enkelte undtagelser har lenningernes andel af
erhvervenes samlede bruttoverditilvaekst (den summariske
lenkvote) varet stigende gennem hele perioden. Til en vis
grad er dette dog udtryk for en form for ,optisk bedrag”,
idet udviklingen i den summariske lenkvote er pavirket af
de @ndringer, der er sket i erhvervssammensatningen. Men
ogsd nar man renser beregningen for virkningerne af for-
skydninger i erhvervssammensatningen, viser de for den
sidste halve snes &r en vis stigning i lenkvoten.

Denne udvikling har veret ensbetydende med, at der har
veret tilbagegang i den andel af erhvervenes verditilvaekst,
som umiddelbart er tilfaldet virksomhederne, og som skal
dzkke aflenning for ejernes og deres hustruers arbejdsind-
sats, afskrivning, reparation og vedligeholdelse, samt endelig
nettokapitalafkastet, omfattende sdvel renter af 1dn som skat-
ter og forrentning af egenkapitalen. Industriens indtjenings-
forhold i de seneste ar er belyst udfra den af Danmarks Stati-
stik udarbejdede regnskabsstatistik og Finansieringsinstitut-
tets regnskabsmateriale. Det fremgar heraf, at industriens ind-
tjening efter konjunkturomslaget er reduceret vasentligt.

Kapitel IV. C giver en belysning af kapitalgevinsters for-
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delingsmassige virkninger, baseret pd en sammenligning af
forbrugsmulighederne for husstande, der har veret helt ens
stillede i alle henseender bortset fra, om de har kebt eget
hus eller har boet til leje — en forskel, der dog udleser en hel
raekke af afledede virkninger. Beregningerne omfatter perioden
1960-1975 og viser bl. a., af den ,modelhusstand”, der kebte
hus i 1960, for perioden som helhed har haft en forbrugs-
mulighed, der har varet godt 30 pct. storre end den i evrigt
helt identiske husstand, der har boet til leje i hele perioden.
Bortset fra den husstand, som ferst kebte eget hus primo
1975, har .ogsd alle de avrige (og ligeledes identiske) model-
husstande, som har erhvervet eget hus i de mellemliggende
ar (1960-1975) haft sterre forbrugsmulighed end lejerhus-
standen. Dette gelder i sarlig grad de husstande, der erhver-
vede hus i begyndelsen af perioden.

Beregningerne giver sdledes en talmeassig belysning af de
fordele, parcelhusejere i forhold til lejere har haft af den
gkonomiske politik og den ekonomiske udvikling i evrigt.
Disse fordele har dels omfattet en debitorgevinst i kraft af,
at linerenten typisk har slebt efter prisudviklingen, idet den
reale lanerente efter skat har vaeret negativ, dels en gevinst
som folge af, at huspriserne i gennemsnit er steget steerkere
end forbrugspriserne!, dels endelig fordelen ved lav skatte-
messig lejevaerdiansattelse — i gvrigt specielt lav for hus-
stande, som tidligt kebte hus.

I den aktuelle situation har den i kapitel IV.C givne be-
lysning af kapitalgevinsterne ogsé betydning pd grund af sam-
menhzangen over til indkomstpolitikken. Den stedfundne in-
flation har haft store fordelingsmassige folger via den vidt-
reekkende og i fleng virkende omfordelingsproces, der finder
sted over kapitalgevinster og kapitaltab. Lykkes det at af-
dempe inflationsudviklingen, vil fremtidige forskydninger
af denne art blive vaesentlig mindre end hidtil.

1. Ejendomsprisudviklingen er i beregningerne udtryke i kontantpriser.
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Konjunktur-
opgangen tevende

II

Udviklingstendenser

i international ekonomi og betydningen
heraf for Danmark

A. Indledende oversigt

1. Den internationale gkonomiske udvikling danner fremde-
les langt fra sd gunstig en baggrund for dansk gkonomi, som
det var tilfeldet for den internationale konjunkturnedgang
for alvor satte ind i 1974. Ganske vist er produktionen i de
forskellige lande nu igen ved at vare ndet op pa det niveau,
den 14 pa fer nedgangen. Arbejdslesheden er imidlertid, malt
med efterkrigserfaringerne, fortsat usaeedvanlig stor i de fleste
lande og kapacitetsudnyttelsen er fortsat lav. Samtidig er det
vard at fremhave, at de meget kraftige produktionsstignin-
ger dertidligt p& ret blev registreret i adskillige lande — vaekst-
rater p i nogle tilfalde helt op til en halv snes procent, om-
sat til rsbasis — for en del beroede p4 midlertidige konjunk-
turstimulerende faktorer og herved umiddelbart tegnede et
mere opmuntrende billede af konjunkturudviklingen, end der
egentlig var basis for. Som eksempler pa sddanne midlertidigt
virkende faktorer kan nevnes de amerikanske skattenedszt-
telser i 1975, den vesttyske investeringspreemieringsordning
samt forst og fremmest en nasten universel? forskydning fra
lagerreduktion til lageropbygning. Det anslis af OECD, at
disse lagerforskydninger har tegnet sig for omkring en tre-
diedel af produktionsstigningen i de sterre OECD-lande i
forste halvdr 1976 og overgangsvis for en endnu sterre an-
del. I den aktuelle internationale konjunktursituation er la-
gerforskydningernes virkning som vasentlig vaekstimpuls for-
mentlig allerede udtemt og méske endog aflest af en modsat-
rettet tendens. Det fortsatte konjunkturforleb afhenger der-

1. Redaktionen af kapitlet afsluttet den 3. november 1976,

2. Sverige danner her en undtagelse, fordi det svenske konjunkturforlab
har veret faseforskudt i forhold til udviklingen i de fleste ovrige
industrilande. Den afvigende lagerudvikling er blevet forstarket af
statslige foranstaltninger til statte for produktionen til lager.
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OECD’s karak-
teristik: Opsvinget
svagere end i tid-
ligere sammen-
lignelige perioder

Usikkerheden om
investerings-
konjunkturen

for forst og fremmest af udviklingen i afsztningen til de
»endelige” anvendelser til privat og offentligt forbrug og
private og offentlige investeringer?.

2. Om udviklingen heri er det i OECD’s seneste Economic
Outlook fremhavet, at opsvinget har veeret betydelig mere
afdempet end i tidligere opgangsfaser, bl. a. som felge af
at der nu fores en langt mere forsigtig ekonomisk politik
end tidligere. Medens de 7 starste OECD-lande under ét for-
ventes at & en ekonomisk vakst pd 6 pct. fra 1975 til 1976,
ventes den ,endelige” afsetning — altsi afsatningen bortset
fra lagereendringer ~ kun oget med 4 A 4'/2 procent, og med
aftagende tendens fra forste til andet halvir?, Det er den
sidstnaevnte vaekstrate snarere end de 6 pct., der reprasente-
rer den ,underliggende” styrke i konjunkturudviklingen. I
OECD-Europa er konjunkturerne formentlig yderligere lidt
svagere end de navnte ca. 4 pct.

3. Omend styrken i specielt de midlertidigt konjunkturfor-
steerkende faktorer blev undervurderet i formandskabets rap-
port fra april 1976, hvor veksten i OECD-Europa fra 1975 til
1976 blev ansldet til 2'/2 pct., svarer den nuvarende gkono-
miske ekspansionstakt til rapportens forudsigelser med hen-
syn til den ,mellemfristede” ekonomiske udvikling. I april-
rapporten gik man ud fra en vakst i OECD-Europa 1977 og
1978 pa 4 pct.

En rekke bedemmelser af den internationale konjunktur-
udvikling har regnet med hejere vakstrater. Disse bedemmel-
ser har forst og fremmest varet baseret pa en forventning om,
at et opsving i de faste investeringer ville skabe nyt liv i
konjunkturerne senest nir de midlertidigt stimulerende fak-
torer som lagerbevaegelser etc. var hert op med at virke.
Uden for USA er der imidlertid endnu kun svage tegn pd et

1. Med afsztning til ,endelig” anvendelse tenkes siledes her pi den ef-
terspergsel, der stammer fra forbrugerne, fra virksomhedernes udbyg-
ning af det faste kapitalapparat og fra det offentlige. I modsztning
hertil stdr anvendelsen til lageropbygning, der ikke representerer no-
gen ,endelig” anvendelsesform.

2. Tallene refererer som navnt til OECD’s senest offentliggjorte sken
i Economic Qutlook fra juli. Efter hvad der senere har veret oplyst,
regner OECD nu med en lavere vakst i 1976 p& grund af udviklingen
i andet halvir,
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Investeringerne
bestemmer det
videre
konjunkturforleb

Vurderingen af
beskaftigelses-
perspektiverne

opsving i investeringerne. Ganske vist har der veret en vae-
sentlig stigning i investeringerne i Vesttyskland. Denne stig-
ning har imidlertid vzret pavirket af den statslige investe-
ringspremieringsordning, som har veret geldende indtil for-
nylig, jvfr. et senere afsnit herom. Det synes forelebig no-
get tvivlsomt, om opsvinget i investeringerne vil fortsztte ef-
ter at preemieringsordningen er udlebet. Selv for USA’s ved-
kommende synes der at vare en vis tvivl om styrken i in-
vesteringskonjunkturen,

4. Investeringsudviklingen er pd sin side bestemmende for
hele det videre konjunkturforleb. Hvis industrilandene skal
kunne opretholde en arlig vakst pd ca. 4 pct. i endelig ef-
tersporgsel er det nedvendigt, at investeringerne fra 1976
til 1977 stiger med mere end 4 pct. — formentlig med omkring
en halv snes pct. Der er nemlig ret klare tendenser til, at
de ovrige eftersporgselskomponenter i samlet sum vokser
med mindre end de ca. 4 pct. I de fleste lande er der sterke
bestrebelser for en opbremsning af vaksten i det offentlige
forbrug og de offentlige investeringer. Stigningen i det private
forbrug bremses ligeledes i nogen grad blandt andet af, at
ogsa skattepolitikken nu er blevet mere restriktiv i adskillige
lande i sammenh&ng med starke ensker om at fa ligevaegt pa
statsbudgetterne. — Boligbyggeriet, som har varet en stark
drivkraft i tidligere internationale opgangskonjunkturer, bi-
drager i den nuverende situation kun i ringe omfang til eks-
pansionen.

Der bestdr pd denne baggrund en vis fare for at den nu-
varende, tovende udvikling i konjunkturerne fortsztter over
i en endnu mere tovende fase - en ekspansionstakt pa kun et
par procent eller méiske et egentligt afbraek i ekspansionen
af lengere varighed. Som neevnt i det felgende er man dog
glet ud fra en forudsatning om, at der vil ske en stigning i
investeringerne, der er tilstraekkelig til at forhindre et s&-
dant afbrak. Men der er grund til at understrege, at denne
forudsaztning kan vise sig at vzere for optimistisk.

5. Det blev i april-rapporten fremhevet, at en vakst pa
4 pct. ikke 14 langt fra det, der under en langtidssynsvinkel
kunne betegnes som en ,normal” vakst, Den var imidlertid
lav i relation til den store arbejdsleshed og de store uudnyt-
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1.M.E.’s karakteristik
af den internationale
konjunktursituation

tede produktionsmuligheder i ovrigt. Tilbagevenden til en
normal vakst var ikke tilstraekkelig til forelobig at f& bugt
med arbejdslasheden og den lave kapacitetsudnyttelse i indu-
strien m.v. Til hurtig overvindelse heraf krevedes en pe-
riode med ,overnormal” vakst, som imidlertid ikke kunne
anses for sandsynlig pd baggrund af de tendensandringer
der kunne konstateres i international ekonomisk politik med
storre vaegt pd inflationsbekampelse end pd en hoj beskafti-
gelsesgrad. Medens kapacitetsudnyttelsen dog kunne ventes
gradvis at stige gennem de kommende &r, var det vanskeligt
at {3 pje p& momenter, der i resten af indevzerende drti ville
kunne fere til en klar lysning i den internationale arbejds-
leshedssituation. Viser forudsetningen om et investerings-
opsving sig at vere for optimistisk m3 der tveertimod nu
regnes med en forvarring af den internationale beskaftigel-
sessituation.

6. 1 den i september 1976 offentliggjorte &rsrapport fra Den
internationale Valutafond (I.M.F.) karakteriseres konjunk-
tursituationen ved, at opgangen er for svag til pd kortere
sigt at bringe arbejdslosheden og den uudnyttede produk-
tionskapacitet ned pa et acceptabelt niveau, men stark nok til
at holde inflationsfrygten vedlige. Rapporten fremhaver i
denne forbindelse inflationsfrygten som et element, der ifelge
IMF’s vurdering nedvendigvis md tvinge b&de myndigheder,
husholdninger og virksomheder til at vise stor tilbagehol-
denhed. Inflationsfrygten medvirker derigennem til, at den
internationale beskaftigelseskrise traekker i langdrag.

Det mi ganske vist betragtes som hejst tvivlsomt, om der
er en si snever sammenhang mellem ledighed og inflations-
grad, som det forudsmttes, ndr der udtrykkes betenkelig-
heder ved en konjunkturstimulerende politik til hurtig ned-
bringelse af ledigheden. Det synes imidlertid at vere en
kendsgerning, ikke blot at regeringerne viger tilbage for
kraftigt at stimulere konjunkturerne, men ogsd at der inter-
nationalt stdr en meget bred opinion bag den opfattelse, at en
s&dan politik ville udlose en ny inflationsbelge. Tilsvarende
synes det at vare en almindelig opfattelse, at opgangen hur-
tigt vil blive bremset — og ligeledes at den bor bremses — hvis
inflationen oges. P4 denne baggrund er det forstdeligt at
inflationsfrygt forer til tilbageholdenhed hos husholdninger
og virksomheder.
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Konsekvenser for
dansk skonomi:
Konkurrenceevnen
i centrum

Augustforlig og
valutakursjustering

Valutakursjusterin-
gerne i slangen

og den langsigtede
kursbevagelse

for kronen

7. Den neevnte udvikling i international ekonomi bevirker,
som det ogsa klart har manifesteret sig i den danske ekono-
miske politik og debat, at udviklingen i konkurrenceevnen
bliver af helt afgerende betydning for, i hvor hej grad det
kan lykkes at nedbringe de danske betalingsbalance- og
beskaftigelsesproblemer. Man vil ikke i de naermeste ar
kunne regne med, at den internationale konjunkturudvikling
»af sig selv” skaber et ekstraordinert kraftigt trek p& den
danske eksport. Dansk gkonomi kan med andre ord ikke for-
vente at blive ,leftet ud“ af vanskelighederne i kraft af den
internationale konjunkturudvikling, men mi i stedet ,tjene”
sig ud af disse. Som fremhevet i aprilrapporten vil den for-
bedring af den skonomiske situation, der kan opnds ved en
forbedring af konkurrenceevnen, imidlertid selv i gunstigste
fald kun indtraede gradvist.

De ved augustforliget trufne indkomstpolitiske foranstalt-
ninger skulle, hvis de fastholdes gennem lengere tid, ret klart
indebaere en forbedring af konkurrenceevnen i forhold til ad-
skillige af vore samhandelspartnere, deriblandt s betydnings-
fulde partnere som Norge og Sverige. Augustforligets lon-
ramme indeberer derimod nappe i sig selv en forbedring i
forhold til Vesttyskland, men i kraft af den skete valuta-
justering inden for ,slangen” skulle der kunne pdregnes en
forbedring af priskonkurrenceevnen ogsi i forhold til Vest-
tyskland. I forhold til de avrige deltagere i slangesamarbej-
det, som gennemgdende har en noget starkere inflationstakt
end Vesttyskland, skulle forbedringen af konkurrenceevnen
blive yderligere markeret gennem kursjusteringerne inden
for slangen. I relation til de store europaiske lande uden for
slangen er konkurrenceevnen blevet mindsket i kraft af de
fald, der er sket i de pigaldende valutaer. Specielt over for
England har @ndringen i valutakurserne vearet vasentlig
storre end den engelske ,merinflation” kunne tilsige.

Medens de nylige valutakursjusteringer i slangen har tiltruk-
ket sig stor opmarksomhed, har virkningerne pa konkurren-
ceevne, beskeftigelse og indkomstfordeling m. v. af den lang-
sigtede og mere vidtgdende forskydning, som kronen har
varet inde i i de senere ar, ikke varet diskuteret i samme
grad. Der synes derfor at vare grund til at fremhaeve, at
valutakursjusteringerne inden for slangen kun har medfert
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Inflationstakten
aftagende

en begrenset modifikation af den kronehaevning, der er sket
i og med, at kronen har varet knyttet til en af verdens steer-
keste valutaer, som til stadighed er steget i forhold til andre
valutaer. Med fastholdelse af de nuvarende valutakursrela-
tioner inden for slangen kan man — jfr. et senere afsnit om
valutaforholdene — formentlig gi ud fra, at denne revalue-
ring af kronen i forhold til en rakke valutaer uden for slan-
genvil fortszette i den kommende tid. Dette forhold ger en fort-
sat afdempning af de indenlandske omkostningsstigninger s&
meget mere nodvendig, hvis konkurrenceevnen og dermed be-
skeeftigelsen og betalingsbalancen skal forbedres.

B. Resultater i inflationsbekaempelsen og
fordelingspolitikken

8. Den starke tilbageholdenhed i international ekonomisk
politik har — som tilsigtet — fert til en reduktion af infla-
tionstakten, omend nzppe si sterk som forventet og med
betydelige forskelle i resultaterne fra land til land. Den gen-
nemsnitlige inflationsrate i industrilandene?, malt ved pris-
stigningen pr. enhed af nationalproduktet, kulminerede i
andet halvar 1974 med 13Y/2 pct. pa drsbasis. I andet halvir
1975 var stigningstakten nedbragt til 8!/2 pct. og i forste
halvdr 1976 yderligere til 7 pct. pd Arsbasis. Udviklingen pe-
ger siledes i retning af, at langtidstendensen til stigende in-
flationsrate er pd vej til at blive brudt, men inflationstakten
er vedvarende vesentlig hejere end i 1960’erne, hvor den
gennemsnitlige prisstigning i industrilandene androg ca. 3/2
pct. p. a.

Bedst placeret i relation til at holde en lav prisstignings-
takt er Vesttyskland og USA, hvor de aktuelle prisstigninger
nu for begge landes vedkommende er nede pa fire 4 fem pct.
p-a. I den anden ende af skalaen finder man bl a. Eng-
land og Italien med prisstigninger pd hhv. noget under og
noget over 15 pct. England er imidlertid ~ ligesom Danmark
~ et af de lande, der har haft det storste omsving i pris-
udviklingen, idet inflationsraten er halveret i forhold til til-

1. Her er anvendt LM.F.’s definition af industrilande, dvs. de 7 storste
OECD-lande, Benelux-landene, de skandinaviske lande samt Schweiz
og Jstrig.
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Specielt om lonstig-
ningerne

Vesttyskland

standene for 1-1Y/2 &r siden. Ogsd Japan har haft et meget
dramatisk omsving: Fra en inflation pd omkring 25 pct.
til nu 7-8 pct. I Frankrig har inflationen forelebig holdt sig
nogenlunde usvaekket — fortsat over 10 pct. Det program, der
i slutningen af september blev fremlagt af den nye franske
regering, tilsigter at bringe bdde len- og prisstigninger i
1977 ned til 6'/2 pct. og sdledes at holde reallennen kon-
stant.

9. Den gennemsnitlige lenstigning i industrien (stigningen i
timelenningerne, malt i nationale valutaer) fra 1975 til 1976
anslds af OECD for alle medlemslandene under ét til om-
kring 11 pct. mod 13 pct. ret for og 14 pct. i 1974. For
OECD-Europa er de tilsvarende procenter 132 for 1976
mod hhv. 17,0 og 16,3 pct. for 1975 og 1974. Selv om der
stadig er store forskelle i lanstigningstakt mellem landene, er
det et vigtigt treek i udviklingen, at forskellene tilsynela-
dende er ved at indsneevres, idet lenopbremsningen har varet
sarlig kraftig i bl. a. England og Japan, hvor man, da in-
flationen kulminerede, var oppe p& stigninger pd omkring
30 pct., men hvor stigningerne indtil nu er reduceret til 12—
13 pct. i England og under 10 pct. i Japan. Til sammenligning
er stigningen i Schweiz reduceret fra 7-8 pct. i 1975 il 5 &
6 pct. i &r; i Tyskland har stigningen i begge &rene veaeret
omkring 8 pct. — dog med nedadgdende tendens — og i USA
har stigningen varet omkring 9 pct. ligeledes med nedad-
gdende tendens.

For Danmark kan det pd nuveerende tidspunkt til sammen-
ligning anslds, at den gennemsnitlige timelenstigning i in-
dustrien fra 1975 til 1976 bliver pd 11'/2 pct. Fra 1976 til
1977 er der i kapitel III regnet med en stigning p& 9'/2 pct.

Ved vurderingen af de anferte tal for lanudviklingen ma
det erindres, at de viser ar-til-&r sndringerne, sdledes at de
helt aktuelle udviklingstendenser ikke tydeligt fremgir af
1976-tallene. 1 de foreliggende konjunkturanalyser for de
forskellige lande fremheeves ret generelt, at der ved ind-
glelsen af nye kollektive overenskomster er udvist en be-
tydelig moderation, og at der er grund til at vente yderligere
nedgang i lenstigningstakten i et stort antal lande.

Af sarlig interesse er, at de vesttyske overenskomstfor-
nyelser har ligget pa omkring 5!/2 pct., hvorudover der for-
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mentlig — i ovrigt for forste gang siden 1973 — m& regnes
med en vis positiv lenglidning,

I USA indebzrer overenskomstfornyelser, indgdet i forste
halvdr 1976, en lonstigning det forste &r pd 812-9!/2 pct.
(4rsrate) mod over 10 pct. for tilsvarende overenskomstaf-
slutninger i 1975. Der forventes samtidig en veasentlig af-
dempning af lenstigningerne p& de ikke-overenskomstdaek-
kede omrader.

I England skete der i den forste fase af den nuvearende ind-
komstpolitik — dvs. under den sdkaldte 6 £’s politik — en
gennemsnitlig lenstigning pd omkring 14 pct. Dette var noget
mere end ventet, men betegnede dog en halvering af lon-
stigningstakten, sammenlignet med udviklingen fra 1974 til
1975. Indkomstpolitikkens anden fase, der dekker perioden
1/8 1976 — 31/7 1977, kaldes ofte for ,41/2 pct’s-politikken”.
For denne periode er det mellem regeringen og fagforbun-
dene aftalt, at lenninger under 50 £ pr. uge kan fi en til-
ladt stigning p& 2!/2 £ pr. uge; i intervallet 50-80 £ tillades
en 5 pct.’s stigning; for lenninger udover 80 £ bliver der tale
om et maksimum for lenstigninger pd 4 £ pr. uge uanset
lenhojde!. Alt i alt skulle aftalen indebzre en gennemsnitlig
stigning i den navnte periode (august 1976 til august 1977)
pd 4'/2 pct. Det engelske finansministerium regnede dog i
en vurdering, der fremkom kort efter, at aftalen var indgdet
med, at den effektive lonstigning ville blive p& ca. 7 pct. i
gennemsnit, medens f. eks. konjunkturinstituttet National In-
stitute skennede at stigningen i gennemsnit bliver pd ca. 9
pet. Forskellen fra de ca. 4!/2 pct. i ,basislanstigning” tilskri~
ves bl. a. forventede lonmessige oprykninger og andre for-
anstaltninger, der mindsker den tilstrebte indsnavring af
lonforskellene. Det abrupte fald i pundkursen og de deraf
folgende prisstigninger indebarer naturligvis ogsi vanske-
ligheder med hensyn til en strikte overholdelse af lenrammen.
De anforte vurderinger om en aktuel lanstigningstakt pd
7-9 pct. er som navnt fra tiden for det kraftige fald i pund-
kursen i september/oktober.

1.Jfr. den engelske hvidbog ,The Attack on Inflation: The Second
Year”. Cmd, 6507. SO.
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10. Afdempningen af lenstigningstakten pr. produceret en-
hed antages generelt at have varet endnu kraftigere end af-
deempningen af lenomkostningerne pr. arbejdstime som felge
af en konjunkturbetinget kraftig stigning i arbejdsproduk-
tiviteten. OECD anfoerer herom i Economic Qutlook fra juli,
at der under konjunkturtilbageslaget 1974/75 skete kraftige
fald i arbejdsproduktiviteten i industrien i en lang rekke
lande, fordi virksomhedernes arbejdsstyrke ikke i fuldt om-
fang blev tilpasset til nedgangen i produktionen. Den herved
opstiede produktivitetsreserve er blevet udnyttet under op-
gangen, hvor man derfor har haft usadvanlig store stig-
ninger i produktionen pr. beskaeftiget®. '

P4 denne baggrund og pd baggrund af selve konjunkturop-
gangen ser den med lenafdempningen tilstrabte rentabili-
tetsforbedring i erhvervene ud til at vaere blevet sterkere
end ventet, szrlig i USA, Tyskland og Japan. Forogelsen af
rentabiliteten i erhvervene betegnes da ogsa i almindelighed
som anseelig.

C. Den fortsatte inflationsfrygt

11. Trods de opnédede resultater i inflationsbekzempelsen er
inflationsfrygten vedvarende et af de mest markante treek i
konjunktursituationen. Nzesten overalt bliver det siledes frem-
havet, at den stabilisering af prisstigningstakten, der hidtil
er opnéet, er en stabilisering pa et ekstraordinert hejt niveau,
jfr. at den gennemsnitlige prisstigningstakt i OECD-landene
som for nzevnt ligger pad omkring 8 pct. mod 3%/2 pct. i gen-
nemsnit for 1960’erne. — Undertiden karakteriseres dette pa
den méde, at en eventuel ny stigning i inflationstakten vil
ske ud fra en ,inflationssokkel”, der er ulige hejere end i
tidligere opgangsfaser.

Blandt forhold, der kunne treekke i retning af tilbagevenden
til ny acceleration i pris- og lenstigningstendenserne peges

1.1 Danmark foretog virksomhederne afskedigelser i meget betydeligt
omfang i 1974-75. Selv om produktionen ogsd faldt noget, har der
alligevel vaeret tale om en betydelig produktivitetsstigning under ned-
gangskonjunkturen. Det kan derfor ikke antages, at Danmark har
haft en produktivitetsstigning ,tilgode”, saledes som det har varet
tilfzeldet i udlandet.
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der i den internationale diskussion iser pd felgende forhold:

a) At der i fremtiden mé ventes lavere produktivitetsstig-
ninger end de helt aktuelle, som har varet ekstraordinert
store.

b) Risikoen for nyt lenpres i tilfzlde af en sterkere kon-
junkturopgang.

¢) Risikoen for flaskehalse i produktionen, dvs. for man-
gelsituationer pd bestemte vareomrader som folge af ,lokale”
kapacitetsbegraensninger trods den generelt set rigelige ka-
pacitet.

d) Frygt for ny forsteerket rdvareprisstigning.

e) At konjunkturbevaegelserne i de forskellige lande er
blevet mere ,synkroniserede”, og at dette ager prisstignings~
tendenserne under konjunkturopgang.

Medens det forstnavnte problem — lavere fremtidige produk-
tivitetsstigninger end under konjunkturvendingen i det sidste
ars tid — utvivlsomt er helt reelt, er det vanskeligt at vurdere,
hvor begrundede de ovrige hovedelementer i inflationsfrygten
er. Hvad angdr frygten for nye lenpres, peger bl. a. en meget
diskuteret engelsk undersogelse! imidlertid i retning af, at en
generel efterspergselsbegreensning med det sigte at holde
leninflationen nede via ledighed ikke har haft sterre ind-
flydelse pa lenudviklingen ved de kombinationer af len og
ledighed m.v., der har veret tale om siden 2. verdenskrig.
Vurderet ud fra dette grundlag skulle en vis stimulering af
eftersporgselen derfor ikke fi store konsekvenser for infla-
tionstakten.

Risikoen for ,flaskehalse” i produktionen seettes specielt
i forbindelse med det meget lave niveau for nyinvesteringer
i de senere dr og med, at dele af produktionsapparatet efter-
handen er forzldet og ikke ber regnes med i opgerelser af
ledig kapacitet. Konkrete eksempler pd omréder med util-
strekkelig kapacitet synes dog endnu ikke at foreligge. Det
er neppe muligt at dokumentere at der nu sker en hurtigere
foreldelse af produktionsapparatet som folge af hurtigere
strukturendringer i produktionen og i efterspargselssammen-
setningen.

Den fremtidige rdvareprisudvikling er genstand for sterkt

1. Models of Inflation in the United Kingdom: An Evaluation. National
Institute Economic Review, August 1976.
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varierende bedemmelser i international ekonomisk diskus-
sion, blandt andet beroende pd forskelle i opfattelsen af ud-
sigterne til at nd til internationale aftaler om regulering af
rdvarepriserne p4 baggrund af erkleringerne om en ny eko-
nomisk verdensorden. Bortset fra olie, hvor der almindeligvis
regnes med 10-15 pct.’s prisforhajelse allerede fra rsskiftet
og hvor der givetvis ogsd er risiko for nye relative prisstig-
ninger sidenhen, er det generelle indtryk som diskussionen
om den fremtidige ravareprisudvikling efterlader dog, at der i
den nezrmest kommende tid ikke skulle vare grund til at
regne med store rdvareprisstigninger. Medvirkende hertil er,
at der for mineraler er oparbejdet store lagre under depres-
sionen, medens konkurrencen fra syntetiske produkter holder
igen pa prisudviklingen pa en rekke ,naturlige” produkter!.

Inflationsfrygten motiveres som navnt endvidere ofte med,
at jo sterre sammenfald der er i konjunktursvingningerne i
industrilandene, des starkere slir en konjunkturopgang igen-
nem i inflationstakten. Er konjunkturerne derimod ikke syn-
kroniserede, kan ,lokale” tendenser til eftersporgselspres mod-
virkes via @get import med den virkning, at inflationstenden-
serne alt i alt ikke bliver sd sterke. 1 denne sammenhang
fremhaves det som karakteristisk for de senere ars konjunk-
turudvikling, at konjunkturbevaegelserne er blevet mere syn-
kroniserede som folge af oget international integration af
gkonomien og den gkonomiske politik. Det synes dog tvivi-
somt, om denne karakteristik dekker den aktuelle situation.
Savel under nedgangen i 1974-75 som i den nye opgang
har der varet udtalte faseforskydninger mellem landene.

Endelig md nzvnes de prismeessige virkninger af, at der har
veeret torke i det meste af Vesteuropa. Disse virkninger vil
dog i hej grad bero pd, i hvilket omfang man vil sege at
kompensere landbrugernes indtaegtstab gennem prisfastszt-
telsen under EF’s landbrugsordninger. Verdensmarkedspriserne
for korn ventes ikke at stige, idet hosten har vaeret god uden
for Vesteuropa. For hvede skulle der sledes internationalt
blive tale om rekordhest. For kedpriserne skulle terken over-
gangsvis skabe en faldende tendens som falge af den derved

1. Udviklingen p telstilomrddet synes dog preget af en tilbagevenden
til uld og bomuld.

29



Inflationsfrygten
og holdningsskiftet
i den ekonomiske
politik

Valutakursaendrin-
gerne udtryk for
»overkompen-
sation”

fremtvungne stigning i slagtningerne. P4 leengere sigt vil en
forcering af slagtningerne i den aktuelle situation naturligvis
resultere i mindre kedproduktion og dermed hejere kadpriser
end ellers.

12. Det er imidlertid ikke serlig afgerende, om inflations-
frygten er overdrevet eller ej. Det afgerende er, at frygten
helt utvivlsomt er til stede og bestemmende for udform-
ningen af den ekonomiske politik. Sdvel OECD’s seneste Eco-
nomic Outlook som IMF’s &rsrapport understreger sdledes.
meget sterkt nedvendigheden af en tilbageholdende gkono-
misk politik. Det sker ud fra den forudsetning, at medmindre
inflationen tvinges yderligere tilbage, er der ingen muligheder
for at holde en stabil ekonomisk vakst gennem en lang
periode og dermed ingen muligheder for genskabelse af fuld
beskzftigelse. Disse vurderinger afspejler, at der som udfer-
ligt diskuteret i redegorelsen ,Dansk skonomi, april 1976 er
sket et tydeligt holdningsskifte i international skonomisk po-
litik. I 1960’erne og begyndelsen af 1970’erne valgte rege-
ringerne i almindelighed hellere at labe risiko for inflation
end for arbejdslashed — en afvejning der lettedes af at infla-
tionen specielt i 1960’erne var lavere end nu. Efter infla-
tionens kulmination i 1974-75 og med det meget afvigende
gkonomisk-politiske klima, som gelder i dag, er afvejningen
den modsatte. Dette henger tillige sammen med, at der ikke
i markedsekonomierne er udviklet permanente indkomstpoliti-
ske instrumenter, der med sikkerhed kunne tillade en tilbage-
venden til hurtig ekspansion og fuld beskaftigelse, uden at
der derved pa ny blev tale om en sget inflationsrisiko.

D. Valutakriserne

13. De meget urolige valutaforhold, som har veret galdende
helt fra begyndelsen af 1976, synes langtfra at kunne for-
klares alene ved de realokonomiske valutakursbestemmende
faktorer, sisom betalingsbalanceudvikling, forskelle i pris-
og lenudvikling etc. Specielt for pundkursens vedkommende,
men ogsé for lire og franc og i den anden ende af det valu-
tariske spektrum is@r schweizerfrancen og slangevalutaerne
har kursforskydningerne siledes varet stzrkere end svarende
til bevagelserne i gengse indikatorer for konkurrenceevne-
udviklingen. Denne ,overkompensation” for forskydninger i
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konkurrenceevne m.v. kan antagelig til dels siges at af-
spejle valutamarkedernes vurdering af langtidsperspektiverne
for de forskellige okonomier, men derudover synes de ogsa at
afspejle en betydelig usikkerhed om de aktuelle konjunktur-
forhold og den fremtidige skonomiske politik.

Det er for set, at usikkerhed skaber mere abrupte valutakurs-
forskydninger, respektive forskydninger i valutareserverne,
end de ,underliggende forhold” skulle tilsige. I en sidan si-
tuation er det overordentlig vanskeligt at f4 fastlagt en stabil
ligevaegtskurs”, hvis man f. eks. ved at lade sin valuta flyde
overlader det til markedskrefterne at finde et ,naturligt”
leje for valutakursen. Selv uden den serlige usikkerhed i den
nuverende situation kan det vare vanskeligt at ni frem til
en sidan ligevagtskurs, idet de realekonomiske virkninger
af valutakursendringer forst indtreeder med lange tidsfor-
skydninger.

14. Det er dog klart, at der ved siden af de her navnte for-
hold har varet en rekke mere basale grunde til de store
spendinger og forskydninger pd valutamarkederne. I det
folgende skal disse forhold neermere omtales. Forinden skal
navnes, at med den udbredte overgang til flydende valutakur-
ser siden begyndelsen af 1970’erne er valutakursbevagelser
blevet et vasentligt mere anvendt middel til tilpasning for be-
talingsbalanceuligevaegt end tidligere. Underliggende spezn-
dinger eller betalingsbalancepres opfanges derfor nu i hejere
grad end tidligere af valutakursendringer og i mindre grad
ved, at der gér svind i, respektive sker en tilstremning til va-
lutareserverne. England har dog mdttet notere store tab af
valuta, selv om pundet flyder og er faldet drastisk. Dette
hanger bl. a. sammen med pundets ganske serlige problemer
som en reservevaluta under afvikling, jfr. nedenfor.

15. Den internationale konjunkturopgang har, si behersket
den end er, bragt de valutaproblemer, der blev s& livligt di-
skuteret i tiden umiddelbart efter olieprisomveltningen, frem
til overfladen igen, omend ikke fuldt ud med den styrke, der
oprindelig blev antaget.

Selv. om OPEC-landene har anvendt en vasentlig sterre
del af deres indtagtsfremgang til import fra industrilandene,
end det oprindelig blev troet muligt, overstiger olieindtaegter~
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ne fortsat i betydeligt omfang det, der sedvanligvis beteg-
nes som landenes importkapacitet, s meget mere som en
stor del af indtegterne er koncentreret pi f, befolknings-
tynde landel.

De overskydende olieindteegter ma nedvendigvis anbringes
i omverdenen som korte eller lange tilgodehavender i den
ene eller anden form for olielandene. Globalt er de olieim-
porterende lande ad denne vej sikre p& at kunne finansiere de-
res underskud over for OPEC-landene. Der foreligger imid-
lertid meget store problemer med hensyn til at fi denne
tilbagefarsel” (recycling) af de overskydende olieindtegter
til at foregd pd en méde, der harmonerer med de olieimpor-
terende landes (sdvel industrilandes som udviklingslandes)
importbehov og behov for lantagning. Modtagerlandene for
kapitaltilbageforslerne er typisk lande med betalingsbalance-
overskud (f. eks. Tyskland og Schweiz), som séledes — even-
tuelt uensket af dem selv, ogsd fordi det medvirker tl at
presse deres valutakurs i vejret — bliver ,mellemstationer”
for tilbageforslen til underskudslandene. Meget store pro-
blemer foreligger ligeledes i forbindelse med tilgodehavender-
nes, respektive geldens fordeling pd hhv. langfristede kredit-
ter og valutakreditter m.v. Som et ydertilfeelde, der kan bely-
se problematikken, skal navnes den situation, at der for
modtagerlandet er tale om, at tilbageferselen finder sted i
form af aktiekeb og andre direkte investeringer, hvorigen-
nem olielandene bliver ejere af en del af modtagerlandets
kapitalapparat. Det er naturligt, hvis der i sddanne tilfelde
er en vis reservation over for dét at veere ,mellemstation”
og herved bytte egne realaktiver om med finansielle tilgode-
havender pé lande i underskud.

[ 1975 blev disse problemer ikke sd patreengende for industri-
landene under ét, idet OECD-omridets samlede betalingsba-
lanceunderskud gik kraftigt ned (fra 33 mia. § i 1974 til
5!/2 mia. § i 1975) som resultat af dels stigningen i OPEC’s
import, dels den nedgang i olieimporten samt i rivareim-
porten m.v. fra de ikke-olieproducerende udviklingslande,

1. Det er tillige af betydning, at de ambitiese ekspansionsprogrammer,
der er ivarksat i flere af olielandene bide er stedt pi tekniske be-
gransninger (flaskehalse m.v.) og har afstedkommet inflationspro-
blemer i landene. En vis opbremsning synes derfor under udvikling.
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som blev en folge af konjunkturnedgangen. Med vendingen
i konjunkturudviklingen er der ogsi sket en vending bade
i industrilandenes olieimport og i deres rivareimport. OECD-
omrédet som helhed far derfor pd ny stort underskud pa be-
talingsbalancens lobende poster, formentlig i storrelsesorde-
nen 20 mia. § i 1976. OPEC-landene forventer at f4 et over-
skud i 1976 pa ca. 50 mia. $§ mod 40 mia. $ i 1975 og 65
mia. $ i 1974. De ikke-olieproducerende udviklingslande for-
ventes at fd et underskud pd omkring 21 mia. §. Dette er
noget mindre end i 1975, men fortsat udtryk for, at de be-
finder sig i en meget vanskelig og s&rbar stilling.

Det ma samtidig fremhaves, at medens selve underskuds/
overskudsproblematikken er mindre end i oliekrisens forste
ar, selv efter at konjunkturnedgangen er vendt til behersket
opgang, vokser selve galds-/tilgodehavendeproblematikken
forelebig kraftigt &r for &r. P4 den anden side ma det ogsi
kraftigt understreges, at der med fastholdte eller endda sgede
relative priser pa olie ikke er noget alternativ hertil, hvis man
vil undga krise i aftagerlandene.

16. Losningen af tilbagekanaliseringsproblemerne har i va-
sentlig grad vaeret overladt til de private penge- og kapital-
markeder og vil fremtidig veere det i endnu hejere grad.
IMF's sikaldte oliefacilitet, hvorigennem der i 1974 og 1975
blev givet kreditter pa tilsammen godt 8 mia. $ til 55 lande,
var kun beregnet til s3 at sige at opfange det forste chock
ved olieprisomveltningen og er ikke blevet fornyet. Den
inden for OECD trufne aftale om et omfattende stettearran-
gement — en fond pd 25 mia. $§ — er endnu ikke blevet rati-
ficeret, og ordningen er sdledes endnu ikke i kraft. Derimod
har der ved siden af de private finansieringskilder og den
nevnte oliefacilitet ligget en vasentlig finansieringskilde i
pget udnyttelse af Den internationale Valutafonds normale
ressourcer, som yderligere er blevet udbygget pa forskellig
vis, derunder ved en forestdende kvoteudvidelse. Endvidere
er der ydet omfattende valutakreditter mellem centralbanker-
ne indbyrdes. I et par tilfeelde har disse kreditter veeret be-
tinget af pant i guldbeholdninger. En veasentlig finansie-
ringsbistand ligger endvidere i EF’s ,kautionsordning” for
lan til medlemsstater.

Den private lingivnings fremtraedende rolle i international
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betalingsbalanceudligning afspejler sig ogsd derigennem, at
de oliefattige udviklingslande i sterkt eget omfang er tyet
til private finansieringskilder, i serdeleshed banker, for at
fi finansieret deres betalingsbalanceunderskud. Gaveydelser,
som ellers har veret et stabilt element i udviklingslandenes
importfinansiering, har i 1974 og 1975 udgjort en faldende
andel af underskudsdekningen. Endelig har ogsd Comécon-
landenes 1&n hos vestlige bankkonsortier antaget et starkt
pget omfang i de senere &r.

Det er ikke sikkert, at de private penge- og kapitalmarkeder
vil vere i stand til fortsat at formidle sd stor en del af fi-
nansieringen af betalingsbalanceuligevagtene som hidtil. Det
synes ogsd at vare et sporgsmdl, om dette vil vare onskeligt.
F. eks. er den store u-landsgeeld til de private banker et me-
get diskuteret sporgsmal. Alene til amerikanske banker skeon-
nes gelden at vaere pd 4045 mia. § — 1&n, som for en del
menes nedlidende, bl. a. fordi rdvareprisstigningen og rdvare-
afsetningen har varet mindre end forudsat, da lanene blev
ydet. Hvis bankerne m& afskrive en del af disse tilgodeha-
vender, kan det fore til rystelser i banksystemet med heraf
folgende konsekvenser for international skonomi.

17. Oliefinansieringsproblemerne er kommet oven i en in-
ternational betalingsbalancestruktur, som i forvejen krevede
en betydelig international lingivning, respektive betydelige
tilpasninger af valutakurserne. En af de underliggende drsager
hertil er forskellene i landenes inflationsrater. Som ovenfor
anfert er der nu udsigt ikke blot til en generelt svagere in-
flationstakt, men ogsd til en indsneevring af de meget store
forskelle i inflationstakt mellem landene. Bortset fra de spen-
dinger, der fortsat bestir mellem visse valutaer, burde man
derfor som hovedtendens kunne regne med en noget roligere
valutaudvikling i den kommende tid. Det ser imidlertid ikke
ud til, at bl. a. de engelske resultater i inflationsbekampelsen
fuldt ud har pavirket valutamarkedernes vurderinger. Med
England som det forende eksempel synes der snarere at
have vezret en udpraeget tendens til at projicere bestdende
inflationsforskelle ind i fremtiden og derved s3 at sige tage
forskud pd de forventede fremtidige ekonomiske vanskelig-
heder.
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18. Nér vanskelighederne i serlig grad har samlet sig om
England, henger det tillige sammen med, at pundets rolle
som reservevaluta — dvs. som en valuta, hvori andre lande
placerer deres valutatilgodehavender — er pa retur og mdske
under afvikling. Indehavere af sterlingtilgodehavender — der-
under andre landes centralbanker, i forste raekke i OPEC-
landene — har gennem lengere tid solgt ud af disse tilgode-
havender og i stedet skiftet til dollar, D-mark m. v. Groft
taget har England siden fordret 1975 for hver dollar, D-mark
etc., det métte lane til inddeekning af lebende betalingsba-
lanceunderskud, veret nedt til at l&ne yderligere en dollar,
D-mark etc. for at ,kunne indfri udenlandske sterlingtilgode-
havender, som blev preasenteret til indfrielse“.

I en leengere periode frem til fordret 1975 foregik der
derimod en opbygning af sterlingtilgodehavender uden for
England, hvilket gav pundet en ret sterk stilling. Dette kan
der veere grund til at nevne, fordi der neppe kan veare tvivl
om, at Englands ,underliggende” okonomiske situation den-
gang var svagere end nu (med galoperende inflation og vee-
sentlig storre betalingsbalanceunderskud end nu.)

Englands stilling som reservevalutaland har siledes med-
fort, at pundets styrke pd et givet tidspunkt ikke har veret
nogen god malestok for dets interne gkonomiske situation og
for konkurrenceevnen udadtil. Fortsetter afviklingen som
reservevaluta, vil dette i lang tid fremover legge et tryk
nedad pd pundkursen, medmindre andre lande — siledes som
det forventes — bistdr England med en konsolidering af de
udenlandske sterlingtilgodehavender. Stabiliseres derimod stil-
lingen som reservevaluta, skulle der af sdvel konkurrence-
meassige grunde som ud fra en vurdering af spekulations-
elementerne i valutakursbeveaegelserne vaere grund til at regne
med en stabilisering ogsé af pundkursen.

E. Udviklingen i erthvervsinvesteringerne

19. Som nevnt i indledningen er der fare for et afbreek i den
internationale konjunkturopgang, séfremt der ikke sker et
opsving i erhvervsinvesteringerne. Allerede for at fastholde
det nuvarende beherskede ekspansionstempo i international
gkonomi — en vakst pd omkring 4 pct. pa &rsbasis for indu-
strilandene som helhed — kreeves der en fremgang i de faste
erhvervsinvesteringer af sterrelsesordenen en halv snes pro-
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cent. Grunden hertil er, at det offentlige forbrug og de offent-
lige investeringer i OECD-landene typisk udviser en lavere
veekst end 4 pct., milt realt, samtidig med at det private for-
brug i OECD-landene i bedste fald vil vokse i takt med pro-
duktionen i den nermeste tid. Sker der ikke en stigning i
erhvervsinvesteringerne af den navnte sterrelsesorden, mi
den internationale beskaftigelseskrise ventes yderligere for-
varret. En vasentlig forbedring af den internationale  be-
skaeftigelsessituation vil forudsette en sterkere vakst end
4 pct. og dermed et endnu sterkere investeringsopsving end
her nzvnt.

20. Gennem flere internationale konjunkturvurderinger, be-
gyndende i 1975, men nok serlig udpraget i foriret 1976,
er det get som en red trdd, at et investeringsopsving nu var
forestdende, béret oppe af rentabilitetsforbedringen, der som
tidligere omtalt snarest har veeret steerkere, end det p& for-
hand var ventet. Udviklingen i erhvervsinvesteringerne ville
efter denne opfattelse sikre, at der ikke skete en afsvaekkelse
af ekspansionen, nar de krefter, som havde sat opsvinget i
gang — nemlig de midlertidige stimulansforanstaltninger og
omsvinget fra lagerafvikling til lageropbygning — havde ud-
tomt deres virkninger. Folgende et menster med fire- & fem-
drige investeringsbalger, som man har kunnet iagttage i
OECD-landene gennem en lengere arrakke, ville investe-
ringseftersporgselen nu vise en kraftig stigning og herved
legge sig i spidsen for de @vrige eftersporgselskomponenter.
Den konjunkturelle dynamik, som preegede begyndelsen af
1976, ville dermed efter denne opfattelse veere sikret ogsd i
1977.

21. Den meget optimistiske vurdering af investeringsudsig-
terne har dog ikke veeret ,enstemmig”. OECD regner saledes
i Economic Outlook fra juli 1976 kun med, at investeringer-
ne i 1976 for medlemslandene som helhed vil stabilisere sig
pé samme lave niveau som i 1975. For 1977 forventes dog i
den nzvnte vurdering en investeringsfremgang af tilstraekke-
lig styrke til, at der for de syv sterste medlemslande under
ét skulle kunne blive en veekst i produktionen som helhed i
forste halvir 1977 pa godt 5 pct. p& Arsbasis. Det understreges
imidlertid, at dette sken let kan vise sig for optimistisk, idet
der rdder megen tvivl om investeringsudsigterne uden for
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U.S.A. For U.S.A. regner OECD med en kraftig investerings-
fremgang (en mezengdemessig stigning pi 14 pct. pd A&rs-
basis i forste halvdr 1977 i forhold til andet halvar 1976, hvor
den tilsvarende stigning er ansléet til godt 11 pct.).! Rappor-
ten konstaterer dog, at der ogsd var investeringsopsving un-
dervejs i Vesttyskland, hvorimod investeringskonjunkturen
ventedes at forblive relativt svag i de evrige vesteuropeiske
lande og Japan.

22. Medens den stigende investeringsaktivitet i U.S.A., der
nu har varet et &r, tegner til at fortsamtte, satter vesttyske
konjunkturbarometerundersagelser fra den seneste tid et
spergsmalstegn ved styrken i investeringsudviklingen i Vest-
tyskland. P& den anden side tyder ordreindgangen fra hjem-
memarkedet til investeringsindustrien p& fortsat opgang, s&-
ledes at billedet af investeringsudviklingen i Vesttyskland alt
i alt er noget flimrende.

Investeringerne i maskiner og udstyr i Vesttyskland har vist
en klar opgang fra den konjunkturelle bund i fordret 1975 og
frem til fordret og forsommeren 1976, hvor der synes at vere
indtrédt en vis pause. Det er imidlertid vanskeligt at vurdere
de underliggende tendenser herudfra, idet der som led i kon-
junkturpolitikken er blevet ydet statstilskud til de maskinin-
vesteringer m.v., der er foretaget i 1975 og frem til midten af
1976%. Disse tilskud har skabt en vis ,hamstringseffekt” i
denne periode.

Tilsvarende gives der tilskud til erhvervsbyggeri, for hvil-
ket der foreld anmodning om byggetilladelse inden midten af
1975, og som fardiggeres inden midten af 1977, Praemierings-
ordningen forte til en kraftig stigning i pabegyndelserne af
nyt erhvervsbyggeri i andet halvar 1975, hvorefter der synes
at vere sket en stabilisering.

23. Medens der i de forskellige OECD-lande foreligger va-
rierende bedemmelser af udsigterne for de faste erhvervsin-
vesteringer taget under ét, er det et gennemgéende treek i

1. Medens nogle amerikanske investeringsprognoser har samme vurde-
ring, tyder andre pa veesentlig lavere investeringer.

2. For at investeringspreemien kommer til udbetaling i 1976, skal le-
vering vare sket inden udgangen af 1975. Pramieringen omfatter
imidlertid ogsd leverancer i forste halvdr 1976, men udbetalingen af
premien sker her forst i 1977,
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Den lave kapacitets-
udnyttelse

vurderingerne af den aktuelle internationale skonomiske situa-
tion, at udsigterne for veerftsindustrien og for maskinindu-
strien bedemmes ret pessimistisk. For verftsindustriens ved-
kommende hanger dette iseer sammen med de foregdende
&rs for sterke udbygning af tankskibstonnagen med overka-
pacitet til felge. For maskinindustriens vedkommende synes
det uden for U.S.A. at vare et serkende ved den nuvarende
konjunktursituation, at maskininvesteringerne er vasentlig
svagere, end man normalt kunne vente et stykke inde i en
opgangskonjunktur. Noget helt ensartet menster tegner der
sig dog ikke for maskinindustrien. I Vesttyskland har der si-
ledes varet en kraftig tilvaekst i produktionen af specialma-
skiner m.v., medens der har veret stagnation for mange
serieprodukter.

24. Den gennemgdende tilbageholdenhed med hensyn til in-
vesteringerne kan tenkes forklaret alene ved, at der i alle
lande fortsat er en stor uudnyttet produktionskapacitet. Denne
kan for OECD-omradet som helhed og for alle sektorer un-
der ét anslds til omkring en halv snes procent af brutto-
nationalproduktet og for industrien formentlig til omkring
det dobbelte. Det er klart, at en uudnyttet kapacitet af denne
storrelse m& lagge en kraftig demper pd investeringstilbgje-
ligheden. Den vidt udbredte frygt, der har varet for, at den
igangverende beherskede konjunkturopgang hurtigt skulle
fore til kapacitetsmangel i visse negleindustrier m. v., synes
at savne sikre holdepunkter.!

Hvis den lave kapacitetsudnyttelse var den eneste 4rsag til,
at investeringseftersporgselen ikke for alvor igen har taget
fart, ville der pd den anden side vere grund til nogen opti-
misme med hensyn til en forholdsvis snarlig bedring af den
internationale konjunktursituation. Den omstendighed, at
produktionen stiger med en vis styrke sammenholdt med, at
investeringerne er relativt sma og med, at der samtidig finder
forzldelse sted af dele af det bestdende kapitalapparat, be-
virker, at overskudskapaciteten efterhinden vil blive reduceret.
Ud fra en vurdering af kapacitetsudviklingen skulle der der-

1.En af de amerikanske storbanker, Citibank, har i sit mé&nedsskrift
for september for U.S.A.s vedkommende karakteriseret denne frygt
pi folgende mide: ,Megen sovn gir tabt i segen efter lesning p#
problemer, der ikke eksisterer.”
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for vere grund til at regne med stigende investeringsaktivitet
i lobet af forholdsvis kort tid. Af andre grunde md det imid-
lertid befrygtes, at den afdempede investeringstilbjelighed
kan vise sig at blive et forholdsvis langvarigt feenomen.

25. En hovedérsag hertil er, at konjunkturpolitikken sa langt
fra at stimulere produktion og afsetning nu internationalt
er lagt an pa at holde ,ldg” over opgangstendenserne, for
at der ikke skal opsta risiko for et nyt eftersporgselspres, jfr.
ovenfor. Som navnt accepterer man, iser i de lande der har
en gunstig betalingsbalancesituation og dermed storre manev-
remuligheder, en hojere arbejdslashed — i hvert fald i en over-
gangsperiode — end tidligere i hdb om derved at fa lavere
prisstigninger end ellers. Derudover fremtraeder det ojen-
synligt i mange lande som et selvstendigt mél i den ekono-
miske politik at £ nedtrappet underskuddet pd statsbudgettet,
uanset at det fra et gkonomisk synspunkt er svert at se det
rationelle i en s&dan politik, specielt i lande med betalings-
balanceoverskud. P& baggrund af denne @ndrede mélsztning
i den ekonomiske politik — som synes bredt accepteret — md
man regne med, at ogsd virksomhedernes forventninger til
deres afsatningsudvikling pa lengere sigt er blevet afdempet
i forhold til, hvad der var tilfzldet for nogle ar siden. De
langsigtede afsztningsforventninger er igen et af de afgo-
rende elementer i investeringsbeslutningerne. Der er felgelig
grund til at antage, at investeringsklimaet i dag er vasentlig
mere koligt end i begyndelsen af 1970’erne.

26. Et andet og vasentligt forhold, som uden tvivl medvirker
til at legge en demper pé investeringsudviklingen, er usik-
kerheden med hensyn til den fremtidige prisstigningstakt. De
senere &rs steerke udsving i inflationsraten og de ledsagende
steerke konjunkturudsving har gjort det sarlig vanskeligt at
forudse udviklingen i omkostninger og virksomhedsindtje-
ning, formueafkast og real linerente m.v. De ojeblikkelige
forventninger gar formentlig hos de fleste investorer ud pa,
at inflationstakten i fremtiden vil veere aftagende. Lanerenten
for skat er imidlertid langtfra tilpasset til denne @ndrede for-
ventning, specielt da ikke efter de af valutauroen fremkaldte
renteforhejelser i de valutasvage lande. I forening ma disse
forhold virke i retning af at skabe tvivl om rentabiliteten af
mange reale investeringsprojekter sammenlignet med en pas-
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siv pengeanbringelse, der under de ridende forhold giver
storre realt afkast, end det lenge har vert tilfzeldet.2

I denne forklaring af den afdempede investeringslyst ind-
gér séledes forventningerne om aftagende inflationstakt som
et vaesentligt element. Situationen kompliceres imidlertid yder-
ligere derigennem, at der formentlig alligevel som tidligere
nevnt samtidig er en udbredt frygt ogsa hos husholdninger
og virksomheder for, at inflationen igen skal tage til, og et
tilsvarende udbredt enske om, at dette bliver forhindret gen- -
nem den okonomiske politik. Dette forhold ger investerings-
klimaet og den okonomiske situation i det hele taget usikker.

27. Hertil kommer imidlertid, at selv om inflationen skulle
fortseette i en kendt takt og usikkerhedsproblemet dermed
trede i baggrunden, ville de foran navnte problemer om-
kring inflation og rente ikke vare lost dermed. Der ville std
det veesentlige problem tilbage, at der sammenlignet med en
situation uden inflation sker en helt afgerende @ndring i den
tidsmeessige fordeling af realverdien af de ydelser (renter
og afdrag), der skal prasteres pa linene. Denne andring er
ensbetydende med en afkortning af traditionelle ldns reale
lobetid. Nar renten indeholder fuld inflationskompensation,
kan ydelserne under ldneforholdets forste &r blive stzerkt tyn-
gende, i nogle tilfeelde mdske greensende til det prohibitive.
Dette forhold, der som bekendt har veret. fremheevet i tid-
ligere redegorelser fra formandskabet, nevnes ogsi ofte i
den internationale diskussion som en vesentlig investerings-
hemmende faktor.

~ Problemet kan mdske lettest illustreres p4 folgende méde,
idet der for enkelheds skyld ses bort fra indkomstbeskatning
af renter og fra den likviditetsmaessige betydning af gun-
stige afskrivningsregler: Antag, at den nominelle rente af et
lan er 15 pct., og at der er en permanent inflation p4 lige-
ledes 15 pct. Realrenten vil under disse forudsatninger vare
nul, hvad der skulle virke investeringsbefordrende, men pa
den anden side vil de reale afdrag under disse forudstninger
overstige de formelle afdragsbeleb med 15 pct. af restgeelden.
Langvarige lan bliver under disse omstandigheder reelt an-
dret til kortvarige l&n i den forstand, at hovedparten af den
reale afdragsbyrde rykkes frem til de forste &r af et lins

1. Efter skat vil afkastet dog alligevel i mange tilfxlde vaere negativt.

40



Virksomhedernes
onsker om
konsolidering

lobetid, hvor den ved annuitetslin under prisstabilitet ellers
ligger i den sidste del af ldneperioden, dvs. ofte meget langt
ude i tidshorisonten. I det nevnte eksempel svarer den reale
afdragsbyrde i de ferste fem &r til over halvdelen af lanets
hovedstol, ogsd selv om der formelt ikke skulle vare aftalt
noget afdrag overhovedet.

Forholdet spiller naturligvis sterst rolle for langvarige in-
vesteringer, forst og fremmest boligbyggeri — jfr. herom det
folgende afsnit —~ og for visse typer af erhvervsbyggeri, men
virker dog ogsd ind p& kortere varende investeringer. Paral-
lelt med den reale afkortning af linenes lebetider er der an-
tagelig en tendens til afkortning af den sikaldte ,pay-off”-
horisont ved investeringsbeslutningerne, ensbetydende med
en indskreenkning i det antal investeringsprojekter, der findes
lennende. For s vidt angar erhvervsinvesteringerne mildnes
forholdene dog af gunstige afskrivningsregler, kombineret
med heje marginalskatter.

Overensstemmende med de ovennzvnte med inflationen for-
bundne problemer har der internationalt kunnet iagttages en
betydelig tilbageholdenhed i virksomhedernes laneeftersperg-
sel og sammenhangende hermed en tendens til, at virksom-
hederne har benyttet en forbedret indtjening til at konsolidere
sig hellere end til at udvide kapaciteten.

F. Sammenfattende vurdering af investerings-
udsigterne

28. Ved en sammenfattende vurdering af de tendenser i inve-
steringsudviklingen, som er skildret i det foranstiende, er det
nappe muligt at undgd den konklusion, at det er tvivisomt,
om der internationalt kommer et kraftigt opsving i erhvervs-
investeringerne.

De forventninger om et sddant opsving, der har veret hos
mange udenlandske myndigheder og konjunkturinstitutter
m.v., har som neevnt iszr bygget pd, at hvis der blot skete
en vis retablering af den tidligere bestdende balance mellem
len og virksomhedsindtjening, ville dette f3 investeringerne til
at skyde i vejret. Neervaerende redegerelse bygger derimod
- pa linje med aprilrapporten — pé det synspunkt, at en stig-
ning i den gennemsnitlige virksomhedsindtjening pr. afsat
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enhed nappe i sig selv udger noget staerkt incitament til
ogede investeringer. Det afgarende mi vaere, om man ogsd
forventer, at en udvidelse af produktionsomfanget ville vaere
rentabel, dvs. at afsetningsforventningerne spiller en afge-
rende rolle. Disse afsztningsforventninger kan neppe antages
at veere serlig optimistiske i en situation, hvor international
ekonomi kun lige akkurat er ndet tilbage til det niveau for
produktion og afsetning, som var gzldende, for krisen i
1974/75 satte ind, og hvor der til trods herfor feres en stadig
mere udtalt efterspergselsbegraensende politik. At afsetnings-
forventningerne spiller en meget afgerende rolle ved investe-
ringsbeslutningerne synes bekrzftet gennem nyere analyser,
som tager sigte pd at undersege investeringsbeslutningerne i
praksist,

I relation til de ovenfor diskuterede spergsmdl om usik-
kerhed og inflation kan det i denne forbindelse méske veere
af speciel interesse at nevne en amerikansk undersegelse?,
der peger i retning af, at virksomhederne kun foretager en
tilpasning af deres kapitalapparat til en @ndring i afsztningen,
ndr de anser @ndringen i afs@tningen for at vere af en per-
manent karakter. Det kan ifelge den pigewldende artikel kraeve
adskillige perioder med @ndret afsatning, fer ndringen anses
for permanent.

Udover det anferte om afstningsforventningerne er der
i det foranstdende peget pd en rekke forhold, som specielt
har tilknytning til den gjeblikkelige ekonomiske situation,
og som bevirker, at et sterkt opsving i de erhvervsmassige
investeringer neeppe er nert forestdende. Det drejer sig spe-
cielt om virkningerne af den nominelt meget heje rente i en
lang rakke lande i en situation, hvor man gir over fra til-
tagende til aftagende inflationstakt, og hvor der derfor alt
andet lige skulle have veret grund til at regne med rente-

fald.

P4 den anforte baggrund rdder der ogsd stor tvivl om hold-
barheden i selv det mere tovende og forsigtige opgangstem-
po, som nu preager international ekonomi ~ en ekspansions-

1. Jfr. herunder bl a. ogsd en ny vesttysk undersagelse: Torsten Tewes:
Die realen Ausriistungsinvestitionen in der Bundesrepublik Deutsch-
land seit 1965. Tidsskriftet Die Weltwirtschaft, 1976, hafte 1.

2.Birch & Siebert: Uncertainty, Permanent Demand and Investment
Behaviour. American Economic Review, Marts 1976,
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takt pd omkring 4 pct. eller mdske snarere i underkanten af
4 pct. Det ma derfor betragtes som et relativt optimistisk
udgangspunkt, nir det ved den efterfolgende analyse af ud-
sigterne for dansk okonomi er forudsat, at investeringerne
vil stige i en takt, der er tilstreekkelig til at fastholde kon-
junkturopgangen i det nuveerende spor (de ca. 4 pct.) igen-
nem 1977 og ind i 1978. Reelt indebzerer denne forudsetning
som tidligere naevnt, at de faste erhvervsinvesteringer i indu-
strilandene under ét skal stige med omkring en halv snes
procent fra 1976 til 1977. Det eneste land, hvor der i gje-
blikket er nogenlunde sikre tegn pad en sddan investerings-
udvikling, er U.S.A., og selv dér ytres der fra mange sider
tvivl om holdbarheden af investeringsopgangen.

G. Udviklingen i gvrige efterspergselskomponenter

Det private forbrug

29. Ved siden af udviklingen i lagerinvesteringerne, hvis
konjunkturstimulerende virkning som nevnt méd regnes for
udtemt i denne omgang, var stigningen i det private forbrug
hoveddrivkraften i den efterspargselsudvikling, som fra som-
meren og efterret 1975 begyndte at trekke de internationale
konjunkturer opad igen. Den i starten temmelig steerke op-
gang har — svarende til konjunkturudviklingen i evrigt — i
den senere tid i mange lande gennemgaende veeret aflost af en
kun behersket stigning, og der er grund til at regne med, at
dette ogsd bliver tilfldet i 1977 og rimeligvis ogsa i 1978.

30. I starten af konjunkturopgangen spillede skattepolitikken
og den ovrige konjunkturstimulerende politik, som de eko-
nomisk toneangivende lande slog ind pa pd et sent stadium
af den okonomiske krise, en vesentlig rolle for forbrugsud-
viklingen. Som det har varet nevnt flere gange i det fore-
glende er denne skonomiske politik nu aflest af en restrik-
tiv politik. I mange lande er denne omlagning foregdet tem-
melig brat, for nogles vedkommende pd grund af valuta-
vanskeligheder, for andre pd grund af inflationsfrygt og -
delvis sammenhangende hermed — et onske om at fa bugt
med de statslige budgetunderskud. I atter andre tilflde har
der veret tale om kombination af disse forskellige hensyn.

Den isolerede virkning af en sget skatteudskrivning méd
vaere at reducere forbrugets andel af nationalindkomsten,
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dvs. at @ndre forbrugets stigningstakt fra at lede an i efter-
sporgselsudviklingen til hejest at stige i takt med stigningen
i den samlede produktion.

31. Medens husholdningernes gennemsnitlige opsparingskvote
nasten overalt steg sterkt under nedgangskonjunkturen, har
der i 1976 igen vezret tale om et fald i opsparingskvoten
eller méske rettere en tilbagevenden til et mere normalt ni-
veau.

Ligesom de forudgdende &rs stigning i opsparingskvoten
(fald i forbrugskvoten) bidrog vesentligt til, at der udvik-
lede sig en nedgangskonjunktur, har faldet i opsparingskvo-
ten i 1976 veeret af betydning for forbrugsstigningen og den
fornyede opgang. Man skal dog vare opmearksom pd, at
korttidsforskydninger i fordelingen af de disponible realind-
komster pd henholdsvis forbrug og opsparing til en vis grad
blot afspejler forsinkelser i tilpasningen af forbruget til @n-
dringer i de disponible realindkomster. PA den anden side
har forskydningerne varet meget udtalte i de senere ir, og
det er i dag en internationalt udbredt opfattelse — pi tveers
af traditionel opfattelse af sammenhangen mellem inflation
og forbrug — at der findes mekanismer i samfundsekonomien,
som ved en given udvikling i evrigt medferer, at opsparings-
kvoten stiger (konsumkvoten falder), nér inflationen og infla-
tionsforventningerne tager til, medens man fir det modsatte
forleb ved aftagende inflationstakt. Herefter skulle inflatio-
nens virkninger pd forbruget altsd vare negative, i hvert
fald inden for visse greenser for inflationens styrke.

Er denne hypotese rigtig, skulle man — da inflationen nu
er aftagende — kunne regne med et vist yderligere fald i de
endnu ret heje opsparingskvoter og dermed med en vis neu-
tralisering af de forbrugsbegraensede virkninger af den stram-
me gkonomiske politik.

Udsvingene i opsparingskvoterne i form af forst vasentlig
stigning og i 1976 et fald har endvidere haft sammenheng
med beskeftigelsesvariationerne, Nar arbejdslesheden stiger,
vil der vere tendens til, at husholdningerne sparer mere op
ud fra et forsigtighedsmotiv (for at have noget at st§ imod
med — ,noget pd kistebunden”). Overensstemmende hermed
er faldet i opsparingskvoterne i 1976 blevet tolket som bl. a.
et udtryk for sterre tillid med hensyn til beskaftigelsesud-
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Opsparingskvote og
salget af varige
forbrugsgoder.
Specielt biler

sigterne, jfr. at arbejdslesheden er hert op med at stige. Det
synes dog meget uvist, om den herfra hidrorende tendens til
stigende forbrug vil holde sig. Den generelle konjunkturusik-
kerhed og vedholdende meget heje arbejdsloshed traekker i
modsat retning. I endnu hgjere grad vil dette komme til at
gelde, hvis arbejdslgsheden pany stiger som felge af en af-
dempning af den nuverende ekonomiske vakst, der i for-
vejen kun er tilstraekkelig til lige netop at holde en stigende
arbejdslashed fra deren.

I tilknytning til det lige anforte er der grund til at frem-
have, at de registrerede udsving i opsparingskvoten i vae-
sentlig udstreekning kan henfores til svingninger i salget af
varige forbrugsgoder. Selv om anskaffelse af varige forbrugs-
goder statistisk i almindelighed registreres som forbrug, har
de for husholdningerne snarere karakter af investering. Li-
gesom det er tilfeldet for erhvervsinvesteringernes vedkom-
mende m& det antages, at fremtidsforventningerne spiller en
afgorende rolle ved anskaffelsen af varige forbrugsgoder.
Forbrugsfaldet i nedgangskonjunkturen og forbrugsstigningen
i begyndelsen af opgangskonjunkturen har rent faktisk navn-
lig rettet sig mod varige forbrugsgoder.!

I ganske serlig grad hang styrken i forbrugskonjunkturen
i slutningen af 1975 og begyndelsen af 1976 sammen med de
forcerede bilkgb, som fandt sted i adskillige lande. Efter at
bilkpbene var glet sterkt tilbage i tiden efter olieprisom-
veltningen, slog udviklingen i bilefterspargselen pa dette tids-
punkt over i sin modsatning. Situationen inden for bilindu-
strien @ndredes herved fra overproduktion til en situation,
som bevirkede, at bilindustrien nok var den industri, der
kom taettest pd at have fuld kapacitetsudnyttelse, jfr. det tid-
ligere diskuterede problem om frygten for kapacitetsbegraens-
ninger og ,flaskehalse”. Dette forlob m& utvivlsomt ses i
sammenhzng med det fornyelsesbehov, der opstod i perioden
med tilbageslag i bilsalgene. Bileftersporgselen kunne derfor
ikke forventes at bevare den styrke, den viste for et halvt
til et helt 4r siden, og dette synes den da heller ikke at have
gjort.

1. Forbrugsstigningen fra 1975 til 1976 synes i evrigt at modsige den
formentlig stadig ret udbredte opfattelse, at beskaftigelseskrisen har
rod i energikrisen og en deraf fremkaldt afstandtagen fra ,forbruger-
samfundet” og bekendelse til ,nul-vaekst”,
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Andre faktorer

Sammenfattende
vurdering af de
modstridende
tendenser: Temme-
lig svag forbrugs-
stigning

32. Normalt skulle de af produktivitetsstigningerne folgende
realindkomststigninger ogs& for de i forvejen beskaftigede
veere en faktor, der traeekker forbruget i vejret og siledes
stimulerer konjunkturudviklingen. I den aktuelle konjunk-
tursituation er denne virkning imidlertid afsvaekket, fordi der
i mange lande er tale om, at en forholdsmessig stor del af
realindkomststigningerne tilfalder virksomhederne. I flere lan-
de er reallennen for de i forvejen beskaftigede lonmodtagere
stagnerende eller faldende, og da skattelettelsespolitikken er
ved at here op, synes dette i endnu hejere grad at gelde om
den disponible reallen.

Af stor vigtighed for forbrugsudviklingen er endelig, om
der finder en vekselvirkning sted mellem forbrug, investe-
ring, produktion og beskeftigelse, siledes at disse gensidigt
trekker hinanden i vejret. Dette har hidtil veret tilfeldet i
U.S.A.;! men der er miske nu ved at opstd tvivl, om denne
positive vekselvirkningsproces vil fortsette. I Vesteuropa
synes vekselvirkningen knapt at veere kommet i gang.

33. Som en sammenfattende vurdering af de modstridende
tendenser i forbrugsudviklingen skal anferes, at det fore-
kommer mest sandsynligt, at det private forbrug forelebig
fortsat vil holde sig p& den mere tilbageholdende stignings-
takt, der er rapporteret om fra de fleste lande i de seneste
méneder. Det kan saledes neppe forventes, at der i de ner-
meste ar vil komme nogen steerk stimulans fra sndringer i
forbrugernes adfeerd eller fra stigninger i de disponible ind-
komster som felge af et ndret skattetryk. Medens stigningen
i OECD-landene under ét fra kalenderir 1975 til kalenderar
1976 formentlig bliver pa godt 4 pct., kan selv et optimistisk
sken for stigningen fra 1976 til 1977 og fra 1977 til 1978
naeppe komme hojere op end til 3 & 4 pct. hvis skennet
tillige skal veere realistisk. Heller ikke p& lidt leengere sigt
kan kraftige stigninger i forbruget forventes.

1.Selv om arbejdslosheden i U.5.A. har holdt sig pi et nogenlunde
uforandret hejt niveau, har der varet tale om en kraftig stigning i
beskeftigelsen. Arsagen til den forskellige udvikling i arbejdsleshed
og beskeftigelse er en kraftig vakst i arbejdsstyrken.
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Ligeledes andre tider
med hensyn til
boligbyggeriet

Aftagende ekspan-
sion og dermed af-
tagende bidrag til at
holde den okono-
miske vakst oppe

Boligbyggeriet

34. I mange tidligere opgangsfaser har et stigende boligbyg-
geri veret en faktor som i hej grad virkede med til at beere
konjunkturen frem — ofte s& starkt, at man ogsa i andre
lande har felt udviklingen i byggeriet som en inflationskilde
og kilde til efterspergselspres og ,skevtrakning” af ekono-
mien. Den aktuelle konjunktursituation er ogsad i s& hen-
seende meget afvigende fra tidligere opgangssituationer.

Iser i U.S.A. var der i begyndelsen af konjunkturopgangen
og pa basis af de tidligere rddende konjunkturmenstre steerke
forventninger til, at boligbyggeriet ville blive en ledende kraft
i opgangen. Den faktiske stigning i boligbyggeriet har imid-
lertid vzeret meget beskeden, bade set i relation til den forud-
gdende steerke nedgang og i relation til niveauet for pdbegyn-
delser af boligbyggeri under tidligere opsving. Det kan eksem-
pelvis nevnes, at pdbegyndelserne af nyt boligbyggeri i
US.A. i april kvartal 1976 18 41 pct. under den seneste
konjunkturtop for boligpdbegyndelser i efteriret 1972. Me-
dens villabyggeri m.v. holder sig nogenlunde godt oppe, er
der krise i udlejningsbyggeriet. Ferst i den allerseneste tid har
der veret tegn pd en bedring. De i forbindelse med erhvervs-
investeringerne omtalte tidsprofilproblemer ved traditionel 13-
nefinansiering og inflationspavirket rente indgar ogsd i den
amerikanske diskussion, selv om inflationen og den nominelle
rente er lavere end i adskillige vesteuropaeiske lande.

Vesttyskland ser ud til at veere en undtagelse fra den almin-
delige tendens til, at byggeaktiviteten ikke i denne omgang
spiller nogen fremtreedende rolle som drivkraft i konjunk-
turopgangen. Boligbyggeriet i Vesttyskland har vearet preget
af klare opgangstendenser, som bl a. settes i forbindelse
med en i 1975 gennemfert udbygning af de bestiende til-
skudsordninger til boligbyggeriet.

Offentligt forbrug og offentlige investeringer

35. Med hensyn til offentligt forbrug og offentlige investe-
ringer er tendensen mere eller mindre overalt, at det bidrag,
der kommer herfra til stigningen i den samlede eftersporgsel,
er i aftagende og ma forventes fortsat at veere det. I den
gjeblikkelige situation henger dette som nwevnt ikke mindst
sammen med regeringernes starke bestreebelser for at opni
en hurtig nedtrapning af de offentlige budgetunderskud (bla.
for at begrense den likviditetsforegende virkning fra de
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offentlige budgetter) p trods af de depressive virkninger heraf
og pa trods af, at man ikke kan spare sig til budgetbalance i
et moderne samfund, hvor arbejdsloshedsunderstottelse, so-
ciale ydelser m.v. varierer modsat af aktivitetsudviklingen.

Eksportudvikling og international konjunkturudvikling

Kollektiv fejl- 36, 1 det foregiende har man ikke diskuteret sammenhzngen

bedommelse?  mellem de forskellige landes eksportudvikling og den interna-
tionale konjunkturudvikling, uanset at eksportforventninger
i land efter land indtager en negleposition i forventningerne
om fortsat vaekst. Baggrunden for denne ,udeladelse” er, at
industrilandene i redegerelsen ovenfor er opfattet som en
helhed. Om industrilandenes eksport til hinanden gelder det
derfor, at ,den enes bred er den andens ded”. Eksportorien-
teret vaekst for den ene betyder (ndr det drejer sig om den
indbyrdes samhandel) ,importretarderet vaekst” for den an-
den. Som omtalt i det umiddelbart felgende er det imidlertid
vanskeligt helt at frigore sig fra den fornemmelse, at landenes
okonomiske strategier er tilrettelagt som om denne sammen-
hang ikke eksisterede — med det resultat, at man i et vist
omfang paferer hinanden byrder, som kunne vare undgiet
ved en samordnet ekonomisk politik.

Derimod spiller industrilandenes im- og eksportudvikling
over for OPEC-landene, de oliefattige udviklingslande og
@stbloklandene en vesentlig rolle for industrilandenes kon-
junkturudvikling. Balancen over for OPEC-landene er tid-
ligere omtalt forholdsvis udferligt. Her skal naevnes, at eks-
portstigning til bide udviklingslandene og @stbloklandene
i 1975 bidrog til at mindske konjunkturnedgangen i industri-
landene. En forudsatning for, at denne udvikling var mulig,
var — ganske sarligt for udviklingslandene, men i nogen
grad ogsd for Dstbloklandene — en udvidet international
langivning. Der synes ikke at rdde tvivl om, at @stbloklan-
dene nu demper importstigningen. I hvilket omfang dette
ogsd vil komme til at gelde udviklingslandene vil isar af-
hange af, om der bliver truffet effektive internationale arran-

- gementer til mildnelse af disse landes meget patrengende
valutaproblemer. ~ En ny olieprisforhojelse kan bl. a. via dens
virkninger i udviklingslandene komme til at gribe meget for-
styrrende ind i international ekonomi.
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4 pct.'s vaekst
optimistisk

Usikkerhedsmomen-
terne gdr dog ikke
udelukkende i nega-
tiv retning

Veakstens lande-
fordeling

H. Hovedkonklusioner og afsluttende bemeerkninger

37. Som en generel konklusion pd foranstdende analyse af
nogle af hovedudviklingslinjerne i international gkonomi sy-
nes det herefter at kunne fastslds for det forste, at opgangs-
tendensen er ret svag i relation til, hvad mange forventede
tidligt pd dret, og for det andet at der kan rdde nogen tvivl
om, hvorvidt selv denne beherskede opgang kan fortszette pa
lidt leengere sigt. Det er derfor en relativt optimistisk forud-
setning, ndr man i de folgende beregninger er giet ud fra en
gennemsnitlig vakst i industrilandene p& ca. 4 pct. fra ka-
lenderdr 1976 til kalenderdr 1977. P4 den anden side er det
dog heller ikke sddan, at de foreliggende usikkerhedsmomen-
ter helt entydigt peger i retning af lavere international vaekst
end 4 pct. F.eks. er opsparingskvoterne, trods det fald der
er sket i disse i det sidste drs tid, fortsat heje, og der kunne

“ derfor teenkes at ske et yderligere fald i opsparingskvoterne.
L}

38. For de valutasterke lande som Vesttyskland, U.S.A. og
Japan er der grund til at regne med en noget sterkere vakst
end 4 pct. — i pvrigt antagelig serlig steerk i Japan (6~7 pct.),
hvilket imidlertid ikke giver omverdenen synderlige kon-
junkturmessige fordele, da den japanske vaekst i hej grad
er eksportorienteret. For U.S.A. og Vesttyskland regnes med
en vakst pd 4-5 pct., og det samme gelder bl. a. Holland,
medens der i et s& valutasteerkt land som Schweiz kun for-
ventes en vakst pd én & to pct., hvilket bl. 2. ma ses pa
baggrund af den kraftige revaluering af schweizerfrancen.
For valutasvage lande som England, Italien og tildels Fran-
krig m& der paregnes en lavere vaekst end 4 pct., for Eng-
lands og Italiens vedkommende muligvis gransende til fort-
sat stagnation.

I forste reekke med baggrund i den sterkt stigende olie-
produktion, men ogsd pd baggrund af en relativt optimistisk
bedemmelse af de internationale konjunkturudsigter regnes
der i det norske nationalbudget 1977, som blev fremlagt i
september, med at den skonomiske vakst i Norge vil blive
oget fra knap 6 pct. i indevarende &r (1976 over 1975) til
ikke mindre end 8 pct. i 1977. Eksklusive olieaktiviteterne
og eksklusive sofart ventes vaksten at blive p& 4!/2 pct. i
1977. Dette er stort set uforandret i forhold til 1976, men
deekker over en forskydning fra indenlandsk til udenlandsk
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eftersporgsel, idet den ekonomiske politik nu tilsigter en vis
afdempning af indevarende &rs kraftige stigning i bade pri-
vat og offentligt forbrug m.v. Det er tznkeligt, at en ak-
tuel vurdering ville fore til et 1idt lavere vakstsken, da den
internationale konjunkturafdempning er tradt tydeligere frem,
siden nationalbudgettet blev udarbejdet.

P4 grund af international overkapacitet inden for tank-
skibsfladden vurderes sefartens situation fortsat som merk.
Nettofragtindtjeningen i udenlandsk valuta ventes at gi yder-
ligere ned i 1977, P4 terlastomrédet karakteriseres situationen
derimod som gennemgaende god.

Det svenske konjunkturinstitut forudser i sin efterdrsrap-
port, at den meget svage ekonomiske tilvaekst — ca. 11/2
pct. — som Sverige har haft fra 1975 til 1976, vil blive for-
pget lidt i 1977, nemlig til ca. 2%/2 pct. Der knyttes dog flere
reservationer til denne bedemmelse. Det er siledes forudsat,
at den internationale konjunkturopgang holder sit nuvaerende,
beherskede tempo frem til sommeren 1977, og at den derefter
snarere vil blive forsterket end afsvakket. Det fremheeves
imidlertid, at valutauro m.v. kan bevirke, at den internatio-
nale gkonomiske udvikling bliver mindre ekspansiv, end det
er forudsat. Hvis der endvidere bliver tale om et hejt rente-
niveau og hird kreditstramning i hele 1977, kan bade er-
hvervsinvesteringerne, boligbyggeriet og det private forbrug
blive mindre end prognosen viser. Hertil kommer et sarligt
usikkerhedsmoment som felge af, at der i 1975 og 1976 er
sket en meget sterk stigning i det svenske lonniveau og i ar-
bejdsgiverafgifterne.

I Finland regnes der med en mere markeret andring: Fra
stagnation i bruttonationalproduktet 1976 til 41/2 pct.’s vaekst
i 1977 og i takt hermed en forskydning fra 5 pct.’s nedgang i
importen af varer og tjenester 1976 til 5Y/2 pct.’s stigning i
1977.

1. Fra 1974 til 1975 steg den gennemsnitlige timelen i industrien med
18Y, pct. Dgede sociale afgifter medferte, at timeomkostningerne
derudover egedes med godt 4 pct. (procentenheder) til 22 & 23 pect.
Fra 1975 til 1976 regnes med en stigning i timefortjenesten pi godt
13 pet. og en stigning i de samlede timeomkostninger pd 17-18 pct.,
idet der er indfert nye sociale afgifter og sket en forhejelse af ATP-
afgiften,
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Konjunkturforvent-
ninger

og eksport-
forventninger

39. Ved en gennemgang af de foreliggende prognoser for
Vesteuropa er det som berort ovenfor sldende, i hvor hgj
grad man i de enkelte lande forventer, at eksportudviklingen
vil levere drivkraft til en fortsattelse af konjunkturopgangen.
Eksportsstigningsskennene ligger i almindelighed vasentligt
hojere end skennene over stigningen i de evrige eftersporg-
selskomponenter, og med Vesttyskland som vigtig undtagelse
ligger de i almindelighed ogs& hejere end de samtidige im-
portstigningssken.

En nezermere vurdering af dette forhold forudsztter en lang
rekke oplysninger, som man ikke har i Det ekonomiske Ra&d.

"Men det er som sagt vanskeligt helt at frigere sig fra den

fornemmelse, at der kan vare tale om en kollektiv fejlbe-
demmelse af samme art som i 1974-75, hvor de forskellige
lande mente at kunne eksportere sig ud af deres beskefti-
gelses- og betalingsbalanceproblemer, hvad der naturligvis
er en umulighed, ndr problemerne anskues for samtlige lande
under ét. v

I 1974 anerkendte industrilandene — uden dog at leve op
hertil i praktisk politik — i erklaringer fra flere konferencer
om problemstillingerne efter olieprisomvzltningen, at det var
en umulighed for landene under ét at undgi store betalings-
balanceunderskud i en &rreekke indtil OPEC-landene havde
oget deres import lige s& meget, som de havde sget deres
olieindtzegter. Konjunktursituationen kunne folgelig kun
blive forvaerret, hvis man ved en stram gkonomisk politik
segte at undgd dette underskud. I den aktuelle situation sy-
nes det tvivlsomt, om selve denne principielle enighed forsat
er til stede. Det engelske konjunkturinstitut National Institute
of Economic and Social Research er i sin konjunkturanalyse
fra august 1976 inde p4, at regeringerne muligvis ikke lan-
gere er parate til at regne med store underskud for landene
under ét og til at treffe gensidige arrangementer til at finan-
siere dem. I stedet kan det teenkes, at den omstendighed, at
olieunderskuddet midlertidigt blev nzsten elimineret i 1975,
har tilskyndet regeringerne til at betragte betalingsbalance-
ligevaegt for dem alle som et enskeligt mal allerede i lobet af
de nzrmeste ir. Hvis dette er en rigtig vurdering af mélszt-
ningerne, er det et forhold, som vil pavirke konjunkturerne i
nedadgdende retning i de kommende &r.
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Udgangssken
betinget

af ,uendret”
okonomisk politik

1.2
Dansk ekonomi

A. Den gkonomiske udvikling i Danmark 1976/77 —
og udgangssken frem til 1980

1. Som en videreferelse af april-rapportens forseg pd at an-
legge en noget lengere tidshorisont end det er sadvanligt i
konjunkturprognoser, behandler naervarende kapitel foruden
de nermeste 1-1Y/2 &rs udvikling ogsé udviklingstendenserne
frem til 1980.

Det er klart, at usikkerheden ved prognosen eges vasent-
ligt, ndr man bevaeger sig flere ar frem, ligesom mulighederne
for at =ndre forlobet gennem den okonomiske politik er
starre pa leengere sigt end pa helt kort sigt.

Denne forskel mellem den kortsigtede (1977) og den mellem-
lange prognose er markeret ved kun at bringe gennemsnits-
tal for perioden 1978-1980 i hovedtabellen IIL.1 for herigen-
nem at understrege dels den sterre usikkerhed, dels den sterre
afhengighed af en rekke beregningsmassige forudsatninger
med hensyn til udlandskonjunkturerne, den ekonomiske po-
litik (,uzendret” gkonomisk politik efter augustforliget), len-
udviklingen (hvor det er forudsat, at den indkomstpolitiske
henstilling falges fuldt ud) osv.

Da ogsé den mellemlange prognose hviler pd en detaljeret
fremskrivning for de enkelte &r fra 1978 til 1980, er det dog
fundet mest redeligt ogsd at preesentere disse underliggende
beregningsresultater, som det er gjort i forsyningsbalance-
form i tabel II1.2 og i forlengelse af 1975-1977 tallene i de
evrige tabeller.

Det siger sig selv, at der ber legges storre veegt pd de i
tabellerne anfoerte gennemsnitlige drsrater end de noget mere
usikre tal for de enkelte &r. Den detaljerede preesentation ger
naturligvis ikke tallene mere sikre.

1. Redaktionen af kapitlet afsluttet den 14. november 1976.
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Tabel 1I1.2 Hovedposter pa forsyningsbalancen 1978-80

Nationalregnskabstal Realstigning Prisstigning
1978 1979 1980 1978 1879 1980 1978 1979 1980
midr. kr. procent procent

Privat forbrug 166 177 188 3Y2 4 4 5, 21/ 22
Nyt boligbyggeri 10 1" 12 5 10 0 4 3 3z
Private nyinvesteringer 32 34 38 52 42 72 42 32 32
heraf maskininvesteringer 20 22 24 7 32 9 4/2 3 3

bygningsinvesteringer 5 5 6 3 g 9 4 31/2 4
Reparation og
vedligeholdelse 2 24 26 3 3 3 5 5 5
Off. keb af
varer og tjenester 86 91 97 1 1 1 5 5 5
Lager- og
besaetningsaendringer -1 1 1
Indenlandsk efterspargset 315 - 338 362 3 4 32 5 3z 32
Vareeksport (fob} i alt 78 91 105 1212 12 1112 42 4 4
heraf industrivarer 53 63 75 16Y/2 16 15 4/ 32 32

landbrugsvarer og 4 4 4 5 5 5

konserves a 19 21 23
Tjenesteeksport 29 N 35 52 52 52 5t/2 5 5
Samlet eftersporgsel 422 460 502 5 512 5 5 3z 312
Vareimport (cif} i alt e 1] 102 116 92 /2 9/2 5 4 4
Tjenesteimport 16 17 19 41/2 47/ 41/ 5 5 5
Bruttonationalprodukt b 316 341 367 32 41/2 4 5 32 32
Nettoafgifter b 40 43 45
Bruttofaktorindkomst 276 298 322

Anm.: Om den usikkerhed, der er knyttet til tallene, henvises til teksten.

Ved sammenvejningen af de procentvise stigninger for de i tabellen anferte enkeltposter er benyttet fo-
regéende ars vaegte og ikke, som i nationalregnskabet, 1955-veegte. Dette medfarer, at den procentvise
stigning for de sammenvejede poster, som f.eks. bruttonationalproduktet, kan afvige fra de officielle

nationalregnskabstal.
a. Incl. eksporistotte fra FEOGA.

b. Definitionerne afviger fra Danmarks Statistiks nationalregnskab, hvor FEOGA-sksportstetten indgar i
nettoafgifterne. | narvaerende opstilling er FEOGA-eksportstotten indregnet i landbrugseksportpri-
serne. De her antorte tal for bruttonationalprodukt og nettoaigifter er derfor hejere end de til-
svarende tal i det officielle nationalragnskab.

Inden en narmere redegorelse for prognose-forudsetnin-
ger og delelementer i analysen skal hovedindtrykket af udsig-
terne for dansk ekonomi kort sammenfattes, sdledes som de
tegner sig ud fra det her anforte udgangssken. '

Balanceproblemet 2. Dette hovedindtryk er, at vi fortsat vil std over for et ba-
mindre i 1980  lanceproblem i 1980, omend noget reduceret i forhold til i

~ men fortsat stor  dag. De vakstrater og den sammensetning af efterspargsel
arbejdsloshed under  og produktion, der m4 piregnes uden yderligere skonomisk-
udgangsskennets  politiske indgreb, vil kun kunne gore et beskedent indhug i
forudseetninger  ledigheden. Derimod tegner der sig en gradvis formindskelse
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Tabel 111.3 Betalingsbalance og ledighed 1975-80

1875 1976 1977 1978 1979 1980

midr, kr.

Handelsbalance incl. eksportstatte Ira FEOGA -8.4 -15.9 -12.0 -12 -1 -10'/2
Handelsbalance excl. eksportstztte‘fra FEOGA ~-9.9 -17.8 -13.6 -13 -12 -12
Tjenestebalance 8.6 9.6 115 13 14 16
Renter og udbytter, nettoindteegt -1.8 -2.2 -3.0 =32 -3, -4
Andre overfersler, nettoindtaegt -0.1 ~0.3 0.9 -1/2 -2 . -2
Betalingsbalancens Iebende poster,

nationalregnskabsdefinition -3.3 -10.7 -6.0 -5 =312 -2
Overgang til officiel saldoa 0.2 0.2 0.3 (Va) (V/a} (1/4)
Betalingsbalancens lgbende poster (officiel saldo) -3.1 -10.5 5.7 -5 -3 -2

1000 personer
Arbejdsleshedb ) 126 129 145 138 111 88

Anm.: Om den usikkerhed, der knytter sig til tallene, henvises i teksten. Forsyningsbalancen og den
overste del af betalingsbalancetabellen er opstillet excl. Fesroerne og Grenland.

a. Denne post Indeholder dels en begrebsmaessig korrektion for ensidige kapitaloveriorsier (gavef
o.l), dels en korrektion vedr. Feareerne og Grenland, da den officielle betalingsbalancesaldo opstil-
les for hele riget.

b. Sken over registrerede ledige pa fuldtidsbasis, jfr. tabel 111.10.

af de lobende underskud over for udlandet ned til et arligt
niveau pa et par mia. kr., jfr. tabel IIL.3. Nettogzlden til ud-
landet vil ifelge dette udgangssken vokse fra de nuvzrende
godt 30 mia. kr. til godt 50 mia. kr. i 1980, eller fra ca. 14
pet. af bruttofaktorindkomsten medio 1976 til ca. 16 pct. 1
1980.

3. Det mi dog praciseres, at nar formindskelsen af den to-
tale uligevaegt gennem &rene frem til 1980 i det her fremlagte
udgangssken primart kommer til udtryk i en betalingsbalan-
ceforbedring, s& hviler det i hej grad p&d de ekonomisk-po-
litiske forudsetninger, der er lagt til grund for fremskriv-
ningen.

Set ud fra en snaver ,teknisk-ekonomisk” synsvinkel
er det ikke noget problem at nedbringe ledigheden pa be-
kostning af sgede betalingsbalanceunderskud gennem en kon-
junkturstimulerende politik. En alternativ beregningsforudsat-
ning om en mere ekspansiv politik ville siledes fore til, at
balanceproblemets formindskelse i hojere grad gav sig udslag
i en reduktion af ledigheden end i en reduktion af de lebende
betalingsbalanceunderskud.

En alternativ mere ekspansiv politik vil dog ogsd pavirke
selve storrelsen af balanceproblemet, afhangig af ekspansio-
nens narmere karakter.
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4. Begrundelsen for at forsege en mere langsigtet fremskriv-
ning trods usikkerheden ligger primert deri, at kortsigtsprog-
noser sd at sige indbyder til kortsigtslasninger — samt at ogsa
kortsigtede indgreb m& ses i noget lengere perspektiv. Ek-
sempelvis peger den her fremlagte prognose p3, at en losning
af ledighedsproblemet ikke kun er et spergsmal om at bygge
bro frem til et opsving i lebet af 1977/78, hvorefter det med
den nu givne politik loser sig ,af sig selv”. Det gelder iser,
da fremskrivningen bygger pa ret optimistiske forudsatnin-
ger med hensyn til udlandskonjunkturerne og den indenland-
ske omkostningsudvikling.

B. Beregningsforudsaetninger

Udlandskonjunktur og bytteforhold

5. 1 tabel 1114 sammenfattes forudsatningerne med hensyn
til de udenrigsokonomiske vilkdr. Som omtalt i kapitel II har
der efter den kraftige produktionsnedgang i 19741975 veeret
en noget storre vakst i OECD-landene i 1976 end forventet
i foraret 1976. Industrieksporten m& da ogsd nu skennes at
vise en mangdefremgang fra 1975 til 1976 pa 8-9 pct. (jfr.
forsyningsbalancen 111.1) i stedet for 5!/2 pet., som det blev
skennet i aprilrapporten.

Tabel 1.4 Sammenfatning af de udenrigsskonomiske vilkar

1975 1976 1977 1978 1979 1880

pct.
Vejet BNP-vaekst i Danmarks
vigtigste aftagerlandea -10 23 38 40 40 40
1874 = 100
Bytteforholdb, varer 102,5 103,9 1053 1048 1047 1045

a. Veekstsken for de enkelte lande, vejet sammen med dansk industri-
eksport i 1974.

b. Forhold mellem prisindeks for eksportvarer {fob, Incl. FEOGA eksport-
stette) og prisindeks for importvarer {(cif).

6. Fremover er der som anfert i tabel 111.4 regnet med en &r-
lig produktionsvaekst i vore vigtigste aftagerlande under ét
pa ca. 4 pct., hvilket i hvert fald for de nermest kommende
&r ma betragtes som en serdeles optimistisk forudstning!.

1. Der er nedenfor foretaget beregninger over virkningen for dansk
gkonomi af en lavere udlandsvaekst. Vaxkstskennet for 1977 forud-
setter en relativt gunstig udvikling i den svenske konjunktur.
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Disse tal kan pd grund af en forskellig sammenvejning af de
enkelte lande ikke umiddelbart sammenlignes med de vaekst-
sken, der offentliggeres af OECD, idet de officielle OECD-
sken sammenvejes med landenes nationalprodukter og selv-
folgelig ikke med deres importandel fra Danmark.

7. Den skennede udvikling i bytteforholdet med en fortsat
bytteforholdsforbedring i 1977 og en kun svag forringelse
derefter hviler bl. a. pa en forudsztning om, at der ikke inden
for den her betragtede tidshorisont sker markante spring op-
ad i rdvarepriserne. Det er dog forudsat, at rdvare-prisstig-
ningerne i slutningen af den her betragtede periode vil ligge
i overkanten af prisudviklingen for andre varer i udenrigs-
handelen, jfr. prisskennene i forsyningsbalancetabellernel.

8. Det er en grundleggende forudsetning for de anferte
prissken og for beregningerne i ovrigt, at der ikke sker ve-
sentlige endringer i de nugzldende valutakursrelationer ud-
over, hvad der modsvarer en speciel hurtig eller langsom in-
flation i de enkelte lande.

Den ekonomiske politik

9. Beregningerne er i princippet baseret p& den indtil nu gen-
nemforte, respektive vedtagne ekonomiske politik. Specielt
for s& vidt angdr de offentlige udgifter er det imidlertid for-
bundet med betydelig usikkerhed at fastlegge, hvad der skal
forstds ved den vedtagne gkonomiske politik. Dette skyldes
bl. a. uklarhed om de aftalte besparelsers udmentning i prak-
sis og usikkerhed med hensyn til hvilke budgettal, der spares
i forhold til, ligesom der ligger et usikkerhedsmoment i de
forskellige tilskudsendringers betydning for de kommunale
udgifter til forbrug og investering.

1. Rent konkret er der i beregningerne forudsat felgende prisforleb for
den danske import af ,ikke-konkurrerende” varer, dvs. rivarer og
visse halvfabrikata:

1976 1977 1978 1979 1980

pct. stigning over foregiende ar
4%/ 7,5 % 6% 590 59,

For olieimporten er der regnet med en prisforhgjelse i begyndelsen af
1977 p4 godt 10 pct., men herefter en noget mindre &rlig stigning.
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10. For 1979 og 1980 m& den antagne mangdemzssige stig-
ning i det offentliges keb af varer og tjenester pd kun godt
1 pet. (jfr. forsyningsbalancetabellerne) betragtes som en ren
beregningsmessig forudsztning. Men det forekommer dog
at veare en plausibel forlengelse af de hidtidige beslutninger
vedrerende de offentlige udgifter.

11. Med hensyn til den offentlige sektors personaleforbrug
regnet i antal heltidsansatte, er der konkret anvendt de i ta-
bel II1.5 anferte tal.

Tabel 11l.5 Offentligt ansatte

1975 1976 1977 1978 1979 1980

heltidsansatte i 1000 pers.

Antal off. ansatte 507 5188 525 530 535 541
Stigningsprocent i forhold : procent
til aret for 3 21 1,4 1 1 1

a. Skennet ud fra Danmarks Statistiks beskaftigelsesundersegelser og teel-
linger af offentligt ansatte.

12. Afgiftsforhojelserne fra augustforliget, der forst fir ,hel-
&rsvirkning” i 1977, og andre bevagelser i nettoafgifterne
som f. eks. bortfaldet af den prisdeempende ydelse, afspejles
klart i forbrugerprisudviklingen fra 1976 til 1977, hvor der
til trods for, at omkostningsudviklingen traekker i retning af
afdeempede prisstigninger, ma regnes med et 9-10 pct. hajere
forbrugerprisniveau i forhold til 1976-gennemsnittet (jfr. ta-
bel I11.1).

Der kan specielt vere grund til at bemerke, at energi-
afgiften er indregnet i prisskennene i overensstemmelse med
det oprindelige forslag, og siledes at afgiften er (skensmaes-
sigt) fordelt efter rdenergiindholdet i de enkelte eftersporg-
selskomponenter.

Fra 1977 og frem er der forudsat uendrede afgiftssatser.
Med ueendret forbrugssammensatning indeberer dette et svagt
faldende afgiftstryk p4 grund af kombinationen af fastholdte
stykafgifter og inflation, selv om den afdempede inflations-
takt mindsker betydningen heraf.

13. For statsskattens vedkommende er der fra 1978 og frem
regnet med uzndret udskrivningsprocent og videreforelse af

den nugeldende lonindeksregulering af intervalgrenser og
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1977: Dyk i
nybyggeriet

personfradrag. Det er endvidere forudsat, at augustforligets
forhejelse af personfradraget med 500 kr. i 1977 og 1978
fastholdes i 1979 og 1980.

14. Kommuneskatteprocenter forudsattes i beregningen vi-
derefert pd det nu vedtagne niveau for 1977. Derimod for-
udszttes sidanne omlaegninger af ejendomsbeskatningen, at
den stigning i ejendomsskatterne, der ellers ville falge af 16.
almindelige vurdering, begranses til 6 %o fra 1977 til 1978.
Fra 1978 til 1980 er regnet med en afdempet stigning (kon-
kret 1!/2 pct. &rligt) svarende til hvad man tidligere har kun-
net konstatere mellem ejendomsvurderingerne.

Boligbyggeri

15. Pabegyndelserne af nyt boligbyggeri er steget noget mere
i den forlebne del af 1976 end skennet i for&rsrapporten,
men der md ind i 1977 ventes meget lave pabegyndelsestal,
jfr. det nedenfor anferte sken pd 27.000 p&begyndelser for
hele &ret 1977 (se tabel II1.6).

Den hertil svarende investeringsaktivitet vil under supple-
rende antagelser om byggetider m. v. udvise et fald af stor-
relsesordenen 25 pct. fra 1976 til 1977, sdledes som det ogsd
er anfort i tabel IIL.6.

Med et forsigtigt sken vil dette indebaere, at beskzftigelsen
inden for nybyggeriet formindskes med godt 10.000 mand fra
efteréret 1976 og frem til midten af 1977. Der skulle sdledes
ifolge dette sken vere god grund til at aktivere augustfor-
ligets lafteparagraf om stotte til beskaftigelsen i byggeriet.
(Da der er tale om en hensigtserklering og ikke en egentlig
vedtagelse, indgdr en sddan eget stotte ikke i prognoseforud-
s@tningerne).

Beskaftigelsen inden for reparation og vedligeholdelse teg-
ner dog gunstigere end nybyggeriet, bl. a. i kraft af fortsat
stotte til energibesparende foranstaltninger, den nye lejelovs
storre vedligeholdelsesbidrag og den egede adgang til ud-
stykning af ejerlejligheder, der formentlig vil oge sdvel repa-
rations- som ombygningsarbejderne.

16. Baggrunden for det forventede dyk i nybyggeriet er bl. a.
det hoje renteniveau, som specielt er hajt set i forhold til den
sterkt aftagende inflationstakt, der kan ventes, hvis ind-
komstpolitikken gennemfores som tilsigtet, jfr. forsynings-
balancens prissken. Ogsa den forventede afdempning af len-
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Tabel 1Il.6 Forudseetninger med hensyn til pabegyndelser af nyt boligbyggeri (antal lejligheder)

1975 1976 1977 1978 1979 1980

Enfamiliehuse
Flerfamiliehuse

antal lejligheder
25.695 27.900 20.000 25.000 25.000 25.000
7.916 6.650 7.000 7.000 7.000 7.000

Pabegyndelser i alt

33.611 34.550 27.000 32.000 32.000 32.000

procentvis &ndring over aret for

Hertil svarende investeringsaktivitet -18,2 +20 -25 +5 +10 0

Saerkende
for byggeriet:
Ustabilitet

Stadig behov for
langsigtede lasninger

Forudsatning:
Indkomstpolitikken
holder

stigningerne og den fortsat hoje ledighed kan i sig selv virke
dempende pd igangsattelserne.

17. Disse faktorer ligger ogsd bag den beregningsmassige
antagelse om et samlet pabegyndelsesniveau pd kun godt
30.000 lejligheder arligt i perioden 1978 til 1980. Nér dette
niveau er fordelt ligeligt over de 3 4r skyldes det udelukkende
det svage grundlag for at vurdere udsvingene i igangsettel-
serne. Det er stadig under de nugaldende vilkér for byggeriet

"et serkende, at der iser inden for parcelhusbyggeriet ma for-

ventes en sterkt svingende byggerytme. Dette skyldes dog
ikke alene boligpolitiske indgreb, men ligger ogsd i boligens
karakter af et meget langvarigt investeringsgode. Som folge
af den lange levetid udger boliginvesteringerne eller tilvack-
sten i bestanden en meget lille andel af den samlede, eksiste-
rende boligmasse (typisk af sterrelsesordenen et par pct. af
det samlede antal). Selv smd endringer i den samlede bolig-
efterspargsel slar derfor kraftigt ud i eftersporgselen efter ny-

byggeri.

Vilkdrene pd boligmarkedet og styringen af byggeriets om-
fang herer sdledes fortsat til de omrdder, hvor der savnes
langsigtede losninger, jfr. ogsd analysen i kapitel IV af de
fordelingsmassige skavheder som forholdene pd boligmar-
kedet har medfort.

Lon og priser.
18. Som tidligere navnt er fremskrivningen foretaget under
den forudsetning, at augustforligets indkomstpolitiske hen-
stilling efterleves, séledes at lenstigningen begraenses til 6 pct.
arligt fra marts 1977 og frem.

Arsraten pd 6 pct. er som en beregningsmessig forudsaet-
ning viderefort ogsd i 1979 og 1980.
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Tabel 1.7 Len- og prisudvikling i udgangsskennet

1975 1976 1977 1978 1979 1980
Timelen, private byerhverv pct. stigning over aret far
gennemsnit for arbejdere og funktionaerer 19 112 9172 6 8 8
Off. ansatte 16 10 7 4 6 6
Prisstigning, privat forbrug
markedspriser (incl. afgifter} 9 9 9'/2 52 22 22
faktorpriser (excl. afgifter) 1014 8!/2 7 52 22 2'/2

2 dyrtidsportioner
til marts 1977

Relativ tilbagegang
for offentligt ansatte

Som i aprilrapporten er det fortsat antaget, at januarpristallet
vil stige s& meget, at der udleses 2 dyrtidsportioner til marts
1977, selv om den sidste portion vil ligge pa vippen.

Holder dette stik kraves der fulde 6 procentpoints stigning
for at udlese to senere dyrtidsportioner, og augustforligets
bestemmelse om ATP-indbetaling af portioner ud over 1 pr.
halvar i overenskomstperioden fra marts 1977 synes derfor
ikke at blive aktuel ud fra det prisforleb, der ligger i det her
fremlagte udgangssken.

19. Udgangsskennets lon- og prisforleb sammenfattes i ta-
bel II1.7.

Nir lenniveauet i private byerhverv for arbejdere og funk-
tionzerer under ét skennes at ville ligge 9/2 pct. over 1976-
gennemsnittet trods forudsetningen om en stigningstakt péd
6 pct. fra marts 1977 og frem skyldes det stigningen igennem
1976 og det heraf folgende hejere niveau ved indgangen til
1977, samt den forhejelse af lenningerne, som sker med
udlesningen af de 2 dyrtidsportioner til marts, jfr. ovenfor.

I hvert af &rene fra 1975 til 1977 er lenstigningstakten
for funktionzrer i den private sektor 1 a 2 pct. lavere end for
arbejdere, For perioden efter 1977 er der derimod ikke gjort
specifikke antagelser om en forskellig lonstigningstakt for de
enkelte lonmodtagergrupper inden for den private sektor.

20. For offentligt ansatte regnes med en svagere lenfremgang
i 1977 og 1978 i overensstemmelse med augustforligets in-
tentioner om en fortsat relativ forringelse af de offentlige
lenninger (jfr. tabel II1.7). Med den hejere gennemsnitslen
i den offentlige sektor, som bl. a. afspejler den sterre andel
af personer med lengerevarende uddannelser, vil ensartede
dyrtidsportioner i sig selv medfere lavere procentvise for-
pgelser, hvortil kommer effekten af at der ~ for s& vidt de
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Inflationen ned
under 3 pct. p.a.
i 1979-80?

nugeldende regler videreferes — kun gives halv taktregule-
ring i forhold til lenudviklingen p4 det private arbejdsmarked.

I modsat retning traekker dog bl. a. den stigende gennem-
snitsanciennitet, som md paregnes ved et stagnerende antal
offentligt ansatte.

21. I tabel IIL7 er ogsd anfert den prisstigning, der ligger
bag forsyningsbalancen: Dels udviklingen i markedspriserne,
som forbrugeren meder, og som er pévirket af de ovenfor om-
talte afgiftseendringer, og dels den ,underliggende” inflations-
takt eller stigningen i faktorprisindekset for det samlede pri-
vate forbrug, der er renset for indirekte afgifter i lighed
med det lenregulerende pristal. Som det fremgar af tabellen,
er inflationsafdeempningen milt ved faktorpriserne knap s&
steerk, som nir den méles ved markedspriserne, men det er
med uzndret videreforelse af de nugaldende afgiftssatser
og under de nzvnte forudsetninger med hensyn til len- og
importprisudvikling m. v. et falles traek, at den danske in-
flationstakt i s& fald skulle kunne bringes ned under 3 pct.
i 1979-80. '

C. Indkomst- og forbrugsudvikling

22. 1 tabel IIL.8 gives en oversigt over udviklingen i faktor-
indkomsterne, dvs. de samlede indkomster, der skabes gennem
sdvel offentlig som privat produktion, og den sikaldte funk-
tionelle fordeling af produktionsresultatet mellem lenindkomst
og restindkomst,

I tabellen praesenteres bade de historiske tal for den for-
lebne periode af 1970’erne, der er baseret pa de officielle —
omend for de senere &r forelobige — nationalregnskabstal, og
de til udgangsskennet svarende tal for perioden frem til 1980,
hvorom det atter mé fremheves, at den tilsyneladende prae-
cision dakker over en betydelig usikkerhed, foruden at talle-
ne naturligvis md ses ud fra det samlede sat af beregnings-
forudsaetninger bag udgangsskonnet.

Den vending i den samlede (og ,summariske”) lenkvotes
udvikling, der mé paregnes i forhold til den hidtidige stigende
langtidstendens, henger sdledes ikke kun sammen med ud-
gangsskennets forudsatning om indkomstpolitik og den heraf
folgende relative foregelse af virksomhedsindtjeningen, men
mi ogsd ses i lyset af den sterkt afdempede vakst i den
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og forbrugskvote i
udgangsskennet

Dget konsolidering

offentlige sektor. En stor del af den hidtidige stigning i den
samlede lenkvote i samfundet skyldes sdledes ekspansionen
af den offentlige sektor, der netop er karakteriseret ved en
meget hpj lenkvote.

I det efterfolgende kapitel IV foretages da ogs& netop en
analyse af den historiske udvikling i len- og restindkomst-
andele for ,markedssektoren” i gkonomien, forstiet som den
samlede private sektor (excl. offentlig sektor, ,boligbenyt-
telse” m. v.).

23. I tabel II1.9 sammenfattes den til udgangsskennet sva-
rende udvikling i de personlige indkomster, skatter og privat
forbrug. Som stette for vurderingen af forlobet i udgangs-
skennet og pd grund af en lidt zndret opgerelse af bl. a. de
disponible indkomster i forhold til tidligere rapporter! er
ogsé udviklingen i den forlobne del af 1970’erne inddraget i
tabellen.

24. Som det fremgir af tabellen, resulterer de anvendte be-
regningsmassige forudsetninger om beskatningen m. v. i et
noget lavere skattetryk fra 1978 og frem.

Udviklingen i forbrugskvoten er praeget af en rekke mod-
gdende tendenser, hvoraf dog kun nogle fi skal navnes her.
Fra 1976 til 1977 modvirkes den stigning i forbrugskvoten,
der ellers normalt gor sig galdende fra en konjunkturopgang
(1976) til en konjunkturafmatning (1977) siledes af en for-
ventet nedgang i kebet af varige goder efter den uszdvanlig
kraftige fremgang heri i 1976.

Den #ndring i indkomstfordelingen, der ligger i udgangs-
skonnet, vil ogsa pavirke den beregnede udvikling i forbrugs-
kvoten. Den steerkere indkomstfremgang for selvsteendige vil
sdledes tendere at mindske forbrugskvoten, mens den i ud-
gangsskennet antagne relative lennedgang for hejtlannede
virker i modsat retning.

Det md dog fremhaves, at de ret store relative forskyd-
ninger i okonomien der ligger i udgangsskennet frem til 1980,
tilforer ogsd forbrugskvoteskonnet en betydelig usikkerhed.

25. Som et vasentligt trek i udgangsskennet kan endvidere
peges pd forudsztningen om, at en stigende andel af de vok-

1. Dette skyldes bl.a. en ®ndret apgerelse af de direkte skatter.
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Tabel I1I1.8 Indkomstudviklingen 1970-1980

Lebende priser 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
milliarder kroner

Bruttofaktorindkomst 13 124 140 158 182 204 233 253 276 298 322

heraf lgnindkomst 61 68 76 88 105 119 133 144 153 165 178
restindkomst 52 56 64 71 77 85 100 108 123 133 144

Lenkvotea 540 549 547 554 574 583 S72 568 554 552 552

Afskrivninger 9 10 12 14 18 20 22 25 28 30 32

Rep. og vedligehold. 10 11 12 14 17 20 23 26 28 30 32

Nettofaktorindkomst 94 103 1186 131 147 164 188 202 220 238 258

Procentvis stigning fra foregéende ar Gnst. 1978-80

Bruttofaktorindkomst - 10 1212 14 14 11t 141, 9 8t/2

heraf lonindkomst - 12 12 15%: 19 132 12 8 72
restindkomst - 8 13 12i/2 91/; 9 17 10 92

Anm.: Om den usikkerhed, der knytter sig til tallene, henvises til teksten.
a. Lonindkomsten i procent af bruttofaktorindkomsten.

Kilder: indtil 1975 nationalregnskabet (Statistiske Efterretninger A36/1976) suppleret med egne be-
regninger. Fra 1976 og frem bygger tabellen pa de bag forsyningsbalancen, jfr. tabel ill.1 og tabel
1.2 liggende forudsaetninger og beregningsresultater.

Tabel 1119 Indkomster, skatter og forbrug 1970-1980

Lebende priser 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
milliarder kroner

Nettofaktorindkomst 94 108 116 131 147 164 188 202 220 238 258
Nettooverfarsel fra
det offentligea 12 14 16 18 22 28 32 37 40 42 43
Nettorenteindtaegter fra
ud!andet, privat sekior 0 -0 -0 -0 -1 -1 -1 -1 -1 -2 -2
Selskabshenlaggelser
samt selskabsskatter 4 4 5 7 7 9 10 10 14 17 19
Direkte skatter m.v.b 29 36 40 47 56 57 65 71 73 79 85
Disponibel personlig
indkomst 73 77 87 95 105 125 144 157 172 182 195
Heraf anvendt til:

privat forbrug 7 76 82 94 104 118 138 152 166 177 188

) procentandele

Forbrugskvote 979 981 952 987 987 955 960 965 967 969 96,7
Skattetryke 289 3t6 36 328 345 31,3 313 31,1 299 301 303

Anm.: Om den usikkerhed, der knytter sig til tallene, henvises til teksten.

Tabellens underposter kan pa grund af definitionsforskelle ikke umiddelbart sammenlignes med Dan-
marks Statistiks og Det ekonomiske Sekretariats opgerelser. Endvidere afviger opgerelsen af den dispo-
nible personlige indkomst i enkelte dstaljer fra den i tidligere publikationer fra Det skonomiske Rads
formandskab anvendte.

a. Transfereringer, nettorentebetalinger, fratrukket arbejdsgiverbidrag til social sikring.

b. Indkomstskat (indeholdte lenmodtagerskatter, palignet nettorestskat for lenmodtagere samt slutskat
for restindkomstmodtagere), ejendomsskat, formueskat, seerlig indkomstskat, kontingenter til so-
cial sikring, veegtafgift, gebyrer, beder, korrigeret nationalbankoverskud m.v.

c. Beregnet som de direkte skatter m.v. i procent af den personlige indkomst {(dvs. den personlige
disponible indkomst plus direkte skatter).

Kilder: Indtil 1975 nationalregnskabet (Statistiske Efterretninger A36/1978) suppleret med egne be-

regninger. Fra 1976 og frem bygger tabellen pad de bag forsyningsbalancen, jfr. tabel 1ll.1 og tabel

1.2 liggende forudszetninger og beregningsresuliater,
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1977: Stigende
arbejdslashed.
Betalingsbalance-
underskud:

6 mia. kr.

sende restindkomster bruges til konsolidering af virksomhe-
derne, sdledes som det ogsd fremgédr af udviklingen i sel-
skabshenleggelser m. v. ifelge tabel II1.9 Det galder iser
fra 1977 til 1978 i det her fremlagte udgangssken.

D. Det gkonomiske forlab 1976~77
og augustforligets virkninger

Sammenfatning af forlebet 1976-77

26. Den forlobne del af 1976 har varet praeget af en noget
storre stigning i eftersporgslen end forventet i fordrsrappor-
ten. Denne storre eftersporgsel er imidlertid i det veasentlige
dakket med sterre import, mens den hjemlige produktion
set under ét fortsat ma skennes at ville vise en realstigning
fra 1975 til 1976 pa ca. 5 pct. Inden for det private forbrug
har det iser veret den kraftige opgang i bilkebene i &rets
forste 8 méaneder, der har forrykket aprilrapportens prog-
nose over den mangdemassige forbrugs- og importudvikling.

Ogsa erhvervsinvesteringerne og importen af investerings-
goder er steget kraftigere end forventet, og investeringerne
i maskiner og transportmidler kan skennes at ville vise en
realstigning fra 1975 til 1976 p& 15 pct., jfr. forsyningsba-
lancen (tabel II1.1).

Efter augustforligets afgiftsforhejelser m4 der paregnes en
afdempet importudvikling i &rets to sidste méneder. Selv om
der fortsat er en del usikkerhed om investeringsomfanget og
den import af investeringsvarer, der yderligere vil blive fore-
taget inden udgangen af 1976 for bl a. at udnyte investe-
ringsfradraget (tilskuddet) pd 20 pct.!, md betalingsbalance-
underskuddet for 1976 nu anslds at blive ca. 10~11 mia. kr.

27. For 1977 tegner den i aprilrapporten forudsagte afmat-
ning sig nu endnu klarere, jfr. de i forsyningsbalancen (tabel
II1.1) anferte sken over udviklingen i efterspergsel og pro-
duktion. Der m& nu for 1977 under ét sammenlignet med
1976 paregnes et stigende ledighedsniveau — i udgangsskon-
nets beregning fra ca. 130.000 ledige i 1976 til 145.000 le-
dige i 1977. Underskuddet pd betalingsbalancens lobende

1. Der er stadig en ,fremrykningsfordel“ for 1976, idet investeringsfra-
draget for 1977 kun er pa 10 pct.
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Augustforliget:
Bedre
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men oget ledighed
de forste dr

Den isolerede
virkning af
forligets indkomst-
politiske del

poster kan under de anlagte optimistiske forudsztninger ven-
tes at blive af storrelsesordenen 6 mia kr.

Augustforligets virkninger

28. For 1977 vil augustforligets konjunkturdempende effek-
ter gennem afgiftsforhojelser og offentlige besparelser have
klar overvegt, mens de beskazftigelsesfremmende og beta-
lingsbalanceforbedrende virkninger af forligets indkomstpo-
litiske del forst vil vise sig gradvist i drene efter 1977 — natur-
ligvis afhangigt af, i hvilken udstrakning denne del af for-
liget realiseres.

Forudsat at den indkomstpolitiske malsztning holder — og
at de ovrige endnu ikke gennemferte dele af forliget realise-
res — knytter usikkerheden ved en vurdering af forligets
makrogkonomiske virkninger sig iser til to spergsmal. Det
ene er investeringseffekten af en lenafdempning og herun-
der spergsmélet om, i hvilken udstrekning der allerede nu
planlegges og efterhdnden ivarksattes investeringer i for-
ventning om en gunstigere konkurrence-, profit- og afsezt-
ningssituation. Det andet er sporgsmilet om , priselasticite-
terne i udenrigshandelen” eller med andre ord: Spergsmélet
om, hvor meget og med hvilken gennemslagstid lavere priser
og/eller ogede profitter slar igennem p4 de eksport- og import-
konkurrerende erhvervs mangdemaessige afsetning.

29. P& grund af de svage empiriske holdepunkter for mere
praecise talmessige svar pd disse sporgsmal mi en kvanti-
ficering af de makroekonomiske virkninger af forligets ind-
komstpolitiske del nedvendigvis hvile p& usikre sken.

I forhold til det her fremlagte udgangssken méitte penge-
lenniveauet og dermed lgnomkostningsniveauet uden ind-
komstpolitik forventes at veere ca. 6 pct. storre i slutningen af
1978, og reallenniveauet af sterrelsesordenen 2-3 pct. hejere
for de fortsat beskeftigede lonmodtagere i den private sek-
tor (men knap sd meget hojere for offentligt ansatte).

Uden indkomstpolitik ville lenmodtagernes andel af den
samlede disponible indkomst sdledes vare blevet lidt sterre,
hvilket alt andet lige skulle tendere at gge forbruget. Uden
indkomstpolitik matte man imidlertid ogsa regne med, at in-
vesteringerne alt i alt ville vaere mindre. I beregningerne over
de virkninger, der ville indtreede, hvis augustforligets ind-
komstpolitiske del ikke gennemferes, er det antaget, at disse to
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augustforligs
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modsatrettede virkninger stort set ophever hinanden (inden
for det betragtede tidsrum).

Et sidant alternativt forleb uden indkomstpolitik kan un-
der tildels skonsmassige forudsztninger! beregnes at med-
fore et realt fald i bruttonationalproduktet p& ca. 2 mia. kr.
eller 0,7 pct. i 1978 (primert pd grund af virkningerne pa
eksport og import) og et foreget betalingsbalanceunderskud
i forhold til det her fremlagte udgangssken af sterrelsesor-
denen 1,5-2 mia. kr. allerede i 1978 — og betydeligt mere
de folgende &r.

30. Herudfra kan det samlede augustforligs makroskono-
miske virkninger kvantificeres som folger, idet det skal be-
markes, at grundlaget for en vurdering af forligets finans-
politiske del er mere sikker:

En betalingsbalanceforbedring af sterrelsesordenen 1/2 mia.
kr. i 1976, 2 mia. kr. i 1977 og 4 mia. kr. i 1978 — og en
fortsat noget storre forbedring de felgende ar.

Ledigheden md som folge af forliget ventes at stige i 1977
og frem til 1978 med mellem 15.000-20.000 personer, hvor-
efter de positive beskftigelsesvirkninger far overtaget, sé-
ledes at den ledighedsskabende effekt formindskes og grad-
vis vendes til en beskaftigelsesforegende effekt i lebet af
1979-80.

Det vil sige, at i det tenkte forlab uden augustforlig ville
der i 1978, hvor den beskeftigelsesdempende effekt af for-
liget er storst, vaere 15-20.000 ferre ledige, men til gengeeld
et ca. 4 mia. kr. storre betalingsbalanceunderskud end i det
her fremlagte udgangssken.

Der er dog ikke herved taget stilling til, om det tankte
forleb uden augustforlig er et realistisk alternativ.

1. Beregningen er baseret p4 en ,lenelasticitet” p4 i gennemsnit 0,25
indenfor de to forste &r, geldende for sivel industrieksporten som
den del af importen, der konkurrerer med dansk produktion. Ved
#lenelasticitet” forstds den procentvise zndring i f.eks. eksporten i
forhold til den procentvise @ndring i lennen. Industrieksportpriserne
er antaget kun at @ndre sig med 0.2 X lenwndringen, idet eksport-
priserne i vidt omfang er bestemt af den internationale konkurrence.
Priselasticiteten (dvs. mengde®ndringen i forhold til den skennede
faktiske prisendring) er for industrieksporten siledes i gennemsnit
antaget at veere ca. 1.2 indenfor de ferste to 4r.
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E. Beskeftigelsesudvikling og balanceproblem
frem til 1980

31. Som det er sammenfattet i tabel II1.10 vil det danske
balanceproblem fortsat veere betydeligt i 1980, med en ledig-
hed pi henved 90.000 personer og et lobende betalingsba-
lanceunderskud pd ca. 2 mia. kr. selv under udgangsskennets
optimistiske forudsatninger.

32. Med hensyn til ledighedsskennet ligger der en betydelig
usikkerhed i vurderingen af det fremtidige arbejdsudbud -
specielt forsévidt angdr kvindernes erhvervsfrekvens. Den
fremskrivning af den samlede arbejdsstyrke, der fremgir af
tabellen, m4 siledes karakteriseres som et underkantssken, idet
det forudsetter konstant erhvervsfrekvens for kvinder under
ét fra 1976 og frem. Séfremt de store &rgange i 20 og 30
drs alderen fastholder en hej erhvervsfrekvens op i &rene
og ,melder sig” pd arbejdsmarkedet — hvilket maske kan be-
tragtes som mere sandsynligt end et her antagne — vil stig-
ningen i arbejdsstyrken og dermed det registrerede antal le-
dige veere storre end anfert i tabel 111.10.

33. Omvendt gelder naturligvis, at hvis erhvervsfrekven-
serne reduceres som felge af en mere eller mindre frivillig
tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet, vil det registrerede antal
ledige falde mere end i udgangsskennet, uden at det reelle
ledighedsproblem kan siges at veere reduceret tilsvarende.

34. Den skennede udvikling i arbejdsproduktiviteten i de
private byerhverv under ét er ligeledes anfort i tabel II1.10.
For perioden 1975-80 er der regnet med en gennemsnitlig
arlig produktivitetsstigning pd kun 3%/2 pct. Dette gelder si-
vel udviklingen i produktionen pr. mand som pr. time, idet
udgangsskennet forudsetter usendret ugentlig arbejdstid og
ferie i forhold til de nugeldende 40 timer pr. uge og 4 ugers
ferie.

Denne produktivitetsstigning er for timeproduktivitetens
vedkommende noget lavere end for 1960’erne og den forlabne
del af 1970’erne, mens det for mandeproduktivitetens ved-
kommende svarer til gennemsnittet fra 1960 og frem til
1975. 1 arene op til beskaftigelseskrisen var der en szrlig
kraftig produktivitetsstigning, og pd denne baggrund kunne
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Tabel 1.0 Arbe)dsstyrke, ledighed og betallngsbalanceunderskud m.v. 1 udgangsskennet frem til 1980

1976 1976 1977 1978 1979 1980

1000 pers.
Befolkningsprognose, 15-74 arigea 3663 3676 3691 3710 3731 3762
Erhvervsfrekvens og deltidskorrektiond 6115 6140 6140 6140 6140 6140
Arbejdsstyrke pa fuldtidsbasis 2240 2257 2265 2277 2289 2303
Registrerede ledige pa fuldtidsbasise 126 129 1485 132 111 88
Beskzftigede i alt pa fuldtidsbasis 2114 2128 2120 2145 2178 2215
heraf: Lenmodtagere i byerhverv 1170 1185 1172 1190 1218 1249
Offentligt ansatte 507 518 525 530 535 541
Selvstaendige m.v.d 437 425 423 425 425 425

pet. over dret for

Produktivitetsstigninger i private byerhverv:

Produktion pr. timee 8,9 26 3.0 4,5 3.8 39
Produktion pr. mand 4.8 4,2 21 3.9 38 3.9
1000 pers.
»Balanceproblem«
Ledighedssken, i 1000 pers. 126 129 145 132 11 88
- i pct. af arbejdsstyrken 5.6 57 6,4 58 4,8 38
mird. kr.

Betalingsbalanceunderskud -3.1 -10.5 -5 -5 -3 -2

Anm.: Om den usikkerhed der knytter sig til tallene henvises til teksten.

a. Danmarks Statistiks seneste befolkningsprognose, se Stat. Efterretninger A40/76.

b. Erhvervsfrekvenser m.v. er skennet med udgangspunkt i Danmarks Statistiks beskaeftigelsesunderse-
gelser. Fremskrivningen er foretaget for hhv. m®nd og kvinder i aldersklasserne 15-19 &r, 20-
44 &r, 45-64 ar og 65-74 &r.

¢. Registrerede fuldtidsledige og ledige deltidsforsikrede med '/: vagt, incl. ikke-forsikrede regi-
streret via arbejdsformidlingen.

d. Beskaftigeds i landbruget, selvst. og medhj. hustruer i byerhverv, ikke-registrerede ledige m.v.
Delvis residualpost.

o. Den store stigning i 1975 er pdvirket af arbejdstidsnedsaettelsen fra 1974 til 1975 (1. dec. 1974) og

heenger i evrigt sammen med en usadvanlig kraftig nedadgaende tilpasning af arbejdsstyrken i 1975,
1975-tallene er dog forelsbige og behzeftet med en betydelig usikkerhed. Den alvigende udvikling
i forhold til mandeproduktiviteten i perioden 1976-78 skyldes variationer i antal arbejdsdage i de en-
kelte ar.

de for prognoseperioden anvendte produktivitetsskan findes
for lave. Den navnte, sarlig sterke stigning i en periode
forud for beskeeftigelseskrisen m& dog bl. a. ses p& baggrund
af det pres for rationalisering — incl. strukturrationalisering
ved virksomhedsnedlaggelse etc. ~ som den forringede kon-
kurrenceevne har fremkaldt. Rettes der op pa konkurrence-
evnen vil dette pres mindskes noget, og der vil blive bedre
vilkdr for en mere arbejdsintensiv produktion. Alt i alt har
man derfor fundet det rigtigt at regne med gennemsnit af
produktivitetsstigningerne for en lang periode. Men det mi
understreges, at produktivitetsskennene for prognoseperioden
meget vel kan vise sig at vare for lave, s3ledes at udgangs-
skonnet undervurderer ledigheden. Der er sdledes ogsd her
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BNP-vakst i
udlandet 3 pct.
i stedet for 4 pct:

Betalingsbalance-

forringelse 1980:
1-1,5 mia. kr.
Beskaftigelses-
nedgang 1980:
15-20.000 mand

anlagt ,beskaftigelsesoptimistiske” forudstninger i udgangs-
skennet.

F. Alternative beregningsforudsetninger

Lavere vakst i udlandet

35. Til belysning af udlandskonjunkturernes betydning for
dansk gkonomi kan det anfores, at hvis vakstraten i udlan-
det reduceres fra de i udgangsskennet forudsatte 4 pct. om
aret i perioden 1977 til 1980 til 3 pet. p.a.t, skulle dette
i 1980 betyde en formindskelse af den lobende &rlige in-
dustrieksport af storrelsesordenen 6 mia. kr. i vaerdi (mélt i
de skonnede 1980-priser). Ifolge den modelberegning, der
ligger bag dette resultat, skulle det labende betalingsbalance-
underskud i kraft af, at ogs& importen i dette tilfalde ville
vere lavere, dog kun blive 1-1,5 mia. kr. sterre end i ud-
gangsskennet for 1980, mens arbejdslesheden ville oges med
op mod 20.000 personer frem til 1980.

Det skal fremhaves, at sidanne lavere vakstrater i udlan-
det ihvertfald for de kommende par dr er en nok s& sand-
synlig udvikling, jfr. gennemgangen i kapitel II og fremhe-
velsen af det optimistiske i udgangsskennets forudstning.

Hvis konjunkturopgangen f. eks. i slutningen af 1977 eller
i lebet af 1978 afloses af en markant international konjunk-
turafmatning, kan der blive tale om vasentligt lavere vaekst-
rater i udlandet i forhold til de her diskuterede.

Virkningerne heraf for dansk ekonomi kan dog ikke ud-
ledes umiddelbart af ovenstiende sken over effekten af en
endring i udlandsvagksten fra 4 pct. til 3 pet., der ikke uden
videre kan betragtes som en generel virkning for hver 1 pro-
cents zndring i udlandsveksten. 1 tilfzlde af en egentlig
fornyet international konjunkturnedgang mi de depressive
tendenser antages at blive yderligere forsteerket, bl. a. pa
grund af de negative pdvirkninger af forventningerne hos
virksomheder og forbrugere.

Storre vakst i det offentliges personaleforbrug
36. I udgangsskennet er som tidligere nzvnt regnet med en
stigning i antallet af offentligt ansatte pd kun 1 pct. pr. ar i

1. Herved ville aktivitetsniveauet i udlandet, malt ved det reale brutto-
nationalprodukt, vare ca. 4 pet. mindre end ellers i 1980,
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perioden 1978-1980. Dette er meget lavt i forhold til ud-
viklingen i 1960’erne og den forlobne del af 1970°erne.
Regnes der alternativt med, at vaeksten i antallet af offentligt
ansatte bliver 2 pct. &rligt fra 1978 og frem i stedet for 1 pct.
som i udgangsskennet (jfr. tabel IIL.5) vil det med den le-
dighed, der ligger i udgangsskennet, kun forringe betalings-
balancen med forholdsvis beskedne belob. En sidan alterna-
tiv veekst vil indebazre godt 15.000 flere offentligt ansatte
i 1980 i forhold til udgangsskennets forudsatninger.

S&fremt det antages, at denne gradvise ekspansion i perio-
den 1978-80 sker pa meget arbejdsintensive omrader, vil de
afledede virkninger pd ekonomien blive meget sma. Hvis
den som ydertilfzlde kan realiseres uden foragede offentlige
investeringer, vil den afledede yderligere beskaftigelseseffekt
i den private sektor i 1980 kun blive af sterrelsesordenen
500 personer, og det samlede betalingsbalanceunderskud i
1980 vil kun foreges med ca. 500 mill. kr.!

Arbejdslosheden i 1980 kan siledes, under denne forud-
setning, skennes at veare ca. 16.000 personer lavere end i
udgangsskennet.

G. Renteniveau og valutaterminsmarked

37. Det vil fortsat vere en grundleggende binding for en
selvsteendig dansk rentepolitik, at der iser via renteincita-
menter skal tilvejebringes den nedvendige kapitalimport til
finansiering af de lebende underskud over for udlandet.

Specielt for den lange rentes vedkommende (obligations-
renteniveauet) rejser et hejt renteniveau serlige problemer
ved en kraftig inflationsafdeempning, siledes som det er
naevnt flere steder i nerverende rapport.

Teoretisk skulle det veere muligt at ,twiste” renteniveauet,
dvs. at Nationalbanken keber og salger fordringer pad en
sddan mide, at den lange rente af hensyn til boligbyggeriet
holdes relativt lavt, mens den korte rente holdes relativt hajt
af hensyn til kapitalimporten. I praksis er mulighederne her-
for dog af mange grunde begransede, hvorfor der rejser sig
det sporgsmal, om der ikke er mulighed for en generel saenk-

1. Det er i denne beregning bla. forudsat, at der ikke sker pavirkning
af lenstigningstakten som folge af den lavere ledighed.
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ning af renteniveauet uden at det gar ud over incitamenterne
til privat lantagning i udlandet.

38. En sddan mulighed foreligger i hvert fald teoretisk. Va-
lutaterminsmarkedet udger nemlig et mellemled mellem det
danske og det udenlandske lanemarked. Nir incitamentet til
lantagning i udlandet skal vurderes, mi den udenlandske ren-
te tillegges valutaterminspreemien, for den kan sammenlig-
nes med det danske renteniveau. Ved indgreb i dette mellem-
led vil myndighederne derfor i et vist omfang vzre i stand til
at frigere den danske rente fra udlandets.

Intervention pd valutaterminsmarkedet med det formél at
senke terminspreemien kan i hvert fald pd kort sigt vaere et
mere hensigtsmassigt instrument til at imedegd valutaud-
stromning end en diskontoforhejelse, idet en sddan inter-
vention hverken pavirker den indenlandske aktivitet eller oje-
blikkeligt beslaglagger nogen valutareserver. Samtidig vil en
sddan intervention ogsd kunne vare et mere effektivt instru-
ment til at pavirke forventningemne til kronekursens udvik-
ling i kraft af, at myndighederne direkte overtager risikoen
ved en valutakursendring.

Selvom kraftige svingninger i det danske renteniveau her-
ved formentlig kunne reduceres, betyder det ovenstiende na-
turligvis ikke, at den danske rente pi lengere sigt kan fast-
settes uafhangigt af det udenlandske renteniveau. Derimod
ville en sidan politik kombineret .med en effektivisering af
terminsmarkedet varigt kunne nedbringe terminspreemierne,
i det omfang forventningerne til kronekursens udvikling
herved ville stabiliseres og udjevnes. Derved ville en senk-
ning af det danske renteniveau relativt til udlandets blive
muliggjort uden at incitamentet til udenlandsk linetagning
blev formindsket.

H. Afsluttende bemaerkninger

39. Som det fremgdr af det foranstiende, er der selv med
de optimistiske forudsetninger, der er gjort med hensyn til
den internationale udvikling og med hensyn til udviklingen
i det danske omkostningsniveau, ikke udsigt til, at Danmarks
ekonomiske balanceproblemer vil blive lest inden for de
nermeste 4 dr, forstdet pd den made, at der p4 én gang kan
tilvejebringes ligevaegt pa betalingsbalancen og ske en ned-
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bringelse af arbejdslosheden til et niveau, der narmer sig
tallene fra for beskaftigelseskrisen.

40. De vasentligste &rsager til, at de ekonomiske grund-
problemer (beskaftigelsesproblemet og betalingsbalancepro-
blemet) er sa store og sd vanskelige at lose, som tilfzeldet er,
kan resumeres séledes:

1°. De omstillingsprocesser, der skal finde sted for pd samme
tid at f3 en tilfredsstillende beskaftigelsesgrad og betalings-
balance, er meget omfattende. Omstillingen forudsatter en
meget betydelig vaekst i betalingsbalanceerhvervene.

2°. Udsigterne for udlandskonjunkturerne for de narmeste
&r giver ikke storre hib om en sterk udefra kommende for-
bedring af de danske eksporterhvervs afsaztningsmuligheder.

3°. 1 forhold til 1960’erne og begyndelsen af 1970’erne er
de ydre vilkar for dansk ekonomi blevet yderligere skarpede,
ikke blot gennem de mere afdeempede internationale konjunk-
turforhold og det dermed sammenhangende foregede kon-
kurrencepres, men ogsi gennem den af olieprisomvaltningen
felgende forringelse af bytteforholdet i udenrigshandelen (for-
holdet mellem eksportprisindeks og importprisindeks), og
gennem den forveaerring af de internationale finansierings-
problemer og valutaforhold, som folger af industrilandenes
oliebetalingsunderskud”. 1 1975 lagde den internationale
depression en demper pd valutaproblemerne, men i 1976
har de manifesteret sig meget starkt.

4°. Begransninger med hensyn til den hastighed, hvormed
afdempningen af det danske omkostningsniveau kan finde
sted. Det er ganske vist et klart opmuntrende tegn, at der i
den indevarende overenskomstperiode er sket en afdemp-
ning af stigningen i de danske lenomkostninger, sammen-
lignet med gennemsnittet af vore konkurrenter. Et fortsat
fald i det relative danske lenniveau kan imidlertid blive van-
skeligere i de kommende &r pd grund af den aftagende in-
flationstakt i udlandet. Vanskelighederne ligger ikke alene
i spergsmélet om, hvad der er ,politisk muligt”, men — hvad
der ofte overses i den offentlige debat — ogsd i, at lenpoli-
tikken ikke er et instrument i den ekonomiske politik pd
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linje med f.eks. diskontondringer og ®ndringer i skatte-
satser. En ikke ubetydelig del af lenstigningerne finder sted
ved lokale forhandlinger, til dels uden for hovedorganisatio-
nernes kontrol, og det ville i hvert fald krave et stort godken-
“delses- og kontrolapparat, om denne del af lenudviklingen
skulle bringes ind under en direkte og overordnet samfunds-
messig styring, sdledes at londannelsen i sin helhed blev til
et instrument i den ekonomiske politik. Man m& ogsd gere
sig klart, hvilke virkninger en lonpolitik, der i alt for hej
grad blev oplevet som ,presset ned over hovedet” pi ar-
bejdspladserne kunne f& for det danske arbejdsretlige system.
Der er neeppe tvivl om, at dette system og den deraf folgende
konfliktdzempning og sterre sikkerhed sivel i planlegningen
som med hensyn til leveringsevne i sig selv har givet Dan-
mark en international konkurrencefordel. '

5°. Serlige problemer knytter sig i den nuvarende situation
til bestreebelserne for omlegning fra offentlig efterspargsel
til privat efterspergsel. Ganske vist kan en afdempning af
stigningstakten for den offentlige sektor pd lengere sigt bi-
drage til frigorelse af de ressourcer, der skal anvendes til en
styrkelse af betalingsbalanceerhvervene, ligesom et afdempet
skattetryk muligvis ogs& pd kort sigt kan medvirke til om-
kostningsafdeempningen ved at formindske kravene om for-
sgede pengeindkomster. Men det er samtidig klart nedvendigt
at have for oje, at en forskydning fra offentligt til privat
forbrug ferer med sig, at betalingsbalanceunderskuddet bli-
ver storre end ellers og den indenlandske beskeeftigelse mindre
end ellers, fordi det private forbrug i hejere grad end det
offentlige deekkes ved import. At gennemfere offentlige ud-
giftsbesparelser i en situation, hvor der dels er stor arbejds-
loshed og hvor valutahensyn samtidig tilsiger, at det private
forbrug ikke stiger for kraftigt, kan derfor — med de naevnte
forbehold med hensyn til effekten pd lenniveauet og de
langsigtede virkninger, dette igen har pd produktionen i be-
talingsbalanceerhvervene — blive ensbetydende med en sker-
pelse af beskeftigelses- og betalingsbalanceproblemerne.

Lang ,vente- 41. Disse forhold peger sdledes i retning af, at der i det
position”  kommende &r ma péregnes et stort antal arbejdslose, hvoraf en

for de arbejdslose  stor del s& at sige er i en ,venteposition” i forhold til det
treek fra de udlandskonkurrerende erhverv, som kun langsomt
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kommer i gang. Hvor lang en periode, der vil blive tale om,
vil navnlig afhenge af, hvor hurtigt indkomstfordelingen
kan endres — og @ndres pd en sddan méde, at det accepte-
res, dvs. uden at den tilstraebte indkomstpolitik s& at sige fr
,megativ produktivitet” i form af et fornyet opsving i infla-
tionen og vanskeligheder pé arbejdsmarkedet.

42. De anferte beskaftigelsesperspektiver er af flere grunde
— ikke mindst menneskelige og sociale — meget betenkelige.
Samtidig er der ud fra rent gkonomiske overvejelser grund til
at pege p& det meget tvivlsomme i langvarig arbejdslashed
som ,forberedelse” til senere beskzftigelse i erhvervslivet.
Den lange venteperiode kan vanskeliggere en senere beskzfti-
gelse og dermed virke direkte heemmende pd den nedven-
dige strukturomstilling.

P3 denne baggrund treenger det spergsmal sig pd, om der
inden for de snavre skonomisk-politiske rammer er mulig-
hed for iveerksettelse af foranstaltninger, som — uden at
svaekke de indkomstpolitiske bestrabelser — kan &bne op for
en mere frugtbar anvendelse af ,ventetiden”. Sidanne for-
anstaltninger kunne bl. a. sette ind pa at begrense de men-
neskelige og kvalifikationsmessige tab ved arbejdslasheden
derved, at alternativet til at veere beskaftiget ikke i si hej
grad, som det nu er tilfeldet, bliver ledighed i traditionel
forstand, men i sterst muligt omfang bliver en uddannelses-
situation. En effektivisering og udbygning nu af arbejdsfor-
midlingssystemet og samarbejdet mellem dette og de sociale
myndigheder m. v., s systemet bedre kan bidrage til at lase
den omfattende formidlingsopgave, der iser vil komme til
at foreligge senere!, ndr den forudsatte omstilling og fort-
satte forbedring af konkurrenceevnen for alvor begynder at
give resultater, md ligeledes forekomme nerliggende. Ende-
lig synes det pi den foran beskrevne baggrund i hej grad
at veere verd at undersege, om der er dele af den offentlige
sektor, hvor man ved at ege de personelle og materielle
ressourcer i den aktuelle situation kunne tilvejebringe bedre
forudsaetninger for at begrense den offentlige sektors vaekst
pa lengere sigt, nar arbejdsmarkedet pd ny bliver strammere.

1. De tilsyneladende stedse hyppigere fremforte klager over mangel pi
arbejdskraft trods stor arbejdsleshed vidner om, at der allerede nu
foreligger problemer af den her nzvnte art.
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Voksenuddannelse

Beskaftigelse i
den offentlige sektor

43. Med henblik pa det naevnte spargsmdl om ggede uddan-
nelsesmuligheder for de arbejdslose er det &benbart, at det
er et vasentligt problem, at mange uddannelsesforleb ikke
kan gennemfores uden fortabelse af retten til arbejdslesheds-
understottelse, hvorimod denne ret bevares i tilfelde af egent-
lig lediggang. Begrundelsen skal iser soges i, at arbejdsles-
hedsunderstottelsen forudstter, at man er til ridighed for
arbejdsmarkedet, og i at der alternativt ville blive tale om
»studielen” for nogle grupper, men ikke for andre. En los-
ning af problemet skulle dog synes mulig, i hvert fald for
personer, som har haft en lengere arbejdsleshedsperiode,
som endvidere ikke har nogen umiddelbar udsigt til at f&
anvist arbejde og hvor der endelig er tale om uddannelser
af kortere varighed med et direkte erhvervsorienteret sigte.

Safremt en udbygning af voksenuddannelserne skulle tjene
de ovenfor nevnte formal, mé det rimeligvis indebzre kon-
sekvenser for uddannelsernes tilretteleggelse, herunder pla-
cering i dagtimerne, samarbejde med arbejdsformidlingen, de
sociale myndigheder m.v.

44, Gennem de senere &r har der varet mange o.vervejelser
over, hvorledes den offentlige sektors stigningstakt p4 lengere
sigt kan dempes, uden at det medferer en uacceptabel for-
ringelse af den service, der af det offentlige ydes borgerne
og erhvervslivet. Der har i den forbindelse varet peget pé,
at en sddan dempning maétte forudsatte visse omlegninger
af den offentlige sektors aktiviteter. Som et eksempel pa
sddanne forslag, der har veret sterkt fremme i debatten, skal
nzevnes en omlegning af indsatsen i sundhedsveesenet med
storre vaegt pa den primare sundhedstjeneste og mindre vaegt
pd sygehusudbygningen. Tilsvarende er der for socialsekto-
rens vedkommende peget pd en udbygning af omsorgs- og
plejetjenesten i hjemmet og tilsvarende mindre vagt pi in-
stitutionsudbygningen. Det har ligeledes varet fremhevet,
at en styrkelse af den revalideringsrettede sociale indsats,
som bistandsloven sigter mod, p& lengere sigt skulle inde-
bere mindre pres pd de sociale institutioner og pd de so-
ciale forsergelsesydelser, herunder invalide- og fertidspen-
sionerne. .

Disse synspunkter har allerede praget en lang rekke love
og reformer og har ogs& givet sig et kontant udtryk i de
sparevejledninger, der er udarbejdet af de statslige styrelser.
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Realiseringen af sidanne bestrabelser er imidlertid blevet
steerkt begranset bl. a. af hensynet til besparelser pd kort
sigt og tilbageholdenhed over for nye offentlige personale-
anszttelser. Det er netop karakteristisk for sddanne omlaeg-
ninger af den offentlige sektors aktiviteter, at de pa kort
sigt medferer visse merudgifter og ansettelser, mens den deraf
folgende afdeempning af behovet for institutioner og kontant-
hjeelp forst viser sig i det lidt leengere perspektiv.

1 formandskabets rapport fra april 1976 anfertes det: ,En
negtern vurdering vil formentlig ogs& tilsige, at der er om-
rdder inden for den offentlige sektor, hvor der fortsat vil vare
en langtidstendens til stigning (en stigende trend), og hvor
der derfor i den nuvarende beskaftigelsessituation kunne
veere grund til at overveje en fremskyndet ekspansion nu og
en afdempet stigningstakt senere.” Heroverfor blev det fra
flere sider papeget, dels at det ikke er let at udpege sddanne
omrdder, dels at de seje sparebestrabelser, der nu var ved
at give resultat, ville blive bragt i fare gennem en sidan
politik. Det blev endvidere fremhavet, at flere nyansattelser
i den offentlige sektor kunne medvirke til et nyt lenpres, og
at det kunne vise sig vanskeligt at frigere den pigaldende
arbejdskraft igen.

De navnte betenkeligheder ville have meget stor vagt,
hvis ekspansionen af de udlandskonkurrerende erhverv matte
paregnes i en ner fremtid. Derimod er det et sporgsmal, om
de kan tillzegges den helt afgerende betydning i en situation,
hvor der fortsat i flere &r er udsigt til et gennemgéende svagt
arbejdsmarked, og isar hvis ekspansionen koncentreres om
omrdder, hvor den offentlige sektors service kan lette er-
hvervslivets omstillingsproces og reducere det offentliges sam-
lede personalebehov pd lengere sigt. De omrdder, der kan
vere tale om, er generelt set relativt arbejdsintensive, hvil-
ket i den givne situation indebarer, at virkningen pd de
offentlige udgifter og dermed pa skattetrykket bliver yderst
beskeden, for s& vidt det drejer sig om ansettelse af personer,
for hvem alternativet er arbejdslashedsunderstattelse. Ogsé
pa betalingsbalancen vil folgerne i sd fald blive meget smat.

.
1. Jfr. de ovenfor anferte beregninger over de makrookonomiske virk-
ninger af et foraget antal offentligt ansatte,



Langvarigt behov for
indkomstpolitik

Sammenligning
med udlandet

IV.
Nogle sider af den gkonomiske
fordeling

A. Indkomstpolitik og indkomstfordeling

1. Uanset meningsbrydningerne om indkomstpolitikkens ind-
hold og udformning er det en kendsgerning, at der nu gko-
nomisk-politisk sattes steerkt ind pd at opnd en afdzmpning
af erhvervslivets omkostningsstigninger. Men ogs4 i en len-
gere arraekke frem i tiden vil det vaere én af de hirde oko-
nomiske realiteter, at der m& holdes steerkt igen pad omkost-
ningsudviklingen i Danmark. Det heanger til dels sammen
med, at en lang rekke af de styringsinstrumenter, der tilbage
i tiden har veret til ridighed i den gkonomiske politik, ef-
tethdnden er blevet ldst fast. Som diskuteret i kapitel III
er der ogsd vasentlige blokeringer for indkomstpolitikkens
anvendelighed som ekonomisk-politisk instrument. Disse blo-
keringer heenger til dels sammen med dens fordelingspolitiske
virkninger. Hvor langt man kan komme i indkomstpolitik-
ken, afhanger derfor bl. a. af den evrige fordelingspolitik.

2. Hvad enten man kalder det indkomstpolitik eller ej, er
omkostningsafdempningen som fremhavet tidligere i rede-
gorelsen steerkt i centrum i nasten alle de lande, vi normalt
sammenligner os med og konkurrerer med. For Danmark
som for andre lande med vedholdende betalingsbalanceun-
derskud er der imidlertid tale om et videregiende formal med
omkostningsdempningen end den blotte inflationsbekeempelse,
som ellers er hovedformadlet. I underskudslandene er det til-
lige et hovedformal at opné en forbedring af den internatio-
nale konkurrenceevne. Dette har igen vigtige konsekvenser
for indkomstfordelingen!.

1. I lande med en fuldt ud tilfredsstillende konkurrenceevne vil en kraf-
tig inflationsbekempende politik give en sidan forbedring af kon-
kurrenceevnen, at en revaluering af de pagaldende landes valuta kan
blive aktuel.
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Konsekvenser for
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profitandel i
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Ville uendret eller
stigende lonkvote
alligevel vaere mulig?

3. I det omfang det lykkes at forbedre den internationale
konkurrenceevne, malt ved forholdet mellem indenlandsk og
udenlandsk omkostningsniveau, vil det fi den fordelings-
politiske konsekvens, at virksomhedsindtjeningen — profit-
terne — inden for de omrdder, der konkurrerer med udlandet
(eksportproduktionen og den importkonkurrerende produk-
tion) bliver starre end ellers. Der sker altsd en omfordeling
til fordel for profitterne. Dette er led i en mekanisme, der
skal motivere til en foragelse af investeringerne pd disse er-
hvervsomrader med en samtidig forbedring af betalingsbalan-
cen og beskzftigelsen til folge. Medens det nok pa kort sigt er
muligt at opretholde eksportproduktionen og den import-
konkurrerende produktion p& trods af en eventuel profit-
klemme, er dette ikke muligt pa leengere sigt. I et markeds-
gkonomisk system afhenger udviklingen i erhvervsstruktu-
ren pd lengere sigt af forholdet mellem indtjeningsmulig-
hederne pa de forskellige erhvervsomrdder. I Danmark er det,
som det er erkendt generelt, nedvendigt at ege betalings-
balanceerhvervenes plads i erhvervsstrukturen?.

4. Teoretisk kunne man mdske tenke sig, at der trods sterre
profitandel i betalingsbalanceerhvervene totalt set kunne blive
tale om uzndret lankvote (status quo mellem de to indkomst-
arter lon og virksomhedsindtjening) eller méske endda en
stigende lankvote i kraft af en modsat rettet forskydning i
de erhverv, som ikke konkurrerer med udlandet og derfor
kan fastsztte deres priser uafheaengigt af udlandet. ,

Der gir imidlertid ikke noget skarpt skel mellem udlands-
konkurrerende produktion pd den ene side og konkurrence-
beskyttet produktion pd den anden side. Landbrugets priser
er nesten udelukkende udenlandsk bestemte, men de fleste
typer af industriproduktion er blandet eksport- og hjemme-
markedsproduktion og for hjemmemarkedsproduktionens ved-
kommende med varierende grader af konkurrence med ud-
landet.

Hvis man vil fremme indtjeningsudviklingen inden for
eksportproduktionen og den importkonkurrerende produk-
tion, kan man derfor pa langt sigt neeppe komme uden om at

1. Safremt indkomstpolitikken skal f& de onskede virkninger pd beta-
lingsbalancen, forudswtter det, at en del af den foregede virksomheds-
indtjening anvendes til produktudvikling og markedsfering.
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acceptere en lignende udvikling i store dele af hjemmemar-
kedsindustrierne. Navnlig pd kort sigt kan der dog ogs4 i in-
dustrien teenkes gennemfort en afvigende indtjeningsudvik-
ling ved leverancer til hjemmemarkedet, bl. a. ved hjelp af
prislovgivning.

Inden for s udpragede hjemmemarkedsomrider som fler-
tallet af de liberale erhverv kan udviklingen i takster og
avancer m.v. formentlig ogsd mere permanent holdes ad-
skilt fra den indtegtsudvikling, der tilsigtes i betalingsba-
lanceerhvervene.

5. Safremt indkomstpolitikken lykkes, ma der siledes for-
ventes en udvikling i retning af en noget lavere lenkvote.
P4 denne baggrund er der behov for en belysning af den hid-
tidige udvikling i produktionsresultatets fordeling mellem lon
og restindkomst — den sdkaldte funktionelle indkomstforde-
ling ~ saledes som det sker i det folgende. Samtidig er der
imidlertid grund til at fremheeve, at fordelingen lon/restind-
komst ikke uden videre kan sidestilles med fordelingen mellem
arbejdsindkomst og kapitalindkomst, idet en ikke uvasentlig
del af restindkomsterne er betaling for de selvstzndige er-
hvervsdrivendes og deres agtefellers arbejdsindsats. Forde-
lingen lon/restindkomst er heller ikke det samme som for-
delingen lenmodtagere/,kapitalister”, idet den funktionelle
indkomstfordeling under alle omstandigheder kun reprasen-
terer en enkelt side af den skonomiske fordeling. Nar henses
til de omfordelinger, der finder sted, efter at fordelingen p&
lon og restindkomst er fremgéet som resultat af lon- og pris-
dannelsen og af udviklingen i produktion og beskeftigelse
m. v., er det et sporgsmél, om det er si vigtig en side, som
man kan fd indtryk af ud fra den rolle, den funktionelle
indkomstfordeling spiller i den offentlige debat.

I den nzvnte omfordeling af produktionsresultatet kan
der skelnes mellem tre hovedelementer. For det ferste dividen-
de- og rentebetalingerne, som afholdes ud af restindkomsterne,
og som for en del tilfalder lonmodtagere samt pensionister.
For det andet finder der en indkomstfordeling sted over
de offentlige finanser: skatte- og afgiftspolitikken p& den
ene side, de offentlige ydelser pd den anden side. Det er i
en tidligere redegorelse! forsegt at belyse denne side af om-
fordelingen. 1 den sammenhang, som diskuteres her, er der
grund til at fremhzve, at dette led i omfordelingen er et re-
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sultat af politiske beslutninger og som hovedregel kan anses
for politisk villet. Dette kan derimod nappe siges om det
tredje og meget veesentlige element i omfordelingen, nemlig
omfordelingen via kapitalgevinster og kapitaltab.

Denne sidstneevnte, meget vidtreekkende og i fleeng vir-
kende omfordelingsproces vil blive belyst i afsnit C. Som det
fremgdr heraf, har udviklingen i den enkeltes forbrugsmu-
ligheder i tiden siden 1960 i betydeligt omfang veeret losrevet
fra den lebende indkomst i normal forstand og i stedet vzret
knyttet til, om man har kebt egen bolig, og til de finan-
sielle dispositioner i forbindelse hermed.

At spergsmalet om at eje eller bo til leje har kunnet £ s
vidtreckkende konsekvenser har i hej grad veret en folge af
den uforudsete og accelererende inflation, den traditionelle
lanefinansiering og den trage tilpasning af renten til n-
dringer i inflationen. Derudover har skattemaessige regler
spillet en vzsentlig rolle. I det omfang det lykkes gennem
indkomstpolitikken at afdempe inflationsudviklingen, vil
fremtidige omfordelinger som felge af kapitalgevinster og
kapitaltab antagelig blive vasentlig mindre end hidtil. M-
ske vil den traege tilpasning af linerenten kunne medfere, at
de hidtidige tendenser overgangsvis slar over i deres modsat-
ning, i hvert fald for visse gruppers vedkommende.

6. Den efterfolgende statistiske belysning falder i to afsnit
og angriber fordelingsproblemerne ud fra to principielt for-
skellige synsvinkler. I afsnit B analyseres fordelingen af den
samlede aflenning for produktionsindsatsen mellem de to ho-
vedindkomstarter len og virksomhedsindtjening. I afsnit C
felges udviklingen i forbrugsmulighederne for husstande med
blandt andet samme indkomst, med forskelligt boligvalg.

Det er en almindelig indsigelse mod kapitalgevinstberegninger
m. v., at der kun er tale om ,papirformuer”. Indsigelsen hol-
der dog ikke stik. Dette er umiddelbart klart, for s vidt an-
gar debitorgevinster som felge af inflationen, jfr. at der for-
mentlig ikke er nogen, der vil karakterisere de tilsvarende tab
hos kreditorerne som ,papirtab”. Kapitalgevinster hidrerende

1. Den personlige indkomstfordeling og indkomstudjevningen over de
offentlige finanser, november 1967.
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fra ejendomsprisstigningerne ud over den almindelige pris-
stigning, md ligeledes siges at vare reelle i den forstand, at
de indebarer ogede forbrugsmuligheder?.

Sammenlignes husejeres og lejeres forhold, md der natur-
ligvis tages hensyn til de fordele, lejerne eventuelt har haft
ved huslejeregulering og boligsikring m. v. Hidtil har det ve-
ret et problem ved sammenligninger mellem ejere og lejere, at
der tillige métte tages hensyn til den fremtidige veerdi for
lejerne af en fortsat huslejeregulering. Efter de @ndringer i
lejelovgivningen, der er gennemfert i de senere &r, synes
man imidlertid nu at veere nwrmere et frit huslejemarked,
saledes at dette problem er reduceret sammenlignet med tid-
ligere.

Det skal afsluttende navnes, at en grundigere behandling
af fordelingsspergsmalene, end der har varet mulighed for i
det felgende, bl. a. ville tilsige, at man inddrog spergsmaél
som indkomstudviklingen for beskaftigede/ikke beskaftigede,
lavtlens- og evrige lavindkomstproblemer samt fornyede livs-
indkomstberegninger med henblik pa at belyse den indsnaev-
ring i lenrelationerne, der kan formodes at vere sket i de
senere ar, bl. a. som et resultat af en sterkere relativ len-
afdempning i den offentlige sektor og specielt for de hojere
lennede.

B. Den funktionelle fordeling

7. 1 analyser af den funktionelle fordeling, der sadvanligvis
tager udgangspunkt i nationalregnskabsstatistikken, sker som
allerede naevnt en opdeling af de ved produktiv virksomhed
skabte indkomster i to hovedgrupper, lenindkomst og virk-
somhedsindkomst, hvilken sidste ofte benzvnes som rest-
indkomst. I den szdvanlige prasentation samles sdledes alle
lenindkomster i den ene hovedgruppe uden hensyn til ka-
rakteren af arbejdsindsatsen. Opdelingen gir altsd p4 arbejds-
tager/arbejdsgiver-indkomster.

Ved supplerende antagelser og beregninger, hvorved de selv-
steendige erhvervsdrivende tilregnes et vederlag for deres ar-

1. Selv om s&danne gevinster ikke udnyttes f.eks. fordi man ikke snsker
at realisere vardistigningerne ved belining eller salg, reprasenterer
de en formueveerdi, der om ikke for s dog viser sig ved arv.
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Den funktionelle
fordeling
i erhvervene

bejdsindsats, er det muligt at nd frem til en opdeling pd ar-
bejdsindkomst og kapitalindkomst.

8. Den begrebsmeassige sondring mellem len og profit er i
seerlig grad knyttet til, hvad man kunne kalde ,markedssek-
toren”, idet forméalet med en analyse af den funktionelle ind-
komstfordeling blandt andet er at belyse incitamentet til at
iveerksezette og fortsatte en produktion. Sondringen kan ikke
tillegges samme betydning, for sd vidt angdr den offentlige
sektor og boligbenyttelsessektoren!. Ved at udskille disse
sektorer af nationalregnskabstallene ndr man frem til den
indkomst, der er skabt ved erhvervenes produktion og forde-
lingen af denne indkomst p4 len og restindkomst.

I tabel IV.1 er for perioden 1955-1975 vist, hvorledes er-
hvervenes bruttoindkomst i milliarder kroner er fordelt pd
lenindkomst?, beregnet arbejdsvederlag, reparation og ved-

1. Benyttelsen af boligerne (lejligheder og parcelhuse). Boligbenyttelse
ma ikke forveksles med produktion af boliger, der som en del af
bygge- og anlegsvirksomheden naturligvis indgir i erhvervenes pro-
duktion.

2. Incl. arbejdsgivernes bidrag til ATP m.m.

Tabel IV.1 Erhvervenes bruttofaktorindkomst

Beregnet Reparation
arbejds- og vedlige- Beregnede af- Nettokapital- Bruttofaktor-

Lon vederlag holdelse skrivninger afkast indkomst
midr. kr.

1955 10.0 4.3 1.6 1.6 5.4 23.0
1956 10.5 46 1.7 1.8 58 244
1957 11.3 49 1.9 1.9 6.1 26.1
1958 11.8 5.0 1.9 2.0 6.1 26.8
1959 13.1 5.1 20 2.1 7.5 208
1960 14.3 5.3 23 23 8.0 32.2
1961 16.1 59 26 2.7 8.4 35.7
1962 18.0 6.5 3.0 3.0 9.1 39.6
1963 . 18.9 6.9 3.1 34 9.1 41.4
1964 21.4 7.4 3.6 3.7 114 475
1965 24.6 8.3 41 4.3 11.2 525
1966 271 8.9 47 47 11.5 56.8
1967 23.5 9.4 5.0 5.1 12.4 61.4
1968 324 9.9 54 56 12.9 66.2
1969 36.8 10.6 5.8 6.1 158 75.1
1970 40.3 11.2 6.9 6.9 16.1 814
1971 443 126 7.7 7.7 16.2 88.5
1972 491 135 8.3 8.9 19.4 99.2
1973 56.1 15.2 9.6 10.5 214 1128
1974 65.3 17.7 12.0 13.6 18.4 127.0
1975 70.1

20.1 14.5 15.8 18.4 138.9

Anm.: Tallene for 1975 er forelgbige.
Kilde: Materiale | Danmarks Statistik og beregninger i Det skoncmiske Réads sekretariat.
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Tabel IV.2 Erhvervenes bruttofaktorindkomst, relativ fordeling

Beregnet Reparation
arbejds- og vedlige- Beregnede af- Nettokapital- Bruttofaktor-
Len vederiag holdelse skrivninger afkasta indkomst
pct.
1955 43.7 18.7 71 7.0 23.5 100
1956 43.0 18.9 7.0 7.2 23.9 100
1957 43.3 18.8 7.2 7.3 234 100
1958 44.0 18.7 7.2 7.5 2.6 100
1959 43.9 17.2 6.9 8.0 24.0 100
1960 44.3 16.5 71 7.3 24.8 100
1961 45.0 16.6 7.2 75 23.7 100
1962 45.4 16.4 7.6 7.6 23.0 100
1963 45.7 16.7 7.5 8.2 21.8 100
1964 45.1 15.6 7.7 7.8 23.8 100
1965 46.8 15.8 7.8 8.1 214 100
1966 47.7 15.7 8.1 8.3 20.2 100
1967 48.1 15.3 8.1 8.3 20.2 100
1968 48.9 14.9- 8.2 84 19.6 100
1969 49.0 14.1 7.7 82 21.0 100
1970 49.5 13.7 85 85 19.8 100
1971 50.1 14.2 8.7 8.7 18.3 100
1972 49.5 13.6 8.4 9.0 19.5 100
1973 49.7 134 8.5 2.4 19.0 100
1974 51.4 13.9 9.5 10.7 14.5 100
1976 50.5 14.4 10.5 1.4 13.2 100

Anm.: Tallene for 1975 er forelsbige.

a. Faldet i nettokapitalafkastets andel af bruttofaktorindkomsten | de seneste &r skyldes i nogen
grad en kraftig stigning i beregnede afskrivninger. Antages det alternativt under hensyntagen til,
at beregningsgrundlaget iflg. sagens natur mi vesere meget usikkert, at den reale vaerdiforringelse
af produktionsapparatet i hvert af &rene 1973-1975 har svaret til samme procent af BF! som i
1972, bliver nettokapitalafkastets andel i 1973: 19,4 pet, i 1974: 16,2 pet. og i 1975: 15,6 pct.

ligeholdelse, beregnede afskrivninger samt endelig kapital-
afkastet?. I tabel IV.2 er vist den relative fordeling.

Malt i forhold til bruttoindkomsten har nettokapitalaf-
kastet ligget nogenlunde konstant frem til 1965. Derefter
har der varet en faldende tendens, szrlig markant under
konjunkturtilbageslaget 1974/75.

Summarisk og
standardberegnet
lonkvote

Den summariske lankvote har med ganske enkelte undtagelser
vaeret stigende gennem perioden (fra godt 43 til 50 pct. af
BFI}. Denne udvikling er til dels et resultat af den stedfundne
forskydning fra erhverv med lav lenkvote (navnlig landbrug)
til erhverv med hejere lenkvote. For at belyse betydningen
af dette forhold er i tabel 1V.3 vist udviklingen i lenkvoten,
som den ville have varet, hvis erhvervssammensatningen
havde varet den samme som i 1955. Siledes beregnet viser

1. Udover forrentning tjener afkastet til dekning af ejendomsskatter og
selskabsskat.
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Den videregdende
analyse

lenkvoten en svagt vigende tendens fra midten af 50’erne
frem til 1964 og derefter en stigende tendens, der er kraftigst
markeret i drene 1965, 1966 og 1971 samt endelig i 1974.

Stigningen i lenkvoten siden midten af 1960’erne bliver
ifolge standardberegningen noget svagere end stigningen i
den summariske lenkvote, og man kan derfor formentlig an-
tage, at en del af faldet i nettokapitalafkastets andel af den
samlede bruttoindtjening, sdledes som det fremgar af tabel
IV.2, kan henferes til den @ndrede erhvervssammensztning.
Desvaerre tillader datamaterialet ikke en tilsvarende standard-
beregning af nettokapitalafkast-kvoten.

Tabel IV.3 Lenkvote i erhvervene; standardberegning (1955-veegte)

Len i pct. af Len i pct. af
bruttoindkomst bruttoindkomst
1855 447 1965 442
1956 ) 443 1966 451
1957 441 1867 45.2
1858 44.3 1968 45.6
1958 43.7 1868 453
1960 43.5 1970 45.4
1861 43.9 1971 46.2
1862 438 1972 455
1863 441 1973 45.9
1964 431 1974 47.8

Anm.: Afgrensningen af erhvervene over for den offentlige sektor svarer
ikke fuldt ud til den afgraensning, der danner grundiaget for tabel IV.1 og
2. Som den vigtigste forskel kan navnes, at DSB her indgéar blandt er-
hvervene.

Kilde: Beregninger foretaget af Det skonomiske Réads sekretariat pa basis
af den i Statistiske Efterretninger offentliggjorte nationalregnskabsstatistik.

9. I selve opstillingen af erhvervenes bruttoindkomst og i
udviklingen i de enkelte dele heraf skulle der ligge en vis
informationsveerdi, men for en nwrmere vurdering af er-
hvervenes indtjeningsmuligheder er tallene imidlertid util-
streekkelige. At omregne kapitalafkastet til et rentabilitets-
udtryk er forbundet med store principielle og praktiske van-
skeligheder. Dette ville blandt andet forudsette kendskab til
produktionsapparatets reale vzrdi periode for periode.

Af betydelig interesse ville det vare at kunne belyse ud-
viklingen i kapitalafkastet for den del af produktionen, hvis
pris- og evrige salgsvilkar i vaesentlig grad er bestemt af kon-
kurrencen med udlandet i sammenligning med den anden del,
der ikke moder denne konkurrence.

En sddan opdeling er imidlertid ikke mulig p& basis af
den tilgeengelige statistik.
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Faldende indtjening
i industrien

under konjunktur-
tilbageslaget

Industriens indtjeningsforhold

10. Et indtryk af indtjeningsforholdene i industrisektoren,
der for den vzsentligste del m& antages at vere i egentlig
konkurrence med udlandet, kan fas af den af Danmarks
Statistik udarbejdede regnskabsstatistik for industrivirksom-
heder med mindst 20 ansatte, jfr. tabel IV.4, der belyser
indtjeningsforholdene i &rene 1973-75.

Tabel IV.4 Regnskabsstatistik for Industriena

1973 1974 1975
mill. kr.

Bruttoindtjeningb 26.468 30.351 31.517
Len og gager 18.007 21.559 22.674
Restindkomst 8.461 8.792 8.843
hvoraf: ) .

leje af bygninger og

maskiner 480 596 661

reparation af bygninger og

maskiner 1.615 1.919 1.859

ejendomsskat 165 171 171
Driftsoverskud fer forrentning,
afskrivning og skat 6.201 6.108 6.152
Renteudgifter 558 1.017 1.117
Afskrivninger 2191 2.438 2.661
Driftsnetto for skat 3.452 2.651 2.374
Ekstraordinasre indtagter 355 374 153

a. Ekskl. eiselskaber.
b. Svarer i alt vaasentligt til bruttofaktorindkomst.

Tabellen illustrerer, hvilken betydning omkostningsudvik-
lingen og konjunkturtilbageslaget har haft for virksomheder-
nes nettoindtjening. Fra 1973 til 1974 steg bruttoindtjeningen
knap 15 pct., medens lenudgifterne viste en stigning pd nzr
ved 20 pct., og renteudgifterne steg til nasten det dobbelte.
Renteudgifterne androg i 1974 trods denne udvikling dog
kun godt 3 pct. af bruttoindtjeningen. Efter regnskabsmees-
sige afskrivninger, der er vokset godt 11 pct., viser drifts-
overskud fer skat en tilbagegang p& 23 pct. Udviklingen fra
1974 til 1975 er praeget af tilbagegangen i industriens meeng-
demaessige produktion og afsetning. I kraft af prisstigninger
viser bruttoindtjeningen en svag opgang (knap 4 pct.) som i
alt vaesentlig medgar til dekning af foragede lonudgifter. Nir
stigningen i de samlede lenudgifter fra 1974 til 1975 kun er
ca. 5 pct. afspejler dette samtidig faldet i beskaftigelsen.
Efter afskrivning pd anleg og forrentning af ldnt kapital vi-
ser driftsoverskud for skat en tilbagegang i forhold til 1974
pa 10 pct. (Realt er faldet naturligvis sterre).
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Finansierings-

instifuttets materiale

11. For de virksomheder, til hvilke Finansieringsinstituttet
for Industri og Handveerk har ydet 18n, udarbejder instituttet
oversigter over indtjeningsevnen. De lantagende virksomheder
reprasenterer tilsammen ca. 25 pct. af industriens omsatning.
Da imidlertid ikke alle virksomheder har kunnet indgé i be-
regningeme over indijeningsudviklingen bl. a. pd grund af,
at ikke alle er rene produktionsvirksomheder, dakker neden-
stiende oversigt for irene 1964-75 gennemgaende kun ca.
16 pet. af industriens omsatning.

I modseatning til den af Danmarks Statistik udarbejdede
regnskabsstatistik for industrien viser Finansieringsinstitut-
tets tal for indtjeningsudviklingen ikke nogen tilbagegang i
indtjeningen i 1974, jfr. tabel IV.5. Den tydelige afsvakkelse
seetter sig i dette materiale forst igennem det folgende &r.

Denne forskel forklares formentlig forst og fremmest der-
ved, at industriens eksportproduktion vejer tungere til i Fi-
nansieringsinstituttets materiale. Medens industrieksporten

Tabel IV.5 Indtjeningsevnen | de af Finansieringsinstituttet for Industrl og Handvaerk A/S analyseredeo

virksomheder

Brutto- Ekspansions-
indtjenings- Afkastnings- Egenkapital- evne over Egenkapital-
evnea gradb forrentningc indtjeningend andele
pet.

1964 13,3 7.6 12,56 43 345
1965 12,7 7.0 10,4 35 33,7
1966 10.6 58 7,0 22 315
1967 11,6 6,8 10,5 33 31,3
1968 11,9 7.1 11,4 35 31,2
1969 12,5 7.8 13,9 43 308
1970 16 6,9 10,8 3,0 281
1971 1.1 6,2 75 2,1 27,7
1972 12,8 8,0 145, 42 28,6
1973 13,7 8,1 18,3 54 29,6
1974 138 9.6 18,7 53 283
1975 10,8 6,0 28 0,8 28,5

Anm.: Tallene i hver af perioderne 1964-1967, 1967-1969, 19691971, 1971-1973 og 1973-1975 er beregnet
p4 det samme udsnit af virksomheder. | de fem perioder er der henholdsvis analyseret 570, 711, 662,
615 og 616 virksomheders regnskaber. De fem delperioder er sammenkadet ved hjzlp af tallene for
‘de overlappends ar.

a. Overskud for afskrivninger i pct. af aktivmassen ultimo.
b. Overskud efter afskrivninger i pct. af aktivmassen ultimo.

¢. Overskud minus afskrivninger, renter af fremmedkapital og selskabsskatter i pct. af bogfert egen-
kapital ultimo.

d. Overskud minus afskrivninger, renter af fremmedkapital og selskabsskatter | pct. af aktivmassen ul-

timo.

o. Egenkapital i pct. af aktivmassen ultimo. .

Kilde: Finansieringsinstituttet for Industri og Handvaerk A/S, Beretning til repraesentantskabet, 1968,
1870, 1972, 1974 og 1976.
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Kraftigere for-
ringelse af
industrieksportens
indtjenings-
muligheder

endnu i 1. halvar 1974 udviklede sig tilfredsstillende, var in-
dustrien som helhed i hejere grad praeget af den kraftige af-
matning i den indenlandske efterspargsell.

Af kolonnen yderst til hojre i tabel IV.5 fremgar det, at
egenkapitalens andel af den samlede aktivmasse er faldet
ganske veesentligt siden midten af 1960’erne. Stabiliseringen
i 1975 kan henfores dels til at der er indskudt ny kapital,
dels til det forhold, at stigningen i aktiverne er aftaget be-
tydeligt, navnlig som folge af lagerreduktion.

Finansieringsinstituttet har belyst forskellen i udviklingen
gennem de seneste dr i indtjeningsvilk&rene pd hjemmemarked
og eksportmarked ved folgende tabel, der er taget fra insti-
tuttets seneste beretning. Det md ved lasning af tabellen
erindres, at levering til hjemmemarkedet ikke er ensbetydende
med, at virksomhederne ikke meder nogen konkurrence fra
udlandet.

Tabel V.6 Atkastningsgrad og afssetningsfordeling

Afkastningsgrad

1973 1974 1975

Afsaatning: pct.
Hjemmemarked 10.2 98 71
Nogen eksport (indtil 1/3) 8.9 2.6 68
Eksportmarked (over 1/3) 9.2 8.8 5.1
2.3 2.6 6.0

Kilde: Finansieringsinstituttet for industri og Handveerk A/S, Beretning tit
reprasentantskabet 1976.

Fra 1973 til 1974 ses der for virksomheder med eksport at
veere sket en mindre stigning i afkastningsgraden og for in-
dustrivirksomheder, der alene leverer til hjemmemarkedet, en
svag tilbagegang. Fra 1974 til 1975 er der for alle tre grup-
per tale om en klar reduktion af afkastningsgraden, og denne
tilbagegang har varet sterst for virksomheder med en ret be-
tydelig eksportandel. Det er ved fortolkningen af disse tal
naturligvis ikke muligt at afgere, i hvilken udstrekning de
stedfundne andringer skyldes konjunkturomslaget, og i hvil-
ken grad de skyldes @ndringer i konkurrenceevnen.

1. For 1974 som helhed viste industrieksporten en realvaekst pi mellem
9 og 10 pct., medens det private forbrug gik 3—4 pct. tilbage.
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Tabel 1V.7 Varlatlonerne i afkastningsgrad

Gennemsnitlig

Virksomheder Omsaatning afkastningsgrad

Afkastningsgrad 1975 antal pet. mift. kr. pct. 1974 1975
Under 0 103 17 2.488 16 7.4 -3.2
0-5 137 22 3.586 24 7.9 2.8

510 187 30 4.798 32 9.1 7.2

1 alt under 10 427 69 10.870 72 8.3 3.1
10-15 94 15 2.378 16 1.7 121
15-25 7 12 1.269 9 17.8 19.1

Over 25 24 4 506 3 22.4 30.4
I alt over 10 189 31 4.153 28 14.3 15.5
Total 616 100 15.023 100 9.6 6.0

Kilde: Finansieringsinstituttet for Industri og Handveerk A/S, Beretning til repmsentantskabetvw?s.

Fra virksomhed
til virksomhed
stor forskel i
indtjeningsevnen

- og forskellen

er blevet storre

Afsluttende
bemarkninger

Finansieringsinstituttet har i sin beretning yderligere belyst
et forhold, som i den sadvanlige prasentation af gennem-
snitstal ofte overses, nemlig variationerne inden for gruppen
~ i dette tilfalde variationen i indtjeningen fra virksomhed
til virksomhed. Forholdet har interesse bdde i forbindelse
med diskussionen om konkurrenceevne og i tilknytning til
sporgsmilet om gennemforelsen af @konomisk Demokrati.

Foruden at illustrere den meget betydelige forskel, der eksi-
sterer virksomhederne imellem, viser tabellen, at forskellene
med hensyn til indtjening er blevet kendeligt foraget. For
virksomheder, reprasenterende 72 pct. af omsatningen i
1975, er afkastningsgraden faldet fra 8.3 pct. til 3.1 pct.,
medens den for de resterende 28 pct. er foreget fra 14.3 til
15.5 pet.

Afsluttende bemaerkninger vedr. funktionel

indkomstfordeling

Sammenfattende viser det her fremdragne materiale, at der
fra midten af 1960’erne har kunnet konstateres en faldende
tendens i de private erhvervs nettokapitalafkast set i forhold
til udviklingen i den samlede bruttoindkomst. Derimod kan
der ikke konstateres en tilsvarende langtidsforskydning i den
gennemsnitlige afkastningsgrad, malt som nettoafkastet i for-
hold til aktivmassen (kapitalapparatet) for de af Finansie-
ringsinstituttet analyserede virksomheder.

Den gennemsnitlige afkastningsgrad er dog faldet efter at
konjunkturtilbageslaget viste sig med fuld styrke fra slutnin-
gen af 1974. '
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Indkomstbegreber
i analyser

af den personelle
indkomstfordeling

Den faldende tendens kan ikke antages at ville fortsatte
i de kommende &r, hvis det som antaget i kapitel III i perio-
den frem til 1980 lykkes at gennemfore en afdempning af
stigningen i det danske omkostningsniveau.

Ved vurderingen af udviklingen i nettokapitalafkast og
gennemsnitlig afkastningsgrad mé det bl. a. tages i betragt-
ning, at der pd kort sigt ikke kan antages at veere nogen
snever sammenheng mellem den faktisk konstaterede gen-
nemsnitlige afkastningsgrad og incitamentet til at investere

"1 nyt kapitalapparat. Der kan meget vel vaere omrdder, hvor

nyinvesteringer kan forventes at vere rentable, selvom af-
kastet pd store dele af det eksisterende kapitalapparat skulle
veere faldet.

Incitamentet til at investere afhanger foruden af den for-
ventede afkastningsgrad pd nyt kapitalapparat ogsd af lane-
renten. Hvor mange investeringsprojekter, der gennemferes
afhanger desuden iser af forventningerne til den fremtidige
afsatningsudvikling.

Nar der for de kommende &r kun kan piregnes en for-
sigtig stigning i erhvervslivets investeringer, beror det s&-
ledes ikke alene p& de seneste &rs fald i kapitalafkastet, men
ogsd pd de svage internationale konjunkturudsigter og pa de
band, betalingsbalanceproblemerne leegger pa rentepolitikken
og pd mulighederne for at fore en mere ekspansiv finans-
politik, samt endelig ikke mindst den eksisterende overskuds-
kapacitet i dele af erhvervslivet.

Det afgerende bliver naturligvis om det samlede frem-
tidige niveau for erhvervsinvesteringerne bliver tilstrakkeligt
i Iyset af den omstillingsproces, dansk gkonomi str over for,
jfr. kapitel IIL

C. Den personelle indkomstfordeling med szrlig
henblik pa relationen mellem ejere og lejere

12. Et veesentligt led i analysen af den funktionelle ind-
komstfordeling er at belyse erhvervenes rentabilitetsforhold,
og dermed incitamentet til at producere og investere. Sigtet
med en analyse af den personelle indkomstfordeling er der-
imod ferst og fremmest at belyse forskellene i husholdnin-
gernes og enkeltpersoners forbrugsmuligheder.

Analyser af den personelle indkomstfordeling kan gribes
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an pé utallige méder. Forskellene viser sig iser i den anvendte
indkomstdefinition. Da resultaterne af indkomstfordelings-
analyser er sterkt afhangige af den anvendte indkomst-
definition skal nogle hovedproblemer omkring indkomstbe-
grebet kort diskuteres.

13. Hovedparten af de i praksis gennemforte fordelingsana-
lyser tager udgangspunkt i den skattepligtige indkomst eller
tilsvarende skattemessige indkomstbegreber, Er sigtet at be-
lyse forskellene i forbrugsmulighederne lider den skatteplig-
tige indkomst imidlertid af en helt fundamental svaghed, idet
kapitalgevinster og kapitaltab' kun undtagelsesvis indgér i
opgerelsen af den skattepligtige indkomst. I den udstraek-
ning kapitalgevinster beskattes, sker denne beskatning og
dermed registreringen som hovedregel ferst, nar kapitalge-
vinsten realiseres.

Hvis man vil belyse forbrugsmulighederne, forstet som
det forbrug den enkelte kan tillade sig uden at forringe real-
vardien af sin formue?, kommer man ikke uden om at tage
hensyn til de reale kapitalgevinster, hvilket vil sige den for-
skydning i formuens reale veerdi, der ikke skyldes opsparing i
traditionel forstand. De reale kapitalgevinster kan f. eks. be-
std i, at realveerdien af geld mindskes som folge af infla-
tion. Denne type kapitalgevinster kaldes ofte debitorgevin-
ster. De modsvares af kapitaltab hos langiverne, hvis tilgo-
dehavender realt set bliver mindre veard (sékaldte kreditor-
tab). Hvis inflationen har vearet forventet og l&nerenten (den
nominelle rente) som folge heraf er presset i vejret, vil lan-~
tager i storre eller mindre udstreekning selv komme til at
betale for debitorgevinsten gennem de hejere lobende ydel-
ser’. Fradrages renterne fuldt ud i indkomstopgarelsen skal
hele debitorgevinsten, uanset om der er betalt for den eller ej,
imidlertid fuldt ud medtages i indkomsten, hvis det er for-
brugsmuligheden, man ansker at belyse.

Ogs& skatteunddragelse og omgaelse af skatteregler gor

1. I det folgende bliver kapitaltab behandlet som en negativ kapital-
gevinst med mindre andet anfores.

2. Dette forbrugsbegreb kan ogsi opgeres som summen af det faktiske
forbrug og det forbrug, det er muligt at opnd, hvis den reale formue-
fremgang tillige blev anvendt til forbrug.

3. Hvis linerenten er fuldt ud tilpasset den forventede inflationstakt vil
de hojere renteydelser teoretisk set modsvare debitorgevinsten.
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skattepligtig indkomst eller tilsvarende skattemassige ind-
komstbegreber mindre velegnede som indkomstgrundlag i for-
delingsanalyser. Dertil kommer, at reglerne for opgorelse af
flere af underposterne i den skattepligtige indkomst ikke alene
sigter mod at male forbrugsmuligheden. Det gelder sdledes
bl. a. for beregningen af lejeveerdien af egen bolig, og for fra-
drag, der falder ind under 3.000 kr.’s fradragsgrensen.

Den skattepligtige indkomst er sdledes ikke noget godt mal
for den enkelte husstands forbrugsmuligheder.

Den folgende analyse bygger derfor ikke pa opgerelser af
skattepligtig indkomst. I stedet seges der foretaget direkte
opgerelser af forbrugsmulighederne, med szrlig vaegt pa ka-
pitalgevinster.

14. I den folgende analyse vil begrebet indkomst derfor prin-
cipielt blive forsegt defineret som forbrugsmulighed. Ved en
sammenligning af forbrugsmulighederne for forskellige per-
soner eller husholdninger vil det ofte vare mindre hensigts-
meassigt og i visse tilfzlde direkte misvisende kun at sammen-
ligne indkomstforholdene for et enkelt &r. Den sakaldte livs-
indkomst vil ofte veere det mest relevante indkomstbegreb i
fordelingsanalyser.

Ser man bort fra den almindelige velferdsstigning, er f. eks.
indkomstprofilen over livsforlgbet for hejtuddannede funk-
tionzrer, som efter endt uddannelse typisk kan se hen til et
pé forhand fastlagt stigende indkomstforlab, meget forskellig
fra f. eks. indkomstprofilen for arbejdere, hvor indkomsten
efter en eventuel laretid nermest er konstant igennem hele
den erhvervsaktive periode.

Sammenlignes alene drsindkomsten for grupper, hvor ind-
komstens tidsprofil er forskellig, kan der sledes fis vidt for-
skellige resultater afhaengigt af, hvilke aldersgrupper der
sammenlignes. Gennemsnit omfattende alle uanset alder er
heller ikke tilfredsstillende, da et sddant gennemsnit afheen-
ger af aldersfordelingen.

En fuldt tilfredsstillende belysning af kapitalgevinsternes
sterrelse og sammenseztning nedvendigger ogsi en opge-
relse af livsindkomster!. Hovedparten af de kapitalgevinster,

1. Kapitalgevinstberegningerne mi tillige ses i sammenhang med op-
gorelsen af den ovrige indkomst, da der som tidligere nevnt meget
vel kan vare blevet betalt for en del af kapitalgevinsterne. Kapitalge-
vinstproblematikken knytter sig naturligvis til alle aktiver og pas-
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som husejere kan konstatere i en periode med inflation, er
debitorgevinster. Efterhdnden som lanene tilbagebetales/amor-
tiseres svinder debitorgevinsterne naturligvis ind. De spe-
cielle kapitalgevinster som folger af, at huspriserne eventuelt
stiger steerkere end det generelle prisniveau (forbrugerpriser-
ne), bliver herefter afgarende. Samtidig md det tages i be-
tragtning, at mange husejere efterhdnden som gelden bliver
nedbragt ofte i stigende udstrzkning erhverver finansielle
aktiver (indskud i pengeinstitutter, obligationer og pante-
breve, rettigheder ifolge forsikringskontrakter osv). P4 disse
finansielle aktiver vil der med inflation veere kapitaltab —
,vinderne” bliver bl. a. nye generationer af husejere. 1 hvil-
ken udstrekning der alt i alt bliver tale om gevinst eller tab
afhznger for debitor/kreditorforholdets vedkommende af i
hvor hej grad renten er tilpasset den fremtidige inflation.

15. Grundsynspunktet bag livsindkomstberegninger er at for-
soge at finde frem til de samlede forbrugsmuligheder, en per-
son eller husstand har i lebet af et livsforlab.

Skal man sammenligne forbrugsmulighederne i lobet af
livet for forskellige grupper, kan man ikke nejes med at se,
hvor stort det samlede forbrug (malt i faste priser) er i lebet
af livet. Det er naeppe ligegyldigt om en husstand md ,suge
pa labben” i de unge 4r og til gengald har mulighed for et
hojt forbrug i den mere modne alder, eller om forbruget er
mere jevnt fordelt over livsforlebet. De fleste vil formentlig
foretraekke det sidste. Skal man sammeligne familier med en
forskellig tidsprofil for forbruget ma man pd en eller anden
mide sage at tage hensyn hertil. Normalt tager man hensyn til
sddanne forskelle i forbrugets fordeling over livet ved at fore-
tage en sdkaldt diskontering. Et givet forbrug relativt tidligt
i livsforlebet tillegges herved en sterre vagt end et tilsva-
rende forbrug senere. Hvordan en sidan veagtning nzrmere
skal foregd er naturligvis meget skensmassigt!. Da diskon-

siver. 1 det folgende benyttes huskeb og de dertil knyttede formue-
transaktioner som gennemgaende eksempel.

1. Hvis der ikke er nmvneverdige begransninger for, hvor meget der
kan l&nes, og den reale lanerente efter skat er positiv, kan man sige,
at det er omkostningerne ved at flytte forbruget fra fremtid til nutid,
der presser nogle husholdninger til et lavere forbrug i de yngre ar,
og det forekommer naturligt at bruge denne positive rentesats ved
diskonteringen. Usikre forventninger om den fremtidige forbrugsmulig-
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tering under alle omstendigheder er meget problematisk,
anvender man ofte i beregninger af denne art flere forskellige
diskonteringsfaktorer for at belyse betydningen af denne va-
riation, hvilket da ogsd er gjort i de efterfalgende beregnin-
ger.

Nzrmere analyse af forskelle i forbrugsmulighederne

mellem ejere og lejere.

16. Som neevnt i afsnit A er det ikke hensigten her at for-
soge en bredspektret analyse af fordelingen af forbrugsmu-
lighederne. Kun de forskelle i forbrugsmulighederne, der har
sammenhzng med om man gennem en bestemt periode har
varet lejer eller har boet i eget hus, vil blive forsagt belyst,
og kun forholdene i perioden 1960-1975 vil blive inddraget.

Analysen er foretaget ved hjelp af en sarlig fordelingsmodel,
benaevnt MICS.! Modellen er indrettet med sarlig henblik p&
at belyse forskellen mellem forbrugsmulighederne for hus-
stande, som bor til leje, og husstande, som bor i eget parcel-
hus. For at rendyrke dette spergsmal anvendes modellen til
at sammenligne en rakke husstande med ens sammensat-
ning, lonindkomst m. v., siledes at de alene adskiller sig fra
hinanden med hensyn til, om de keber eget hus, og tidspunk-
tet for huskebet, i perioden 1960-1975, samt de deraf af-
ledte forhold. Der betragtes i alt 17 sidanne ,modelhusstan-
de”, hvoraf én kober hus i 1960, én i 1961 og sa fremdeles.
En husstand bor til leje i hele perioden (sammenlignings-
husstanden).

hed vil dog naturligvis ogsa spille en rolle, som imidlertid kan g i
begge retninger, og som det forekommer rimeligt at se bort fra i denne
sammenhzng.

Hvis det derimod er vanskeligt eller umuligt at line tilstraekkelig
meget til at flytte forbruget fra fremtid til nutid i det enskede om-
fang, bliver det lanemulighederne, der presser nogle husholdninger
til at have et lavere forbrug i de yngre 4r, og diskontering med line-
renten efter skat vil i s& fald ikke vare udtryk for husholdningens
vagtning af ekstra fremtidige forbrugsmuligheder i forhold &l nu-
tidige. Diskonteringen skal i dette tilflde ske med en hejere (sub-
jektiv) rentesats, som det imidlertid er meget vanskeligt at sige noget
generelt om.

1. MICS-modellen, datagrundlaget og beregmngsresultateme samt mo-
dellens videre anvendelsesmuligheder vil blive neermere beskrevet i
en teknisk redegorelse fra sekretariatet. Redegorelsen forventes at
foreligge februar 1977.
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Fzlles egenskaber
for de 17 husstande

Sadanne beregninger m3 nedvendigvis bygge pé en rakke
forudsatninger om de pigeldende husstandes adferd og vil-
kar. I det folgende skal forudsatningerne for de her foretag-
ne beregninger gennemgds. Forinden skal dog bemarkes, at
modellen kan udbygges, siledes, at beregningerne ogsd kan
foretages pa grundlag af andre forudsaetninger.

Med hensyn til modelhusstandenes ydre vilkar bygger mo-
dellen i sterst mulig omfang pd de forhold, der faktisk var
geldende i drene 1960-1975, f.eks. med hensyn til bolig-
og byggelovgivning, skattelovgivning, lanevilkar, renteudvik-
ling, pris- og lonudvikling m. v.

De fzxlles hovedkarakteristika for de 17 ,modelhusstande”
er folgende:

a. Primo 1960 er manden 25 ar og hustruen 23 4r i alle 17
husstande. Alle familierne er to-berns familier. Det forste
barn fodes i 1963, det andet i 1966.

b. Familierne bor primo 1960 i 4 varelses lejligheder opfart
i perioden 1956-1960. Den manedlige husleje for dret 1960
er 239 kr.! I de efterfelgende ar er det antaget, at huslejen
udvikler sig svarende til prisudviklingen p& posten ,husleje”
i det private forbrug, som det opgeres i nationalregnskabet.
I princippet skulle denne post alene afspejle huslejeudviklin-
gen i udlejningsbyggeriet.

¢. Lonindkomsten for de 17 husstande er 1,5 gange gennem-
snitslonnen i de private byerhverv, hvilket med tilnzrmelse
svarer til, at hustruen har halvdagsarbejde og manden hel-
dagsarbejde.

d. Primo 1960 har husstanden hverken aktiver eller passiver.
Bortset fra evt. huskeb antages husstandene i modellen kun
at ville erhverve to typer af aktiver, nemlig obligationer og
indldn i pengeinstitutter. Ved opbygningen af de finansielle
aktiver forudsattes, at husholdningerne vil placere i indlan
indtil indl&nene udger 2 pct. af den arlige lenindkomst,

1. Dette svarer til den gennemsnitlige husleje i ,nyopferte” lejligheder,
dvs. lejligheder opfert i perioden 1956-1960, jfr. Folke- og boligtel-
lingen, 26. september 1960, Bolig- og husstandsundersogelse 1960,
Statistisk Tabelvark 1964, Kebenhavn 1964. :
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Skema V.1 Formuetransaltloner I MICS

Aktiver Passiver
Eget hus .
Obligationer, lav palydende rente Obligationsian, hej palydende rente
Indl&n | pengeinstitutier L&n i pengeinstitutter

Typen af de formuetransaktioner som husholdningerne an-
tages at foretage, fremgdr af skema IV.1. Af dette skema
ses endvidere, at husholdningerne ved keb valger obligatio-
ner med lav pdlydende rente, mens evt. obligationslin op-
tages i serier med hgj palydende rente. Husstandene udnyt-
ter herved, at kursgevinster for alm. husstande er skattefrie,
og begranser ulempen ved ikke-fradragsberettigede kurstab.
Af hensyn til den likviditetsmeessige belastning valger hus-
holdningerne endvidere obligationslén med lengst mulig
lobetid. Ved keb valges endvidere realkreditobligationer i
dbne serier med mindst mulig lobetid. Modellen &bner endnu
ikke mulighed for valg af kontantldn.

De husstande, der keber hus, forudsattes i modellen at be-
holde det en gang kebte hus i hele perioden, og der fore-
tages ikke ombygninger eller keb af yderligere fast ejendom.

Anskaffelsessummen for det eventuelle parcelhus opgjort
til kontantpris er i modellen sat lig 3 gange lonindkomsten
i kebsdret!. For enkelhedens skyld er det antaget, at alle
huskgbene vedrerer nyopferte huse.

Selv de husstande, der kaber sidst i perioden, md optage
betydelige 18n for at kunne erhverve hus. Hvis husholdnin-
gens beholdning af finansielle aktiver (obligationer og indlan
i pengeinstitutter) ikke er tilstreekkelig til at kunne daekke
kabsprisen ved maksimal ldnoptagning i realkreditinstitutio-
nerne, forudsazttes husholdningerne at kunne l&ne den mang-
lende del i pengeinstitutterne til den gennemsnitlige udlins-
rente uanset ldnebelobets starrelse. Tvinges husholdningerne
— pd grund af lanebelgbets storrelse — i virkeligheden ud pa
det gra eller sorte kreditmarked, holder denne antagelse ikke.
Forudsatningen om at lanerentens hejde er uafhengig af 13-
nets storrelse er i s& fald urealistisk.

Efter huskeb antages opsparingen — ud over afdrag pi real-
kreditinstitutionslan — anbragt pd felgende méde. Forst gen-

1. Tilsvarende ,tidsuathengig” foruds=tning er anvendt i Boligmarkedet
0g bolighyggeriet, Det skonomiske Rad, formandskabet, Kebenhavn
1970, se bla. p. 65.
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opbygges indlinene i pengeinstitutterne indtil de igen udger
2 pet. af lenindkomsten, Herefter reduceres primert evt. 1&n
i pengeinstitutterne, hvorefter husholdningerne keber lavt
forrentede annuitetsobligationer i dbne serier med kort leve-
tid (jvfr. tidligere). Husholdningerne antages, pd grund af
de skattemzssige og de likviditetsmeessige konsekvenser, ikke
at foretage ekstraordinzre afdrag pd realkreditlanene.

Forbruget ud over boligforbruget er ikke det samme i de
17 husstande, idet ikke blot lenindkomsten, der jo er ens for
dem alle, men bl.a. ogsd evt. renteindtagter og boligudgif-
ten (dvs. husleje eller udgift ved at bo i eget hus') ever ind-
flydelse pd husstandens forbrug af andre goder end bolig {og
dermed ogsd pa den finansielle opsparing). Det er i modellen
antaget, at det ,ovrige” forbrug i hele perioden svarer til
erfaringerne i forbrugsundersegelsen 1971.

De indtegts- og udgiftsposter, som indgdr i MICS frem-
gar af skema IV.2, Sammenholdt med skema IV.1 giver
skema IV.2 en oversigt over de dispositioner og foranstalt-
ninger, husholdningerne kan foretage i den anvendte version

Skema IV.2 Indtagter og udgiiter | MICS

Indtaegter Udgifter

Lenindkomst Statslig indkomstskat

Renteindtaegt, obligationer Kommunal indkomstskata

Renteindteegt, indskud Folkepensions- og dagpengebidragb

Boligsikring . Formueskatter

Bornetilskud Renteudgift, obligationere
Renteudgift, 1an i pengeinstitutter
Husleje
Vedligeholdelsesudgifter p& husd
Grundskatter

Forbrug, bortset fra boligforbrug
Saldo (netto)e

a. Kommuneskat omfatter bade indkomstskat til kommune og amtskom-
mune samt kirkeskat.
b. Omfatter alm. og seerligt folkepensionsbidrag samt dagpengebidrag.

¢. Der er ikke taget hensyn til administrationsbidrag, evt. indskud, kur-
tage og ekspeditionsgebyr pa realkreditlan.

d. Vedligeholdelsesudgifterne er anslaet til at udgere 1 pct. af kontant-
prisen. '

e. Anvendes til keb/salg af finansielle aktiver og/eller til afdrag pa lan.

1. Udgifterne ved at bo i eget hus som her defineret omfatter ikke af-
drag p& prioritetsgeld. Men der er naturligvis taget hensyn til, at
afdragene skal betales og felgelig reducerer husstandens likviditet.
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Boligforbruget

Skema IV.3 Skattepligtig indkomst | MICS

Indkomst Fradrag
Lenindkomst Renteudgift, obligationer
Renteindtaegt, obligationer Renteudgift, 1an i pengeinstitutter
Renteindtaagt, indskud Grundskatter
Lejeveerdi af egen bolig Standardfradrag
Lenmodtagerfradrag

For 1967: Betalte skatter

Anm.: Ved skatteberegningerne er der -taget hensyn til afrundingsregler,
personfradrag, merindkomstfradrag i indkomstarene for 1967 og regule-
ringsfradrag i indkomstarene 1967 og 1968 i forbindelse med skattefra-
dragsreglens afskaffelse.

af MICS modellen. Skema IV.2 viser endvidere, at der er
gjort forholdsmeessigt meget ud af at beskrive det direkte
skattesystem i modellen. Hovedreglerne i indkomstskattesy-
stemet siden 1960 er sdledes indprogrammeret i MICS.

De poster, der indgir i opgerelsen af den skattepligtige ind-
komst og den skattepligtige formue i et givet ir, er anfert

i hhv. skema IV.3 og skema IV 4.

Skema IV.4 Skattepligtig formue | MICS

Aktiver Passiver
Ejendomsvaerdi Obligationer til parl
Obligationer til kursveerdi Lan i pengeinstitutter

{ndskud i pengeinstitutter

Hvis man p4 tilfredsstillende méade skal belyse forholdet mel-
lem lejere og ejere, m& man naturligvis ikke kun tage hen-
syn til formuefremgangen og det svrige forbrug. Vzardien
af at bo i lejlighed og af at bo i eget hus m3 ogsd inddrages.

Det er i MICS antaget, at huslejen i 1960 pa 239 kr. pr.
maned svarede til veaerdien af lejligheden, og det er videre
forudsat, at denne veerdi realt er konstant i hele perioden
(dvs. modsvarer samme mangde af ovrige forbrugsgoder i
hele perioden).

Verdien af at bo i eget hus beregnes som oftest som en
vis procent af veerdien af huset. Dette er siledes ogsd prin-
cippet i den skattemaessige lejevardiansattelse, der dog ikke
kan bruges som retningsgivende i den betragtede periode, da
kombinationen af de skattemessige lejevaerdiprocenter og
ejendomsvaerdianszttelserne ved ejendomsvurderingerne klart
undervurderer vardien ved at bo i eget hus. Fastsattelsen af
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+korrekte” boligforbrugsprocenter vil under alle omstendig-
heder vare yderst skansmassig. De efterfolgende beregnin-
ger er som felge heraf gennemfert med flere alternative bo-
ligforbrugsprocenter nemlig 6, 8 og 10 pct. af kontantveer-
dien. (Det m& ved vurderingen heraf tages i betragtning, at
disse 6, 8 eller 10 pct. er den fulde verdi af at bo i eget hus.
Der skal ikke herudover tillegges beleb for vedligeholdelse
og ejendomsskatter).

Grundlaget for beregningen af vardien af boligforbruget i
egen bolig er kontantprisen p4 husene i 1960!. Kontantpri-
sen for senere erhvervede enfamilichuse er derfor omregnet
til 1960-husprisniveau ved at korrigere for husprisudviklin-
gen siden 1960. Det forhold, at kontantprisen for enfamilie-
huse er steget kraftigere end priserne for de evrige forbrugs-
goder, er med andre ord i modellen betragtet som verende
et fznomen, der ikke afspejler en stigende realverdi af at bo
i det samme parcelhus.

Nir forbrugsmulighederne for de forskellige husstande skal
sammenlignes, burde der ogsd tages hensyn til verdien af
offentlige ydelser. Bortset fra boligsikring og bernetilskud er
dette ikke sket. Da de betragtede husstande imidlertid er helt
identiske bortset fra, at tidspunktet for evt. erhvervelse af
hus er forskelligt, er en forudsetning om samme forbrug af
offentlige ydelser nok ret realistisk. Forudszttes det, at ver-
dien af de offentlige ydelser er ens for de betragtede hus-
stande, vil de absolutte forskelle i forbrugsmulighederne ikke
pavirkes. Derimod vil de relative forskelle indsnaevres. Ved
fortolkningen af beregningsresultaterne m& dette haves for
agje.

Nar de 17 husstande skal sammenlignes, m& man dels be-
lyse deres forbrug 1960-1975 og dels deres formue ved slut-
ningen af perioden (alle havde som tidligere nzvnt en formue
pa 0 ved periodens begyndelse).

Ved opgorelsen af formuen ved periodens slutning er veer-
dien af det eventuelle hus ansat til kontantverdien. Denne
omregning er foretaget, fordi den aftalte kebesum afhanger
af rente- og afdragsbetingelserne. Da bl.a. lebetiderne og for-

1. Ved fastszttelsen af forbrugsverdien af at bo il leje blev der ogsd
taget udgangspunkt i 1960.
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skellen mellem palydende rente og effektiv rente ikke har
veeret konstant gennem den betragtede periode, har det vz-
ret nedvendigt at konstruere et kontantprisindeks?.

Obligationerne optages til kursverdi. Savel indlin som ud-
l&n i pengeinstitutter forudsattes at veere kontantlin.

Hvis huslejen i udlejningsbyggeriet gennem huslejeregule-
ring i fremtiden kan forventes fastholdt pa et niveau, der
ligger under den markedsbestemte leje, skulle man tillegge
formueopgorelsen for husstanden, der stadig er lejer, veerdien
af at huslejen ogsd i fremtiden ma forventes at vere lav i
forhold til det lejedes veerdi.

Boligforliget i juni 1974 palagde bla. det almennyttige
byggeri opfert for 1965 at bidrage til grundkapitalen for nyt
almennyttigt byggeri via Boligselskabernes Landsbyggefond.
I kommuner med huslejeregulering (dvs. hvor der ikke er fri
huslejefastseettelse) indfertes ved forliget endvidere princip-
pet om omkostningsbestemt leje i det private udlejningsbyg-
geri, hvilket har resulteret i betydelige huslejestigninger. For-
skellen mellem den markedsbestemte leje og den aftalte hus-
leje er med disse foranstaltninger blevet betydeligt reduceret.
Da verdien af en evt. fremtidig forskel mellem huslejen og
det lejedes vardi som folge af en offentlig huslejeregulering
er yderst skensmessig?, er det undladt at medtage den til-
bagediskonterede veardi af evt. huslejefordele i formueopge-
relsen. Efter boligforliget i juni 1974 er konsekvenserne af
denne udeladelse tilsyneladende blevet stzrkt reduceret, men
det m4 understreges at undladelsen tenderer at overvurdere
fordelene ved at vere ejer.

Som tidligere nzevnt kan det ikke anses for ligegyldigt, hvor-
ndr i livsforlobet, man har et givet realt forbrug.

Den der tidligt i livsforlebet kaber eget hus, ma i de forste
ar efter huskebet holde igen pd forbruget af ovrige goder.
Hvor stor vagt man skal tillegge det at forbruget af evrige
goder m& presses ned er meget skensmeassigt og varierer i

1. Kontantprisindekset er beregnet af konsulent i Danmarks National-
bank, N. Blomgren-Hansen, Ph. D. Beregningsgrundlaget vil blive be-
skrevet i redegerelsen for MICS.

2. Der mi ikke kun skennes over de fremtidige huslejespaendinger, men
der m§ ogsd geres antagelser om, hvornir lejeren flytter og hvem der
»arver” lejligheden. Kapitalgevinsterne pa ejerboliger kan man derimod
tage med sig og ,arvegangen” er mere overskuelig.
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Forskellene i de
17 husstandes
forbrugsmuligheder

Hovedresultat

evrigt fra husstand til husstand. Beregningerne er derfor gen-
nemfort med forskellige diskonteringsfaktorer nemlig 0, 2 og
4 pct. p.a. En diskonteringsfaktor pd O pct. p.a. betyder, at
forbruget tillegges samme vagt, uanset hvorndr man fér det.
Hvis diskonteringsfaktoren er 4 pct. p.a. betyder det, at et
yderligere realforbrug pd 100 i 1960 er lige s& godt som et
yderligere realforbrug pa 180 i 1975

17. Bortset fra, at tidspunktet for evt. huskeb varierer er de
betragtede husstande som navnt helt identiske. Denne ene
forskel udleser dog en hel rxkke afledede virkninger. Status
pavirkes sdledes umiddelbart. Gennem den heraf felgende
endring i rente- og afdragsbetalingerne m.v. pdvirkes bl.a.
disponibel og skattepligtig indkomst med heraf folgende kon-
sekvenser for forbruget. Samtidig vil den andrede status-
sammensatning resultere i en anden formueudvikling.

Forskellen mellem de 17 husstandes forbrugsmuligheder,
som folger af det forskellige huskebstidspunkt er segt illu-
streret i figur IV.1. Op ad den lodrette akse er den samlede
forbrugsmulighed for hele perioden 1960-1975 for de hus-
stande, der har kebt hus, sat i forhold til den samlede for-
brugsmulighed i &rene 1960-1975 for den husstand, der ved-
blev at bo til leje. Forbrugsmuligheden i perioden 1960-1975
er i de i figuren viste kurver summen af det faktiske real-
forbrug i hvert af arene 1960-1975 samt realformuen ul-
timo 1975. Fremregningen eller fremdiskonteringen af det
faktiske forbrug til udgangen af 1975 er sdledes i de i figu-
ren viste tilfzlde sket under anvendelse af en rentefod pa
nul. Ud ad den vandrette akse er afsat huskebsdret. Kurve-
punktet over f.eks. huskebsdret 1966 viser sdledes summen
af slutformuen og det faktiske forbrug over hele perioden
1960~1975 for den husstand, der kebte primo 1966, i for-
hold til den tilsvarende sum for lejerhusstanden gennem pe-
rioden 1960-1975.

Som det ses af figur IV.1 resulterer forskellene i tidspunktet
for huskeb i betydelige variationer mellem husstandenes sam-

1. Det skal praciseres, at kun det faktiske forbrug fremdiskonteres i be-
regningerne. Formuefremgangen fores si at sige automatisk frem, idet
den opgeres som forskellen mellem formuen ved udgangen af perioden
(1975) og starten of perioden (1960).
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Relativ
forbrugsmulighed
{lejerhusstand = 1.0)

} Boligforbrugsprocent for husejere:
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Beskatning af
kapitalgevinster m.v,

Betydningen

af bolig-
forbrugsprocentens
storrelsr

Arsager til
parcelhusfordelene

lede forbrugsmuligheder. Husstanden, der kebte hus i 1960,
opnir siledes en forbrugsmulighed, der er godt 30 pct. storre
end lejerhusstanden, ndr boligforbrugsprocenten for eget hus
er 8 pct.

Ved fortolkningen af denne forskel ma der bl.a. tages hen-
syn til, at der er bortset fra vaerdien af offentlige ydelser, til
lejerhusstandens evt. fordel af, at huslejen ogsd i fremtiden
maske er lavere end det lejedes verdi. Alligevel synes de for-
skelle i forbrugsmuligheder, som felger af boligvalget, at vz-
re meget vasentlige i en fordelingspolitisk sammenhzng.

En nerliggende konsekvens af s store fordelingsskaevheder
er overvejelser om at udjevne disse over beskatningen, sile-
des som det ogsd har veret fremme i debatten ved forslag om
hojere lejevaerdiansattelser, forhejet formue- og grundbeskat-
ning, inddragelse af kapitalgevinster p& huse ved indsattelse
af offentlige prioriteter m.v. Det er imidlertid veesentligt at sl4
fast som et fzlles kendetegn for de fleste forslag til en udjeev-
ning over beskatningen, at de grundleggende problemer i for-
bindelse med linefinansierede realaktiver som fast ejendom
kun delvis kan loses ad denne vej, jfr. bl.a. pkt. 19.

Beregningsresultaterne afhanger som nzvnt ovenfor af den
noget arbitraere fastsettelse af boligforbruget i eget hus. Fol-
somheden overfor valget af boligforbrugsprocenten er derfor
sogt illustreret i figur 1V.1, hvor der hhv. er regnet med bo-
ligforbrugsprocenter pa 6, 8 og 10.

Som det ses aftager afstanden mellem de tre kurver, jo
nermere kobstidspunktet kommer slutningen af den betrag-
tede periode 1960-1975. Arsagen er naturligvis, at det er af
mindre betydning for den over perioden summerede forbrugs-
mulighed, om boligforbrugsprocenten settes til 6, 8 eller 10
pet., nér husstanden kun i relativt kort tid har haft eget hus.

Den klare fordel, det har vzret for en husstand tidligt at er-
hverve eget hus, har naturligvis sammenh@ng med, at den
okonomiske udvikling og den ekonomiske politik i den be-
tragtede periode tilsammen har begunstiget ejere af egen bo-
lig. Granselinien mellem den ekonomiske udvikling og den
pkonomiske politik er imidlertid meget uskarp. Men uanset,
hvor skillelinien lzgges, er det en kendsgerning, at tendensen
i retning af et hojere inflationsniveau og skattetryk gennem
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Léantagerfordele

Sammenligning af
figur IV.1 0g IV.2

perioden, kombineret med en linerente, som typisk har slebt
efter prisudviklingen, har givet husejere, som har optaget
fast forrentede traditionelle (nominelle) obligationsln bety-
delige fordele. Hertil kommer fordelene af den lave skatte-
meassige lejeveerdiansettelse, som i ovrigt har veret specielt
lav for husstande som tidligt kebte hus!.

Fordelene ved lantagning i den betragtede periode er sogt il-
lustreret i figur IV.2, hvor den gennemsnitlige effektive rente
for og efter skat samt den gennemsnitlige effektive reale 13-
nerente efter skat er indtegnet for de optagne obligationsldn
i 1. prioritet for de forskellige husstande som en funktion af
tidspunktet for ethvervelse af hus. Til belysning af léntager-
fordele er det naturligvis kun den effektive reale lanerente ef-
ter skat som er relevant. Renteberegningerne vedrarer linepe-
rioden fra tidspunktet for huskebet til ultimo 1975. Ved be-
regningen er der siledes taget hensyn til kursudviklingen
frem til udgangen af 1975. Traditionelt beregnes den gen-
nemsnitlige reale linerente efter skat for hele linets labetid.
Nér beregningerne her slutter ved udgangen af 1975 hanger
det sammen med, at formueforskydninger jo indgér i opge-
relsen af forbrugsmulighederne. Skal fordelene ved lintag-
ning som illustreret i figur IV.2 sammenlignes med kurvefor-
lobet i figur IV.1, er det den her anvendte beregningsmade
som er relevant.

I hele den betragtede periode har den effektive reale obli-
gationsldnerente efter skat varet negativ bortset fra 1975,
hvor stigningen i drets lob i restgeeldens kursveerdi medforer,
at der bliver tale om en hgj positiv realrente efter skat.

Den negative realrente efter skat er en meget vasentlig
drsag til de store fordele som familier med hus har opnet i
den betragtede periode. Som tidligere navnt er taberne dem,
der har de modsvarende finansielle tilgodehavender.

Ved en sammenligning af kurveforlebet i figur IV.1 og IV.2
md der tages hensyn til, at en given negativ realrente efter

1. For enfamilichuse erhvervet af eller opfert af den nuvzrende ejer for
9. december 1969 udger lejevaerdien 2 % af den del af beregnings-
grundlaget, som ikke overstiger 600.000 kr., og 5 % af resten. Er
kobet eller opferelsen sket efter den 8. december 1969 udger lejeveer-
dien 2%/4 ®o af den del af beregningsgrundlaget, som ikke overstiger
600.000 kr., og ogsd 5 % af resten.

104



Relativ

prisstigning pd

A indeks:
35 4 1960 =1

huse

skat far mindre betydning for husstanden, jo nzrmere tids-
punktet for huskebet ligger ved udgangen af 1975. Udsvin-
gene i realrenten efter skat genfindes som det ses i figur IV.1.

Pvirkningen af de relative forbrugsmuligheder er imidler-
tid som felge af afkortningen af ejerperioden aftagende hen
mod afslutningen af den betragtede periode. Sammenlignin-~
gen af figur IV.1 og IV.2 giver endvidere et indtryk af ster-
relsesordenen af de fordelingsforskelle, der skyldes udsving
i den lange rente.

En sammenligning af figur IV.1 og IV.2 viser ogsd, at ren~
tepolitik i mange henseender er af stor fordelingspolitisk be-
tydning, i visse henseender maske af storre betydning end
skattepolitik. Dette er et ofte overset forhold.

Debitorfordele var imidlertid ikke den eneste &rsag til, at fa-
milier med hus opniede storre forbrugsmuligheder i perioden
1960-1975. 1 figur IV.3 er kontantprisen p& enfamiliehuse
sat i forhold til forbrugerpriserne. Kurveforlebet viser, at kon-

30 +
25 T

Kontantprisindeks

pa enfamilichuse /
20 4+ 7

//
- -~
- -
’/
-
— - - -
15 7T - -7 Indeks for forbrugerpriser
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Figur IV.3 Kontantprisen pA enfamllishuse og priserne ph forbrugsgoder (excl. husleje). indeks 1960 = 1
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Yderligere
forskelle i
forbrugsmuligheder

Diskonterings-
faktorens betydning

Kapitalgevinster,
betalte 0g
ikke-betalte

tantpriserne pd huse i gennemsnit er steget staerkere end for-
brugerpriserne.

Selvom de i figur IV.1 viste forskelle i de samlede forbrugs-
muligheder kan synes store, er der grund til at gere opmaerk-
som pa, at der i virkeligheden kan foreligge endnu sterre
forskelle mellem i ovrigt identiske husstande. Med en nega-
tiv realldnerente efter skat har real placering varet overor-
dentlig steerkt begunstiget.

Det betyder, at en husstand har kunnet opnd yderligere
fordele, i forhold til lejere uden realaktiver, ved udvidelser
eller forbedringer af eget hus, keb af sterre bolig, sommerhus,
grund m.v. Disse yderligere fordele er ikke med i beregnin-
gerne.

Beregningsresultaternes afhaengighed af diskonteringsfakto-
rens storrelse fremgdr af tabel IV.8. Den samlede forbrugsmu-
lighed er beregnet ved til formuen ved udgangen af 1975 at
legge det ligeledes til udgangen af 1975 fremdiskonterede
realforbrug i hvert af drene 1960-1975. Ved fremdiskonte-
ringen er anvendt rentesatser pd hhv, O (forudseetningen i fi-
gur IV.1) 2 og 4 pct. p.a. Som det ses af tabel IV.8 reduceres
forskellene i forbrugsmulighederne med rentesatsens hajde.
Arsagen hertil er, at husstande uden eget hus har en relativt
storre andel af forbruget placeret i de forste &r sammenlig-
net med husstande, der keber hus. Huskeb og de hermed fol-
gende terminsydelser tvinger sadvanligvis husstande til at
nedsatte forbruget af andre varer og tjenester end boligydel-.
ser i de forste husdr. Ved diskontering med positive rentesat-
ser tillegges tidlig forbrug en relativ storre vaegt end senere
forbrug. Felgelig indsnavres forskellene i forbrugsmulighe-
derne mellem lejerhusstande og husstande med eget hus. Ster-
relsesordenen af denne reduktion fremgar af tabel IV.8.

18. Diskussionen i pkt. 17 af de faktiske beregningsresulta-
ter er gennemfert uden der er sondret mellem ubetalte kapi-
talgevinster og betalte kapitalgevinster. Nir de samlede reale
kapitalgevinster ikke er blevet fordelt alt efter om man f.eks.
gennem forhejet rente selv har betalt for dem, hanger det
sammen med, at en sddan fordeling bl.a. forudsztter, at der
kan sondres mellem forudset og uforudset inflation!, Lin-

1. Inflationsforventningerne varierer i ovrigt fra person til person.
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Tabel 1V.8 Forbrugsmuligheder for husstande med hus | forhold ti§ for-
brugsmuilgheden for lejerhusstanden ved alternative diskonte-
ringsfaktorer og boligforbrugsprocenter. (Forbrugsmuilighed for
lejerhusstand = 1.0)

Diskonteringssats, pct. p.a.:
2

Huskobsar 0 4

A. Boligforbrugsprocenten = 6

1860 1.25 1.22 1.20
1961 1.20 1.18 1.15
1962 117 114 1.12
1983 1.15 1.13 1.1
1984 1.17 1.15 1.12
1965 1.18 1.13 111
1966 .15 1.13 1.1
1967 1.15 1.13 1.1
1968 1.14 1.12 1.10
1869 1.18 1.15 1.13
1870 1.1 1.14 1.12
1871 1.11 1.10 1.08
1872 1.09 107 1.06
1973 1.07 1.08 1.056
1974 1.02 1.01 1.01
1975 0.96 0.97 0.97
B. Boligforbrugsprocenten = 8

1960 1.31 1.28 1.26
1961 1.26 1.23 1.21
1962 1.21 1.19 1,16
1963 1.19 117 1.14
1964 1.21 1.18 1.18
1965 1.19 1.17 1.15
19686 1.19 1.16 1.14
1967 1.19 1.18 1.14
1968 147 1.15 1.13
1969 1.21 1.18 1.16
1970 1.18 1.18 1.14
19714 113 112 1.10
1972 1.10 1.09 1.08
1873 1.08 1.07 1.06
1974 1.03 1.02 1.02
1975 0.97 0.97 0.98
C. Boligforbrugsprocenten = 10

1960 137 1.35 1.32
1961 1.31 1.28 1.26
1962 1.26 1.23 1.21
1963 1.23 1.21 1.18
1984 1.25 1.22 1.19
1965 1.23 1.21 1.18
1966 1.23 1.20 1.18
1967 1.22 1.20 1.17
1968 1.20 1.18 1.18
1969 1.24 1.21 1.18
1970 1.21 1.19 1.16
1971 1.16 1.14 112
1972 1.12 1.1 1.08
1973 1.10 1.08 1.07
1974 1.04 1.03 1.08
1975 0.97 0.98 0.98
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Arsager til forskelle
husholdningerne
imellem

tagerens og ogsd langivernes prisstigningsforventninger er
imidlertid ukendte, fordelingen mellem betalte og ikke-betalte
kapitalgevinster derfor ligesd. Som det er fremgiet af den
ovenfor gennemforte analyse, er en s&dan opdeling imidler-
tid ogsd overfledig i denne sammenhang, hvor hovedmalet
har vaeret at belyse forskellen i de totale forbrugsmuligheder.
Ved fortolkningen af forskellene, jvfr. figur IV,1, er der imid-
lertid forsegt at pege pa mulige &rsager til ikke-betalte kapi-
talgevinster, jvfr. bl.a. figur IV.2 og IV.3.

19. Arsagerne til, at husholdninger disponerer s forskelligt
med hensyn til huskeb m.v., skal ikke diskuteres nermere
her. En begrundelse for en forskellig adfaerd pd dette punkt
kunne ligge i forskellige forventninger med hensyn til ind-
komst-, pris- og renteudvikling. En anden ting, der kunne
spille ind pd en husholdnings dispositioner med hensyn til
huskeb, er holdningen til det at sztte sig i geld. En holdning,
som i vidt omfang md antages at vere bestemt af milje, ud-
dannelse m.v.

Der kan dog vare grund til ogsd at pege pd den barriere,
som heje begyndelsesydelser pa lén udger for husholdninger,
der ikke i tilstrekkeligt omfang kan eller vil l&nefinansiere
specielt i starten, selv om realrenten efter skat er negativ.
Kombinationen af inflation og traditionel ldnefinansiering til
en rente, der i hvert fald delvis afspejler inflationen, bevir-
ker, som flere gange navnt, at den reale ydelsesprofil ,vip-
per” pa traditionelle annuitetsldn, jfr. figur IV.4.

Hvis inflationen er korrekt forudset og fuldstendigt ind-
bygget i renten, ville realrenten efter skat veere den samme
uanset inflationsniveauet!. Jo hejere inflationsniveauet er, jo
hojere er den effektive rente og dermed de reale startydelser.
Dette opvejes imidlertid under de anferte forudsetminger af
lavere realydelser mod slutningen af linets lebetid. Tids-
profilen for de reale ldneydelser pa traditionelle annuitetslan
bliver derfor desto skevere, jo hajere inflationsniveauet er.

I figur IV.4 er denne problemstilling sagt illustreret ved at
indtegne de reale ydelser efter skat pr. 1int krone pd et tra-
ditionelt 30-4rigt annuitetsldn ved prisstigninger pa hhv. 2,

1. P& grund af forskelle i marginalskat er dette ikke noget, der kan galde
for alle husstande. I figur IV.4 er forudsat en rentebeskatning pd 50
pct.
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Prisstigningsforudseaetning:
Real ydelse gning 9
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Figur V.4 Tidsprofller for et 30-Arigt, 10 pct. annuitetsldn under forudsestning af samme effektive real-
rente efter gkata

a. Den effektive realrente efter skat er beregnet til 1.1 pct. p.a. ved kurs 68'/2, og en prisstigning pa
6 pct. p.a. samt en rentebeskatning pad 50 pct. De svagt stigende realydelser efter skat ved en
prisstigning p& 2 % p.a. efter termin 33 skyldes, at afdragene, der ikke kan fradrages ved opgorel-
sen af den skattepligtige indkomst, udger en stadig voksende ande! af ydelserne. De nominelle
ydelser efter skat vokser saledes over tiden, og opvejer ved en prisstigning pa 2 % p.a. den reale
reduktion som felge af prisstigningen.

6 og 10 pct. p.a. Det er forudsat, at inflationen er fuldt ud
forudset og har givet sig udslag i kursen, s den effektve re-
ale lanerente efter skat er den samme i de tre tilfelde. Omend
prisudviklingen givetvis kun i begreenset omfang forudses og
slar ud i kursen, illustrerer figur IV.4 essensen i tidsprofil-
problemet.

Til yderligere belysning af tidsprofilproblemet skal det an-
fores, at halvdelen af de reale ydelser efter skat betales in-
denfor 12!z, 8!/2 og 3'/2 4r, nér prisstigningen er hhv. 2, 6
og 10 pct. p.a. Stigende og forudset inflation indebzrer s-
ledes en meget betydelig reduktion af linenes reelle lobetid.
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Indeksldn

20. Ovenstaende gennemgang har vist, at renten pd en gang
kan vare for lav (negativ effektiv real linerente efter skat),
og paradoksalt nok samtidigt prohibitivt hej (store begyndel-
sesydelser).

Vil man undgi sdvel de forskydninger mellem kreditor og
debitor, som p s& afgerende mdde har pavirket de reale ind-
komst- og formueforhold, som tidsprofilproblemet, der pa sin
side skaber vesentlige problemer for nybyggeriet, er der al
mulig grund til at overveje nye laneformer.

Kreditformidling pa indeksvilkar sikrer, at de reale lane-
betingelser og ydelsesprofilen ligger fast uanset prisudviklin-
gen i lineperioden. Dette opnds ved, at sivel restgzld som
ydelse reguleres i takt med prisudviklingen, siledes at den
reale kebekraft af restgzld og ydelse, der blev forudset pa
linetidspunktet, ogsd opnds. Sikring mod uforudsete pris-
@ndringers indflydelse pd de reale linebetingelser er netop
den principielle forskel, som adskiller indeksfinansiering fra
traditionel finansiering,

I vurderingen af indeksldneformen méd naturligvis indgd,
at kreditor bliver bedre stillet, safremt debitorfordelene redu-
ceres eller fjernes. I hvor hej grad dette er enskeligt afhenger
iseer af hvilke grupper eller institutioner, som bliver kredito-
rer til indekslénene.

Selvom det nuvarende skattesystem er sledes indrettet, at
adgang til indeksfinansiering udvider mulighederne for skat-
teomgdelse, som beskrevet i Indeksbetznkningen?, er de for-
delingsmaessige forskelle, som en negativ realrente efter skat
foter med sig, s& store, at det ma vere nerliggende at zndre
skattesystemet, s3 denne omgaelsesmulighed forhindres?, Det-
te geelder sd meget desto mere, som Indeksbeteenkningen
indeholdt en klar opfordring til alligevel at andre skattesy-
stemet, jfr. de konkluderende bemaerkninger s. 182:

~Gennemgangen af beskatningsforholdene har vist, at videre
udbredelse af indekslén medferer betydeligt behov for, at be-
skatningsreglerne for indekstilleg samt for kursgevinster og

1. Redegerelse fra arbejdsgruppen vedrerende indeksering af pengefor-
dringer, december 1974, Betznkning nr. 732, Kobenhavn 1975.

2. Disse problemer har varet behandlet i en arbejdsgruppe, jfr. redege-
relse fra arbejdsgruppen vedr. den skattemassige behandling af in-
deksering af fordringer, august 1976, Betenkning nr. 779, Kobenhavn
1976.
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Afslutning

-tab pi traditionelle fordringer underkastes grundige over-
vejelser, uanset om indekslin indfores pd det organiserede
penge- og kapitalmarked eller ej. En tilbundsgdende vurdering
af disse beskatningsmassige forhold har ligget uden for ar-
bejdsgruppens opgave, men arbejdsgruppen finder det afga-
rende nodvendigt at pege pd de problemer, der er afdakket
ved gennemgangen af den praksis, som er begyndt at danne
sig omkring beskatning af indekstilleg”.

Analysen ovenfor viser, at bortset fra den husstand, som
kebte eget hus primo 1975 opndede alle husstande med eget
hus sterre forbrugsmuligheder end lejerhusstanden. Dette geel-
der i serlig grad de husstande, der erhvervede hus i begyn-
delsen af perioden.

Heraf kan naturligvis ikke sluttes, at husejere ogsd frem-
over vil blive begunstiget af den gkonomiske udvikling og
den okonomiske politik. Udviklingen kunne vende. Séledes
mé debitorgevinsterne i hvert fald overgangsvis forventes at
blive mindre i takt med inflationsafdempningen, navnlig hvis
der ikke finder et tilsvarende fald sted i renteniveauet.
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