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Til regeringen 

Under diskussionen af nærværende redegørelse på Det 

økonomiske Råds møde den 19 . november 1 9 8 1 frem-

hævedes fra flere sider det umiddelbart nedslående i, 

at der er sket en yderligere forværring af de økonomi-

ske balanceproblemer på trods af den ret væsentl ige 

styrkelse af erhvervenes internationale konkurrence-

evne, der har fundet sted gennem det sidste par år. 

M a n frygtede, at udviklingen kunne danne grobund for 

den opfattelse, at det ikke nytter at forbedre konkur-

renceevnen gennem indkomst- og valutakurspolitik, og 

at løsningsmulighederne i det hele taget er blokerede. 

Det pointeredes imidlertid også, at der ikke er grundlag 

for en sådan opfattelse: Udviklingen i den danske 

økonomi må ses på baggrund af en usædvanlig uheldig 

international konjunkturudvikling siden 1 9 7 9 . Det te 

har sløret de resultater, der faktisk er nået i kraft af 

konkurrenceevneforbedringen. Trods de internationale 

konjunkturer har Danmark vundet markedsandele på 

de internationale markeder. 

Selv om den seneste tids internationale konjunkturud-

vikling bestyrker den ret pessimistiske vurdering af ud-

sigterne, der er givet udtryk for i redegørelsen, synes 

tendenserne på lidt længere sigt trods alt stadig at pe-

ge svagt opad. På denne baggrund må fremtidige, 

yderligere danske konkurrenceevneforbedringer derfor 

også forventes at give sig klarere udslag i retning af en 

løsning af balanceproblemerne, end man hidtil har 

været vidne til. Det blev fra adskillige sider i rådet 

stærkt f remhævet , at der selv med en tålelig udlands-

vækst i fremtiden, vil være behov for yderligere forbed-

ringer af konkurrenceevnen, således som det også 

fremgår af langtidsfremskrivningerne i redegørelsen. - 1 

denne forbindelse må nævnes, at der fra nogle sider i 

rådet blev givet udtryk for en vis skepsis med hensyn 

til, om de internationale konjunkturtendenser nu også 
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kommer til at pege blot moderat opad i nogen nærmere 

fremtid. Det har været karakteristisk for de internatio-

nale konjunkturprognoser gennem flere år, at de til 

stadighed har regnet med opgang i løbet af et halvt års 

tid, men til stadighed er blevet revideret, så opgangen 

er blevet udskudt i endnu et halvt år. Udebliver opgan-

gen også i den senere del af 1 9 8 2 , vil kravene til kon-

kurrenceevneforbedring blive så meget desto større. 

I tilslutning til denne del af diskussionen oplystes fra 

såvel arbejdsgiver- som lønmodtagerside, at der prak-

tisk taget ikke har været nogen lønglidning siden det 

bevægelige lønsystem blev suspenderet i foråret. Der 

var således sket eh klar afdæmpning af lønudviklingen 

igennem 1 9 8 1 , og der blev af Dansk Arbejdsgiverfor-

enings repræsentanter givet udtryk for, at der på den-

ne baggrund også burde kunne forventes en lavere løn-

stigning fra. 1 9 8 1 til 1 9 8 2 end de ca. 11 pet. , der er 

regnet med i redegørelsen. Både Arbejdsgiverforenin-

gen og flere af erhvervsorganisationernes repræsen-

tanter frygtede, at dette skøn (såvel som lignende skøn 

i andre redegørelser) kunne blive opfattet som en 'blå-

stempling' af lønglidningen med det resultat, at skøn-

nene så at sige bliver selvbekræftende. - Fra formand-

skabets side repliceredes hertil, at det naturligvis ville 

være en fejlfortolkning af redegørelsen, hvis tallene 

heri blev brugt som motivering for lønaktioner. Frem-

regningerne illustrerer klart den helt afgørende betyd-

ning, en afdæmpet lønudvikling har for en løsning af 

balanceproblemerne (og afledt heraf også for bl.a. gen-

skabelse af balance på statsbudgettet) . Det vil imidler-

tid føre til forkerte konjunkturforudsigelser, hvis man 

lægger en lønudvikling til grund, som nok i høj grad vil 

være ønskelig, men som ikke forekommer sandsynlig. 

Di lemmaet kunne måske mindskes ved brug af alter-

nativ-beregninger, hvilket dog erfaringsmæssigt gør 

konjunkturbedømmelserne vanskeligt tilgængelige. 

Dansk Metalarbejderforbunds repræsentant f remhæ-

vede, at det bevægelige lønsystem i jern- og metalin-

dustrien i sin grundkonstruktion forudsætter, at lønud-

viklingen kædes sammen med produktivitetsudviklin-



gen. Fejlen var, at andre grupper uden ti lsvarende 

produktivitetsstigninger ville have samme lønstigning 

som i jern- og metalindustrien og i reglen også fik det 

gennem en afsmitningsproces. H .K. 's repræsentant 

var enig i, at lønstigningerne måtte bunde i produktivi-

tetsstigninger, men f remhævede i øvrigt, at holdningen 

til lønudviklingen uundgåeligt måt te være påvirket af, 

om man var placeret i den øvre eller nedre ende af løn-

strukturen. H.K. ville gøre brug af den tilsigtede be-

vægelighed i minimallønsystemet, når systemet træder 

i kraft igen til nytår. 

Fra F.T.F. 's side blev det f remhævet , at det i den of-

fentlige sektor ikke er muligt at konstruere produktivi-

tetsmål, der tager det nødvendige hensyn til kvaliteten 

i arbejdsindsatsen. I den offentlige sektor kom man 

derfor ikke uden om lønsystemer baseret på taktregu-

lering eller anden form for automatisk løntilpasning. 

Byggekrisen og landbrugskrisen indtog en central 

plads i diskussionen. 

Håndværksrådets repræsentant karakteriserede udvik-

lingen inden for byggeriet på den måde, at byggefage-

ne stod i fare for at 'blive likvideret'. Antal let af påbe-

gyndte boliger pr. år er blevet reduceret med 4 0 pet. 

siden 1 9 7 9 , og erhvervsbyggeriet og det offentl ige 

byggeri er ligeledes gået meget stærkt ti lbage. Selv om 

man ikke gjorde sig illusioner om at komme tilbage til 

samme høje niveau for byggeinvesteringerne, som 

man havde været oppe på for år ti lbage, var det klart, 

at den nævnte udvikling var helt uacceptabel. Arbejds-

løsheden i byggefagene måtte i vinter forventes at 

komme op på omkring en trediedel. På baggrund af den 

senere tids mange virksomhedslukninger måt te aer 

ved et eventuelt senere opsving i den økonomiske ak-

tivitet forventes kapacitetsmangel i byggefagene. Føl-

gen heraf ville igen blive kapacitetsmangel også i andre 

erhverv. 

En løsning af balanceproblemerne alene gennem øget 

eksport ville efter Håndværksrådets mening blive en 

3* 



overordentlig t idkrævende proces. M a n burde i langt 

højere grad, end det nu er ti lfældet, støtte også de er-

hverv, som er arbejdskraftintensive, og som kun i ringe 

grad anvender importerede råvarer. Der pegedes på en 

lang række forslag hertil, herunder udstrækning af 

K-låneordningen til også at omfat te importkonkur-

rerende virksomheder. Man kunne efter Håndværks-

rådets opfattelse regne med langt mere sikre og posi-

t ive effekter heraf end af de ofte ret problematiske be-

skæftigelsesplaner. 

Formandskabet bemærkede under denne del af diskus-

sionen, at byggekrisen næppe alene er en følge af den 

høje rente. Hvis det lykkes at få sat skub i betalingsba-

lanceerhvervene og at genskabe en vis økonomisk op-

t imisme, vil dette medvirke til at standse krisen i byg-

geriet, også selv om renten eventuelt skulle blive ved 

med at ligge på et højt niveau. Blandt andet fra Indu-

strirådets side pegedes i denne forbindelse også på, at 

troen på den økonomiske tilstand 3 - 4 år f remme i tid 

spiller en afgørende rolle for investeringsbeslutninger-

ne. Kunne der skabes tillid med hensyn til situationen 

til den tid, ville det nuværende høje renteniveau ikke 

længere virke så prohibitivt for investeringerne, som 

det nu er ti lfældet. 

Fra fagøkonomisk side i rådet vurderedes det, at udvik-

lingen i udbuds- og efterspørgselsforholdene på obli-

gationsmarkedet pegede i retning af et væsentligt fald i 

obligationsrenten, såfremt staten ville holde sig tilbage 

med udbuddet af statsobligationer med lang løbetid. 

Forskydningen i finansieringen af statsunderskuddet 

over mod en højere grad af 'lang finansiering' var ble-

vet gennemført på et meget uheldigt tidspunkt og hav-

de bremset rentefaldet for realkredit. Dette var medvir-

kende til, at den lange rente fremdeles er langt højere i 

Danmark end i udlandet. 

Landbrugsrådets repræsentant f remhævede, at når det 

gælder nyinvesteringer, har højrenten mere end opve-

jet virkningerne af den opnåede konkurrenceevnefor-

bedring. Denne har nok gavnet rentabiliteten på be-



stående anlæg, men under højrenten er der ofte meget 

stor afstand mellem rentabiliteten i den løbende pro-

duktion og rentabiliteten i nyinvesteringer. Det er der-

for ikke overraskende, at investeringerne og dermed 

beskæftigelsen har været faldende på trods af konkur-

renceevneforbedringen. Redegørelsens diskussion af 

virkningerne af en rentenedsættelse med én procent-

enhed fra de nuværende ca. 2 0 pet. måtte derfor også 

forekomme ret akademisk. I hvert fald kunne en sådan 

ændring kun gøre udslag for nogle få særligt ef fekt ive 

eller i øvrigt særlig heldigt stillede virksomheder. For de 

allerfleste virksomheder i både landbrug og byerhverv 

var der et anderledes stort spring ned til det renteni-

veau, som ville få gang i investeringerne. Selv det nu-

værende K-låne-niveau på 12 1 /2 pet. betegnedes på 

de fleste områder som for højt til at gøre langsigtede 

nyinvesteringer til lokkende. De nuværende rentefor-

hold er så alvorlige og skaber så store forvridninger, at 

de undergraver landbrugets økonomiske fremtid. Det 

ville naturligvis være at foretrække, om økonomien 

kunne rettes op ved hjælp af generelle midler. M e n 

landbruget stod 'med ryggen mod muren' , og i denne 

situation kunne man ikke afvente generelle økono-

misk-politiske ændringer. Selektive foranstaltninger i 

en overgangsperiode var tvingende nødvendige, og 

direkte investeringstilskud og negativ indkomstskat 

var herunder bedre egnede for landbrugets situation 

end forbedrede afskrivningsmuligheder. 

Medens Arbejderbevægelsens Erhvervsråd helt kunne 

tilslutte sig redegørelsens analyse af problemerne om-

kring udviklingen i underskuddet på statsfinanserne -

herunder at dette underskud ikke i sig selv er et hoved-

problem på linie med arbejdsløsheden og betalingsba-

lanceudviklingen, men snarere er en følge af den øko-

nomiske udvikling - var det en gennemgående linie i 

indlæggene fra de fleste af erhvervs- og arbejdsgiver-

repræsentanterne, at rapporten tillægger disse pro-

blemer en for beskeden betydning. Det understregedes 

således, at væsentlige og tunge forudsætninger - nem-

lig de samme forudsætninger, som kræves opfyldt for 

at vende beskæftigelses- og betalingsbalanceudviklin-
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gen - skal opfyldes for at ændre den statsfinansielle ud-

vikling. På basis af den naturlige opdrift i de offentl ige 

udgifter krævedes en stor indsats for at slå bremserne 

i. 

En lignende opfattelse blev der givet udtryk for fra fag-

økonomisk side, idet det dog samtidig udtaltes, at de 

udsagn om den statsfinansielle udvikling, der havde 

stået i centrum for efterårets økonomisk-politiske de-

bat, havde været særdeles ubalancerede. 

Formandskabet bemærkede til disse indlæg, at man 

har fundet det vigtigt at få fastslået, dels at det er ak-

t iviteten i den private sektor, der er afgørende for ud-

viklingen i underskuddet på statsfinanserne, dels at ud-

viklingen i statsunderskuddet næppe har så stor betyd-

ning for renteniveauets højde, som man ofte går ud fra 

i debatten. Det er først og f remmest hensynet til valu-

tareserverne, som er bestemmende for den nødvendi-

ge rente i Danmark, og statsunderskuddet som sådant 

kan - som primært afledt af udviklingen i den private 

sektor - ikke tillægges nogen væsentlig selvstændig 

betydning i denne sammenhæng. - En udvikling i ret-

ning af en 'statsbankerot ' , som har været så stærkt 

f remme i debatten, er kun tænkelig, hvis man tillige 

regner med fortsat faldende investeringer, ophør af 

eksportstigningen og af stigningen i det private forbrug 

samt afledt af denne udvikling en stærk yderligere stig-

ning i ledigheden. Ingen af de langtidsfremskrivninger 

og 'scenarier', der har været fremlagt indtil nu, har in-

deholdt så dystre perspektiver. 

Dansk Arbejdsgiverforenings repræsentanter under-

stregede sammen med Industrirådet, at renterne af den 

voksende statsgæld under alle omstændigheder vil 

medføre et stort fremtidigt omfordelingsproblem, også 

i tilfælde af at det lykkes at realisere en udvikling som i 

de gennemregnede produktionsalternativer med over-

skud på statsbudgettet i 1 9 9 0 . Det store spænd, der er 

mellem den korte og den lange rente, fandt man kun 

kunne forklares ved den voksende statsgæld. Endelig 

fandt Arbejdsgiverforeningen det overraskende, at of-



fentlige udgiftsbegrænsninger ifølge beregningerne i 

redegørelsen kun har en marginal ef fekt på budgetun-

derskuddet. M a n fandt, at det burde have været truk-

ket stærkere frem, at der i beregningerne ikke har kun-

net tages hensyn til afledede virkninger på arbejdsmar-

kedet f .eks. i form af lavere lønpres, øget mobilitet 

m.v . Netop disse effekter var helt primære. Således var 

det høje dagpengeniveau og den automatiske regu-

lering heraf efter Arbejdsgiverforeningens opfattelse 

en alvorlig blokering for en effektiv lønstyring. 

Arbejderbevægelsens Erhvervsråd understregede om-

vendt, at virkningerne af offentlige besparelser i den 

nuværende situation hovedsagelig er øget arbejdsløs-

hed og/eller lavere levestandard for visse befolknings-

grupper, medens virkningerne på budgetbalancen af 

selv store offentlige besparelser er forholdsvis små. 

Metalarbejderforbundets repræsentant bemærkede i 

relation til diskussionen om sammenhængen mellem 

lønniveauet og dagpengeniveauet, at den gennemsnit-

lige dagpengedækning inden for forbundets område er 

væsentl ig lavere end de 9 0 pet. af lønnen, som er lo-

vens maksimum. 

Redegørelsens kapitel III om sammenhængen mel lem 

rente, inflation, investeringer og skat gav især anled-

ning til kommentarer fra erhvervs- og arbejdsgiverre-

præsentanternes side samt fra bankernes repræsen-

tant . Arbejdsgiverforeningen fandt, at der var tale om 

et misforhold mellem de omfat tende løsningsforslag, 

der er stillet, og den forholdsvis summariske analyse i 

kapitlet. Således fandt man ikke analysen dybtgående 

nok, hvad angår kapitalmarkedsvirkningerne af de dis-

kuterede reformforslag, og der pegedes samtidig på, at 

man ikke kunne vurdere pensionskasseproblematikken 

ud fra det øjelikkelige meget høje niveau for realfor-

rentningen af ny pensionsopsparing. Regneeksemplet 

der viser, at en nedgang i renten fra 2 0 til 1 9 pet. om-

kostningsmæssigt svarer til et fald i lønnen på 2 1 /2 

pet . , fandt man forvirrende og efterlyste en nærmere 

belysning. - Formandskabet redegjorde på denne bag-
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grund for, at eksemplet alene tager sigte på at belyse 

rentabilitesforholdene ved nyinvesteringer. I en inve-

steringssituation kan man som en grov tommelfinger-

regel parallelisere omkostningsvirkningerne af en ren-

tenedsættelse på én procentenhed med virkningerne af 

en lønnedsættelse på 2 1 /2 pet. Ser man i stedet på 

den totale indtjeningssituation og ikke kun på nyinve-

steringssituationen, er det imidlertid klart, at en løn-

nedsættelse slår langt stærkere igennem end en ren-

tenedsættelse, idet den virker ind på hele produktio-

nen, mens en rentenedsættelse først og f remmest vir-

ker på nyinvesteringerne og derfor 'på grænsen'. 

A f Industrirådet blev det til sammenligningerne i kapi-

tel III mellem afkastet af henholdsvis realinvesteringer 

og passive placeringer anført, at beregningerne ved-

rørende realafkastet bygger på materiale fra Finansi-

eringsinstituttet for Håndværk og Industri, der i gen-

nemsnit viser et større realafkast, end det er tilfældet 

for den øvrige fremstill ingsvirksomhed, og at forhol-

dene yderligere er forrykket i realinvesteringernes dis-

favør siden 1 9 7 9 , som ligger til grund for beregninger-

ne. På grund af dobbeltbeskatningen i aktieselskaber 

ville det i øvrigt i mange tilfælde være korrekt at regne 

med en marginalbeskatning på 8 0 pet. i stedet for ak-

tieselskabsbeskatningens 4 0 pet. 

Engroshandelens repræsentant understregede, at en 

eventuel overgang til indeksfinansiering må have 

karakter af et frivilligt forløb. M a n er fra engroshande-

lens side meget betænkelig ved selektive renteordnin-

ger og finder det afgørende for mulighederne for, at er-

hvervslivet som helhed kan få del i en fremtidig op-

gang, at det generelle renteniveau snarest bliver ned-

trappet. Engroshandelen kunne gå ind for negativ ind-

komstskat, idet dette kunne betyde frelse fra rente-

død. 

Fra A .C. efterlystes under denne del af diskussionen en 

nærmere redegørelse for, hvilket indekseringsgrundlag 

der tænktes anvendt i forbindelse med overgang til in-

deksfinansiering. Der udtryktes samtidig betænkelig-



hed ved en eventuel renteskatteordning, som man 

frygtede ville få fordelingspolitiske konsekvenser langt 

ud over det, der vedrørte erhvervenes konkurrence-

evne. Det fremstod som et spørgsmål i forbindelse 

med såvel renteskat som realrentebeskatning, o m ord-

ninger, der måt te forventes at blive varige, var en ri-

melig løsning på problemer, der måtte antages at være 

forbigående. 

Bankforeningens repræsentant udtalte, at meget andet 

end rentefaktoren spiller ind på investeringsbeslutnin-

gerne. Den udstrakte finansiering ved udenlandske fi-

nanslån til variabel rente og med stor valutakursrisiko 

er en illustration heraf. I praksis har den i redegørelsen 

efterlyste 'afkobling' fra renten i udlandet gennem re-

duktion af terminssikringsomkostningerne eksisteret i 

lang tid; der kunne her i øvrigt være tale om et tveæg-

get sværd, for så vidt som en sådan reduktion også stil-

ler importørerne gunstigere. De hjemlige erfaringer 

med hensyn til anvendelse af kreditrestriktioner tilsag-

de, at man som bivirkning bl.a. fik en forhøjelse af ren-

tesatserne, fordi konkurrencen på udlånssiden blev af-

skaffet . M a n var fra bankernes side fortsat uenige med 

formandskabet i synet på indekslån. Tankens reali-

sering ville desuden være helt afhængig af, at staten 

gik ind som udbyder, idet de skattemæssige forhold vil-

le bevirke, at der nok ville være stor interesse for in-

dekslån fra kreditorside, men fra debitorside kun in-

teresse fra ikke-beskattede samt måske fra grupper, 

der som landbruget stod 'med ryggen mod muren' . -

O m pensionsopsparingsproblematikken anførte ban-

kernes repræsentant, at al erfaring tilsagde, at der ikke 

var grund til at bekymre sig om en fremtidig pensions-

krise i form af for store indkomster til pensionisterne. 

Til spørgsmålet aktiv/passiv placering anførtes, at det 

var forkert at betragte dette som et konkurrencefor-

hold. Uden passive investeringer ville der ikke k o m m e 

nogen aktive. 

Til det sidste svarede formandskabet, at uden aktive 

investeringer vil hele økonomien stagnere eller vise til-

bagegang, hvilket også går ud over den opsparing, der 
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søger passiv anbringelse. I øvrigt bemærkede formand-

skabet, at det netop har være et meget langvarigt og 

tungtvejende problem i Danmark, at renten på grund af 

de fremdragne forhold omkring finansiering, inflation 

og beskatning på samme tid var 'både for høj og for 

lav' . 

Nationalbankens repræsentant var på grund af sygdom 

forhindret i at deltage i rådsmødet, men har efterføl-

gende fremsendt en skriftlig kommentar , hvis hoved-

indhold kan resumeres således: Nationalbanken kan i 

det store og hele tilslutte sig redegørelsens vurdering 

af konjunkturudsigterne for 1 9 8 2 , men anser dog -

bl.a. fordi den siden 1 9 7 9 opnåede konkurrenceevne-

forbedring næppe endnu har udtømt sin virkning -

skønnene for væksten i industrieksporten og erhvervs-

investeringerne for at være underkantsskøn. M e d hen-

syn til virkningerne af den offentlige sektors budgetun-

derskud er det Nationalbankens opfattelse, at der er 

behov for at understrege underskuddets selvstændige 

reelle virkninger stærkere, end det er kommet til udtryk 

i redegørelsen. Der gives i skrivelsen udtryk for, at de 

kompenserende offentlige udgifter, der gennemføres 

eller indtræder automatisk ved efterspørgselsbortfald i 

den private sektor, i andre henseender indebærer en 

svækkelse af økonomiens selvjusterende mekanismer, 

idet de modvirker en reduktion af lønstigningstakten 

og modvirker rentefald m.v . Ad disse og andre veje 

menes det offentlige budgetunderskud og det offent-

liges stabiliserende finanspolitik i det hele taget at føre 

til større spændinger i det finansielle system og større 

negative realøkonomiske virkninger end omtalt i rede-

gørelsen. Forudsætningen om et rentefald på 4 pro-

centenheder i såvel det indenlandske som det uden-

landske renteniveau frem til 1 9 8 5 vurderes som pro-

blematisk, og af denne og andre grunde er der ifølge 

Nationalbanken risiko for stadigt stigende uligevægt på 

statsfinanserne. 

København, den 2 4 . november 1 9 8 1 

Erik Gørtz Karsten Laursen Hans E. Zeuthen 



Resumé 

Konjunktursituationen, kapitel I 

Fortsat interna-
tional lavkon-

junktur 

Dog svag vækst 
i 1982 

Den vestlige verden befinder sig fortsat i en lavkonju-

nktursituation. Den økonomiske vækstrate for OECD-

området som helhed er formentlig omkring nul ved ud-

gangen af 1 9 8 1 . 

Denne situation har en vis sammenhæng med de store 

olieprisstigninger i 1 9 7 9 - 8 0 , men disses umiddelbare 

virkninger på den økonomiske aktivitet er ved at ebbe 

ud. Det afgørende for den nuværende situation er an-

tagelig den kontraktive økonomiske politik, som de 

fleste lande har valgt at føre under indtryk af vedvaren-

de høj inflation, en generel tendens til store underskud 

på de offentlige budgetter og for visse lande tillige un-

derskud på betalingsbalancen. 

Selv om der også har været lagt en vis vægt på betyd-

ningen af at stimulere det samlede udbud, virker den 

førte økonomiske politik næsten udelukkende i retning 

af at begrænse den samlede efterspørgsel. Resultatet 

er blandt andet, at det internationale renteniveau er 

blevet ekstremt højt, og at arbejdsløsheden i OECD-

landene fortsat er stigende. 

Trods alt er de underliggende vækstfaktorer dog antag 

lig stærke nok til, at der er udsigt til en svag vækst i 

1 9 8 2 . Men en t i lbagevenden til vækstrater, som man 

kendte det i 1 9 6 0 ' e r n e , forekommer usandsynlig inden 

for en overskuelig fremtid, og selv samme reducerede 

vækst som i sidste halvdel af 1 9 7 0 ' e r n e ligger nok ikke 

lige om hjørnet. 

Når der i så høj grad er lagt låg over de internationale 

konjunkturer, hænger det som nævnt blandt andet 

sammen med de vedvarende inflationstendenser. Un-
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der indtryk af den stigende arbejdsløshed er det dog 

muligt, at den økonomiske politik vil blive slækket, 

uanset at det måske menes at kollidere med målsæt-

ningerne for løn- og prisudviklingen. En vis virkning på 

inflationen fra den økonomiske politik er i øvrigt vente-

lig og kan vel allerede iagttages. Hvis de endnu kun 

svage tendenser til fald i inflationen kom til at slå kraf-

tigere igennem, ville det i øvrigt i sig selv indebære, at 

den førte politik kom til at virke mindre stramt end nu. 

Dansk økonomis 
balanceproblem 

forværret 

S o m følge af den internationale udvikling er også 

dansk økonomis balanceproblem blevet forværret gen-

nem de seneste år. Arbejdsløsheden er steget kraftigt -

fra 1 6 0 . 0 0 0 ledige i 1 9 7 9 til ca. 2 5 0 . 0 0 0 ledige i 1 9 8 1 

- mens betalingsbalanceunderskuddet kun er blevet 

lidt formindsket - fra godt 15 mia.kr. i 1 9 7 9 til godt 13 

mia. i 1 9 8 1 . Denne udvikling hænger især sammen 

med et betydeligt fald i investeringsaktiviteten og in-

debærer derfor en fare for tab af arbejdspladser også 

på længere sigt. Det er åbenbart, at denne svage inve-

steringskonjunktur er resultat både af en afmatning i 

efterspørgslen og af det høje renteniveau. 

Et udgangsskøn 
for udviklings-

tendenserne 

Vurderingen af de fremtidige udviklingstendenser er 

som sædvanligt knyttet til et udgangsskøn for den 

økonomiske udvikling. Dette skøn bygger blandt andet 

på den antagelse, at den økonomiske vækst i vore af-

tagerlande i løbet af de kommende år vil nå op på godt 

2 1 /2 pet. om året, og at den internationale nominelle 

rente vil falde noget, men næppe ret meget mere end 

inflationen. Samtidig er den danske økonomiske politik 

i udgangsskønnet forudsat uændret i forhold til den ak-

tuelle situation. Der er derfor ikke tale om nogen prog-

nose, men om en beskrivelse af det forløb, som ville 

blive resultatet, såfremt der ikke fandt justeringer sted 

i den indenlandske økonomiske politik, og såfremt den 

internationale konjunktur bliver som antaget. 

Ingen bedring i 
balanceprobleme t 

Under disse forudsætninger - hvor også konkurrence-

evnen forbliver uændret - kan der ikke forventes nogen 

bedring i det økonomiske balanceproblem i de kom-

mende år. I 1 9 8 5 vil betalingsbalanceunderskuddet i 
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løbende priser være fordoblet i forhold til nu, svarende 

til en stigning fra knap 4 pet. af bruttofaktorindkom-

sten til ca. 5 pet. Til gengæld falder arbejdsløsheden 

lidt - fra de nuværende ca. 2 5 0 . 0 0 0 til ca. 2 2 0 . 0 0 0 . I 

1 9 9 0 vil betalingsbalanceunderskuddet være vokset til 

knap 6 pet. af bruttofaktorindkomsten, mens arbejds-

løsheden vil være faldet ned imod 2 0 0 . 0 0 0 . M e n som 

lige nævnt er disse tal ikke udtryk for nogen prognose, 

men derimod for konsekvenserne af en uændret øko-

nomisk politik under de internationale vilkår, som for-

ventes at ville gælde. 

Statens budgetbalance, kapitel II 

Ingen én ty dig 
sammenhæng mellem 

budget- og beta-
lingsbalance-

underskud 

Bogholderimæssigt modsvares underskuddet på de of-

fentlige budgetter af betalingsbalanceunderskuddet 

over for udlandet og af det private opsparingsover-

skud. I de seneste år er budgetunderskuddet vokset 

kraftigt, mens betalingsbalanceunderskuddet er redu-

ceret. Allerede denne udvikling viser således, at der ik-

ke er en så snæver og éntydig sammenhæng mellem 

det offentliges budgetunderskud og Danmarks beta-

lingsbalanceunderskud over for udlandet, som det of te 

gøres gældende i den offentlige debat. Modstykket til 

den stærke stigning i det offentliges budgetunderskud 

er, at de private investeringer er faldet stærkt, samtidig 

med at den private opsparing nogenlunde er opret-

holdt. Det heraf følgende stærke fald i aktiviteten i den 

private sektor har automatisk reduceret de offentl ige 

indtægter og forøget de offentlige udgifter. 

Budgetbalance Underskuddet på de offentlige budgetter kan ikke i sig 

ikke noget hoved- selv betegnes som et økonomisk balanceproblem på 

mål lige fod med beskæftigelsesproblemet og underskud-

det på betalingsbalancen over for udlandet. Den måde, 

hvorpå det spiller sammen med disse to sidstnævnte 

mere fundamentale problemer, er imidlertid illustreren-

de. Ud over det ovenfor omtalte grundforløb (udgangs-

skønnet) er der derfor foretaget en række simulationer 

af forskellige økonomiske forløb igennem 1 9 8 0 ' e r n e 

f rem mod forskellige økonomisk-politiske mål. De vig-
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tigste af disse er omtalt i det følgende. 

Produktionsal- En løsning af beskæftigelsesproblemet under samtidig 

ternativ i to afvikling af betalingsbalanceunderskuddet kan ske 
versioner gennem en forbedring af konkurrenceevnen. En sådan 

strategi må under alle omstændigheder indebære en 

ekspansion af betalingsbalanceerhvervene, men stra-

tegien kan iværksættes med større eller mindre vægt 

på beskæftigelsen i den private sektor som helhed og 

dermed med eller uden formindsket vægt på den of-

fentlige sektor. 

Der er regnet på to varianter af produktionsalternati-

vet . I den ene variant opereres med en konkurrence-

evneforbedring i form af devalueringer/indkomstpolitik 

(ud over den forbedring, der allerede er opnået i det sid-

ste par år) på godt 5 pet. om året i perioden 1 9 8 2 - 8 5 , 

en reduktion af stigningstakten i den offentlige sektors 

køb af varer og tjenester i forhold til stigningen i grund-

forløbet med ét procentpoint pr. år i perioden 1 9 8 2 - 9 0 

og en samtidig svag formindskelse af skattetrykket. 

Mekanismen er med andre ord den, at det offentlige i 

af tagende grad lægger beslag på ressourcer samtidig 

med, at de ledige ressourcer i kraft af konkurrence-

evneforbedringen kan beskæftiges i den private sektor, 

herunder især i de internationalt konkurrerende er-

hverv. 

Som en side-effekt af denne strategi bliver det offent-

lige budgetproblem så at sige løst af sig selv. Den 

stærkt forøgede økonomiske aktivitet har sådanne au-

tomatiske virkninger på budgettet , at dette i 1 9 9 0 ud-

viser et overskud. 

Den anden version af produktionsstrategien adskiller 

sig fra den ovenfor omtalte derved, at væksten i den 

private sektor er mindre, mens væksten i den offentlige 

sektor er tilsvarende større. Denne forskel indebærer 

blandt andet, at konkurrenceevneforbedringen i denne 

version ikke behøver at være helt så stor, fordi den of-

fentlige sektor i mindre grad end den private kræver im-

port. Hvor der som nævnt i den første variant indgik en 



beskeden skattenedsættelse, som afbøder den realløn-

dæmpende virkning af den konkurrenceevneforbedren-

de politik, bliver der her tale om en svag stigning i skat-

tetrykket . 

Også ved denne strategi forsvinder budgetunderskud-

det som resultat af den forøgede økonomiske aktivitet. 

Selv om statens underskud således i begge versioner 

af produktionsstrategien forvandles til et overskud i 

løbet af 1 9 8 0 ' e r n e , vil en vis del af skatteindbetalin-

gerne fortsat være 'beslaglagt' til forrentning af den 

tidligere akkumulerede statsgæld. I den forstand udgør 

statsgælden en veksel på fremtiden og medfører en vis 

indskrænkning på handlefriheden. 

Stramningsa/ter- Betalingsbalanceligevægt kan principielt også tilveje-

nativ bringes gennem en kontraktiv økonomisk politik, men 

det sker på bekostning af beskæftigelsen. S o m hoved-

alternativ er her anvendt et eksempel med så store 

skatteforhøjelser, som vil være nødvendige for at ska-

be betalingsbalanceligevægt i 1 9 9 0 . Det er bemærkel-

sesværdigt, at selv med en så betydelig skatteforhøjel-

se, som dette indebærer, vil statsbudgettet fortsat ud-

vise underskud i slutningen af 1 9 8 0 ' e r n e . Dette hæn-

ger sammen med de automatiske indtægtsformind-

skelser og udgiftsforøgelser, som følger af en sådan 

kontraktiv politik. Ved dette alternativ, hvor statsgæl-

den fortsætter med at vokse, vil de fremtidige skat-

teindbetalinger naturligvis i højere grad end under de 

omtalte produktionsstrategier være 'beslaglagt' til for-

rentning af den akkumulerede statsgæld. 

Som supplement til hoved-stramningsalternativet er 

gennemregnet forskellige rene sparealternativer, be-

stående i dels en reduktion udelukkende af det offent-

liges køb af varer og tjenester (hvilket fortrinsvis vil si-

ge reduktion af beskæftigelsen i den offentl ige sektor), 

dels isolerede reduktioner af på den ene side satserne 

for de offentlige lønninger og sociale pensioner m.v . og 

på den anden side satserne for arbejdsløshedsdagpen-

gene. - Beregningerne viser, at der skal store ændrin-
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ger til på de nævnte områder for at fremkalde selv ret 

beskedne forbedringer i den offentlige budgetbalance. 

Et grundtræk i 
dansk økonomi 

Beregningerne viser således éntydigt, at hovedvejen 

også til genskabelse af balance på de offentlige bud-

getter må være en væsentlig yderligere konkurrence-

evneforbedring, som fører til udbygning af specielt be-

talingsbalanceerhvervenes produktionsapparat på 

trods af de ret nedslående udsigter for den internatio-

nale konjunkturudvikling. Derimod kan man ikke uden 

meget skræmmende virkninger på andre områder nå til 

budgetbalance ad stramningsvejen. Dette hænger 

sammen med et grundtræk i dansk økonomi, som er il-

lustreret i redegørelsen, nemlig at indkomstbortfald 

som følge af bortfald af arbejdspladser i den private 

sektor næsten til 1 0 0 procent omsætter sig i en for-

værring af den offentlige budgetbalance. 

Budgetunderskud 

og rente 

I den offentlige debat bliver der ofte givet udtryk for, at 

salget af statsobligationer til finansiering af budgetun-

derskuddet er en selvstændig rentedrivende faktor. 

Som diskuteret i redegørelsen må sammenhængen 

mellem det offentliges budgetunderskud og renteud-

viklingen imidlertid antages at være ganske svag. Det 

er dog muligt, at det forhold, at statsobligationerne 

sælges i store blokke, kan volde en vis uro på kapital-

markedet og eventuelt påvirke selve forventningsdan-

nelsen. Sandsynligvis sker der også en påvirkning af 

rentestrukturen (forholdet mellem den effektive rente 

af forskellige typer af fordringer), afhængig af stats-

obligationernes løbetid. 

Et andet pengepolitisk problem af en vis rækkevidde er 

den tilskyndelse til at indfri udenlandsk gæld, som 

eventuelt kan ligge i, at den private opsparing er for-

holdsvis mere likvid, når den holdes i form af stats-

obligationer, end når den anvendes til finansiering af 

private investeringer. 
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Rente, inflation, investeringer og skat, kapitel III 

Høj rente, men 
stor spredning 

skaber både for-
delingsmæssige 

problemer og kon-
junkturproblemer 

Det er et karakteristisk træk ved den nuværende øko-

nomiske situation, at inflationen i kombination med et 

skattesystem, hvis grundprincipper går tilbage til det 

inflationsfrie samfunds tid, medfører en meget stor 

spredning i den realrente, der skal betales, eller det re-

alafkast der kan opnås, alt efter hvor stor en skatteplig-

tig indkomst den pågældende har (eller om der i det he-

le taget foreligger skattepligt i det pågældende tilfæl-

de). Rentebetalingerne spænder fra betydelige negati-

ve realrenter ved høje marginalskattesatser, til eksor-

bitant høje realrenter i ti lfælde, hvor renten som følge 

af skattebegunstigede ordninger ikke beskattes hos 

kreditor, eller hvor debitor ikke har en tilstrækkelig ind-

komst til fuldt ud at kunne drage fordel af rentefra-

dragsretten. 

Denne store variation i de reale rentevilkår rejser åben-

lyse fordelingspolitiske problemer og tillige problemer 

af konjunkturel art, blandt andet fordi den konkurren-

ce, realinvesteringer er udsat for fra forskellige passive 

placeringsformer, naturligvis virker yderligere dæm-

pende på investeringslysten. Selv i de tilfælde hvor den 

reale lånerente efter skat fortsat er lav - altså især for 

de højest beskattede - kan de nuværende finansierings-

forhold udgøre en alvorlig hæmsko for investeringsak-

tiviteten. 

For det første er det naturligvis usikkert, i hvilket om-

fang inflationstakten vil fortsætte, og det er jo de for-

ventede fremtidige prisstigninger og ikke den histori-

ske inflation, som indgår i investeringskalkulerne. For 

det andet har en del virksomheder som nævnt ikke det 

tilstrækkelige indkomstgrundlag for fuld udnyttelse af 

skattefradragsretten. For det tredje opstår der på 

grund af inflation og høj rente et såkaldt tidsprofil-

problem, for så vidt som rentens vægt i forhold til ind-

tjeningen bliver høj i begyndelsen af indtjeningsperio-

den. Selv 'sunde' virksomheder lider herved risiko for 

rentedød. 
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Den nødvendige 
rente er afledt 

af udlandets 

Selv om det er vanskeligt at sige noget præcist om, 

hvor kraftigt en rentenedsættelse vil virke, er der såle-

des ikke tvivl om, at det høje renteniveau er en medvir-

kende årsag til den svage investeringskonjunktur. 

Betalingsbalancestillingen og den store private nettog 

Id til udlandet udgør imidlertid en binding på den dan-

ske pengepolitik, således at der er grænser for, hvor 

meget udviklingen i det danske renteniveau kan for-

skydes i forhold til udlandet. Der findes vel visse mulig-

heder for en 'afkobling' f .eks. i form af større offentlig 

låneoptagelse i udlandet eller i form af restriktioner på 

den indenlandske kreditgivning, men alt i alt er det 

urealistisk at antage, at båndet kan løsnes helt, således 

at der kan føres en helt uafhængig dansk rentepolitik. 

På den baggrund drøftes i redegørelsen en række mu-

ligheder for at tage noget af brodden af renteproble-

merne. 

Nogle partielle Én mulighed kunne være specielt billige lån til særlige 

løsninger investeringsområder. En sådan ordning har længe 

været et centralt element i den erhvervsfremmende 

politik, men indebærer en risiko for, at virksomhederne 

bliver mindre tilbøjelige til at optage udenlandske lån. 

Mulighederne for at udvide området med særlige ren-

tebegunstigelser m.v . uden yderligere renteforhøjelse 

på andre felter må derfor blandt andet afhænge af, om 

der tillige tages skridt til at udbygge de lige nævnte 'af-

koblingsmuligheder'. 

Forbedrede afskrivningsregler eller direkte inve-

steringstilskud kunne også komme på tale. Sidstnævn-

te ordning har den fordel, at den også begunstiger virk-

somheder, der ikke kan udnytte afskrivningsmulighe-

derne. Den 'negative indkomstskat ' , som omtaltes i 

forårsrapporten 1 9 8 1 , ville på samme måde begunsti-

ge de virksomheder, som på grund af utilstrækkeligt 

indkomstgrundlag er ude af stand til at udnytte de 

skattemæssige fradragsmuligheder. 

Indeksfinansiering kunne være et middel til at løse det 

ovenfor omtalte tidsprofilproblem, som især rammer 
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langvarige investeringer, herunder boligbyggeriet. 

Samtidig fjerner indeksfinansiering såvel for debitor 

som for kreditor usikkerheden med hensyn til den reale 

størrelse af de fremtidige låneydelser. M e d en indeks-

rente på måske 2 - 4 pet. foreligger der imidlertid et så-

kaldt skattearbitrageproblem, idet det for højt beskat-

tede personer f .eks. vil kunne betale sig at optage lån, 

hvor realrenten efter skat er negativ, for at finansiere 

køb af indeksobligationer. Sådanne arbitragemulighe-

der eksisterer dog som beskrevet i kapitel III også un-

der det nuværende system. 

En så høj realforrentning som den, der for t iden indtje-

nes i de skattebegunstigede ordninger, ville i det lange 

løb og med de nuværende indbetalinger resultere i pen-

sioner, som var højere end de pågældendes slutlønnin-

ger. Dette fordelingsproblem kunne løses gennem en 

form for beskatning af de løbende rentetilskrivninger. 

Det er vigtigt, at der ved en sådan beskatning tages 

hensyn til fremtidige fluktuationer i såvel den nominel-

le rente som inflationstakten. (Hvis kursgevinster fort-

sat holdes uden for beskatning hos almindelige skat-

tepligtige, kan de naturligvis heller ikke underkastes 

beskatning hos pensionskasser m.v . , uden at der her-

ved indføres en ny ulighed i beskatningen og da med 

modsat fortegn af den nuværende). 

Mere gennemgri- Et hovedformål på længere sigt må være at reducere 

bende løsninger det store spænd mellem de realrentesatser, som for-

skellige grupper står over for. En såkaldt ' renteskatte-

ordning' kan løse nogle af de eksisterende problemer 

derved, at alle renteudgifter og - indtægter underkastes 

samme skattesats. Det ligger imidlertid i sagens natur, 

at en sådan renteskatteprocent må variere med udvik-

lingen i inflation og nominel rente, hvis sigtet er en be-

stemt realrente efter skat. M e n heri ligger også, at en 

sådan varierende skatteprocent vil kunne anvendes 

som konjunkturpolitisk instrument. F.eks. vil en højere 

renteskatteprocent reducere låneomkostningerne og 
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derved stimulere investeringerne.1» 

En anden ordning, som formentlig stemmer bedst over-

ens med de generelle skattepolitiske målsætninger, vil-

le være en egentlig realrentebeskatning kombineret 

med udstrakt anvendelse af indeksfinansiering. Under 

en sådan ordning ville inflation som sådan ingen ind-

flydelse have på realafkastet efter skat, og et væsent-

ligt usikkerhedsmoment i investeringsbeslutningerne 

ville være fjernet. Endvidere ville såvel den store spred-

ning i den disponible realrente som tidsprofilproblemet 

for lange investeringer være elimineret. M e n en så om-

fattende reform kræver naturligvis indgående under-

søgelser og forberedelser. Realbeskatning må være et 

langsigtet mål og kan ikke hurtigt gennemføres med 

henblik på at løse de akutte problemer. 

1. Fortolket på denne måde kan en renteskat siges at indebære en 
mulighed for rentemæssig afkobling fra udlandet gennem ind-
førelse af en art 'national renteregulator' i forholdet mellem de 
indenlandske debitorer og kreditorer. Dette ville være det reelle 
indhold i en renteskatteordning. 



I 

Hovedpunkter af den internationale 
og den danske konjunktursituation 

A. Den internationale konjunktursituation 

Indledning 

Fortsat lavkon- 1. Den vestlige verden befinder sig fortsat i en lavko-

junktur og usik- njunktursituation, og udsigterne med hensyn til den 

kerhed fremtidige udvikling er meget usikre. Betragter man 

mulighederne for udsving opadtil, kan situationen gan-

ske vist nok siges at være nogenlunde afklaret. Det er 

en ret sikker vurdering, at der ikke er udsigt til, at lav-

konjunkturen i nogen nærmere fremtid vil blive afløst 

af en stærk opgang. Denne side af konjunkturbilledet -

med udsigt til en foreløbig i bedste fald kun svag og 

tøvende opgang og formentlig tidligst begyndende et 

godt stykke ind i 1 9 8 2 - er trådt tydeligere f rem siden 

foråret. Samtidig er der, især på grund af den for en 

lavkonjunktur helt ekstremt høje internationale rente, 

fortsat risiko for, at opsvinget helt udebliver. M a n kan 

end ikke udelukke muligheden af et direkte fald i pro-

duktionen. I denne henseende kan situationen ikke si-

ges at være afgørende ændret siden foråret. (Er der ta-

le om forandringer i denne henseende, er det forment-

lig snarest til det værre som følge af den betydelige 

usikkerhed, der nu præger især de internationale finan-

sielle markeder). 

Det bidrager antagelig til instabiliteten, at der råder en 

betydelig international rådvildhed med hensyn til ud-

formningen af den økonomiske politik i den aktuelle si-

tuation og herunder især med hensyn til de tilgængeli-

ge metoder til bekæmpelse af inflationen. De tiltagen-

Kapitlet færdigredigeret 26. oktober 1981. 
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de økonomiske problemer har også ført til en stærkere 

ignoreren af de virkninger, den nationalt førte politik 

har på forholdene i andre lande, end man formentlig 

har set det på noget andet t idspunkt siden 1 9 3 0 ' e r n e . 

Forløbet gennem 2 . For OECD som helhed vil der dog, når 1 9 8 1 er til en-

1981 de, formentlig stadig kunne registreres en vis økono-

misk vækst - måske op mod halvanden procent - i for-

hold til 1 9 8 0 . En sådan samlet stigning for hele OECD-

området fra kalenderår 1 9 8 0 til kalenderår 1 9 8 1 er 

imidlertid ikke meget belysende for det faktiske kon-

junkturforløb i 1 9 8 1 . Tallet vil således være stærkt 

påvirket af, at USA gik ud af 1 9 8 0 og ind i 1 9 8 1 med 

en forholdsvis kraftig vækst. Senere er der sket et mar-

kant tilbageslag (det i fjor diskuterede 'dobbelte dyk') i 

U S A med negativ vækst i andet og tredie kvartal og 

formentlig i bedste fald stagnation for tiden. Samtidig 

har Vesteuropa i hele den forløbne del af 1 9 8 1 for-

mentlig fortsat befundet sig 'under nulstregen'. I andet 

halvår af 1 9 8 1 er der derfor stort set kun Japan (med 

dets efter japansk målestok beskedne 3 - 4 pet . 's 

vækst) til at t række OECD op på i gennemsnit omkring 

nulvækst. 

Nok en vis 3 . Den forbedring af konjunktursituationen i løbet af 

vending i 1982 andet halvår i år, som en del iagttagere forventede i 

foråret, er således ikke blevet til noget. Det er vel sta-

dig sandsynligt, at der vil ske en vis vending i løbet af 

1 9 8 2 , men det er symptomatisk, at interessen for 

spørgsmålet om tidspunktet for en vending øjensynligt 

er på retur, efterhånden som det i stigende grad står 

klart, at der i bedste fald kun bliver tale om en svag og 

tøvende opgang.1» Heller ikke for de nærmeste år efter 

1 9 8 2 er det muligt at se tegn på en traditionel op-

gangskonjunktur. En ti lbagevenden til vækstrater, som 

man kendte det i 1960 'e rne , forekommer helt usand-

synlig, og selv samme reducerede vækst som i sidste 

halvdel af 1 9 7 0 ' e r n e er det måske optimistisk at håbe 

på. 

1. Det synes at være en ret træ.ffende beskrivelse, når det forven-
tede konjunkturforløb i de nærmest kommende år er blevet sam-
menlignet med 'at kravle op fra bunden af en flad tallerken'. 
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Men stadig lav-
konjunktur som 

følge af den 
økonomiske 

politik 

4 . Olieprisrevoiutionerne udgør naturligvis stadig en 

hovedårsag til de betalingsbalanceproblemer, de in-

dustrialiserede lande under ét (og i endnu højere grad 

de ikke-olieproducerende udviklingslande) er stillet 

overfor. M e n ledigheden, nulvæksten og inflationen 

kan ikke længere i samme grad som tidligere tilskrives 

olieprisstigningerne. Disses depressive virkninger på 

efterspørgslen i de olieimporterende lande er ved at eb-

be ud og må i fremtiden ventes afløst af en moderat 

konjunkturstimulerende tendens i kraft af øget eksport 

til olielandene. Tilsvarende er den inflatoriske ef fekt , 

som tidligere udgik fra oliepriserne, nu afløst af en 

stabiliserende virkning som følge af de vigende olie-

priser.2» Heroverfor står imidlertid, at den økonomiske 

politik er blevet s t rammet yderligere til i så godt som al-

le de økonomisk toneangivende OECD-lande, væsent-

ligst fordi man fremdeles kun mener sig i stand til at 

holde inflationen inden for ønskede grænser ved at hol-

de konjunkturerne på vågeblus. Hertil kommer (bl.a.), 

at uanset betydelige principielle forskelle i synspunk-

terne på, hvad der er den rette økonomisk-politiske kur 

over for den nuværende situation, er der i udlandet en 

ret universel tendens til at betragte de stigende under-

skud på de offentlige budgetter som et selvstændigt 

økonomisk balance- og strukturproblem, der truer den 

øvrige økonomiske balance. Dette har i de fleste euro-

pæiske lande ført til, at finanspolitikken ti lrettelægges 

med henblik på at bekæmpe underskuddene ved skat-

teforhøjelser og udgiftsreduktioner, selv om det er 

klart, at dette reducerer beskæftigelsen og den øko-

nomiske aktivitet, og selv om dette samtidig også gør 

virkningerne af den førte politik på budgetbalancen ret 

begrænsede. - I USA er spørgsmålet om budgetbalan-

cen ligeledes et stærkt dominerende tema i den øko-

nomiske debat, men på en speciel finanspolitisk bag-

grund, der skal belyses nærmere nedenfor. 

2. Som bekendt har bl.a. Vesteuropa dog i 1980-81 været udsat 
for en form for tredie olieprischok som følge af den stærke stig-
ning i dollarkursen sammenholdt med, at oliepriserne noteres i 
dollar. Tendensen i dollarkursudviklingen er dog nu klart vendt, 
og i øvrigt kan prisnoteringer i dollars ikke over længere tidsrum 
antages at være uafhængige af dollarkursudviklingen. 
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Pengepolitikken er fremdeles næsten helt generelt ind-

rettet efter i øvrigt stadig mere rigoristiske 'mone-

taristiske' retningslinier. Selve den monetaristiske 

skole inden for den økonomiske teori, der har leveret 

det teoretiske grundlag for den førte pengepolitik, må 

nok siges for tiden at føre en ret ti lbagetrukken til-

værelse, hvilket næppe er uden sammenhæng med, at 

de praktiske resultater af den anbefalede politik, der nu 

har været ført i mange lande i adskillige år, ikke har 

været særlig tilfredstillende, heller ikke hvad inflations-

bekæmpelsen angår. Men i den faktiske politik er der 

foreløbig ingen tegn på afvigelser fra den hidtidige 

kurs. 

Den ekstremt høje rente i de fleste vestlige lande hæn-

ger antagelig også sammen med et andet forhold. Via 

en negativ indflydelse på forventningsdannelsen kan 

der nemlig også være tale om, at udviklingen på bud-

getbalancerne får renten til at stige mere end de sted-

fundne ændringer i likviditeten og kapitalmarkedsfor-

holdene normalt skulle tilsige. Når situationen må 

karakteriseres som relativt fastlåst opadtil, men insta-

bil nedadtil (altså uden udsigt til et stærkt opsving, 

men med en vis risiko for et nedsving), hænger det i øv-

rigt også sammen med, at den finanspolitiske ortodok-

si tilfører situationen en særlig usikkerhed, der (bl.a.) 

viser sig ved de negative børsreaktioner. De fortsatte 

budgetunderskud kan næppe hensigtsmæssigt imø-

degås på anden måde end ved genskabelse af en kraf-

tig ekspansion i de private erhverv (herunder navnlig 

investeringssektoren). Den økonomiske politik lægger i 

høj grad op til det modsatte og tenderer herved også 

mod at fastholde den negative budgetbalance, som 

endda kan risikere at blive selvforstærkende i det om-

fang, der fra denne negative balance udgår renteforhø-

jende virkninger. 

5. De vestlige industrialiserede lande risikerer på denne 

baggrund at blive fanget i en lavvækst-fælde, de selv 

har stillet op. Når der trods alt nok er større chance for 

lavvækst end for fortsat stagnation, skyldes det især, 

at de ændrede olieprisudsigter giver grundlag for at 

Trods alt dog 
visse ekspan-

sive elementer 
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regne med en forbedring i de industrialiserede landes 

bytteforhold i udenrigshandelen i den kommende tid. I 

Europa må denne tendens ventes at blive særlig udtalt 

på baggrund af den delvise vending i dollarkursudvik-

lingen (samtidig med at konkurrenceevneforbedringen 

som følge af den blivende del af dollarkursstigningen 

giver positive impulser til konjunkturudviklingen i 

Europa). Sammen med de ti lsyneladende nu igen lidt 

stærkere produktivitetsstigninger og den deraf følgen-

de tendens til reallønstigning indebærer udviklingen i 

bytteforholdet, at de senere års realindkomstfald kan 

ventes vendt til en moderat realindkomststigning, som 

så igen må forventes at resultere i en stigning i det pri-

vate forbrug. 

Under mere normale konjunkturforhold ville den videre 

virkning heraf blive en investeringsstigning, t i lmed i en 

forholdsmæssigt stærkere takt . Her virker den stram-

me pengepolitik og den høje rente imidlertid som 

nævnt stærkt bremsende, men under alle omstændig-

heder modvirker udsigterne til forbrugsstigning dog i 

nogen grad rentens negative følger for investeringerne. 

Det spiller naturligvis også ind, at man i de fleste lande 

søger at imødegå de negative investeringsvirkninger 

gennem rentesubsidieringsordninger, kompenserende 

afskrivningsforbedringer og andre former for 'ambulan-

cetjeneste' til investeringerne. 

Der kan endelig være grund til at nævne, at det specielt 

gennem det sidste års tid har været et betydningsfuldt 

træk i konjunkturforløbet, at virksomhederne har gen-

nemført en stærk reduktion af deres lagerbeholdninger 

- en udvikling der ligeledes har nær sammenhæng med 

den overnormale rente. Tilsyneladende er økonomien 

nu ved at være inde i en fase, hvor denne tilpasnings-

proces forløber noget langsommere, og selve det for-

hold, at tempoet i lagerreduktionen mindskes har en ik-

ke ubetydelig konjunkturstimulerende virkning. På den 

anden side er denne virkning kun forbigående, og for-

holdet bidrager for så vidt til at øge usikkerheden om 

konjunkturerne på lidt længere sigt. Et væsentl igt yder-

ligere usikkerhedsmoment foreligger også omkring ud-
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viklingslandenes muligheder for at kunne fortsætte 

med at opretholde en stor importstigning og store be-

talingsbalanceunderskud. Det forhold at udviklingslan-

dene hidtil har været i stand hertil har betydet et væ-

sentligt tilskud til den internationale efterspørgsel, og 

udviklingslandene har dermed ydet et væsentligt bi-

drag til at holde aktiviteten i industrilandene oppe. Der 

er imidlertid i øjeblikket både tendenser til beskæring af 

den internationale udviklingsbistand og til begræns-

ning af de kommercielle kreditter til udviklingslande-

ne.3» 

De vigtigste nyudviklinger i enkeltlande 

USA 6 . M e d Kongressens vedtagelse i sommer af betydeli-

ge lempelser i såvel selskabs- som personbeskatningen 

(de sidste fordelt over tre etaper: 1. oktober i år, 1. juli 

1 9 8 2 og 1. juli 1 9 8 3 ) ligger det klart, at der fra den 

amerikanske skattepolitik isoleret set vil udgå konjunk-

turstimulerende impulser i de kommende år. For det 

nye finansår, som netop er indledt, ser det dog ud til, at 

dette nogenlunde vil blive opvejet af modgående effek-

ter fra besparelser på forbundsfinansernes udgiftsside 

(dækkende over en betydelig stigning i forsvarsudgif-

terne og så meget større reduktioner på den øvrige del 

af budgettet) . Alt i alt må indeværende års finanslov 

nok antages at virke nogenlunde neutralt på konjunk-

turudviklingen i USA. Hvorledes finanspolitikken vil 

blive på længere sigt vil afhænge af, om man som be-

budet også i de kommende år får vedtaget udgiftsre-

duktioner svarende til de vedtagne skattelettelser. Det-

te vil kræve lovændringer på en lang række områder, 

hvoraf mange er politisk og socialt meget ømfindtlige. I 

det omfang besparelsespolitikken eventuelt støder på 

vanskeligheder, medens skattelettelserne gennem-

føres som planlagt, kan finanspolitikken komme til at 

3. Hertil kommer naturligvis, at hvis inflationsbekæmpelsen skøn-
nes at forudsætte en given grad af konjunkturafdæmpning, vil 
også en konjunkturstimulerende virkning, som udgår fra udvik-
lingslandene, blive mødt med modsat rettede foranstaltninger i 
industrilandene. 



minde om en traditionel 'keynesiansk' konjunktursti-

mulerende politik, omend med et andet økonomisk-

teoretisk udgangspunkt.4 1 Skulle dette blive t i l fældet, 

vil det forøge kravene til den amerikanske pengepolitik. 

S o m nævnt er der formentlig også en vis sammenhæng 

- måske overvejende psykologisk - mellem det høje ren-

teniveau og underskuddet på forbundsfinanserne. (De 

senere måneders udsving på det amerikanske aktie-

marked må formentlig ses på denne baggrund). Sam-

tidig synes vejen til budgetbalance ud over vanskelig-

hederne med at reducere de offentlige udgifter også at 

være besværliggjort af det forhold, at den økonomiske 

politik ikke i sig selv har udløst den forventede optimis-

me og kraftige ekspansion og den deraf følgende op-

gang i skatteindtægterne. 

Derimod tegner det til, at den amerikanske politik får 

en vis succes med hensyn til inflationsbekæmpelsen -

dog mere begrænset end håbet af administrationen og i 

høj grad sammenhængende med den ugunstige kon-

junkturudvikling. M e d faldende inflation må man regne 

med et vist fald i renten. M e n på baggrund af det fore-

gående er det usikkert, om faldet i renten vil blive ret 

meget større end faldet i inflationstakten. Pengepolitik-

ken må derfor antages fortsat at lægge en kraftig 

bremse på konjunkturudviklingen. 

Tyskland 7 . Tyskland skærpede sin pengepolitik væsentl igt i for-

året og foretager nu yderligere en betydelig stramning 

af finanspolitikken (med en beregnet ef fekt af størrel-

sesordenen én procent af nationalproduktet), i væsent-

lig grad som en reaktion på det også i Tyskland store 

og stigende underskud på forbundsfinanserne, som li-

geledes dér betragtes som en selvstændig trussel mod 

den økonomiske balance.5 ' Ved at reducere det offent-

liges lånebehov håber man igen at kunne skabe grund-

4. Vedtages der besparelser i et omfang, der provenumæssigt 
ækvivalerer de fremtidige skattelettelser, kan finanspolitikken 
derimod blive ændret til at være kontraktiv. 

5. Der gør sig i øvrigt også forfatningsmæssige begrænsninger gæl-
dende i Forbundsrepublikkens adgang til at lånefinansiere sine 
driftsudgifter. 
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lag for en reduktion af det tyske renteniveau. 

Formentlig vil der også rent faktisk komme et fald i det 

tyske renteniveau, i første række som resultat af det 

fortsatte fald i den indenlandske efterspørgsel i Tysk-

land, der må anses for en sikker virkning af den meget 

restriktive politik. Sammen med den betydelige kon-

kurrenceevneforbedring som følge af kombinationen af 

lavere DM-kurs (set som årsgennemsnit 1 9 8 1 i forhold 

til 1 9 8 0 ) og fortsat lav inflationstakt i international 

sammenligning (på trods af devalueringens prisvirknin-

ger), har denne udvikling allerede ført til en betydelig 

forbedring af den tyske betalingsbalance. Denne for-

bedring må ventes at fortsætte, og D M ' s svagheds-

periode må derfor nu anses for overstået, hvad den 

senere tids kursudvikling da også har været et klart vid-

nesbyrd om. Dette skulle igen give Tyskland mulighe-

der for en rentemæssig 'afkobling' fra forholdene i 

U S A Men det må dog nævnes, at Tyskland trods beta-

lingsbalanceforbedringen fortsat vil have et vist løben-

de betalingsbalanceunderskud i de nærmeste år og der-

med have behov for kapitalimport.6 ) 

Frankrig 8 . Frankrig har i sin økonomiske politik brudt med de al-

mindelige tendenser, idet der nu - på baggrund af en ar-

bejdsløshed på omkring to millioner - gennemføres en 

kraftigt konjunkturstimulerende finanspolitik, som dog 

også her kolliderer med rentepolitikken. Nettovirknin-

gen ventes imidlertid at blive en vækst af størrelsesor-

denen 3 pet. i 1 9 8 2 ( 1 9 8 2 over 1 9 8 1 ) , og Frankrig kan 

siges af egen drift at være slået ind på en ' lokomotiv-

politik' af lignende art som den, som især Tyskland 

gennemførte i 1 9 7 9 efter internationalt pres. Med de 

nævnte forbehold m.h. t . den amerikanske finanspolitik 

er Frankrig i den nuværende situation ene om at føre en 

sådan politik, og det sker ydermere i en international 

situation, som er mere depressiv end i 1 9 7 9 , og hvor 

der endda som nævnt nu føres en klar 'anti-lokomo-

6. Samtidig lægges der i den tyske økonomiske debat også vægt 
på, at man skal være i stand til at tiltrække international kapital 
til videre anvendelse til øgede låne- og bistandsydelser til udvik-
lingslandene. 
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tiv'-politik i Tyskland. Det er derfor åbenbart, at det 

nye franske økonomisk-politiske udspil er meget 

dristigt. Medmindre der gennemføres en øget import-

beskyttelse, synes der at være en nærliggende fare for 

voksende betalingsbalanceproblemer og et fornyet 

pres mod franc'en. 

Den almindelige tendens til en noget højere inflation, 

der har gjort sig gældende i Vesteuropa i 1 9 8 0 - 8 1 som 

følge af dollarkursudviklingen og dennes følger for olie-

og råvarepriserne, er i Frankrig blevet forstærket på 

grund af forskellige omkostningsforøgende foranstalt-

ninger, herunder forhøjelse af mindstelønningerne og 

arbejdstidsforkortelse med lønkompensation. Der reg-

nes med en gennemsnitlig stigning i t imelønomkostnin-

gerne på omkring 17 pet. fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 og en stig-

ning i forbrugerpriserne på omkring 14 pet. Tilsvarende 

skøn har været fremsat for 1 9 8 2 . Efter den nylige va-

lutakursjustering er der imidlertid indledt forhandlinger 

om en frivillig indkomstpolitik til afdæmpning af løn- og 

prisstigningerne. Samtidig er priskontrollen påny ble-

vet skærpet. 

Sammenfatning vedrørende den internationale kon-
junktursituation 

9. Sammenfat tende skal nævnes, at de vestlige indust-

rialiserede lande taget under ét stadig befinder sig i en 

lavkonjunktur, der i stigende grad fremtræder som et 

resultat af landenes egne interne reaktionsmønstre og 

økonomiske politik. Stagnationen vil sandsynligvis 

fortsætte vinteren igennem, og selv om der derefter 

antagelig vil ske en vis vending i produktionsudviklin-

gen, kan der i bedste fald kun ventes en svag vækst i 

den samlede produktion - måske godt én procent - i in-

dustrilandene fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . Arbejdsløsheden i in-

dustrilandene vil fortsætte med at stige i 1 9 8 2 . Infla-

t ionstakten vil formentl ig tage noget af og i gennem-

snit for hele OECD komme ned under 1 0 procent i 

1 9 8 2 , især i kraft af en svag olie- og råvareprisudvik-

ling, men også som et resultat af lidt lavere lønstignin-

Meget usikre 
udsigter 
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ger og lidt stærkere produktivitetsstigninger. Effektivi-

teten af den politik, der søger at bryde inflationen ved 

hjælp af arbejdsløshed, har imidlertid vist sig at være 

temmelig begrænset og formentlig også mindre, end 

man havde ventet . 

Renten i USA vil som nævnt nok give sig noget i forbin-

delse med dæmpningen af inflationstakten; men man 

må frygte, at renten fortsat i nogen tid vil komme til at 

ligge temmelig højt. I Europa skulle det tendensskifte, 

der har været i valutakursudviklingen i den senere tid i 

sammenhæng med tendenserne til et nyt mønster i de 

internationale betalingsbalancemellemværender, kun-

ne give visse muligheder for at løsne på bindingerne til 

den amerikanske rente. 

Afspænding i forholdet DM/dollar betyder samtidig og-

så, at tendensen til valutakursspændinger inden for 

E M S som følge af de betydelige inflationsforskelle mel-

lem de vesteuropæiske lande kommer stærkere frem 

for dagen. Den for nyligt foretagne justering af kurser-

ne for EMS-valutaerne, hvor D M og gylden blev reva-

lueret med 5 1 /2 pet. , medens den franske franc og 

liren blev devalueret med 3 pet. , er den hidtil største i 

EMS. M e n med udsigt til lønstigninger på omkring 17 

pet. i både Frankrig og Italien, medens det i Tyskland 

vurderes, at der i 1 9 8 2 vil være mulighed for at komme 

helt ned på måske 3 - 4 pet . 's lønstigning, kan der rela-

t ivt hurtigt opstå behov for nye valutakursjusteringer i 

EMS. 

Der kan naturligvis herske usikkerhed både om, hvor-

vidt den høje rente vil være et mere langvarigt fæno-

men, og om hvilke konsekvenser et sådant højt rente-

niveau vil have. Denne usikkerhed hænger blandt an-

det sammen med vanskeligheder ved at bedømme det 

uortodokse 'amerikanske eksperiment' og med at for-

udse, i hvilken grad det faktisk bliver gennemført som 

tilsigtet. Hertil kommer, at det kan være svært at be-

dømme graden og virkningen af den pessimisme, som 

nu præger investeringsklimaet. 



Det er derfor muligt, at selv den moderate vækst , som 

er forudset ovenfor, ikke vil vise sig, men at verdens-

økonomien vil blive præget af mere udtalte depressive 

tendenser. Skulle dette blive ti lfældet, forekommer det 

dog sandsynligt, at en lempelse af pengepolit ikken, 

trods den høje prioritering af inflationsbekæmpelsen, 

vil blive accepteret som en forudsætning for en positiv 

udvikling i produktion og beskæftigelse.7 1 

7. En meningsudveksling for nylig mellem det amerikanske finans-
ministerium og den amerikanske centralbank lader formode, at 
der vil blive løsnet på pengepolitikken i tilfælde af en egentlig 
recession. På den anden side er det under denne meningsud-
veksling påny blevet bekræftet, at det fortsat er inflationsbe-
kæmpelsen, der har den højeste prioritet i den økonomiske poli-
tik. Ansvaret herfor bæres i USA helt overvejende af pengepoli-
tikken, og mere end beskedne lempelser i denne politik skal man 
derfor næppe regne med under nogen omstændigheder. 
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B: Konjunkturtendenserne i Danmark 

Stigende ledig-
hed med fortsat 
store betalings-

underskud 

1. Udviklingen i dansk økonomi har gennem det sene-

ste par år været kendetegnet ved et skift i sammensæt-

ningen af dansk økonomis balanceproblem: Arbejds-

løsheden og betalingsunderskuddet overfor udlandet. 

Arbejdsløsheden er, jfr. figur 1.1, vokset betydeligt: fra 

et gennemsnit på 1 6 0 . 0 0 0 ledige i 1 9 7 9 til et gennem-

snit på ca. 2 5 0 . 0 0 0 i 1 9 8 1 , og der kan formentlig på-

regnes en gennemsnitlig ledighed i 1 9 8 2 af mindst til-

svarende omfang. 

Sideløbende med den ret dramatiske udvikling i ar-

bejdsløsheden er betalingsbalanceunderskuddet blevet 

reduceret fra godt 15 mia.kr. i 1 9 7 9 til godt 13 mia.kr. 

for 1 9 8 1 . Den stedfundne forbedring af danske virk-

somheders internationale konkurrenceevne samt de 

stedfundne energibesparelser har naturligvis bidraget 

til, at der trods voldsomme olieprisstigninger er frem-

kommet et beskedent fald i underskuddet på betalings-

balancen. Væsentl igst er dog, at importen mængde-

mæssigt er blevet presset tilbage af et kraftigt fald i in-

vesteringsaktiviteten, herunder tillige et betydeligt 

nedsving i lagrene. 

Lave investerin-
ger betyder tab-

te arbejdspladser 

Dykket i investeringsaktiviteten må give anledning til 

bekymring, da en lav investeringsaktivitet over en læn-

gere periode vil forøge manglen på arbejdspladser og 

dermed cementere ledigheden for lang tid. En forbed-

ring af beskæftigelsessituationen kræver tvært imod en 

betydelig udbygning af kapitalapparatet. A t sætte den-

ne udbygning af økonomien i stå er på lidt længere sigt 

en meget høj pris at betale for den herved opnåede be-

talingsbalanceforbedring. Omvendt ligger det naturlig-

vis i den 'offensive' løsning på dansk økonomis balan-

ceproblemer, som består i at reducere både arbejdsløs-

heden og betalingsbalanceproblemet gennem en eks-

pansion i de udlandskonkurrerende erhverv, at de be-
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Figur 1.1: Balanceproblemer i dansk økonomi for perioden 
1973 til 1985. 
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tydelige investeringer i arbejdspladser, dette vil kræve, 

i en overgangsperiode uundgåeligt vil belaste beta-

lingsbalancen. 

Den nuværende svage investeringskonjunktur hænger 

klart sammen med en afmatning i efterspørgsel og 

produktion, og hertil kommer virkningen af det meget 

høje renteniveau, som sammenholdt med virksomhe-

dernes forventninger med hensyn til afsætningsvilkår 

og den fremtidige prisudvikling gør mange erhvervsin-

vesteringer urentable. Der kræves enten en høj umid-

delbar rentabilitet eller forventning om en høj infla-

t ionstakt for, at en investering skal være rentabel med 

det nuværende niveau for den nominelle rente. Det 

høje niveau for finansieringsomkostningerne kan på 

længere sigt bidrage til en udhuling af vækstgrundlaget 

for dansk økonomi og repræsenterer dermed et alvor-

23 



Tabel I.1; Udlandsvækst og konkurrenceevne 

1980 1981 1982 

-pet.vækst i forhold til året før -

1. Vækst i bruttonational-
produkt i udlandeta^ 1.5 -0.4 1.1 

2. Fald i effektiv krone-
kurs 9.2 5.9 j 

3. Timelønsstigning, ud-
land*) 9.9 9.5 / 

11 

4. Timelønsstigning, by-
erhverv, Danmark 11.0 10.0 11 

5. Reduktion af de rela-
tive timelønomkost-
ninger (2+3-4) 8.1 5.4 0 

a) Sammenvejningen under pkt. 
dansk industrieksport. 

1 til 3 er foretaget med andele i 

ligt økonomisk problem. Specielt virker renteniveauet 

formodentlig næsten prohibitivt højt på virksomheder, 

som ikke straks fra investeringens start råder over et 

overskud, der er tilstrækkeligt stort til, at adgangen til 

fradrag af renteudgifter og afskrivninger kan udnyttes 

fuldt ud. (I kapitel III vil nogle problemstillinger i forbin-

delse med det høje renteniveau blive taget op til nær-

mere behandling). 

Vurderingen af udviklingstendenserne i dansk økonomi 

er som sædvanlig knyttet til et såkaldt 'udgangsskøn' 

for den økonomiske udvikling. Dette udgangsskøn 

bygger på en række antagelser, herunder om udviklin-

gen i den internationale konjunktur, samt på en forud-

sætning om 'uændret økonomisk politik' i fremskriv-

ningsperioden. Uændret økonomisk politik indebærer 
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blandt andet, at der i beregningerne er set bort fra ef-

fekten af yderligere indgreb til f remme af konkurrence-

evnen.81 I det følgende redegøres der nærmere for de 

forudsætninger og vurderinger, som i øvrigt ligger bag 

de foretagne beregninger. 

Væsentlige elementer i vurderingsgrundlaget 

En dyster inter- 2. Som det fremgår af det foregående afsnit A, må den 

national baggrund internationale baggrund for dansk økonomi vurderes 

ret pessimistisk. Fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 skønnes brutto-

nationalproduktet i vore aftagerlande at være faldet 

med ca. 1 /2 pet. beregnet ud fra danske vægte (andele 

i dansk industrieksport), og fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 skønnes 

der kun at blive tale om en beskeden vækst på ca. 1 

pet. med anvendelse af denne vægtning (jfr. tabel 1.1). 

For de efterfølgende år antages den internationale 

produktionsvækst gradvist at nå op på godt 2 1 / 2 pet. 

p.a. 

Kronekursen i Den effektive kronekurs er jfr. figur 1.2, steget en del 

fremskrivningen fra første halvår til andet halvår 1 9 8 1 , men ligger fort-

sat under niveauet for 1 9 8 0 . I udgangsskønnet er der 

efter hensyntagen til den seneste ændring af central-

kurserne i EMS-samarbejdet regnet med uændret kro-

nekurs året ud. For de efterfølgende år er det forudsat, 

at eventuelle forskelle i den danske og den udenland-

ske omkostningsudvikling udlignes af valutakursju-

steringer. 

Antagelsen om parallel omkostningsudvikling i ind- og 

udland målt i samme valuta indebærer, at den indvund-

ne konkurrenceevneforbedring fastholdes. Det må dog 

antages, at effekten af den forbedrede konkurrence-

evne på den mængdemæssige udvikling i eksporten ef-

terhånden vil klinge noget ud. 

8. I regeringens flerårige handlingsprogram, som belyst senest i 
Finansredegørelsen 1981, forudsættes som bekendt, at der sker 
sådanne yderligere forbedringer. Beregningerne i nærværende 
kapitel vil bl.a. kunne tjene til at illustrere behovet herfor. 
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Figur 1.2: Udviklingen i den effektive kronekurs. 

J D J D J D J D J D J D J D J D J D J 

1 9 7 2 1 9 7 4 1 9 7 6 1 9 7 8 1 9 8 0 1 9 8 1 

Anm: Kurser fra den sidste onsdag i måneden til og med september 1981. Ok-
toberkursen for 1981 er den på den 21/10 gældende. 

Som vægtgrundlag er anvendt de gennemsnitlige handelsandele (såvel eks-
port som import) for de 17 lande, hvis valutaer dagligt noteres af Na-
tionalbanken . 

Kilde: Danmarks Nationalbank. 

Stadig byttefor- 3 . Bytteforholdet i udenrigshandelen er, jfr. figur 1.3, 

ho/dsforværring forværret betydel igt g e n n e m det sidste par år. Foreta-

i de senere år ges s en beregningsmæssig opsplitning af såvel eks-

port- som importudvikl ingen i en pris- og m æ n g d e k o m -

ponent f remgår , at den m æ n g d e m æ s s i g e udvikling i 

import og eksport i sig selv skulle have resulteret i en 

betydel ig forbedring af betal ingsbalancen. Heroverfor 

står, jfr. tabel 1.2, en betydel ig negat iv påvirkning fra 

prisudviklingen og fra de stadig voksende rentebetal in-

ger til udlandet . Det skal dog understreges, at der selv-

sagt er en s a m m e n h æ n g mel lem pris- og mængdeud-

vikl ingen i udenrigshandelen. Den gunstige m æ n g d e -

mæssige udvikling har således til dels være t f remkaldt 
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Figur 1.3: Udviklingen i bytteforholdet i udenrigshandelen. 

(Varer excl. FEOGA) 

Faktisk 

Udgangsskøn 

af prisudviklingen. 

De sidste års forværring i bytteforholdet er primært af-

født af energiprisernes himmelflugt samt af nedgangen 

i kronens internationale værdi. Faldet i kroneværdien 

har dels været betinget af egentlige justeringer inden 

for EMS som i efteråret 1 9 7 9 og senest i dette efterår, 

men har også været en konsekvens af forskydningen i 

EMS-valutaernes værdi i forhold til andre valutaer -

særlig dollaren. Der synes at være tale om en vis for-

skel på eksportørernes reaktion på de kursændringer, 

der så at sige kommer udefra eksempelvis via dollar-

kursens bevægelse og de, der følger af eksplicitte 
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Tabel 1.2; Opsplitning af ændringerne i saldoen på betalings-

balancens løbende poster 

Ændring i mia.kr. 
som følge af an- 1979 1980 1981 1982 

dring i: _ ^¿^j^g forhold til foregående år -

Eksport pris 7. 9 14. 0 17. 6 13. 9 

af varer mængde 7. 9 7 3 5. 1 3. 2 

og tjenester i alt 15 8 21 3 22 7 17 1 

Import pris 12. 6 26. 4 22 8 9 9 

af varer mængde 6 8 -10 3 -4 9 4 6 

og tjenester i alt 19 5 16 1 17 9 14 5 

Eksport pris -4 7 -12 .4 -5 2 4 0 

minus mængde 1 1 17 6 10 0 -1 4 

import i alt -3 .6 5 .2 4 8 2 6 

Renter og udbytter, 
nettoindtægt -2 .0 -3 .1 -3 .2 -2 .3 

Andre overførsler, 
nettoindtægt -1 .5 -0 .7 -1 .2 -0 .4 

Betalingsbalancens 
løbende poster -7 .1 1 .5 0 .5 -0 .2 

Anm.: De beløb, der er henført til prisændringer, er, for eksporten som 
for importen, beregnet med udgangspunkt i fra år til år fastholdte 
mængder og afspejler som følge heraf, hvorledes prisudviklingen 
i sig selv påvirker henholdsvis eksport- og importværdierne. Mod-
svarende er påvirkningen fra den mængdemæssige udvikling beregnet 
udfra fastholdte priser. 

Tabellens tal er afrundede, hvorfor sammenregning kan udvise små 

differencer. 

Der er hverken i denne tabel eller i senere tabeller foretaget 
nogen korrektion for virkninger af den ændring, som medio 1980 
blev foretaget i forbindelse med indsamling af oplysninger om uden-
rigshandelen. En sådan korrektion ville i denne tabel gøre beta-
lingsbalanceforbedringen i 1980 ca. 0.8 mia.kr. mindre, mens der 
ville blive tale om en tilsvarende merforbedring i 1981. 
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EMS-justeringer. Eksportørerne synes således at have 

været relativt utilbøjelige til at omsætte den over-

gangsvis meget høje dollarkurs i lavere eksportpriser i 

dollar, men har i stedet taget den fulde devaluerings-

gevinst i form af et øget kroneprovenu. Dette har med-

virket til at begrænse omfanget af bytteforholdsforrin-

gelsen i år. Den beskrevne prispolitik må formentlig til-

skrives, at usikkerheden med hensyn til bestandighe-

den af en sådan kursforskydning overfor dollar selv-

sagt er større end, når det drejer sig om en ændring i 

centralkurserne i EMS. 

Men lille for- Efter de seneste års betydelige forværring i byttefor-

bedring i 1982 holdet må det antages, at der bliver tale om en vis for-

bedring fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 , primært som følge af at der 

nu synes at være indtrådt en pause i energiprisstignin-

gen. Den senere tids vigende dollarkurs indebærer i sig 

selv en vigende oliepris opgjort i danske kroner, og på 

baggrund af den nuværende rigelige olieforsyning på 

verdensmarkedet antages der ikke at blive tale om 

væsentlige stigninger i dollarprisen på olie før et godt 

stykke ind i 1 9 8 2 . Der er på dette grundlag regnet med 

uændrede priser på importeret energi fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 

i gennemsnit. Det er ligeledes antaget, at prisudviklin-

gen på øvrige råvarer vil være relativt behersket fra 

1 9 8 1 til 1 9 8 2 . For de efterfølgende år er der i den mel-

lemfristede fremskrivning regnet med tilbagevenden til 

en situation med relativt stigende energipriser. Konkret 

regnes der med energiprisstigninger, som ligger godt 4 

pet. over prisstigningerne på internationalt handlede 

industrivarer. Denne merprisstigning på energi i det 

mellemfristede forløb er delvis udtryk for en indhent-

ningseffekt udløst af, at energipriserne antages at stå i 

stampe fra i år til næste år. I konsekvens af mer-

prisstigningen på energi følger på længere sigt en ten-

dens til forringelse af bytteforholdet med omkring 1 /2 

pet. år for år, idet det for alle øvrige varer forudsættes, 

at prisstigningen på import- og eksportsiden bliver ens. 

4 . Der råder som omtalt i afsnit I.A stor usikkerhed 

m.h.t . den internationale renteudvikling. I forbindelse 

med en faldende international inflationstakt vil der ri-
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meligvis også komme et fald i renteniveauet. Men det 

er usikkert, om faldet i renten bliver ret meget større 

end faldet i inflationstakten. Som udgangspunkt for 

beregningerne er der antaget et internationalt rentefald 

på ca. 4 pet. i løbet af første halvdel af 80 'erne, og det 

er i udgangsskønnet forudsat, at det vil være muligt at 

lade det danske renteniveau følge nogenlunde med i 

den nedadgående bevægelse i det udenlandske rente-

niveau. Da der med udgangsskønnets forudsætninger 

bliver tale om en vis afdæmpning af inflationstakten i 

det mellemfristede forløb, vil realrenten dog ikke falde 

tilsvarende, og specielt vil realrenten efter skat slet ik-

ke udvise et tilsvarende fald. Opgjort for høje skatte-

procenter bliver der tværtimod tale om stigning i real-

renten efter skat. 

Så høje finansieringsomkostninger vil helt åbenbart vir-

ke hæmmende på investeringsaktiviteten her i landet 

(også selv om faldet i det nominelle renteniveau vil be-

tyde, at startydelserne med fastholdt afdragstid bliver 

mindre). Endnu værre bliver det, hvis hensynet til fi-

nansieringen af betalingsbalanceunderskuddet kom-

mer til at forhindre den danske rente i at følge med i et 

eventuelt internationalt rentefald. Omvendt er det dog 

som nævnt i afsnit I.A også muligt, at pengepolitikken 

internationalt - under indtryk af den høje arbejdsløshed 

og den faldende inflationstakt - vil blive lempet såle-

des, at der både i udland og indland bliver tale om en 

mindre realrente efter skat.9» Endelig kunne der måske 

også tænkes at blive muligheder for en vis afkobling af 

det danske renteniveau fra det udenlandske. 

Lønudviklingen 5. Den gennemsnitlige timeløn på det private arbejds-

marked ventes at stige ca. 11 pet. fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . 

Bag denne antagelse ligger en forudsætning om, at der 

ikke, når suspensionen af løfteparagraffen udløber, vil 

9. Samspillet mellem realrente og inflation gøres til genstand for en 
nærmere drøftelse i kapitel III. 
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Relativt gunstig 

udvikling i rest-

indkomsterne 

blive tale om et massivt lønpres.10» For de efterfølgen-

de år er beregningerne baseret på en forudsætning om 

en årlig stigning på 10 pet. Som følge af de stedfundne 

valutakursændringer skønnes de danske timelønninger 

fra 1 9 7 9 til 1 9 8 1 målt i samme valuta at være blevet 

nedbragt med 1 3 - 1 4 pet. i forhold til udlandet (når ud-

landet sammenvejes med andele i dansk industrieks-

port, jfr. iøvrigt tabel 1.1). Der har således været tale 

om en ret betragtelig konkurrenceevneforbedring. 

For de offentligt ansatte forventes der at blive tale om 

en lidt større lønstigning på 12 pet. fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . I 

det mellemfristede forløb antages de offentligt ansatte 

at opnå en lønudvikling på linie med de privat ansatte 

jfr. tabel 1.3. 

Den indenlandske prisudvikling og ikke mindst eks-

portprisudviklingen fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 skønnes at være 

stærkere end udviklingen i omkostningerne pr. produ-

ceret enhed, selvom der i denne omkostningsudvikling 

indgår en betydelig stigning i importpriserne. Dette for-

hold afspejler sig i, at restindkomsterne fra 1 9 8 0 til 

1 9 8 1 udviser et gunstigere forløb, end det har været 

tilfældet de foregående år, jfr. bilagstabel 1.1. Bag stig-

ningen i restindkomsterne ligger tillige effekten af en 

stigende olieproduktion i Nordsøen. Med udgangs-

skønnets forudsætninger bliver der ligeledes tale om 

en stigning i restindkomstens andel af den samlede 

indkomst fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . Denne yderligere opgang 

kan ligeledes delvist tilskrives en forøgelse i energisek-

torens produktion. Men også i andre sektorer ventes 

der at ske en fortsat forbedring i virksomhedsindtjenin-

gen som følge af, at forholdet mellem færdigvarepriser 

og råvarepriser i 1 9 8 2 som helhed antages at udvikle 

sig i færdigvareprisernes favør. 

Det offentliges 6. Beregningsforudsætningen om 'uændret politik' i 

10. Der er regnet med, at både januarpristallet og julipristallet i 
1982 udløser 2 dyrtidsportioner. Sammen med 'overhænget' 
fra de i 1981 udløste dyrtidsportioner indebærer denne anta-
gelse, at dyrtidsreguleringen alene tegner sig for ca. 5 1/2 af de 
11 pet. 
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Tabel 1.3: Løn- og prisudviklingen i udgangsskønnet 

1980 1981 1982 Gnst. 1983-85 

- procentvis stigning i forhold til året før -

Lønudvi kling en 

1. Timelønudviklingen for 
arbejdere og funktionæ-
rer i private byerhverv 11 10 11 10 

2. Lønudviklingen for off. 
ansatte: 

a) På timebasis 8 12 12 10 

b) På årsbasis 8 11 12 9 

Prisstigning, privat forbrug 

3. Markedspriser (inkl. af-
gifter) 11.3 11.4 9.0 7 

4. Basispriser (ekskl. vare-
skatter) 11.8 11.8 8.3 7 

Anm.: Lønudviklingen på timebasis svarer til en noget lavere stigning i 
den udbetalte årsløn p.gr.a. den indregnede reduktion af arbejds-
tiden . 

køb af varer og f remskrivningsperioden fører ikke i sig selv f rem til 

tjenester noget klart kriterium for fast læggelsen af udvikl ingen i 

de offent l ige udgifter og indtægter , og det skal derfor 

kort nævnes, hvilke yderligere forudsætninger , der er 

gjort. 

Det offent l iges køb af varer og t jenester skønnes at 

være vokset med 2 pet. i faste priser fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 , 

hvilket dækker (jfr. tabel 1.4) over et fald i d e offent l ige 

investeringer og en realvækst på ca. 3 1 / 2 pet. i det of-

fentl ige forbrug.11» Fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 antages der at 

blive tale o m en lidt større stigning i det offent l iges 

11. Udviklingen i det offentliges forbrug af egne tjenester i faste 
priser er opgjort svarende til udviklingen i antallet af offentligt 
ansatte på fuldtidsbasis. 
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vare- og tjenestekøb blandt andet som resultat af ud-
bygningen af regeringens beskæftigelsesplan. Også i 
udviklingen fra 1981 til 1 9 8 2 genfindes mønstret med 
fald i det offentliges investeringsaktivitet, men stig-
ning i det offentlige forbrug. Det skal tilføjes, at de of-
fentlige investeringer her er relativt snævert afgrænset 
til at omfatte anlæg af veje og opførelse af skoler, ho-
spitaler o.lign. De store energiinvesteringer er således 
helt overvejende placeret under private erhvervsinve-
steringer. 

1 det mellemfristede forløb er realstigningen i det of-

fentliges køb af tjenester til forbrug antaget at ligge på 
2 pet. om året. Det offentliges forbrug af varer antages 
at ville udvise en lidt svagere stigningstakt. Disse an-
tagelser repræsenterer en opjustering af det 
væksttempo for offentligt forbrug, som har været in-
deholdt i de seneste redegørelsers udgangsskøn. Ud-
gangsskønnets beregningsforudsætninger indebærer 
dog fortsat en betydelig afdæmpning i forhold til de 
senere års stigningstakter i det offentlige forbrug. 

Indkomstoverførslerne til den private sektor ventes at 
ville vokse relativt kraftigt fra 1981 til 1982 , jfr. bilags-
tabel 1.3. I det mellemfristede udgangsskøn antages 
transfereringsmodtagerne at opnå en indkomstudvik-
ling på linie med en fuldt beskæftiget lønmodtager. 

Det direkte skattetryk skønnes at have udvist en stig-
ning på ca. 1/2 procentpoint fra 1 9 8 0 til 1981.12> Det-
te kan tilskrives forhøjelsen af udskrivningsprocenten 
til staten fra 9 0 til 91 , en lille stigning i de amtskom-
munale skatteprocenter samt en opjustering af person-
fradrag og skalatrin, der er svagere end stigningen i 
pengeindkomsterne. 

Der er ved beregningen for 1 9 8 2 og efterfølgende år 

taget hensyn til de skattepolitiske aftaler, som i foråret 

blev indgået mellem regeringen og forligspartierne, 

12. Skattetrykket er her defineret som de direkte skatter m.v. i pet. 
af personlig indkomst jfr. bilagstabel 1.4. 

Skattetryk 
svagt stigende 
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herunder bl.a. en forlængelse af statsskatteskalaens 

proportionalstræk samt en gradvis aftrapning af fra-

dragsretten for ejendomsskat på ejerboliger. Trods 

nedsættelsen af udskrivningsprocenten til 9 0 i 1 9 8 2 

skønnes der at blive tale om en vis stigning i det direkte 

skattetryk, dels som følge af, at personfradrag og ska-

latrin følger udviklingen i reguleringspristallet, der sti-

ger svagere end pengeindkomsterne, dels som følge af 

en mindre forøgelse af de kommunale skatteprocenter. 

Reguleringsmekanismen for personfradrag og skalatrin 

vil også i de efterfølgende år, selv om udskrivnings-

procenten fastholdes på 90 , medføre en svag tendens 

til stramning af de direkte skatter. Dertil kommer, at 

der også i den mellemfristede fremskrivning regnes 

med en lille årlig stigning i de kommunale skattepro-

center, således at kommunerne skønsmæssigt kan hol-

de balance mellem udviklingen i indtægter og udgifter. 

Den påtænkte forøgelse af punktafgifterne på 2 mia. 

kr. med virkning fra 1982 er indregnet i udgangsskøn-

net. Dertil kommer, at der for de efterfølgende år er 

regnet med en fortsat opjustering af vægt- og stykaf-

gifter i takt med prisudviklingen. Uden denne justering 

ville afgiftstrykket have været faldende i udgangsskøn-

net. Inflationsjusteringen af afgiftssatserne indebærer, 

at der i stedet bliver tale om et nogenlunde uændret af-

giftstryk. Der er på dette punkt tale om en ændring i 

forhold til tidligere redegørelser med hensyn til den 

konkrete udmøntning af, hvad der ligger i 'uændret po-

litik'. 

Nordsøpro- 7. Opbygningen af den danske Nordsø-produktion af 
duktionen olie og naturgas vil indebære en betydelig besparelse 

på energiimporten.131 Allerede i år betyder produktio-
nen på Gorm-feltet en nedgang i de importerede olie-
mængder, og naturgassens ilandførelse fra 1 9 8 5 vil 
betyde en yderligere besparelse på energiimporten. 
Det kan konkret anslås, at importbesparelsen i 1981 
som følge heraf vil udgøre godt 1/2 pet. i forhold til den 

13. Udgangsskønnets antagelser og forudsætninger vedrørende 
energiområdet bygger navnlig på Budgetredegørelse 1981 fra 
budgetdepartementet. 
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samlede import af varer og tjenester for at vokse til 
godt 2 pet. i 1 9 8 2 og ca. 5 pet. i 1985 . Besparelserne 
antages overvejende at vedrøre olieimporten. Overfor 
disse besparelser på energiimporten skal imidlertid 
sættes dels de nedenfor omtalte overførsler til udlan-
det og dels den betalingsbalancebelastning, som de 
kommende års investeringer i energisektoren vil inde-
bære. Især vil Dansk Undergrundskonsortiums (DUC's) 
investeringer i Nordsøen og konstruktionen af olierør-
ledningen overgangsvist belaste betalingsbalancen 
betydeligt, da importindholdet i disse investeringer er 
forholdsvis stort. 

Modstykket til besparelsen på energiimporten er ved 
siden af de relativt beskedne driftsomkostninger de 
indtægter, som vil tilfalde selskaber, der er engageret i 
energiudvindingen. En vis del af disse indtægter vil til-
flyde det offentlige i form af selskabsskat, produk-
tionsafgiften på 8 1/2 pet. samt afgift på benyttelse af 
olierøret. Det må imidlertid antages, at en andel af 
DUC's indtjening vil blive overført som udbytte til de 
udenlandske parthavere, hvilket vil reducere den sam-
lede valutabesparelse. Den del af de indtjente drifts-
overskud, som ikke går til skat og afgifter samt udbyt-
te til udlandet, antages helt overvejende at forblive 
som opsparing dels hos den danske koncessionshaver 
og dels i det statslige olieselskab DONG. Der antages 
således alt i alt ikke at udgå nogen større stimulans til 
privatforbruget fra den selskabsindtjening, der reali-
seres i oliesektoren. 

Udviklingen 1981-82 

8. Den samlede produktion målt ved bruttonational-
produktet ventes, jfr. tabel 1.4, at falde med knap 1 
pet. fra 1 9 8 0 til 1981 , dækkende over fortsat vækst i 
den offentlige sektor og en så meget større tilbage-
gang i den private sektor. Denne tilbagegangsfase må 
dog nu i det store og hele antages at være afsluttet, 
således at der skulle være udsigt til et vist produktions-
mæssigt opsving igennem 1982 . 
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Industriekspor-
ten under fortsat 

gunstig indfly-
delse af konkur-

rencee vne forbed-
ringen 

Landbrugs-
eksporten 

På grund af konkurrenceevneforbedringen må der, til 

trods for at der i 1 9 8 1 har været tale om en svag og 

vigende efterspørgsel på de danske eksportmarkeder, 

skønnes at blive tale om en real vækst på ca. 3 pet. i in-

dustrieksporten fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 , hvilket kan tages 

som udtryk for, at dansk industri har vundet markeds-

andele. Fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 forventes en lidt større stig-

ning i industrieksporten nemlig 4 pet. Dette skøn skal 

ses som resultat af en fortsat gunstig indflydelse fra 

konkurrenceevneforbedringen, da væksten på eksport-

markederne formentlig vil blive svagere end de 4 pet. 

Skønnet er naturligvis forbundet med usikkerhed ikke 

mindst hvad angår vurderingen af konkurrenceevnens 

ef fekt og kan måske betegnes som et underkantsskøn. 

Landbrugseksporten skønnes mængdemæssigt at 

være steget et par procent fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 . Den pris-

mæssige udvikling har omend fra et lavt udgangspunkt 

været ret gunstig bl.a. på grund af en prismæssig ge-

vinst på konserveseksporten til USA og som udtryk 

for, at man nu er på den prismæssigt opadgående del 

af en såkaldt 'svinecykel ' . For 1 9 8 2 forventes en min-

dre mængdemæssig ti lbagegang sammenhængende 

med et tilbageslag i den animalske produktion. Det te 

tilbageslag skønnes at ramme både svineavl og me-

jeriproduktion. Det er antaget, at landbrugseksporten 

prismæssigt vil udvikle sig relativt gunstigt også i 1 9 8 2 

og 1 9 8 3 som følge af både den internationale føde-

varesituation og fortsatte prisløft i EF. Antagelserne 

kan dog nemt vise sig for optimistiske, da der blandt 

andet på grund af budgetbegrænsninger i EF og med 

henvisning til de stadig t i lbagevendende problemer 

med overproduktion er relativt stærke kræfter i EF, 

som arbejder for en a fdæmpet prisudvikling på land-

brugsprodukterne. 

Fornyet opgang 
i forbruget 

9. Udviklingen i indkomster, priser og beskatning skøn-

nes at indebære et fald i de samlede reale disponible 

indkomster på ca. 1 pet. fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 , men en re-

lativt kraftig fremgang til næste år. I begge år, navnlig i 

1 9 8 2 , regnes der med et fald i forbrugskvoten. Det te 

fald i forbrugskvoten kan tages som udtryk for en vis 
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redressering af den forbrugskvotestigning, som fandt 

sted fra 1 9 7 8 til 1 9 8 0 , og som en afspejling af det om-

talte skift i indkomstfordelingen til fordel for restind-

komsterne. Desuden må den store ledighed og arbejds-

løshedsrisiko antages at stimulere opsparingen. Op-

gangen i realindkomst fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 antages at 

blive skabt blandt andet af forbedringen i bytteforhol-

det og stigningen i produktiviteten. Begge dele vil tilli-

ge med tilgangen til arbejdsstyrken trække i retning af 

en stærkere opgang i de disponible indkomster end i 

forbrugerpriserne. Dog vil realindkomstfremgangen 

blive noget afdæmpet af den påtænkte afgiftsforhøjel-

se på 2 mia.kr. samt af den antagne stigning i det 

direkte skattetryk. 

Boligbyggeriet Det må skønnes, at antallet af påbegyndte boliger i 

1 9 8 1 kun bliver på ca. 1 8 . 0 0 0 , hvilket repræsenterer 

en tilbagegang på over 4 0 pet. i forhold til 1 9 7 9 . Sam-

menhængende med opdriften i realindkomsterne for-

ventes der at ske en svag stigning i antal påbegyndel-

ser i 1 9 8 2 til et niveau omkring 2 0 . 0 0 0 . For de efter-

følgende år er der regnet med årlige påbegyndelser på 

omkring 2 4 . 0 0 0 . 

Store energiinve- Efter at være faldet betydeligt fra 1 9 8 0 til 1 9 8 1 ventes 

steringer inde- erhvervsinvesteringerne at vise et vist opsving fra 

bærer en stigende 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . Opsvinget kan imidlertid helt udeluk-

investeringsak- kende tilskrives en betydelig stigning i energiinve-

tivitet steringerne især som følge af anlæggelsen af olierør-

ledningen. Den stærke stigning i energiinvesteringerne 

skønnes i sig selv at indebære en vækst på ca. 9 pet. i 

de samlede erhvervsmæssige investeringer. For de øv-

rige erhvervsinvesteringer skønnes der at blive tale om 

fortsat ti lbagegang for bygningsinvesteringernes ved-

kommende, medens der for så vidt angår maskininve-

steringer regnes med en fortsættelse på nogenlunde 

uændret niveau. Alt i alt bliver opgangen i den samlede 

erhvervsmæssige investeringsaktivitet derfor ikke på 

mere end 5 - 6 pet. Antagelsen om en vis yderligere til-

bagegang i erhvervsinvesteringerne uden for energi-

sektoren kan måske siges at være på den pessimistiske 

side i betragtning af, hvor meget disse investeringer al-
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lerede er blevet presset tilbage det sidste par år. Hertil 

kommer, at den forventede noget gunstigere udvikling 

i restindkomsterne kan have en vis stimulerende ef fekt 

på erhvervenes investeringslyst. Der må dog antages 

overgangsvist at være opstået en vis ledig kapacitet på 

det eksisterende kapitalapparat samtidig med, at finan-

sieringsomkostningerne udøver en negativ indflydelse 

på investeringsklimaet. 

Sammenhængende med opgangstendenserne i efter-

spørgsel og produktion må der i 1 9 8 2 forventes et op-

sving i lagerinvesteringerne efter nedpresningen i 

1 9 8 1 . 

Trods byttefor-
holdsforbedring 
ingen betalings-
balanceforbed-

ring 

10. Den beskrevne udvikling i eksport, privatforbrug 

og investeringer fører sammen med antagelserne o m 

udviklingen i den offentlige sektor til en stigning i den 

samlede efterspørgsel på ca. 3 pet. fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . 

Ikke mindst de store energiinvesteringer må antages at 

t række importen i vejret i 1 9 8 2 . 1 modsat retning virker 

et forventet mængdemæssigt fald i energiimporten 

som følge af, at produktionen af Nordsøolie bliver stør-

re i 1 9 8 2 end i 1 9 8 1 . Alt i alt skønnes den mængde-

mæssige stigning i importen at ville andrage ca. 3 pet. 

fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . Dette er en smule mere end den for-

ventede opgang i eksportmængderne, men som udslag 

af den forventede bytteforholdsforbedring f remkom-

mer dog en mindre reduktion af handelsbalanceunder-

skuddet fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 jfr. tabel 1.5. I indeværende 

år skønnes der bl.a. som følge af et gunstigt omsving 

på turistbalancen at være f remkommet en betragtelig 

forøgelse af overskuddet på t jenestebalancen. Det an-

tages, at dette overskud vokser yderligere i 1 9 8 2 . 

Sammenfat tende kan det skønnes, at den samlede 

vare- og t jenestebalance i år vil udvise et overskud på 

ca. 4 mia.kr. , og i 1 9 8 2 forventes en yderligere forbed-

ring. På grund af den fortsatte vækst i renteudgifterne 

til udlandet skønnes der dog ikke at blive tale om en 

forbedring af den samlede saldo på betalingsbalancen 

fra 1 9 8 1 til 1 9 8 2 . 
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Tabel 1.5. Betalingsbalancen 1980-85. 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

mia. kr. -

1. Handelsbalance inkl. eksport-
støtte fra FEOGA 11 9 -9, 0 -8 0 -10 8 -13 5 -13 7 

2. Tjenestebalance 11 2 13, 1 14 7 16 4 18 2 20 3 

3. Vare- og tjenestebalancen (1+2) -0 7 4, 1 6 7 5 6 4 8 6 5 

4. Renter og udbytter, nettoindtægt -9 9 -13, 1 -15 4 -17 7 -20 9 -25 2 

5. 
a) 

Andre overførsler, nettoindt. -3 1 -4, 3 -4 8 -5 3 -5 9 -6 5 

Betalingsbalancens løbende poster 
(officiel saldo) (3+4+5) -13,8 -13,3 -13,5 -17,4 -22,0 -25,3 

Anm.: Tabellens tal er afrundede, hvorfor en sammenregning kan udvise små diffe-
rencer. 

Forsyningsbalancen samt handels- og tjenestebalancen er opstillet ekskl. 
Færøerne og Grønland. 

a) Denne post indeholder EF-betalinger (bortset fra FEOGA-eksportstøtte), 
ensidige overførsler m.v. Herudover indeholder posten en korrektion 
som følge af overgangen fra nationalregnskabstal (punkterne 1, 2 og 3) 
til officiel saldo for hele riget inkl. Færøerne og Grønland. 

Stigning i 11. Produktionsopgangen fra 1981 til 1982 bliver med 
ledigheden udgangsskønnets forudsætninger ikke stærk nok til, at 

der som gennemsni t for året 1 9 8 2 bliver tale o m en 

forøgelse af beskæft igelsen i den private sektor. I ste-

de t forventes, jfr. tabel 1.6, en mindre nedgang i den 

samlede private beskæft igelse (inkl. selvstændige) på 

godt 1 8 . 0 0 0 personer. S o m det f remgår af tabel len vil 

der i 1 9 8 2 alt i alt være tale o m , at godt 1 0 0 . 0 0 0 ar-

bejdspladser er gået t ab t i den private sektor siden 

1 9 7 9 s a m m e n h æ n g e n d e med den kraft ige konjunk-

tursvækkelse , der indtrådte i iøbet af 1 9 8 0 . S a m m e n 

m e d t i lbageslaget i erhvervsinvester ingerne er de t te et 

slående udtryk for, at dansk økonomi under den af-

svækkede internationale økonomiske akt iv i tet trods 

forbedret konkurrenceevne har fået forringet sin ud-

gangsposit ion for en positiv og ekspansiv løsning på 
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Tabel 1.6. Arbejdsstyrke, ledighed og betalingsbalanceunderskud m.v. i 

udgangsskønnet frem til 1985. 

1979 198C 1981 1982 1983 1984 1985 
• - 1000 personer -

a) 

Befolkningsprognose, 15-74 arige 

Erhvervsfrekvens'3' 

3733 3766 3788 3808 3821 3828 3833 
a) 

Befolkningsprognose, 15-74 arige 

Erhvervsfrekvens'3' 
70,31 70,47 70,83 71,24 71,58 71,92 72,19 

Arbejdsstyrke (antal personer) 2625 2654 2683 2713 2735 2753 2767 
Registrerede ledige i alt (antal 
personer) 162 184 250 266 256 239 228 

Beskæftigede i alt (antal personer) 2463 2470 2433 2447 2479 2514 2539 
heraf: Lønmodtagere i byerhverv 1294 1280 1223 1214 1239 1266 1282 

Offentligt ansatte 
c) 

Selvstændige m.v. 

717 744 770 802 820 838 857 Offentligt ansatte 
c) 

Selvstændige m.v. 452 446 440 430 420 410 400 
Registrerede ledige,fuldtidsbasisd' 154 177 242 258 248 230 220 

pet. -

Produktivitetsstigninger i private 
byerhverv: Stigning i produktion 3,3 0 . 9 2.8 2,0 3,0 3,0 3,0 
pr. beskæftiget pr. time 

"BalanceDroblem" 

Ledighedsskøn, tusinder, fuldtids-
basis 154 177 242 258 248 230 220 

i pet. af arb.styrke 6,2 6,9 9,3 9,8 9,4 8,7 8,3 
Betalingsbalanceunderskud, mia. kr. 15,3 13,8 13,3 13,5 17,4 22,0 25,3 
i pet. af bruttofaktorindkomst 5,3 4,4 3,8 3,4 4,0 4,5 4,7 
i pet. af eksport af varer og 
tjenester 14,3 10,8 8,8 8,0 9,3 10,7 11,1 

Anm.: Tabellens tal er afrundede, hvorfor sammenregning kan udvise små differencer. 

a) Danmarks Statistiks befolkningsprognose, jfr. Nyt fra Danmarks Statistik 
nr. 73, 1981. 

b) Erhvervsfrekvenserne er skønnet med udgangspunkt i Danmarks Statistiks be-
skæftigelsesundersøgelser. Disse er reduceret som en følge af effekten af 
overgang til efterløn. 

c) Beskæftigede i landbruget, selvstændige og medhjælpende hustruer i byerhverv, 
ikke registrerede ledige m.v. Delvis r esidualpost. 

d) Registrerede fuldtidsledige + ledige deltidsforsikrede med h vægt + ikke 
forsikrede registreret via arbejdsformidlingen. 

e) Angiver produktivitetsstigning med 1970-vægte. 
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betalingsbalance- og beskæftigelsesproblemerne. 

Da væksten i den offentlige sektors beskæftigelse fra 

1 9 8 1 til 1 9 8 2 antages at blive på godt 3 2 . 0 0 0 perso-

ner stiger den samlede beskæftigelse med ca. 1 4 . 0 0 0 

personer. Denne stigning i den samlede beskæftigelse 

formodes dog ikke at være kraftig nok til at nedbringe 

ledigheden, idet arbejdsstyrken må antages at vokse 

en del stærkere. Det er forudsat, at den samlede ar-

bejdsstyrke vokser med ca. 3 0 . 0 0 0 personer fra 1 9 8 1 

til 1 9 8 2 , hvilket sammen med udgangsskønnets be-

skæftigelsesforløb indebærer en stigning i arbejdsløs-

heden på ca. 1 6 . 0 0 0 personer. Arbejdsløsheden kom-

mer dermed op på et niveau svarende til næsten 1 0 

pet. af arbejdsstyrken. Hertil kommer stigningen i an-

tallet af efterlønsmodtagere. 

Udviklingen på lidt længere sigt 

12 . Udgangsskønnet er i nærværende redegørelse ført 

f rem til 1 9 8 5 . Dertil kommer en fremregning til 1 9 9 0 , 

der tjener som grundlag for nogle regneeksempler, der 

fremlægges i kapitel II til illustration af problematikken 

omkring det offentlige budgetunderskud. 

Udviklingen i betalingsbalanceunderskuddet og ar-

bejdsløsheden frem til 1 9 8 5 fremgår af tabel 1.6. Den 

vækst , der med udgangsskønnets forudsætninger 

f remkommer i den indenlandske efterspørgsel, betin-

ger sammen med en vis afdæmpning i tilgangen til ar-

bejdsstyrken, at arbejdsløsheden reduceres noget fra 

det nuværende ekstremt høje niveau, men den vil dog 

gennem hele fremskrivningsperioden være af et anse-

ligt omfang. Samtidig vokser betalingsbalanceunder-

skuddet til i 1 9 8 5 at udgøre godt 4 1 /2 pet. af brutto-

faktorindkomsten mod knap 4 pet. i år. 

A f afgørende betydning for det mellemfristede skøn er 

de gjorte forudsætninger m.h. t . den internationale kon-

junkturudvikling i 80 'e rne . Det antages, at der med den 

forudsatte produktionsvækst på godt 2 1 /2 pet. p.a. i 
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udlandet bliver tale om en årlig vækst i dansk industri-

eksport på 5 pet. Langtidsudsigterne for landbrugseks-

porten er navnlig som følge af den indenlandske land-

brugskrise meget usikre. Der er i beregningerne anta-

get en svag realvækst på 1 pet. p.a. Der er selvsagt og-

så iøvrigt betydelig usikkerhed forbundet med de gjorte 

eksportantagelser. I den foregående redegørelse fra 

formandskabet behandledes konsekvensen for balan-

ceproblemets størrelse af en ændring i eksportvæk-

sten.14» 

13 . Den vækst i disponibel realindkomst og forbrug, 

som tegner sig i udgangsskønnet, hænger primært 

sammen med stigningen i antallet af beskæft igede og 

transfereringsmodtagere samt ikke mindst med det 

forhold, at den nominelle udvikling i den disponible ind-

komst pr. beskæftiget (og pr. transfereringsmodtager) 

i udgangsskønnet overstiger forbrugerprisernes stig-

ning. Opdriften i reale forbrugsmuligheder pr. person 

kan tilskrives stigningen i produktiviteten. For private 

byerhverv antages produktionen pr. arbejdstime at 

vokse med 3 pet. om året, hvilket sammen med en for-

udsat forkortelse af arbejdstiden med knap 1 pet. om 

året indebærer en årlig stigning i produktionen pr. be-

skæftiget på godt 2 pet. Det skal tilføjes, at der i frem-

skrivningen udgår en vis afdæmpende virkning på den 

disponible realindkomsts vækst fra den fornyede byt-

teforholdsforværring, der ventes på det mellemlange 

sigt, og fra stigningen i det direkte skattetryk. 

Fremdriften i efterspørgsel og produktion indebærer i 

sig selv et krav om udbygning af kapitalapparatet, hvil-

ket overgangsvist vil udløse relativt store stigninger i 

erhvervsinvesteringerne, da investeringsomfanget 

som flere gange f remhævet for t iden er særdeles lavt. 

Der er da heller ikke tale om, at investeringsaktiviteten 

når op på noget særlig højt niveau i det mellemfristede 

udgangsskøn. Forholdet mellem de samlede faste er-

hvervsinvesteringer og den private bruttofaktorind-

komst er således i 1 9 8 5 fortsat klart mindre end i be-

14. 'Dansk Økonomi, maj 1981 ' , side 30. 

Fremdrift i den 
indenlandske 
efterspørgsel 
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gyndeisen af 70 'erne. 

14 . Når dansk økonomis balanceproblem er vokset så 

brat på ledighedsfronten siden 1 9 7 9 , mens der kun har 

været tale om en mindre og ti lmed overgangsvis bed-

ring af betalingsbalancen, hænger det først og frem-

mest sammen med, at den stærke afsvækkelse af de 

internationale konjunkturer samt prisopgangen på im-

porteret energi har modarbejdet ef fekten af en forbed-

ret konkurrencevne. Uden denne konkurrenceevnefor-

bedring måtte man have forventet en yderligere for-

værring af den økonomiske situation, men trods kon-

kurrenceevneforbedringen er den vej, dansk økonomi 

skal ti lbagelægge, før balanceproblemet er bragt i or-

den, fortsat meget lang, og der synes som nævnt kun 

at være plads for en nok så behersket optimisme med 

hensyn til en bedring i den internationale baggrund. 

Perspektiver til 1990 

15 . Som udgangspunkt for en drøftelse i kapitel II af de 

problemer, der knytter sig til det offentlige budgetun-

derskud, er udgangsskønnets perspektiver som nævnt 

ført frem til 1990.1 5» 

De antagelser, der er lagt til grund, kan i alt væsentligt 

beskrives som en forlængelse af de forudsætninger, 

der ligger bag udgangsskønnets forløb i første halvdel 

af 80 'e rne . De vigtigste af de konkrete antagelser er 

resumeret i tabel 1.7. 

Beregningerne peger i retning af, at de økonomiske 

problemer - med grundforløbets forudsætninger - fort-

sat vil være af et betydeligt omfang også ved udgan-

gen af indeværende årti. Grundforløbet ender i 1 9 9 0 

således med en ledighed på 7 - 8 pet. af arbejdsstyrken 

15. De beregningsmæssige forudsætninger bag dette grundforløb 
svarer ret nøje til den langsigtede fremskrivning i kapitel IV i 
formandskabets redegørelse fra december 1980. Der kan så-
ledes henvises til denne tidligere redegørelse for en lidt nøjere 
diskussion af principperne bag beregningerne. 



Tabel 1.7. De vigtigste forudsætninger bag grundforløbet 

fra 1982 til 1990 

Gnst. årlig realvækst 

- pet.p.a. -

Arbejdsstyrke 0.6 

. 2 ) 

Arbejdstid1* -0.9 

Arbejdsproduktivitet i byerhverv 

pr. mand 2 .0 

pr. time 3.0 

Bytteforhold i udenrigshandelen -0.6 

Eksport af varer og tjenester 3.8 

Boligbyggeri 3.2 

Offentligt køb af varer og 

tjenester 1.8 

Timeløn 10.0 

Kapitaltilvæksten i forhold 

til produktionstilvæksten i 

private erhverv-*) 

Noter: 1) Arbejdstidsforkortelsen antages primært at skyldes en 

afkortelse af arbejdsåret for en fuldtidsbeskæftiget. 

Desuden indgår effekten af, at andelen af beskæftigelse 

på deltid antages at vokse. 

2) Byerhverv er her opgjort eksklusive energiudvindings-
sektoren. 

3) Tallet repræsenterer det forhold mellem kapitaltilvækst 
og produktionstilvækst, der med beregningsmodellen frem-
kommer i de sidste år af grundforløbet. På grund af et 
nedpresset niveau for erhvervsinvesteringerne i udgangs-
situationen - bl.a. på grund af de seneste års vækst i 
kapitalomkostningerne - samt eksistensen af en vis over-
kapacitet, er kapitaltilvæksten målt i forhold til pro-
duktionstilvæksten gennem grundforløbet dog noget mindre, 
nemlig 2.4 gennem hele forløbet under ét. 
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Tabel 1.8. Udviklingstendenser fra 1981 til 1990 i grundforløbet 

Gennemsnitlig årlig realvækst 
- pct.p.a. -

Samlet produktion^ 2.6 
2) 

Samlet beskæftigelse 0.9 

Privat forbrug 2.6 

Boligbyggeri 3.2 

Private erhvervsinsteringer^ 5.3 

Offentligt køb af varer 

og tjenester 1.8 

Eksport 3.6 

Import 4.3 
1981 1990 

-pet.-

Skattetryk4^ 47.6 49.1 

Balanceproblemer; 
1. Underskud på betalingsbalancens 

løbende poster 
a) i pet. af bruttofaktor-

indkomsten 3.8 5.4 

b) i pet. af eksporten 8.8 12.7 

2. Arbejdsløshedsprocent5* 9.3 7.5 

Noter 1) Bruttonationalproduktet i 1970-priser. 

2) Regnet i personer, d.v.s. uden korrektion for deltids-
beskæftigelse m.v. 

3) Regnet brutto og ekskl. lagerændringer. 

4) Samlede direkte skatter og nettoafgifter i procent af 
personlig nettoindkomst (incl. transfereringer) 

5) Antal registrerede ledige i forhold til arbejdsstyrken. 
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og et betalingsunderskud overfor udlandet, der ligger 

på et niveau svarende til 5 - 6 pet. af bruttofaktorind-

komsten. Dette billede af balanceproblemet i 1 9 9 0 

svarer ret godt til, hvad der blev ridset op i sidste års 

decemberredegørelse. Der kan dog være grund til at 

nævne, at der i indeværende redegørelse er regnet med 

en noget større produktion i den danske energisektor, 

hvilket via større importbesparelse har ført f rem til et 

mindre betalingsbalanceunderskud i slutåret. 

Grundforløbet indebærer yderligere et betydeligt un-

derskud på de offentlige budgetter i 1 9 9 0 til trods for 

et stigende skattetryk. Dette resultat hænger nøje 

sammen med den fortsat høje ledighed samt relativt 

beskedne vækst i produktion og skattegrundlag, som 

kendetegner grundforløbet. I kapitel II diskuteres nogle 

mulige økonomisk-politiske strategier og disses kon-

sekvenser bl.a. for det offentlige budgetunderskud. 
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I I 

Problemer omkring udviklingen i 
statens budgetbalance 

A. Indledning 

Opfattelsen af 
budgetunderskud-

det som et selv-
stændigt balance-
problem og nogle 

bag vedliggende 
argumenter 

1. Den stærke st igning, der er sket i underskuddet på 

s ta tsbudget te t , har givet anledning til en intensiv de-

bat og herunder også til advarsler o m en fores tående 

såkaldt ' s ta tsbankerot ' . En ganske t i lsvarende debat 

føres for t iden i næsten alle de vestl ige lande, hvor den 

økonomiske udvikling på s a m m e m å d e som i D a n m a r k 

har ført til voksende of fent l ige budgetunderskud og en 

voksende statsgæld. 1 ' 

L igesom den udenlandske debat præges også den dan-

ske i høj grad af a rgumenter , der benyt ter den negat ive 

budgetbalance som en slags mel lemstat ion og dreje-

skive for en kritik, der måske snarere er ret tet m o d den 

of fent l ige sektors størrelse som sådan og m o d trans-

ferer ingsudgif ternes o m f a n g end m o d selve budgetun-

derskuddets størrelse. I andre t i l fælde kan sigtet m e d 

krit ikken være at f remkalde en f inanspolit isk s t ramning 

m e d henblik på at nedbringe underskuddet på beta-

l ingsbalancen over for udlandet eller eventue l t skabe 

beta l ingsbalancemæssigt spil lerum for en mere inve-

s ter ingsf remmende politik. 

Budgetunderskud 
og betalingsba-

lanceunderskud: 
Ingen éntydig 
sammenhæng 

Bogholder imæssigt modsvares underskuddet på de of-

fentl ige budget ter af beta l ingsbalanceunderskuddet 

overfor udlandet og af det private opspar ingsoverskud. 

I den of fent l ige debat er der o f te en tendens til at be-

handle budgetunderskuddet og beta l ingsbalanceun-

derskuddet som to sider af s a m m e sag. Der er imidler-

1. Norge udgør dog en undtagelse fra denne almindelige tendens 
som følge af de hastigt voksende skatteindtægter fra oliesek-
toren. 
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t id ingen éntydig s a m m e n h æ n g imel lem dem. Det er 

f .eks. ikke således, at en stigning i det ene underskud 

medfører eller modsvares af en stigning i det andet . De 

seneste års mege t kraft ige stigning i underskuddet på 

s ta tsbudget te t er således sket samtidig med , at der har 

fundet en beskeden reduktion sted af underskuddet på 

betal ingsbalancen. Til gengæld har der været en stig-

ning i det private opsparingsoverskud. 

H o v e d e m n e t for det fø lgende er en analyse af de prob-

lemer, der er knyt te t til selve det statsfinansielle under-

skud og udvikl ingen i budgetsaldoen for hele den of-

fentl ige sektor under ét . S o m det vil f remgå af denne 

analyse, vil det være forkert at udnævne det te under-

skudsproblem til et hovedproblem i sig selv i den dan-

ske økonomi på linie m e d betal ingsbalanceproblemet 

og beskæf t ige lsesprob lemer 2 ' Budgetunderskuddet er 

snarere en konsekvens af den øvrige økonomiske ud-

vikling. Ganske vist har underskuddet selvstændige 

reelle virkninger, m e n det er først og f r e m m e s t et 

s y m p t o m på en skæv underl iggende udvikling. 

De reelle proble-
mer ved underbud-

gettering: Penge-
politik, ind-

komstfordeling 
og skattetryk 

2 . Gennem den måde , hvorpå et statsligt budgetunder-

skud finansieres (eller hvorpå der tidligere disponere-

des over det daværende 'kasseoverskud' ) , har udvik-

lingen i budgetsaldoen betydning for de pengepolit iske 

problemer, der til enhver tid gør sig gældende. Endvi-

dere har underskuddets størrelse og den måde , det fi-

nansieres på, betydning for den fremtidige udvikling i 

indkomstfordel ingen (og eventuel t i skat te t rykket ) i 

kraft af den rentebyrde, det offent l ige påtager sig. Der-

imod er fet st igende underskud på de offent l ige f inanser 

ikke i sig selv nogen indikator af , at der føres ekspansiv 

f inanspolit ik, så lidt som de tidligere betydel ige 'kas-

seoverskud' var udtryk for, at der dengang altid blev 

2. I øvrigt er der som bekendt heller ikke altid knyttet store pro-
blemer til et betalingsbalanceunderskud og stigninger heri. I slut-
ningen af forrige århundrede og frem til første verdenskrig skete 
der f.eks. en betydelig stigning i Danmarks låntagning i udlandet, 
som ud fra et langtidsperspektiv var særdeles hensigtsmæssig, 
idet den var forbundet med en kraftig udbygning af produktions-
apparatet og kraftige strukturomlægninger i erhvervene. 
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ført en kon junkturdæmpende politik.31 

Ind/andsgæld 3 . S o m allerede anført er det vigt igt at gøre sig forskel-

contra udlands- len mel lem beta l ingsbalanceunderskuddet og under-

gæld skuddet på statsf inanserne klar, selv o m der ikke altid i 

debat ten skelnes mel lem de to begreber. På t i lsvaren-

de m å d e er det vigt igt at sondre mel lem indenlandsk 

gæld og gæld til udlandet . Indenlandske gældsforpl ig-

telser (statsgæld som anden gæld) er fra et samfunds-

mæssigt synspunkt så a t sige udtryk for den ene hånds 

gæld til den anden. M e d e n s den enkel te v i rksomhed el-

ler borger kan gå fallit, kan hele befolkningen naturl ig-

vis ikke gå fallit i forhold til sig selv. Når det drejer sig 

o m udvikl ingen i udlandsgælden (både den statsl ige og 

den private) , stiller sagen sig der imod anderledes. Her 

kunne byrden ved rente- og afdragsforpl igtelsen (som 

den polske økonomi giver et aktuel t eksempel på) i 

princippet vokse sig så stor i forhold til den løbende 

net to-eksport indt jening m . v . , at e t land k o m m e r i en 

si tuat ion, der kan tv inge til en fo rm for betal ings-

standsning udadtil . Frygt for en sådan udvikl ing var en 

del af indholdet i den såkaldte 'a fgrundsdiskussion' , 

som blev ført for et par år siden. M e n siden da har un-

derskuddet over for udlandet s o m n æ v n t v æ r e t fa lden-

de, og især har de udenlandske lånemul igheder v æ r e t 

gunst ige. 

Behov for at se 4 . Ef tersom det sidste par års stigning i budgetunder -

på alternativer skuddet er et resultat a f , at den økonomiske krise au-

tomat isk reducerer de of fent l ige indtægter og øger de 

of fent l ige udgif ter , er de t v igt igste spørgsmål , m a n og-

så i relation til budgetunderskuddet må stille sig, hvad 

det relevante alternativ er til den udvikl ing, s o m blandt 

andet har ført til det te underskud. I for tsætte lse af en 

nærmere analyse af udvikl ingen på de of fent l ige bud-

get ter i 1 9 7 0 ' e r n e (sammenhold t m e d udvikl ingen i in-

vester ings-opspar ingsbalancen i den private sektor) er 

der derfor i det fø lgende fore taget simulat ioner m e d 

rådets beregningsmodel S M E C til i l lustration af , hvor-

3. Finanspolitikkens styrke og retning må i stedet måles ved såkald-
te multiplikatorberegninger ved anvendelse af samfundsøko-
nomiske beregningsmodeller. 
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ledes balancen på de offentlige budgetter, de offentli-

ge nettorenteudgifter, skattetrykket m.v . udvikler sig 

under alternative 'strategier' i den økonomiske politik. 

M e d det modelgrundlag, som indtil nu er udviklet i Det 

økonomiske Råds sekretariat, er det derimod ikke mu-

ligt at give en tilsvarende modelbaseret belysning af 

sammenhængen mellem underskudsudvikling og ren-

teudvikling, d.v.s. spørgsmålet om hvorledes forskel-

lige former for finansiering af statsunderskuddet virker 

ind på renteniveauet og på forholdet mellem de forskel-

lige rentesatser. Spørgsmålet er imidlertid gjort til gen-

stand for en mere principiel diskussion i de afsluttende 

afsnit i dette kapitel. 

5. Inden der tages fat på den talmæssige belysning af 

den hidtidige udvikling og tænkte fremtidige strategier, 

kan der være grund til at f remhæve det i og for sig selv-

følgelige forhold, at man ikke kan anlægge samme vur-

dering af underskud eller overskud i den offentlige sek-

tor som i de private virksomheder. 

Ændringer i skatter og afgifter øver ligesom ændringer i 

udgiftslovgivningen en afgørende indflydelse på pro-

duktionen og beskæftigelsen, betalingsbalancen, løn-

og prisudviklingen, indkomstfordelingen etc. Finans-

politikken kan derfor ikke lægges tilrette ud fra privat-

økonomiske analogier. I stedet må målsætningerne for 

hele den samfundsøkonomiske udvikling være af-

gørende. Også på det helt konkrete, budgetmæssige 

plan vil privatøkonomiske analogier være vildledende. 

Hvis man for eksempel i en depressionsperiode vil søge 

at fastholde balancen mellem offentlige udgifter og 

indtægter gennem udgiftsbesparelser og skatteforhø-

jelser, vil disse forholdsregler som nærmere belyst i 

det følgende være meget ineffektive, idet den resul-

terende forstærkelse af depressionen samtidig med-

fører, at skatteindtægterne ved givne skattesatser 

presses endnu mere tilbage, og at bl.a. arbejdsløsheds-
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udgif terne går yderligere i vejret.4 1 

B. Udviklingen i de finansielle balancer 

Store forskyd- 6 . I tabel 11.1 er vist udvikl ingen fra 1 9 7 3 til 1 9 8 1 i be-

ninger i de ta l ingsbalanceunderskuddet og de indenlandske f inan-

finansieUe sielle balancer i henholdsvis den private og den o f fent -

strømme lige sektor. S o m n æ v n t modsvares s u m m e n af de in-

denlandske opspar ingsunderskud altid af underskud-

det på betal ingsbalancen over for udlandet . Er den 

samlede indenlandske opsparing således mindre end 

de samlede investeringer, f inansieres forskellen gen-

n e m et underskud over for udlandet . 

Tabel len viser, at der ikke mindst i de seneste år er sket 

et betydel igt omsving i det samlede indenlandske op-

sparingsunderskuds fordeling på den of fent l ige og den 

private sektor. D e n stærke v æ k s t i det of fent l ige op-

sparingsunderskud er som allerede n æ v n t først og 

f r e m m e s t en konsekvens af det økonomiske tilba-

geslag. Den økonomiske lavkonjunktur betyder s t æ i k t 

øgede udgifter både til arbejdsløshedsunderstøt te lse 

og på andre områder samtidig med , at beskatnings-

grundlaget svækkes . Dertil k o m m e r en vis selvforstær-

kende e f fek t i kraft af de renteudgif ter , det of fent l ige 

lånebehov fører m e d sig. M o d s t y k k e t til de seneste års 

v æ k s t i det of fent l ige opspar ingsunderskud er, som 

det ses af tabel 11.1, først og f r e m m e s t en forskydning 

af den private sektors opspar ings- / invester ingsbalance 

i retning af forøget net toopspar ing og s tærkt redu-

4. Som omtalt i indledningen og nærmere uddybet i det følgende 
må udviklingen i saldoen på de offentlige budgetter ses i nær 
sammenhæng med udviklingen i de finansielle balancer i den 
private sektor d.v.s. balancen mellem de private investeringer og 
den private opsparing. Vurderingen af udviklingen i den offent-
lige budgetbalance må derfor også bero på, hvilken udvikling 
man tilstræber med hensyn til de private investeringer. Med 
store investeringer i den private sektor vil samfundsøkonomisk 
balance typisk forudsætte, at den offentlige opsparing er så stor, 
at der kan blive et vist overskud til at finansiere en del af de pri-
vate investeringer (således som det f.eks. typisk var tilfældet i 
1960'erne og begyndelsen af 1970'erne). Med lave investerin-
ger i den private sektor vil der omvendt være tendens til budget-
underskud i den offentlige sektor. 
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Tabel II.1: Opsparings-Zinvesteringsbalancer. 

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 
raia. kr. 

1. Offentlig nettoopsp. 15. 6 12. 4 7. 5 8. 6 7. 3 7. 4 3. 4 -3. 9 -18. 5 

2. Offentlige nettoinv. 5. .6 6. 3 7. 0 7. ,6 8. 4 8. 6 10. 1 9. 1 8. ,6 

3. Offentligt opsparings-
overskud (1-2) 10. .0 6. ,1 0. ,5 1. .0 -1. ,1 -1. ,2 -6. ,7 -13. ,0 -27. .1 

4. Privat nettoopsp. 15. .0 14. .5 16. .5 19. .5 22. ,0 26. .0 24. ,7 23. ,4 26. .5 

5. Private nettoinv. 27. .9 26. .5 20. ,2 32. .4 31. ,7 33. .3 33. .5 24. .6 13. .4 

6. Privat opsparings-
overskud (4-5) -12, .9 -12. .0 -3, .7 -12 .9 -9, .7 -7, .3 -8 .8 -1 .2 13 .1 

7. Betalingsbalance-
saldo (3+6) -2 .9 -5, .9 -3 .2 -11 .9 -10 .8 -8 .5 -15 .5 -14 .2 -14 .0 

Anm.: Tabellen er baseret på de definitioner, som anvendes af Danmarks Statistik i 
forbindelse med opstilling af nationalregnskabet og af den offentlige sektors 
regnskab. 

I Danmarks Statistiks tal for den offentlige sektors opsparing er dog for de enkel-
te år indregnet det fulde emissionskurstab ved offentlig låntagning. Disse emissions-
kurstab (der de senere år har antaget et betydeligt omfang) er i nærværende tabel i 
stedet skønsmæssigt søgt fordelt over lånenes løbetid. 

Hvis man på linje med Danmarks Statistik indregnede emissionskurstabene med fuld 
vægt i udstedelsesåret, ville fordelingen af de indenlandske opsparingsoverskud bli-
ve ændret til: 

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 
mia. kr. 

Off. opsparingsoversk. 10.0 6.0 0.0 -0.1 -2.7 -3.0 -9.6 -20.2 -41.7 

Privat - » - -12.9 -11.9 -3.2 -11.8 -8.1 -5.5 -5.9 6.0 27.7 

cerede nettoinvester inger. Umiddelbart giver tabel len 

måske det indtryk, at det især er opsparingen, der er 

forøget . Tal lene i tabel 11.1 er imidlertid opgjort i løben-

de priser. Tager m a n inf lat ionen ud af tal lene, er det 

klart nedgangen i investeringerne (ikke mindst byg-

ningsinvesteringerne), der vejer tungest . 

En nærmere belysning af opsparingsudvikl ingen f r e m 

til 1 9 8 0 er givet i tabel I I .2 . Denne tabel illustrerer, 

hvorledes de samlede nettoinvester inger 'matches ' af 

henholdsvis den offent l ige nettoopsparing, betalings-
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Tabel II.2. Nettoopsparingen fordelt på sektorer 

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 
mia.kr. 

1. Nettoinvesteringer 33.5 33.0 27.2 40.0 40.0 42.0 43.6 33.7 

2. Betalingsbalanceunder-
skud 2.9 5.9 3.2 11.9 10.8 8.5 15.5 14.2 

3. Offentlig nettoopspa-
ring 15.6 12.4 7.5 8.6 7.3 7.4 3.4 -3.9 

4. Selskabsopsparing 4.8 4.2 3.4 5.4 3.3 4.5 3.2 0.5 

5. Personlig opsparing 10.2 10.5 13.1 14.1 18.1 21.6 21.5 22.9 

heraf 
6. Skattebegunstiget 

placering 4.8 5.7 6.9 9.1 11.6 14.4 17.6 21.1 

1. 6 i pet. af 5 47 54 53 64 64 67 82 92 

Anm.: 1 = 2 + 3 + 4 + 5 . 

Tabellen er baseret på de definitioner, som anvendes af Danmarks Statistik ved 
opstillihg af nationalregnskabet og den offentlige sektors regnskab. Der er dog 
foretaget en skønsmæssig udspredning af emissionskurstabene ved offentlig lån-
optagelse jfr. anmærkningen til tabel II.1. Den foretagne fordeling af de offent-
lige emissionskurstab er usikker, men kan betegnes som et kompromis mellem på 
den ene side fuldt ud at indregne disse kurstab i det år hvor lånoptagelsen 
foregår og på den anden side helt at se bort fra dem. 

Selskabsopsparingen omfatter den opsparing, som finder sted i aktieselskaber 
(herunder banker), anpartsselskaber, sparekasser, Nationalbanken, forsikrings-
selskaber, realkreditinstitutioner, elværker, havne, nogle andelsforetagender 
og de sociale boligselskaber samt enkelte andre private institutioner udenfor 
den husholdningsrelaterede del af den private sektor. Tallene for selskabs-
opsparingen repræsenterer en fremregning (fra og med 1976) af tidligere offent-
liggjorte opgørelser fra Det økonomiske Sekretariat og Danmarks Statistik, idet 
der dog her er foretaget en opstilling på nettobasis. Det skal tilføjes, at 
udtrækningsgevinster på værdipapirer - herunder statsobligationer - kun i 
mindre omfang er medtaget i selskabernes indtægt og opsparing. Dette forhold in-
debærer en tilsvarende overvurdering af den personlige opsparing. 
Opstillingen af tabellens nettobegreber forudsætter en fordeling af den pri-
vate sektors afskrivninger på den del, der vedrører kapitalapparat ejet af 
privatpersoner og selskaber o.lign. En sådan fordeling er nødvendigvis for-
bundet med usikkerhed. 

Opgørelsen indeholder desuden en særlig usikkerhed som følge af omlægningen 
i 1976 af Danmarks Statistiks regnskabsstatistik for selskaber. For 1979 og 
1980 er opstillingen i vidt omfang baseret på skøn. 

Husholdningssektorens opsparing er opgjort residualt ved fra den samlede 
private opsparing at trække selskabsopsparingen. Den skattebegunstigede pla-
cering repræsenterer tilvæksten i midler indsat på skattebegunstigede konti 
i pengeinstitutterne samt et skøn på den placering, der finder sted via livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser. 

Kilde: Danmarks Statistik, diverse årsregnskaber og beretninger samt oplysninger 
fra Bankforeningen. 
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balanceunderskuddet og den private nettoopsparing 

fordelt på opsparing i selskaber og personlig opsparing. 

For hele perioden siden 1 9 7 3 er det et markant t ræk i 

udvikl ingen, at den personlige nettoopspar ing er s teget 

betydel igt , medens selskabernes nettoopsparing har 

v æ r e t vigende og i 1 9 8 0 ifølge beregningerne endda 

har været næsten nul.51 

V e d siden af den samlede personlige opsparing er i ta-

bel 11.2 vist de beløb, der i det betragtede t idsrum årligt 

er blevet placeret i opspar ingsfremmende ordninger, 

først og f remmest pensionsordninger. Disse placerin-

ger synes at have være t st igende set i forhold til den 

samlede personlige opsparing. 

De t er temmel ig oplagt , både at en del af den op-

sparing, der sker under de skat tebegunst igede ordnin-

ger, ville f inde sted også uden disse begunstigelser, og 

at der finder omplaceringer sted til disse ordninger fra 

bestående placeringer. Det sidste gælder antagelig 

specielt omplaceringer til ordninger, for hvilke der ikke 

er t ru f fe t langsigtede aftaler o m indbetal ingerne, m e n 

hvor disse kan variere fra periode til periode. - Det er på 

den anden side også utv iv lsomt, at ordningerne bidra-

ger til at forøge den personlige opsparing. O m de også 

bidrager til at forøge den samlede opsparing i samfun-

det afhænger af , o m den nedsparing for det of fent l ige, 

s o m ligger i ordningerne, opvejes af en større forøgelse 

af den personlige opsparing, hvilket er et åbent spørgs-

5. Der er her tale om opsparingen netto for afskrivninger opgjort 
nationalregnskabsmæssigt i genanskaffelsespriser. 



mål.6 ' 

Balancen på 
statsfinanserne 

contra balancen 
for den samlede 
offentlige sektor 

7. Tallene i tabel 11.1 for det offentlige opsparingsover-

skud, respektive underskud vedrører hele den offe-

ntlige sektor. Det vil sige både staten, amtskommune-

rne og primærkommunerne samt sociale kasser og fon-

de. Den offentlige debat knytter sig imidlertid som of-

test snævert til balancen på statsfinanserne, og for de 

nedenfor omtalte pengepolitiske problemer er det også 

denne balance (saldo), der især har interesse. I tabel 

I I .3 er derfor vist en oversigt, der belyser sammenhæn-

gen mellem de hidtil drøftede tal for den offentlige bud-

getbalance og de forskellige overskuds-/underskuds-

begreber, der opereres med på statsbudgettet, d.v.s. 

på finansloven og i statsregnskabet. Det mest velkend-

te og i debatten mest anvendte af disse begreber er un-

derskuddet på drifts-, anlægs- og udlånsbudgettet 

(DAU-underskuddet). 

Foruden at være en følge af den forskellige afgræns-

ning - i det ene tilfælde statsfinanserne, i det andet til-

fælde konsoliderede tal for hele den offentlige sektor -

6. På baggrund af den senere tids intense offentlige debat om de 
opsparingsfremmende ordninger kan det måske for disse pla-
ceringer have speciel interesse at vise udviklingen i de placerede 
beløb, såvel i løbende kroner som korrigeret for kapitaltab (kre-
ditortab) på grund af inflationen. Dette er gjort i nedenstående 
oversigt, hvor tallene i første kolonne er en gentagelse fra tabel 
II.2. Inflationstabene er i oversigten opgjort på basis af udviklin-
gen i forbrugerprisindekset og angiver nedgangen i real købe-
kraft for de midler, der i de pågældende år i alt var opsamlet gen-
nem skattebegunstigede ordninger. 

Placeringer under skattebegunstigede ordninger før og efter in-
flationstab 

Årlige pla- Beregnet Placering 
ceringer inflations- minus infla-

ialt tab tionstab 

Milliarder kr. 

1973 4.8 2.7 2.1 
1974 5.7 4.2 1.5 
1975 6.9 3.4 3.5 
1976 9.1 4.1 5.0 
1977 11.6 5.5 6.1 
1978 14.4 ' 5.7 8.7 
1979 16.9 7.1 9.8 
1980 20.6 11.4 9.2 
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Tabel II.3: Det statslige drifts-, anlægs- og udlånsoverskud samt de kassemæssige 
overskud. 

1973 1974 1975 1976 1977 
. kr. 

1978 1979 1980 1981 1977 
. kr. 

1. Det offentliges opspa-
ringsoverskud 
(jfr. tabel II.1) 10.0 6.1 0.5 1.0 -1.1 -1.2 -6.7 -13.0 -27. 1 

2. Heraf statens opspa-
ringsoverskud 6.6 3.8 -1.0 -0.8 -3.4 -6.7 -10.1 -14.8 

3. Forskel på 2 og stats-
regnskabets DAU-oversk. 
(jfr. omtale i teksten) -1.9 -2.7 -6.4 -6.3 -3.0 -6.2 -2.5 -3.1 

4. Statens drifts-, an-
lægs- og udlånsoverskud 
(DAU) 4.7 1.1 -7.4 -7.1 -6.4 -12.9 -12.6 -17.9 -33 1 

5. Pensionsfondens obliga-
tionskøb, overførsel til 
ATP m.v. 1.1 2.3 2.8 3.3 4.7 7.7 4.9 12.4 5 9 

6. Nettokasseoverskud (4-5) 3.6 -1.2 -10.2 -10.4 -•11.1 -20.6 -17.5 -30.3 -39 0 

7. Afdrag på statsgæld 0.3 0.4 0.5 2.2 5.3 8.2 19.3 18.8 24 0 

8. Bruttokasseoverskud 
(6-7) 3.3 -1.6 -10.7 -12.6 -16.4 -28.8 -36.8 -49.1 -63 0 

Kilde: Diverse publikationer fra Danmarks Statistik og Budgetdepartementet. Oplys-
ninger for april/marts finansår er fordelt proportionalt på kalenderår. 

hænger forskellene mel lem tallene også s a m m e n med 

afv igende klassificeringer og tillige en forskellig perio-

disering i de to sæt opgørelser. 

Det er i den forbindelse bl.a. af betydning, at de i tabel 11.1 

omta l te kurstab på den statsl ige låneoptagning ikke indgår i 

DAU-underskuddet (dertil kommer, at de igennem et par år af 

s ta ten t i l ATP overførte dyrt idsport ioner heller ikke er med-

taget i DAU-underskuddet) . På den anden side indgår i DAU-

underskuddet statens net tokapi ta ludgi f ter t i l udlån og er-

hvervelse af e jendomme samt de invester ingsudgif ter, stats-

lige virksomheder såsom DSB samt Post- og Telegrafvæse-

net afholder. I opsti l l ingen i tabel 11.1 er de investeringer, dis-

se erhvervsbetonede virksomheder afholder, medregnet un-

der den private sektors investeringer, og de er således med t i l 

at bestemme størrelsen af den private sektors opsparingsun-

derskud. 

Forskellene med hensyn t i l periodisering kan t i lskr ives, at det 
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med den nationalregnskabsmæssige opgørelse i tabel 11.1 er 
t i lstræbt at henføre udgifter og indtægter ti l det t idspunkt, 
hvor den økonomiske transaktion finder sted, hvorimod den 
periodisering, der ligger bag DAU-underskuddet, bygger på 
de konteringssædvaner, der følges i statsregnskabet. Perio-
diseringsforskellene gør sig ikke mindst gældende ved op-
gørelsen af statens refusioner og t i lskud til kommuner samt 
ved opgørelsen af statens skatteindtægter, der nationalregn-
skabsmæssigt henføres ti l det t idspunkt, hvor retten ti l skat-
ten er erhvervet af staten. 

C. Perspektiver for udviklingen i budgetsaldoen 

Budgetbalance 
som nævnt ikke 

nogen hovedmål-
sætning. Men 
fremregninger 

med målsætning 
herom er allige-

vel illustrative 

8. Det fremgår af indledningen til dette kapitel, at det 

ikke kan være hensigtmæssigt at fast lægge en best-

emt udvikling med hensyn til den offentlige budgetba-

lance som en hovedmålsætning for den økonomiske 

politik. Men både på baggrund af de pengepolitiske 

problemer og fremtidige skatte- og fordelingspolitiske 

problemer, der knytter sig til de offentlige budgetun-

derskud, og på baggrund af den meget store opmærk-

somhed, underskuddene tiltrækker sig i offentl ighe-

den, har det naturligvis alligevel interesse at forsøge at 

belyse, hvorledes budgetbalancen vil udvikle sig i frem-

tiden under alternative antagelser med hensyn til den 

økonomiske politik. 

Grundforløbet frem til 1 9 9 0 , der blev præsenteret i 

slutningen af kapitel I, tilstræber at illustrere, hvorledes 

udviklingen ville blive med såkaldt uændret politik (her-

under med uændret konkurrenceevne). I det følgende 

er dette forløb og dets konsekvenser for udviklingen på 

de offentlige finanser sammenlignet med andre mulige 

forløb, herunder især udviklingen under to vidt forskel-

lige hovedstrategier for den økonomiske politik. I den 

ene, strategi I, tænkes betalingsbalanceproblemet løst 

ved at reducere den indenlandske efterspørgsel ved 

hjælp af stramninger i skattepolitikken, selv om dette 

naturligvis medfører, at arbejdsløshedsproblemet bli-

ver forøget. Ved den anden strategi ti lstræbes en 'of-

fensiv' løsning, idet man primært ved hjælp af en be-

tydelig konkurrenceevneforbedring både får skabt li-
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gevægt på betalingsbalancen og får afskaffet den 

store arbejdsløshed. Den sidste strategi er gennemreg-

net i to varianter. Dels (strategi IIA) med en vækst i det 

offentliges vare- og t jenestekøb, der svarer til grund-

forløbets, dels (strategi IIB) med en noget lavere vækst 

i den offentlige sektor og en noget større konkurren-

ceevneforbedring. Som et supplement til beregninger-

ne over disse mere omfattende strategier er vist de 

økonomiske virkninger af udvalgte offentlige besparel-

ser, der doseres med henblik på at opnå en given for-

bedring af budgetbalancen i 1 9 9 0 . 

Budgetbalancen 9 . Udviklingen i grundforløbet og i de to hovedalterna-

i grundforløbet tiver er vist i tabellerne I I .4- I I .6.7 ' 

I grundforløbet, der som vist i kapitel I, er baseret på en 

forudsætning om uændret økonomisk politik, er den of-

fentlige sektors underskud i 1 9 9 0 af samme størrelse 

som i udgangssituationen ( 1 9 8 1 ) , set i forhold til den 

samlede produktion. 

Når der ikke kommer en yderligere forværring af de of-

fentlige finanser, skyldes det især underliggende ten-

denser til indkomststigning og opdrift i det private for-

brug. Den deraf følgende stigning i skatte- og afgifts-

basen og reduktion i ledigheden trækker i retning af en 

formindskelse af underskuddet, men på den anden side 

er rentebyrden af den offentlige gæld voksende, og 

renteudgifterne fylder en stadig større del af under-

7. De her fremlagte beregninger er i nogen grad en ajourføring af til-
svarende analyser i Dansk Økonomi, December 1980. Dog er 
der i nærværende redegørelse lagt mere vægt på at belyse kon-
sekvenserne for de offentlige finanser og rentebetalingerne. Selv 
om der er en række forskelle mellem grundforløbet i den tidligere 
redegørelse og det grundforløb, der tages udgangspunkt i her, er 
de økonomisk-politiske problemstillinger, som beregningerne 
søger at belyse, principielt de samme. 
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Tabel II. 4: Udviklingstendenser i dansk økonomis balanceproblemer frem til 1990 
under alternative forudsætninger om den økonomiske politik 

Udgangs- Grund-
situation forløb 
- 1981 -

Strategi Strategi Strategi 
I II A II B 

1990 

pct.-

Arbejdsløshedsprocent 1) 9 . 3 10 

pet. af bruttofaktorindkomst 

Underskud på betalings-
balancens løbende poster 

Offentligt opsparings-
overskud 3) 

Privat opsparings-
overskud 

2 ) 
4.0 

- 7 . 3 

3.2 

5.6 

-8.3 

2.7 

0.0 

-2.4 

2.4 

0 . 0 

0 .8 

-0.8 

0.0 

1.4 

-1.4 

Noter: 1) Antal registrerede ledige i forhold til arbejdsstyrken. 

2) Nationalregnskabsdefinition ligesom i tabel II. 1. (De i tabel 1.8 
anførte tal for saldoen på betalingsbalancens løbende poster er op-
gjort efter en lidt anden definition, nemlig som "officiel saldo"). 

3) Der er i denne opstilling for 1981 ikke taget hensyn til kurstabet i 
forbindelse med den offentlige låntagning. Det offentlige opsparings-
overskud er således lidt større - og det private lidt mindre end i 
tabel II.1. 

skuddet . 8 1 Selv o m renteudgi f terne har en selvforstær-

kende karakter , er der dog ingen tegn på, at det o f fen t -

lige budgetunderskud løber ud i 's ta tsbankerot ' - l ig -

nende t i lstande. Til gengæld viser de rea løkonomiske 

problemer sig i en for tsat høj (omend svagt fa ldende) 

arbejdsløshed og et voksende underskud på betal ings-

balancen. Det er disse forhold, der bevirker, at grund-

for løbet forment l ig ikke kan betragtes som et for løb, 

8. Renteudgifterne stiger i grundforløbet stærkere end national-
produktet i løbende priser. Dette hænger dels sammen med sel-
ve tilstedeværelsen af fortsatte budgetunderskud, dels med det 
forhold, at rentesatsen overstiger væksten i produktionen i lø-
bende priser. Til illustration af fremskrivningens følsomhed med 
hensyn til den forudsatte udvikling i renten kan det nævnes, at 
hvis renten på den indenlandske statsgæld var 1 pet. lavere fra 
1982 og frem, således at den i løbet af første halvdel af 80'eme 
faldt fra det nuværende niveau til 15 pet. mod 16 pet. i grundfor-
løbet, ville renteudgifterne i 1990 under i øvrigt uændrede forud-
sætninger udgøre ca. 5 1/2 pet. af bruttofaktorindkomsten mod 
ca. 6 pet. i grundforløbet. 
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Tabel II.5: Hovedtræk af den økonomiske udvikling fra 1981 til 90 under alternative 
forudsætninger om den økonomiske politik. 

Grund-
forløb 

Strategi 
I 

Strategi 
II A 

Strategi 
II B 

Gennemsnitlig årlig realvækst 

— pet. p.a. 

Samlet produktion ^ 2.6 2. 1 3.3 3.6 
2) 

Samlet beskæftigelse 0.9 0. 5 1.5 1.5 

Privat forbrug 2.6 1 2 2.5 3.0 

Private erhvervsinveste-
ringer 3) 5.3 3 9 7.7 8.8 

Offentligt køb af varer 
og tjenester 1.8 1 8 1.8 0.8 

Eksport 3.6 3 6 4.6 4.9 

Import 4.3 3 3 3.9 4.2 

Skattetryk i 1990 
4) 49.1 

pet. 

57.7 52.1 48.5 

1) Bruttonationalprodukt i 1970-priser. 

2) Regnet i personer, dvs. uden korrektion for deltidsbeskæftigelse m.v. 

3) Regnet brutto og excl. lagerændringer. 

4) Samlede direkte skatter og nettoafgifter i procent af personlig netto-
indkomst (incl. transfereringer). 

Stramningsa/ter-
nativets budget-

udvikling 

der vil blive realiseret, m e n alene har interesse som et 

sammenl igningsal ternat iv . 

1 0 . I s t ramningsal ternat ivet , strategi I, opnås som 

n æ v n t betal ingsbalancel igevægt i 1 9 9 0 ved skat-

test igninger.9 ' Ska t te t rykke t vokser til ca. 5 8 pet . , så-

ledes at væks ten i det private forbrug presses t i lbage til 

I , 2 pet. o m året m o d 2 , 6 pet . i grundfor løbet , jfr. tabel 

I I .5 . 

Beregningerne viser, at der ved en sådan forøgelse af 

skat terne også opnås en forbedring af den offent l ige 

9. Beregningsteknisk med en momsstigning. 
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Tabel XI.6: Udviklingstendenser i det offentliges indtagter og udgifter under 
alternative forudsætninger om den økonomiske politik. 

* 

Udgangs- Grund- Strategi Strategi Strategi 
situation forløb I II A II B 

pet. af bruttofaktorindkomst — 

Offentligt forbrug 33 3 34 .0 37 .2 32.7 29 .1 

Transfereringer 23 4 22 0 24 6 17.4 17 2 

Renteudgifter 1 2 6 1 3 8 2.1 1 8 

Offentlige investeringer 3 5 2 5 3 1 2.6 2 2 

Udgifter i alt 61 4 64 6 68 6 54.8 50 3 

Skatter m.v. i alt ^ 54 1 56. 3 66 3 55.6 51 7 

Opsparingsoverskud -7 3 -8. 3 -2 4 0.8 1 4 

Anm.: Alle værdier er angivet som procentandele af bruttofaktorindkomsten (BFI) . 
Da BFI varierer fra søjle til søjle, kan der ikke foretages en sammenligning 
af det indbyrdes absolutte størrelsesforhold mellem søjlerne. 

Note: 
1) Forskellen til tallene for skattetrykket angivet i tabel II.5 skyldes dels, at 

der i tabel II.5 kun indgår direkte personskatter og samlede nettoafgifter, og 
dels at skatterne i tabel II.5 sættes i forhold til den personlige nettoind-
komst (incl. transfereringer). 

budgetbalance (som dog fortsat vil udvise et mindre 

underskud som følge af , at m a n i de t te t i l fælde får 

presset de private investeringer s tærkt ned). Prisen for 

disse resultater er imidlertid en cementer ing af ledig-

heden, endda på et højere niveau end det nuværende . 

Hvis målet var l igevægt på de of fent l ige f inanser, ville 

arbejdsløsheden stige med yderl igere ca. 3 0 . 0 0 0 og 

ska t te t rykket med yderl igere 3 1 / 2 pet . procentpoints . 

Sandsynl igvis ville der i s t ramningsal ternat ivet samti -

dig være behov for håndfaste indkomstpol i t iske foran-

staltninger alene for at undgå en overvæl tn ing af skat-

test igningerne på lønningerne og dermed for at undgå 

en forværr ing af konkurrenceevnen i forhold til grund-

for løbets forudsætninger . 
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Renterne af den offent l ige gæld ville i strategi I i 1 9 9 0 

k o m m e til at svare til omkr ing 4 pet . af bruttofaktor ind-

komsten (mod 6 pet . i grundforløbet) . Skat testramnin-

gen er i beregningerne forudsat at ske gradvist allerede 

fra 1 9 8 2 . Udskydes t idspunktet for iværksætte lsen af 

stramningspol i t ikken, er det nødvendigt at øge skat-

te t rykke t noget mere end ovenfor omta l t , idet beta-

l ingsbalanceforbedringen udsættes , således at renter-

ne på udlandsgælden vokser stærkere. Samtidig vil og-

så underskuddet på de offent l ige f inanser vokse stær-

kere, indtil s t ramningerne af skattepol i t ikken iværk-

sættes . Virkningerne af en udskydelse af stramningsal-

ternat ivet er dog ikke særlig store. En udskydelse af 

stramningspol i t ikkens iværksætte lse fra 1 9 8 2 til 1 9 8 5 

vil kun forøge skat te t rykket i 1 9 9 0 fra 5 8 til 5 9 pet . 

1 1 . Det er klart, at produkt ionsal ternat ivet , strategi II, 

hvor en konkurrenceevneforbedrende politik sikrer 

både fuld beskæft igelse og l igevægt på betal ingsbalan-

cen i 1 9 9 0 , indebærer en stærk tendens til forbedring 

af saldoen på de offent l ige f inanser.1 0 ' M e d s a m m e 

v æ k s t i de offent l ige udgifter som i grundfor løbet op-

nås et overskud på de offent l ige f inanser i 1 9 9 0 (Stra-

tegi HA) uden nogen væsent l ig forøgelse af skat tet ryk-

ket set i forhold til grundfor løbet , jfr. tabel I I .5 . 

M e d den lavere v æ k s t i de offent l ige udgifter , som er 

forudsat i Strategi IIB, bortfalder behovet for skat te-

stramning, m e n den indsats, der skal gøres med hen-

blik på at forbedre konkurrenceevnen, bliver noget 

større. Ska t te t rykket holdes i strategi IIB på nogenlun-

de s a m m e niveau som i dag, og der vil være et over-

skud på de offent l ige f inanser af nogenlunde s a m m e 

størrelsesorden i 1 9 9 0 som I strategi I IA. Forskellen 

mel lem de to beregninger er, at der i strategi IIB med en 

lavere v æ k s t i den offent l ige sektor 'er plads' til en 

større v æ k s t i det private forbrug og i den private sek-

tors produkt ion. 

10. Der er i strategi IIA regnet med 4,0 pet. realdevaluering om året 
fra 1982 og tre år frem, og i strategi IIB med 5,3 pet. i de sam-
me fire år. 

Produktionsal-
ternativet fjer-

ner underskuddet 
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Det karakteristiske for begge versioner af strategi II er 

således, at man herigennem ikke alene kan løse de af-

gørende hovedproblemer i dansk økonomi, nemlig ar-

bejdsløsheden og betalingsbalanceunderskuddet, men 

tillige får løst det subsidiære problem vedrørende un-

derskuddet på de offentlige finanser. 

En udsættelse af de offensive strategier vil forøge 

kravene til konkurrenceevneforbedring noget, men 

først og f remmest betyde, at perioden med en uaccep-

tabel høj arbejdsløshed bliver forlænget. 

Udgiftsbesparel- 12 . For at få belyst den isolerede virkning af udgifts-

se/- og budget- besparelser har man beregnet, hvilke ændringer der 

balance skal til i form af besparelser i 1 9 8 2 , fastholdt i hele 

perioden frem til 1 9 9 0 , for at grundforløbets offentl ige 

budgetunderskud på ca. 7 0 milliarder kr. i 1 9 9 0 ( = 

godt 8 pet. af bruttofaktorindkomsten) kan blive re-

duceret med 5 milliarder kr. opgjort i den tids løn- og 

prisniveau. Beregningerne er foretaget for følgende tre 

typer af besparelser hver for sig, idet det i hvert enkelt 

tilfælde forudsættes, at alene denne type besparelser 

kommer på tale: 

a) reduktion af det offentliges køb af varer og tjene-

ster (hvilket især vil sige beskæftigelsen i den offent-

lige sektor). 

b) reduktion af satserne for offentlige lønninger og 

pensioner, incl. sociale pensioner (men excl. dagpen-

ge). 

c) reduktion af satserne for arbejdsløshedsdagpenge. 

Resultaterne fremgår af tabel I I .7. Betragtes først si-

tuat ionen med reduceret offentligt vare- og t jeneste-

køb ses, at man ved at reducere dette med knap 5 pet. 

i 1 9 8 2 og fastholde denne reduktion i resten af 

1 9 8 0 ' e r n e (d.v.s. undlade at sætte det offentl ige vare-

og t jenestekøb tilsvarende mere op end ellers i de føl-

gende år) kan nå frem til en budgetbalanceforbedring i 

1 9 9 0 på de nævnte 5 milliarder. Samtidig sker der en 

betalingsbalanceforbedring af nogenlunde samme 
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Tabel II.7: Effekten i 1990 af alternative offentlige besparelser 

Instrument-
ændring 

Offentligt beskæf-
tigede og varekøb 
nedsættes med 4.8 
pet. i 1982 

Offentlige lønnin-
ger og transfererin-
ger (exel. arbejds-
løshedsdagpenge ) 
sættes ned med 3.3 
pet. i 1982 

Satsen for arbejds-
løshedsdagpenge ned-
sættes med 28 pet. 
i 1982 

Offentlig sektor: 

Reduktion af 
nettorente-
udgifter 

Reduktion af det 
offentliges opspa-
ringsunderskud 

2.7 

5.0 

mia. kr. 

2.8 

5.0 

2.8 

5.0 

mia. kr. 
Forbedring af beta-
lingsbalancens lø-
bende poster 

Forværring af 
arbejdsløshed 

5.5 

46.0 

5.3 

1000 personer 

6.0 . 

4.6 

4.8 

Anm. : Instrumentændringen er beregnet således, at den resulterende budgetforbedring 
netop bliver 5 mia. kr. i 1990. 

Tallene i søjle 2 og 3 viser resultaterne af fastholdte relative satsændringer, 
dvs. at løn- og transfereringssatser i alternativberegningerne vokser med samme 
takt som i grundforløbet, men på et lavere niveau. Specielt hvad angår tallene 
i søjle 3 er der grund til at fremhæve, at størrelsen af instrumentændringen 
hænger nøje sammen med den beregnede udvikling i arbejdsløsheden. Jo mindre ar-
bejdsløshed, jo større instrumentændring er nødvendig for at opnå en given be-
sparelse . 

størrelse, men prisen er i den isolerede besparelsessi-

tuat ion en kraft ig forøgelse af ledigheden, nemlig med 

ca. 4 6 . 0 0 0 fuldtidsledige. 

D e to andre gennemregnede sparealternativer giver ik-

ke t i lsvarende dramat iske beskæft igelsesvirkninger, 

idet de ikke - som ved en reduktion af den offent l ige 

sektors størrelse - medfører nogen umiddelbar forøgel-

se af ledigheden, m e n 'virker' ved at nedsæt te købe-
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kraften hos offentligt ansatte, pensionister og dagpen-

gemodtagere, hvilket først i anden runde nedsætter 

den efterspørgsel, der retter sig mod den private sek-

tor, hvorved der opstår en afledet stigning i ledighe-

den, dagpengeudgifterne m.v . 

Via en relativ reduktion af lønniveauet i den offentl ige 

sektor og af de sociale pensioner m.v . med godt 3 pet . , 

gennemført i 1 9 8 2 og fastholdt 1 9 8 0 ' e r n e igennem 

(men altså på den anden side med genoptagelse af 

samme stigning som for andre grupper fra 1 9 8 3 ) ville 

der kunne opnås en budgetforbedring i 1 9 9 0 på de 

nævnte ca. 5 milliarder kr. og en nogenlunde tilsvaren-

de betalingsbalanceforbedring ved en kun ret moderat 

forøgelse af ledigheden. 

I den tredie tænkte situation, hvor det alene er arbejds-

løshedsdagpengene, der ' lægger ryg' til en ti lsvarende 

budgetbalanceforbedring, bliver der tale om en så stor 

reduktion af dagpengeniveauet i 1 9 8 2 , nemlig med 

omkring 2 8 pet. , at eksemplet formentlig må siges at 

være helt ekstremt (selv om det naturligvis også her 

forudsættes, at dagpengesatserne fra 1 9 8 3 stiger med 

samme procent som for andre grupper). - Den drama-

tiske forskel mellem de godt 3 pet. i det foregående til-

fælde og de 2 8 pet. i dette tilfælde skyldes, at summen 

af arbejdsløshedsdagpenge trods alt stadig er langt la-

vere end summen af offentlige lønninger, pensioner og 

sociale pensioner m.v . , hvorfor der i givet fald måt te en 

langt større satsreduktion til for at give samme beløb i 

budgetforbedring. 

Det må specielt for den sidstnævnte beregnings (dag-

pengealternativets) vedkommende f remhæves, at 

modelberegningerne ikke kan opfange alle de virknin-

ger, som en så drastisk instrumentændring måt te for-

ventes at udløse. Blandt andet må reduktionen ventes 

at få en løntrykkende og eventuelt en opsparingsforø-

gende virkning, hvilket der ikke er taget hensyn til i be-

regningerne. 

Tidsprofilen i 13 . Karakteristisk for alle sparealternativerne er det, at 
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budgetforbed-
ringerne: en 
renteeffekt 

Et fællestræk 
ved alle bereg-

ninger 

de resulterende budgetforbedringer er noget , der grad-

vist bygges op g e n n e m perioden. De rent øjeblikkelige 

budgetforbedringer, der opnås ved besparelser, er selv 

i t i l fælde af store besparelser temmel ig små, hvilket 

hænger s a m m e n med forhold, som skal uddybes nær-

mere i det fø lgende. Til gengæld betyder den høje rente 

(og den ef ter fø lgende rentes-rente) , hvortil budgetun-

derskuddene f inansieres, at selv en forholdsvis lille 

umiddelbar budgetforbedr ing og dermed reduktion i 

den yderligere gældssti f telse med t iden t rækker en 

større forbedring med sig, fordi ' ren te - taxametere t ' ik-

ke kommer til at tælle helt så hurtigt. 

1 4 . Det er et fæl lestræk ved alle de foretagne beregni-

nger - de historiske såvel som fremskrivningerne - at 

udvikl ingen i budgetbalancen på de of fent l ige budget-

ter først og f r e m m e s t a fhænger af udvikl ingen i pro-

dukt ion, beskæft igelse, indkomster , investeringer og 

opsparing i den private sektor. Nedenstående eksem-

pel (tabel I I .8) rummer på s a m m e tid en slags koncen-

t ra t af væsent l ige sider af de øvrige beregninger og en 

hovedforklar ing på, hvorfor det forholder sig således. 

Tabel len illustrerer virkningen på de offent l ige budget-

ter af øget arbejdsløshed i den private sektor.11» Den 

umiddelbare virkning heraf er naturligvis e t indkomst-

bortfald, m e n tabel len viser, hvorledes det te næsten 

samtidig udløser modgående ef fekter , der under de 

gjorte og på ingen m å d e urealistiske antagelser tota l t 

set (men ikke for den enkel te , der er blevet arbejdsløs) 

vil kunne opveje det oprindelige indkomstbort fa ld . Alle 

de af ledte ændringer på de offent l ige budgetter er i ta-

bellen målt i procent af det gennemsnit l ige umiddel-

bare indkomstbort fa ld. 

Og et grundtræk Tabel len viser således, at indkomstbort fa ld som følge 

11. Det skal fremhæves, at det kun er selve overgangen fra at være 
beskæftiget lønmodtager til at være arbejdsløs, der illustreres. 
Mindre beskæftigelse i den private sektor vil normalt også be-
tyde, at importen, eksporten, restindkomsterne o.s.v. bliver 
ændret. Dette er der set bort fra i tallene i tabel II.8, men tabel-
len kan blandt andet siges at afspejle nogle hovedvirkninger af 
f.eks. fald i byggeriet i den nuværende situation. 
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Tabel II.8; Påvirkning af de offentlige budgetter ved øget arbejdsløshed i den 
private sektor. 

pet. af oprindelig lønindkomst 

•pet. 

1. Arbejdsløshedsdagpenge 

2. Mindsket direkte skat 

3. Mindskede forbrugsafgifter 2) 

90.0 

4.4 

1.4 

1) 65.0 

18.5 

4.0 

50.0 

27.9 

5.4 

4. Umiddelbar provenuvirkning (1+2+3) 

5. Øgede nettorenteudgifter (efter ét år) 3) 
95.8 

7.7 

87.5 

7.1 

83.3 

6.7 

6. Samlet påvirkning (4+5) 103.5 94.6 90.0 

Anm.: Beregningen er gennemført med de satser, der var gældende 1. kv. 1981. Det 
må understreges, at ikke samtlige afledte effekter (import, eksport, rest-
indkomst etc.) er medtaget, da de vil afhænge af den konkrete årsag til den 
øgede arbejdsløshed, men vil i alle tilfælde være relativt begrænsede. 

Noter:1) Maximumsats. 

2) Forbruget er antaget at udgøre 90% af den disponible lønindkomst. 
Forbrugsafgiften er sat til 27%. 

3) Renten er sat til 19^ pet. p.a. og antages at blive beskattet med en sats 
på 58.6 pet. 

Kilde:Vedr. skattesatser, Finansredegørelsen oktober 1981, Finansministeriet, p. 22, 
tabel 10. 

i den danske af arbejdsløshed, der har sit udspring i den private sek-

økonomi tor , for omkr ing 1 0 0 procents v e d k o m m e n d e ækv iva -

leres af ændringer på de offent l ige budget ter , hvorved 

de samlede indkomster og den samlede købekraf t i det 

store og hele forbliver upåvirket . Tabel len illustrerer 

herved et central t t ræk i dansk økonomi og ét , som an-

tagel ig er en del mere f remt rædende end i m a n g e andre 

økonomier: Høje marginalskat tesatser og andre auto-

mat iske stabil isatorer ( forbrugsbeskatningen og ar-

bejdsløshedsforsikringen) bevirker, at produkt ionsud-

vikl ingen og de personlige disponible indkomster i v idt 

o m f a n g er adskilt fra hinanden. 
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Sammenfatning 1 5 . S a m m e n f a t t e n d e efter lader beregningerne ingen 

tv iv l om, at vejen ikke blot til løsning af beskæft igel -

ses- og betal ingsbalanceproblemerne, m e n også til op-

nåelse af balance eller overskud på s ta tsbudget te t må 

gå over yderligere konkurrenceevneforbedr ing. 

M e d det tidligere omta l te forbehold, at modelberegnin-

gerne ikke kan 'opfange ' mulige lønreducerende virk-

ninger af øget ledighed og sociale nedskæringer, viser 

beregningerne, at der skal m e g e t store ændringer til i 

udgif tslovgivningen for ad denne vej at opnå selv ret 

beskedne forbedringer af den offent l ige budgetbalance 

og af betal ingsbalancen. 

D e renteforpligtelser, s taten påtager sig som følge af 

væks ten i s tatsgælden, indebærer naturligvis, at der 

forlods bliver lagt beslag på en del af de fremtidige 

skat te indtægter til betaling af renterne.12» I e thver t 

f remtidigt alternativ vil konsekvensen af de nuværende 

underskud på s ta tsbudget te t derfor være enten højere 

skat te t ryk eller mindre plads for andre udgif ter , end til-

fældet ville være , hvis s taten ikke havde så stort et lå-

nebehov i den nuværende situation.13» Det eventuel t 

noget lavere spillerum for f remtidige sociale reformer 

m . v . kan også fortolkes på den måde, at den større 

handlefr ihed med hensyn til udgiftspoli t ikken i dag, der 

opnås ved at lånefinansiere en relativt betydel ig del af 

de offent l ige udgifter , må betales med reduceret hand-

lefrihed sidenhen. Det fordelingspolit iske aspekt i for-

bindelse med væksten i den indenlandske statsgæld 

kan med andre ord anskues som et valg m e d hensyn til 

størrelsen af de sociale ydelser nu og i f remt iden. 

12. I et vist omfang kan man tale om, at de fremtidige renteudgifter 
vil være 'selvfinansierende', fordi skattepligtige personer og 
virksomheder, der modtager rentebetalinger fra staten, skal 
betale indkomstskat af renteafkastet. Der er dog netop kun tale 
om en delvis selvfinansiering, også fordi en i øvrigt i statsobli-
gationernes tilfælde særlig stor del af renteafkastet oppebæres 
som skattefri kursgevinster. 

13. En sådan sammenligning vanskeliggøres dog af, at man van-
skeligt kan forestille sig samme beskæftigelsesgrad og beta-
lingsbalancestilling som idag kombineret med lavere statsligt 
underskud under i øvrigt uændrede forudsætninger. 
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De ovenfor foretagne fremregninger tyder dog på, at 

de her nævnte virkninger er af beskeden størrelsesor-

den, sammenlignet med de andre forhold der har be-

tydning for det fremtidige skattetryk i de forskellige al-

ternativer. 

Udstrakt monetær 
finansiering 
reelt ingen 

mulighed 

D. Pengepolitiske aspekter i forbindelse med under-
skuddet på statsfinanserne 

16. Underskud på statsbudgettet må enten dækkes 

ved træk på Nationalbanken eller ved lån hos borgerne 

gennem salg af statsobligationer m.v . Som bekendt 

låner staten derudover også i stort omfang i udlandet. 

Dette sker imidlertid ikke primært for at dække statens 

eget finansieringsbehov, men for at bidrage til opret-

holdelsen af valutareserverne i en situation med løben-

de betalingsbalanceunderskud og stor udlandsgæld for 

samfundet som helhed. Den specielle problemkreds, 

der er knyttet til den af valutahensyn af fødte statslige 

låntagning i udlandet, ses der i det store og hele bort 

fra her (spørgsmålet vil blive taget op i kapitel III). I det 

følgende diskuteres kun indenlandsk låneoptagelse og 

træk på Nationalbanken. 

Finansieres underskuddet ved træk på Nationalbanken, 

medfører dette isoleret set en forøgelse af den inden-

landske primære likviditet, dvs. sedler, mønt og pen-

geinstitutternes nettoti lgodehavende i Nationalban-

ken, helt svarende til dette træk. Denne finansierings-

form betegnes derfor også som 'monetær finansi-

ering'. Som vist i tabel I I .9 har træk på Nationalbanken 

gennem de senere år spillet en ti ltagende (omend no-

get skiftende) rolle som finansieringsform, men det er 

dog kun en mindre del af det statsfinansielle under-

skud, der finansieres på denne måde. Samtidig kan 

denne kilde til likviditetsforøgelse ikke vurderes løsre-

vet fra de øvrige kilder, nemlig påvirkningen fra dels 

betal ingsmellemværendet med udlandet, dels Natio-

nalbankens udlånspolitik m.v . 

Hvis den private sektor ikke låner i udlandet svarende 
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Tabel II.9: De enkelte sektorers påvirkning af den primære likviditet. 

1973 1974 1975 1976 1977 .1978 1979 1980 

- mia.kr. 

A. Staten 

1. Bruttokasseunderskud ' -3.3 1.6 10.7 12.6 16.4 28.8 36.8 49 1 

2. Salg af statsobligationer 
m.v.2) .6 .6 5.1 8.2 14.3 23.6 25.7 40 7 

3. Likviditetspåvirkning (1-2) -2.7 1.0 5.6 4.4 2.1 3.5 11.1 8 4 

B. Udlandet 

4. Betalingsbalanceoverskud -2.4 -5.3 -2.7 -11.1 -9.4 -6.6 -12.6 -10 5 

5. 
4) Privat kapitalimport m.v. 5.1 4.2 1.2 2.7 9.1 6.7 6.5 2 0 

6. Likviditetspåvirkning (4+5) 2.7 -1.1 -1.5 -8.4 -0.3 0.1 -6.1 -8 .5 

C. Nationalbanken 

7. Udlån og køb af obliga-
tioner 1.0 2.8 -1.2 6.5 0.8 -0.5 -0.0 -1 .6 

8. Andre transaktioner -0.7 -0.5 -2.6 -0.4 0.7 -3.5 -3.1 -0 .5 

9. Likviditetspåvirkning 
(7+8) 0.3 2.3 -3.8 6.1 1.5 -4.0 -3.1 -2 .1 

D. Ændring af den primære likvi-
ditet (3+6+9) 0.3 2.2 0.3 2.1 3.3 -0.4 1.9 -2 .2 

Noter 1) Jfr. tabel II. 3, pkt. 8. 

2) Herunder statens transaktioner med udlandet og Nationalbanken. 

3) Opgjort efter nationalregnskabsdefinition, 
til udlandet. 

excl. statens rentebetalinger 

4) Incl. kommuners lånetransaktioner med udlande t. 

5) Herunder pengeinstitutternes 
Nationalbankens overskud. 

kassebinding og køb af indlånsbeviser samt 

Kilde Nationalbankens kvartalsoversigt, august 1981 p. 31 og div. årgange af 
Danske Statslån, udgivet af Budgetdepartementet. 
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til sektorens andel af underskuddet på betal ingsbalan-

cens løbende poster , medfører beta l ingsmel lemværen-

det med udlandet isoleret set et fald i den pr ivate sek-

tors l ikviditet. Skal de t te undgås, er en t i lsvarende 

mone tær udvidelse fra s ta ten og Nat ionalbanken under 

alle omstændigheder nødvendig. 1 4 ' Derudover vil der 

normalt af hensyn til kravene fra en st igende o m s æ t -

ning være behov for en vis net toudvidelse af l ikvidite-

ten og dermed i et vist o m f a n g for m o n e t æ r e f inan-

sieringsformer. M e d den størrelse, det statsl ige f inan-

sieringsbehov nu har, ville fuld m o n e t æ r f inansiering 

imidlertid i løbet af kort t id resultere i en så rigelig li-

kviditet og et sådant rentefald,15» at det ville m e d f ø r e 

tendens til en kraft ig va lutaudstrømning. Set i e t læn-

gere t idsperspekt iv kunne en overve jende m o n e t æ r fi-

nansiering også f rygtes at give næring til fo rs tærkede 

inf lat ionstendenser, o m e n d det er diskutabel t , hvor 

s tærke sådanne tendenser kan forventes at blive i en 

situation med stor arbejdsløshed. (I den internat ionale 

diskussion er det en f remherskende opfat te lse , at der 

selv i den nuværende situation er en snæver s a m m e n -

hæng mel lem inflation og pengemængdest ign ing) . 

Finansiering 17 . A f de n æ v n t e grunde har der, uanset d ivergerende 

ved lån i den syn på spørgsmålet o m budgetba lancens betydning i 

private sektor sig selv, aldrig være t større principiel uenighed me l lem 

forskellige 'økonomiske skoler' o m , at udstrakt anven-

delse af mone tær f inansiering af budgetunderskudde-

ne - d .v .s . mone tær f inansiering ud over hvad der skal 

til for at sikre, at l ikviditeten i s a m f u n d e t stiger i nogen-

lunde s a m m e tak t som omsætn ingen - ikke repræsen-

terer nogen reel økonomisk mul ighed. Interessen sam-

14. Hvis valutabeholdningen ikke skal reduceres, vil det i den 
nævnte situation - som er den, der har været aktuel i de senere 
år, jfr. tabel II.9 - tillige være nødvendigt for staten at foretage 
låneoptagelse i udlandet. Disse forhold ses der som nævnt bort 
fra i det følgende. 

15. I den løbende diskussion om statsfinanserne og renten asso-
cieres underskuddet på statsfinanserne normalt med rentestig-
ning. Dette skyldes netop, at der kun finder monetær finan-
siering sted i ret begrænset omfang. Historisk set har store 
statslige budgetunderskud ofte været forbundet med lave ren-
tesatser som følge af udstrakt anvendelse af monetær finan-
siering (jfr. f.eks. forholdene i Danmark i tiden under og lige ef-
ter 2. verdenskrig). 
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ler sig derfor i den aktuelle si tuation helt overvejende 

o m konsekvenserne af salg af statsobligationer m . v . i 

indlandet. 

Finansieres et statsligt udgi f tsoverskud ved lån hos 

borgerne og v i rksomhederne i indlandet, fører under-

skuddet ikke til nogen forøget pengerigel ighed (respek-

t ive mindre s t ramme l ikviditetsforhold end ellers),161 og 

der er derfor ikke nogen større fare for en udvikling, der 

kan true valutabalancen (og eventue l t virke inflations-

drivende). Til gengæld møder m a n o f te det ræsonne-

m e n t , at f inansiering g e n n e m indenlandsk låntagning 

er med til at presse renten i vejret , hvad der igen h æ m -

mer de private investeringer. V irkningen af , at det of-

fent l ige finansierer en del af sine udgifter med kredit-

ter , skulle efter denne opfat te lse i sidste instans 'kun ' 

blive, at offent l ige udgifter for t rænger private. Den 

private sektor skulle med andre ord blive t rængt t i lbage 

til fordel for den of fent l ige, medens den samlede be-

skæft igelse forbliver uforandret . Ideen med at lånefi-

nansiere en del af de offent l ige udgifter i s tedet for at 

skattef inansiere d e m skulle ellers netop for en stor del 

være hensynet til beskæft igelsen. 

Øger næppe det Der er imidlertid næppe grund til at regne med nogen 

generelle rente- væsent l ig renteforhøjende e f fek t som følge af s tatens 

niveau væsentligt låntagning hos borgerne og v i rksomhederne. I det 

store og hele er virkningen af denne f inansier ingsform 

blot at forhindre det rentefald, en rent monetær f inan-

siering som nævnt ville t række m e d sig med de ovenfor 

beskrevne konsekvenser. Finansieres et underskud 

fuldt ud ved lån i indlandet, går der lige mange penge 

ind og ud af de offent l ige kasser, og selve l ikviditeten 

påvirkes altså ikke i t i l fælde af fuld lånefinansiering. Er 

den økonomiske akt ivi tet uforandret , kan renteni-

16. Det er dog et omtvistet spørgsmål i forbindelse med optagelse 
af statslån, om salg af statsobligationer til pengeinstitutterne 
har helt samme effekt som salg til borgerne og virksomheder-
ne. Det centrale problem i denne forbindelse må være, hvorle-
des en styring af den primære likviditet bedst gennemføres. I 
det omfang noget af likviditetsopsugningen alligevel foregår 
via pengeinstitutternes køb af statspapirer kunne dette in-
strument muligvis med fordel suppleres med kassebindingsreg-
ler, eventuelt placeringspligt. 
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veauet som helhed derfor heller ikke antages i væsent-

ligt omfang at blive påvirket af den statslige låneopta-

gelse. Hvis det kun er en del af underskuddet, der lå-

nefinansieres, bliver den isolerede ef fekt af underskud-

det som nævnt en likviditetsforøgelse, og virkningen 

bliver da snarest en tendens til et lavere generelt ren-

teniveau end ellers. 

Dog påvirkning 
af rentestruk-
turen (de rela-

tive renter) 

Også via påvirk-
ning af forvent-

ningerne 

18. Der er dog et væsentligt problem i forbindelse med 

lånefinansiering i indlandet, som træder særlig klart 

f rem, når det offentlige har så stort et lånebehov, som 

det nu er ti lfældet: Der er tale om en offentl ig låntag-

ning i så store samlede 'blokke' , at det ef terhånden må 

antages at påvirke mange af delmarkederne på penge-

og kapitalmarkedet og dermed de relative renter på for-

skellige typer papirer ret føleligt. Ønsker staten f .eks. 

at ændre strukturen i statsgælden fra korte til læn-

gerevarende lån (blandt andet for at undgå den forøgel-

se der sker af statens løbende bruttolånebehov - og 

dermed af uroen omkring låneoptagelsen - når en stor 

del af låneoptagelsen er kort), vil dette tendere mod at 

forøge den lange rente i forhold til den korte. 

Alene forventninger om, at markedet for en bestemt 

fordringstype i fremtiden skal bære en måske væsent-

ligt forøget del af budgetunderskuddet kan få marke-

det til at reagere negativt ved, at virksomhederne sæl-

ger ud af deres papirer eller undlader at foretage pla-

ceringer, som de normalt ville foretage. Gennem ud-

buddet af store blokke af bestemte fordringstyper kan 

staten generelt komme til at virke som 'urovækker ' på 

penge- og kapitalmarkederne. 

Tilskyndelsen til 19 . I ti lknytning til den her givne belysning kan der 

låneoptagelse i være grund til at omtale endnu et f inansieringsmæssigt 

udlandet problem, der har relation til budgetunderskuddet, uden 

at det kan siges, at det er dette, der er årsag til pro-

blemet. I den senere tid har den private sektor som 

nævnt under ét haft et betydeligt finansielt overskud, 

som først og f remmest skyldes, at såvel boligbyggeriet 

som erhvervsinvesteringerne er gået stærkt ned. Det te 
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betyder imidlertid også, at virksomhedernes behov for 

at låne i udlandet er blevet mindre. Hvis den private 

låntagning i udlandet skal opretholdes, er det under 

disse omstændigheder nødvendigt at forøge tilskyndel-

sen til at låne i udlandet gennem en højere dansk rente i 

forhold til udlandets. Mér-renten i Danmark som følge 

af disse forhold er dog antagelig under normale vilkår 

forholdsvis beskeden, og den kan ikke tilskrives væk-

sten i statsgælden som sådan, men må ses som et ud-

slag af hele den komplekse sammenhæng mellem de 

finansielle balancer i de forskellige sektorer af den dan-

ske økonomi og mellem Danmark og udlandet. 

Konklusioner 2 0 . Disse forhold illustrerer, at der knytter sig penge-

politiske problemer til udviklingen i budgetunderskud-

det, selv om man - jfr. indledningsafsnittene - ikke kan 

tillægge denne udvikling sådanne katastrofale virknin-

ger, som det ofte sker i den offentlige debat. De penge-

politiske problemer kan imidlertid som tidligere nævnt 

ikke vurderes isoleret. Man må også i den her nævnte 

sammenhæng spørge, hvad der på kort og langt sigt er 

det relevante alternativ til den udvikling, der nu bl.a. 

resulterer i dette underskud. Mulighederne for effekt ivt 

at aflaste pengepolitikken for de her nævnte problemer 

ligger som vist ovenfor først og f remmest i en udvik-

ling, der kan sætte skub i betalingsbalanceerhvervene. 

Pengepolitikken vil også blive aflastet, hvis man gen-

nemfører finanspolitiske stramninger, men som vist vil 

dette indebære en cementering af ledigheden. 
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I l l 

Rente, inflation, investeringer og 
skat 

Indledning 

1. Under de aktuelt meget trykkede konjunkturer, der 

både internationalt og i Danmark er stærkt prægede af 

faldende investeringer, er renteproblematikken blevet 

trukket stadigt mere f rem i den løbende debat. Stignin-

gen i realrenteniveauet i de senere år virker hæmmende 

på investeringslysten i de private erhverv, og der er en 

åbenbar risiko for, at en fortsat højrentesituation både 

internationalt og her i landet vil spænde ben for den in-

vesteringsstigning, der er en nødvendig forudsætning 

for bedre konjunkturer. M e d passende valg af andre in-

strumenter er det dog som vist under omtalen af stra-

tegi II i det foregående kapitel principielt muligt at løse 

såvel det ydre som det indre balanceproblem selv uden 

et væsentligt fald i renteniveauet. M e n den høje rente 

gør naturligvis det samlede balanceproblem vanskeli-

gere, og det ville derfor være meget ønskeligt, om den 

kunne sænkes væsentligt. 

2 . Spil lerummet for en selvstændig dansk rentepolitik 

er ret begrænset som følge af de store underskud på 

betalingsbalancens løbende poster, den store private 

udlandsgæld og de eksisterende regler for internatio-

nale kapitalbevægelser. M e n selv under hensyn til de 

internationale forpligtelser er der måske visse mulig-

heder for at reducere rentespændet varigt mellem Dan-

mark og udlandet. Et fald i den udenlandske rente er 

imidlertid nok det, der i praksis åbner de største mulig-

heder for et dansk rentefald. 

Herigennem kunne presset på investeringsaktiviteten 

fra renteniveauet blive lettet noget, hvilket dog ikke 
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udelukker, at supplerende foranstaltninger med hen-

blik på at s tøt te invester ingsakt ivi teten kan være nød-

vendige for at opnå en ti lfredsstil lende udvikling. Til-

svarende gælder det , at de fordel ingsmæssige og allo-

ker ingsmæssige problemer, der er knyt te t til den skat-

temæssige behandling af renteindtægter og -udgif ter , i 

nogen udstrækning lettes af et eventuel t fald i rente-

niveauet . Disse problemer vil dog for tsat være store, 

så længe der er betydel ig inflation i økonomien. 

A. De mange forskellige renter 

Stor spredning 3 . I tabel III. 1 er summarisk beskrevet , hvorledes ren-

/' rentebelast- te forholdene for t iden varierer før og ef ter skat - og ef-

ningen ter korrektion for inf lat ionselementet i rentebetal inger-

ne - for nogle typiske låne- og placeringsrenter på det 

danske penge- og kapita lmarked. Tabel len demon-

strerer klart den m e g e t betydel ige spredning i renteaf-

kastet henholdsvis rentebetal ingen, der for t iden er 

gældende. 1 1 

Denne spredning har snæver s a m m e n h æ n g m e d , at 

den skat temæssige behandling af rentebetal ingerne i 

udpræget grad er baseret på rent nominelle størrelser.I 

en situation som den nuværende med ret høj inflation 

og høje nominelle rentesatser vil ska t tesys temet inde-

bære en mege t stor spredning af realrenterne efter skat 

a fhængig af hvilken marginalskat , der bringes i anven-

delse over for den finansielle disposition. Ydermere har 

denne spredning været stærkt voksende i de senere år i 

t a k t med de t st igende inflations- og renteniveau, jfr. 

f igur 111.1 _ I og med , at hele den nominelle rente er fra-

dragsberet t iget hos debitor (og skattepl igt ig hos kre-

ditor), er også inf lat ionselementet i den nominelle rente 

1. Når der er stigende forskel på kreditor- og debitorrenten med 
stigende skatteprocent på lån eller placeringer over obligations-
markedet, skyldes det, at der er taget højde for, at den skatte-
mæssige behandling af kursgevinster og -tab gør det tiltrækken-
de for låntagere at optage kontantlån fremfor almindelige obli-
gationslån med en kurs under pari. Långivere vil derimod være in-
teresserede i lån med kursgevinster, da disse normalt er skatte-
fri. 
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Tabel III. 1: Låne- og placeringsrenter og realafkastet af en investering 

i industrien ved 10 pet, inflation 

Obligationsrente 

Placering1'Lån2^ Kassekredit ' K-lån4' 
Realin-
vestering 

5) 

Nominel rente/afkast 
før skat 

pct.p.a. 

20.42 19.74 17.4 12.5 17.7 

Realrente/afkast 
før skat 9.5 8.8 6.7 2.3 7.0 

Realrente/afkast 
ved 40% skat 4.5 1.7 0.4 -2.3 3.5 

Realrente/afkast 
ved 70% skat 1.0 -3.7 -4.3 -5.7 -0.4 

Noter: 1) Dansk Statslån 1979/91, 10 pet., pr. 13.10.81. 

2) Kreditforeningen Danmark 1991, 12 pet., pr. 13.10.81, beregnet 
som kontantlån. Udover den i tabellen viste rente betales admini-
strations- og reservefondsbidrag 

3) Inklusiv løbende provision 

4) Renten betales forud, hvilket med gældende kassekreditrente svarer 
til en nominel ekstraomkostning før skat på 1 pet. p.a. udover den 
i tabellen viste rente. 

5) Beregningen er foretaget med udgangspunkt i realafkastet i industri-
en for 1979, jvfr. Dansk økonomi, maj 1981, side 47. Der er i bereg-
ningen taget hensyn til den skattemæssige værdi af de gældende af-
skrivningsregler . 

De i tabellen viste obligationer er valgt med henblik på at illustrere 
nogle typiske låne- og placeringsmuligheder for mellemlange lån. Det 
må dog understreges, at der hermed langt fra er givet nogen udtømmende 
beskrivelse af rentestrukturen på obligationsmarkedet. Der er i tabel-
len regnet med en inflationstakt på 10 pet. p.a., hvilket er den impli-
citte prisstigning på den private sektors bruttofaktorindkomst fra 1980 
til 1981, således som den er afledt af skønnene over produktions- og 
prisudviklingen præsenteret i kapitel I.B. Tabellen giver således et 
øjebliksbillede af rente- og inflationsforholdene, hvor principielt 
burde indgå den forventede inflation, for lån med variabel rente (kasse-
kredit) den forventede rente og for industriinvesteringen det forven-
tede realafkast. 

83 



Figur III.l: Effektive lånerenter, nominelt og realt ved 
alternative skatteprocenter. 

Effektiv obligationsrente, nominelt før skat. 
Effektiv obligationsrente, realt før skat. 

Effektiv obligationsrente, realt efter skat på 40%. 

........ Effektiv obligationsrente, realt efter skat på 70%. 

Anm: De nominelle rente-satser er deflateret med den implicitte prisstig-
ning i den private sektors bruttofaktorindkomst. 
Den viste renteudvikling er årsgennemsnit for obligationer med lang 
restløbetid. 

f radragsberet t iget (og skattepl igt igt) . De t te forhold er 

af størst betydning ved de højeste skat teprocenter , 

hvorfor højere rente og inflation forøger rentespændet . 

Stigende reale 4 . I ef terkr igst iden har realrenten ef ter skat m e d en 

låneomkostninger marginalskat på 4 0 pet. b e v æ g e t sig omkring nul, idet 

der har være t tale o m en fa ldende tendens fra 1 9 5 0 ' e r -

ne til midten af 1 9 7 0 ' e r n e , hvoref ter en kraft ig ren-

test igning kombineret m e d et mindre fald i inflations-

t a k t e n begyndte at t række realrenten ef ter skat op. For 

højere marginalskattesatser var den fa ldende tendens 

f r e m til midten af 1 9 7 0 ' e r n e endnu tydel igere, m e n og-
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så her har der siden være t en st igende realrente e f ter 

skat . Det fald i realrenten ef ter skat , der fakt isk har 

v æ r e t for de højest beskat tede grupper i s a m f u n d e t , 

k o m m e r dog ikke fuldt til udtryk i f iguren, hvor der ikke 

er tage t hensyn til, at den højeste margina lskat tesats i 

indkomstbeskatn ingen har v æ r e t st igende i ef terkr igs-

tiden.2» 

Øget konkurreri- I de senere år er f inansier ingsomkostningerne forbun-

ce fra passive det med realinvesteringer altså s teget , hvi lket i sig selv 

placeringer lægger en d æ m p e r på invester ingsakt iv i teten, m e n 

ydermere er konkurrencen fra passive anbringelser 

over for akt ive anbringelser samtidig blevet endnu 

mere markant . Hvis en erhvervsmæssig invester ing 

giver et a fkast svarende til gennemsni tsa fkas te t for in-

dustr ien i 1 9 7 9 , er realafkastet med gældende afskriv-

ningsregler 3 , 5 pet . ef ter 4 0 pet . skat , j fr . tabel lens 

sidste kolonne. Der imod giver en m e d s a m m e sats be-

skat te t passiv placering et realafkast på 4 , 5 pe t . , j fr . 

kolonne 1. Realafkastet af en e rhvervsmæssig inve-

stering er således under de anvendte forudsætninger 

mindre end af en passiv placering, til hvi lken der ikke, i 

modsætn ing til erhvervsinvester ingen, er kny t te t no-

gen risiko. 

Er a l ternat ivet til realinvesteringer ikke en beska t te t 

passiv placering, m e n anbringelse under en ska t tebe-

gunst iget ordning, falder sammenl ign ingen i endnu 

mere udpræget grad ud til fordel for den passive pla-

cering. Placering i en skat tebegunst iget opsparings-

fo rm indebærer en betydel ig højere realrente, i tabel len 

illustreret med realrenten før skat på 9 , 5 pet . 

5 . Tabel len illustrerer endvidere, at mang lende fradr-

agsmul igheder for rentebetal inger stiller en lånef ina-

nsieret real investering m e g e t ringe, idet den reale lå-

nerente før skat let kan være højere end rea la fkastet af 

invester ingen. Hvis der ikke hurtigt skabes et over-

skud, som er t i lstrækkel igt stort til at d æ k k e rentebe-

2. Den tidligere skattefradragsregel for indkomstskatten gør det 
imidlertid vanskeligt at korrigere for dette forhold. 

Risiko for 'ren-
tedød' 
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tal ingerne, og der ikke fra anden kilde er indkomster , 

der kan t jene som fradragsgrundlag for renteudgif ter-

ne, er der en oplagt risiko for, at investeringerne kan 

føre til ' rentedøden ' . De t te problem vil især være udtalt 

for investeringer med lang levetid, hvilket f .eks. er til-

fældet for investeringerne i landbruget. 

Endelig skal i denne forbindelse nævnes , at tabel 111.1 

naturligvis kun giver et øjebliksbillede af renteforhol-

dene, og at den forudsat te inf lat ionstakt er den, der er 

gældende i indeværende år. V e d en bedømmelse af 

realrente-forholdene - både før og efter skat - bør ret-

telig indgå ikke den øjeblikkelige inf lat ionstakt , m e n 

den forventede. I betragtning af den betydel ige usik-

kerhed, der er forbundet med at skønne over den f rem-

tidige inf lat ionstakt, er der derfor også en væsent l ig og 

måske endnu større usikkerhed omkring vurderingen af 

de fremtidige realrenteforhold.3 ) Denne usikkerhed må 

i sig selv forventes også at påvirke investeringsaktivi-

t e ten i negat iv retning. 

6 . Den store spredning i realrenten ef ter skat som følge 

af den skat temæssige stilling er et resultat af et sam-

spil af skatteregler , renteniveau og inflation. Til den 

store spredning er knyt te t en række selvstændige 

problemer først og f r e m m e s t af indkomstfordel ings-

mæssig art. Et særlig markant indkomstfordel ingspro-

blem optræder i forbindelse med den langsigtede pen-

sionsopsparing, hvor renteti lskrivningen ikke beskat-

tes i opsparingsperioden, og hvor der derfor kan opnås 

en høj realforrentning. Et andet indkomstfordel ings-

problem består i, at nogle grupper i befolkningen har 

mul ighed for at udnyt te spændet mel lem renteafkastet 

på forskellige låne- og placeringsformer til 'arbitrage' 

med ska t tevæsenet som mel lemmand. Endelig inde-

bærer den negat ive lånerente for højt beskat tede per-

soner, at m a n fortsat og også på længere sigt må regne 

m e d debitorgevinster (selv o m de i den nuværende lav-

konjunktur o f te bliver overdøvet af en ufordelagtig ud-

3. Den ekstra usikkerhed på selve realrenten skyldes bl.a., at det er 
usikkert hvor hurtigt og i hvilket omfang ændringer i inflationen 
slår igennem i det nominelle renteniveau. 
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vikling i ejendomspriser o.l.). 

Den væsentligste del af disse fordelingsmæssige pro-

blemer er knyttet til den spredning, der er i realrenten 

efter skat. Med en given inflation ville et fald i renteni-

veauet dog f lytte vægten i de fordelingsmæssige pro-

blemer, således at realrenten i den skattebegunstigede 

opsparing blev mindre, medens debitorgevinsterne for 

højt beskattede personer til gengæld blev større. M e -

dens variation i renteniveauet således kan indebære en 

forskydning mellem de områder, hvor det fordelings-

mæssige problem slår ud fra periode til periode, må den 

betydelige spredning i realrenten efter skat anses for et 

langt mere varigt problem, hvorfor en langsigtet løs-

ning må centreres omkring en formindskelse af denne 

spredning. I afsnit E nedenfor vil dette blive taget op, 

men forinden denne diskussion af en mere gennem-

gribende reform af f inansieringssystemet og skatte-

systemet diskuteres de aktuelle problemer af konjunk-

turmæssig art, der i højere grad er knyttet til selve ren-

teniveauets højde. I afsnit B drøftes rentens betydning 

for investeringssituationen og som omkostningsfaktor, 

i afsnit C diskuteres de pengepolitiske muligheder for 

en reduktion af det danske renteniveau, og i afsnit D 

behandles forskellige partielle løsninger, der kan lindre 

renteproblemets tyngde for investeringssituationen. 

B. Renten som omkostningsfaktor 

En sænkning af 
den nominelle 
rente kan om-

regnes til... 

I tabel I I I .2 belyses renten som omkostningsfaktor ved 

at sammenligne ef fekten af en nedsættelse af den 

nominelle markedsrente (før skat) med ændringer i en 

række andre omkostningselementer. Som det fremgår, 

er virkningen af en renteændring forskellig alt efter in-

7. I det følgende belyses først rentens tyngde i produ-

ktionsomkostningerne ved at sammenholde virkningen 

af en rentenedsættelse ved uændret inflationstakt med 

en række andre omkostningselementers betydning. 

Dernæst omtales rentens betydning for investeringsak-

tiviteten og den økonomiske aktivitet i sin helhed. 
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Tabel III.2. Hvad en rentenedsættelse fra 20 til 19 pet, (med 10 pet, inflation) 

svarer til i omkostnlngsvirknlng (regneeksempler) 

Investering i 

maskiner bygninger 

1. Fald i kapitalgodeprisen, pet. 3 9 

2. Forbedring af afskrivningsregler: øget 
investeringsfradrag, pet.-sats 5 15 

3. Stigning i inflationstakt, pct.p.a. 0.7 0.6 

4. Fald i arbejdsløn, pet. 2i 

Anm.: Tabellen bygger på en række forudsætninger, der påvirker beregnings-
resultaterne, men som dog må antages ikke at ligge langt fra virke-
lighedens. Som udgangspunkt er regnet med et nominelt renteniveau 
på 20 pet., en inflation på 10 pet. p.a., en beskatning på 40 pet. 
(svarende til aktieselskabsskatten) og gældende skattemæssige af-
skrivningsmuligheder, idet der dog er set bort fra muligheden for 
forskudsafskrivning. For maskiner er regnet med en gennemsnitlig 
levetid på 5 år og for bygninger 25 år. Linie 1-3 i tabellen er be-
regnet ved at variere isoleret på de faktorer, der tilsammen bestem-
mer omkostningerne forbundet med at anvende kapital. Ud over den 
nominelle rente bestemmes kapitalomkostningerne af selve kapital-
gode prisen, afskrivningsregler, skattesats og den forventede infla-
tionstakt. 

Skønnet på hvilken lønnedsættelse rentenedsættelsen ækvivalerer 
bygger på en gennemsnitlig samlet kapitalintensitet (inkl. lager) 
på 3 kr. per lønkrone opgjort i genanskaffelsespriser. Det er for-
bundet med stor usikkerhed at beregne et kapitalkrav per arbejds-
plads, hvortil kommer at det varierer fra branche til branche. 

Beregningerne er foretaget med udgangspunkt i Finansieringsinstitut-
tet for industri og håndværks regnskabsanalyse for 1979, jfr. iøvrigt 
den nærmere redegørelse herfor i Dansk Økonomi, Maj 1981, kapitel III. 
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vester ingens karakter . Renteændr ingen slår naturl igvis 

s tærkest igennem på omkostn ingerne ved anvendel -

sen af den længerevarende bygningskapital.4» 

...et fald i Første linje i tabel len 'oversæt ter ' en rentenedsætte lse 

kapitalgode- på én procent (fra 2 0 til 1 9 pet . m e d uændret infla-

prisen ... t ionstakt)5» til et nedslag i prisen på invester ingsgodet . 

De t ses, at et prisnedslag for at have s a m m e e f f e k t 

som rentenedsætte lsen skal være betydel igt større, 

når det drejer sig o m bygninger, end når det drejer sig 

o m maskiner. Forskellen i gennemslaget skyldes den 

længere levetid og dermed mindre afskrivninger på 

bygningsinvester ingerne. 

... forbedrede 8 . Et alternativ til at nedsæt te kapi ta lomkostningerne 

afskrivningsmu- ved at sænke renten ville være at forbedre de gælden-

Hgheder... de skat temæssige afskrivningsregler. I tabel len er ud-

videlsen angivet i fo rm af et ekstra invester ingsfra-

drag, der kan foretages allerede i anskaffelsesåret.6» 

Al ternat iv t kunne m a n forestille sig en forhøjelse af de 

gældende afskrivningssatser. Det er ved beregninger-

ne forudsat , at afskr ivningsmul ighederne kan udnyt tes 

fuldt ud. Fuld anvendelse af de ska t temæss ige afskriv-

ningsregler kræver naturl igvis, at der er en t i lstrækkel ig 

brut to indkomst at t række fra i, hvi lket o f te kan v æ r e 

bet inget af , at v i rksomheden har anden indkomst ud-

over selve a fkaste t af invester ingen. De t te er m e d til 

at gøre det vanskel igt at etablere ny e rhvervsmæssig 

v i rksomhed under et højt renteniveau. 

9 . Rentens betydning som omkostn ingsfaktor kan og-

så illustreres g e n n e m en sammenl igning af en ændr ing 

i renten med en ændring i inf lat ionstakten. Ser m a n 

foreløbig bort fra overvæltn ing på renten af en f remt i -

dig øget inf lat ionstakt og fra den indflydelse, s o m usik-

kerhed omkr ing inf lat ionen har på invester ingslysten, 

... en øget 
inflationstakt... 

4. Renten repræsenterer omkostningen ved den tidsmæssige af-
stand mellem investeringstidspunktet og afkastet af investerin-
gen. 

5. Der er altså tale om en nedsættelse af realrenten (før skat) fra 10 
til 9 pet. 

6. For maskinernes vedkommende bliver der således tale om en for-
øgelse af det gældende investeringsfradrag fra 5 til 10 pet. 
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j fr . o m disse forhold nedenfor , påvirker en merinf lat ion 

investeringernes rentabil i tet på l ignende måde som en 

rentenedsætte lse (og o m v e n d t kan den isolerede ren-

tabil i tetsvirkning af en reduktion af inf lat ionstakten 

sidestilles med virkningerne af en renteforhøjelse). 

Opgjort før skat ville en rentenedsætte lse på én pro-

cent (eller rettere sagt: ét procentpoint) , gældende 

g e n n e m hele investeringens levetid, have s a m m e virk-

ning på investeringskalkulen som en merinf lat ion på én 

procent pr. år. Da beskatningen imidlertid ikke rammer 

lånerente og invester ingsafkast symmetr isk , er der hel-

ler ikke symmetr i med hensyn til v irkningen på rentabi-

l i teten efter skat: D e n forøgelse af inf lat ionstakten, 

som rentabi l i tetsmæssigt modsvarer en reduktion af 

den nominelle rente med ét procentpoint , er som vist i 

tabel I I I .2 mindre end ét procentpoint . Forskellen hæn-

ger s a m m e n med, at v i rksomhederne skat temæssig t 

t jener på en stigning i inf lat ionen, idet de fortsat kan 

fradrage hele den nominelle rentebetal ing, uanset at en 

større del deraf realt set får karakter af afdrag. Ganske 

vist reducerer inflat ionen samtidig værdien af de skat-

temæssige afskrivningsregler, men som det f remgår af 

tabel len, vejer det fø rs tnævnte forhold tungere til.7 ' 

I den aktuelle situation går forventningerne forment l ig 

overvejende i retning af et vist fald i den fremtidige in-

f lat ionstakt . I en sådan situation bliver konsekvensen 

af de her f remdragne s a m m e n h æ n g e , at der skal en 

større rentenedsætte lse til end svarende til den forven-

tede nedgang i inf lat ionen, for at realafkastet ef ter skat 

af en investering skal forblive uændret . Støder forvent -

ninger o m a f tagende inf lat ionstakt t v æ r t i m o d - som i 

den senere t id - s a m m e n med st igende nominel rente, 

7. Det skal understreges, at der i den nævnte sammenligning kun er 
taget hensyn til virkningen på rentabiliteten over hele investerin-
gens levetid og ikke til det tidsprofilproblem, der er knyttet til 
især investeringer med lang levetid, hvor det nominelle afkast af 
investeringen først efter nogle år genem inflation er vokset til-
strækkeligt til af dække de nominelle renteudgifter. Øget infla-
tion ved uændret nominel rente eller en lavere rente ved uændret 
inflation mindsker tidsprofilproblemet, men en rentenedsættelse 
afhjælper mere effektivt (alt andet lige) tidsprofilproblemet end 
en højere inflationstakt med samme omkostningsvirkning.' 



kan investeringerne ikke undgå at blive stærkt brem-

set. 

og endeligt 10. Omkostningsvirkningen af en rentenedsættelse 
lavere lønom- kan principielt også omsættes til eller sammenlignes 

kostninger med en nedsættelse af lønomkostningerne. Et forsøg 

på en sådan beregning er foretaget i tabel I I I .2, men det 

er klart, at dette tal er yderst vanskeligt at opgøre ikke 

mindst på grund af den usikkerhed, som knytter sig til 

en beregning af kapital/arbejdskraft-forholdet i nyin-

vesteringer. Kapitalindsatsens relative størrelse vari-

erer mellem erhverv og brancher og inden for disse 

igen mellem de enkelte konkrete virksomheder og in-

vesteringstyper. Landbruget er eksempelvis et relativt 

kapitaltungt erhverv, også selv om man som her ser 

bort fra selve jordværdien. Omvendt vil kapitalintensi-

te ten i mange håndværks- og serviceprægede brancher 

typisk være ret lav. 

M e d disse forbehold er det med udgangspunkt i et reg-

neeksempel ud fra oplysninger for industrien vurderet , 

at en rentenedsættelse på 1 pet. (i regneeksemplet fra 

2 0 til 19) svarer til en lønnedsættelse på 2 1 /2 pet. 

Investeringernes 11 . En nedsættelse af renteomkostningerne vil påvirke 

rentefølsomhed den realøkonomiske aktivitet på flere måder. De væ-

er vanskelig at sentligste påvirkninger vil givetvis komme gennem den 

beregne medfølgende stimulans til investeringsaktiviteten og 

gennem den konkurrenceevneforbedring, der følger af 

lavere kapitalomkostninger i tilfælde af, at der er tale 

om en rentenedsættelse i forhold til udlandet. Der er 

som f remhævet næppe tvivl om, at det nuværende hø-

je renteniveau er en medvirkende årsag til den svage 

investeringsefterspørgsel, som specielt har ramt byg-

ge- og anlægssektorens produktion og beskæftigelse 

hårdt. M e n det er på den anden side vanskeligt at sige 

noget præcist om, hvor kraftigt en renteændring vil 

indvirke på erhvervsinvesteringer og boliginvesterin-

ger. 

Et forsigtigt skøn på grundlag af den hidtil observerede 

sammenhæng mellem investering og rente peger i ret-
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ning af, at en nedsætte lse af den nominelle rente med 

ét procentpoint fra det nuværende høje niveau, ved 

uændrede skatteregler og inf lat ionstakt, vil indebære 

en gradvist forøget ef terspørgsel efter realkapital i er-

hvervsl ivet (nettoinvester ingsbehov) svarende til godt 

1 0 pet. af de samlede erhvervsinvester inger i 1 9 8 0 . 

For boliginvesteringerne skønnes reakt ionen at blive 

noget kraft igere og at svare til, at der over en årrække 

vil k o m m e et ekstra boligbyggeri , der i samlet sum 

svarer til 8 0 - 9 0 pet . af boliginvesteringerne i 1 9 8 0 . 

Rentevirkningen er her målt som ændringer i de øn-

skede beholdninger af erhvervsmæssig realkapital og 

af boliger, og den relative investeringsforøgelse a fhæn-

ger derfor af invester ingsniveauet i det pågældende år. 

Ti lpasningen af de fakt iske beholdninger g e n n e m in-

vester ingerne må som n æ v n t antages at fordele sig 

over adskillige år.8 ) 

Specielt må skønnet vedrørende erhvervskapital nær-

mest betegnes som et underkantskøn. Der er iøvrigt i 

disse skøn ikke tage t hensyn til den merefterspørgsel 

e f ter investeringsvarer, som selve produkt ionen af in-

vester ingsgoder indebærer, og dertil k o m m e r de bety-

delige investeringer, som den ledsagende konkurren-

ceevneforbedr ing (ved en ensidig dansk rentenedsæt-

telse) med deraf fø lgende akt ivi tetsst igning vil t række 

m e d sig. På lidt længere sigt vil den ekspansion, som 

k o m m e r i de udlandskonkurrerende erhverv, forment l ig 

være det dominerende resultat af rentenedsætte lsen. 

Der kan således i et lidt længere perspekt iv forment l ig 

påregnes en forbedring af betal ingsbalancen samtidig 

m e d , at beskæft igelsen forøges. 

C. Den nødvendige rente 

Den nødvendige 1 2 . Vedvarende betal ingsbalanceunderskud kræver 

8. Målt i forhold til de eksisterende beholdninger af realkapital er de 
forøgelser af kapitalefterspørgslen, der bliver tale om, ret små. 
Opgørelsen af kapitalbeholdningerne er forbundet med betydelig 
usikkerhed. Forøgelsen af efterspørgslen efter erhvervskapital 
svarer til ca. 0,6 pet. af den beregnede beholdning. For boligka-
pitalen udgør forøgelsen ca. 2,5 pet. af boligmassen. 
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Figur III.2: Renteforskelle mellem Danmark og udlandet. 

Forskel mellem dansk kassekreditrente og kort DM-rente. 

Anm: For såvel dollar- som for DM-renten er benyttet den sats, som noteres 
på interbankmarkederne. Hertil er lagt 3 pet. p.a. som skønnet tillæg 
for overrente ("spread"), garantiprovision, formidlingsprovision m.v. 
Som udtryk for den danske rente er anvendt kassekreditrenten (incl. 
løbende provision). 

Tallene for 1981 er foreløbige. 

Kilde: IMF, International Financial Statistics og Nationalbankens kvartals-
oversigt. 

danske rente er kapital import , og de t har hidtil være t sigtet i den dan-

afledt af udlån- ske pengepoli t ik, at en ikke uvæsent l ig del af det valu-

dets, tar iske f inansier ingsbehov skal dækkes g e n n e m privat 

kapital import . Det er klart, at betal ingsbalancesti l l in-

gen udgør en binding på handlefr iheden i den danske 

pengepoli t ik, m e n spørgsmålet , som vil blive drøf te t i 

det fø lgende, er i hvi lken grad det er muligt g e n n e m 

forskellige foranstal tninger at fr igøre det danske ren-

ten iveau fra det udenlandske - altså i hvi lket o m f a n g 

det er muligt at føre en selvstændig dansk pengepol i t ik 

m e d henblik på at opnå en generel rentenedsætte lse . 
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men rentespændet 13 . Rentespændet mellem Danmark og udlandet har, 

har været varie- som det fremgår af figur I I I .2, været stærkt varierende. 

rende Der har været en tendens til at føre en renteudjævnen-

de politik, således at den danske korte rente kun del-

vist er fulgt med op i de udenlandske højrenteperioder -

og omvendt ikke er fulgt med helt ned, når der har 

været et rentefald. Rentespændet over for udlandet 

formindskedes således markant i 1 9 6 9 såvel som i 

1 9 7 3 - 7 4 og er igen i den seneste tid, hvor den uden-

landske rente er steget stærkt, næsten blevet elimi-

neret. Som følge af denne træghed i tilpasningen af 

den danske rente efter udlandets, er det et åbent 

spørgsmål, om den nuværende situation kan opfattes 

som en ændret indstilling i den danske rentepolitik, el-

ler om der blot er tale om et konjunkturfænomen. 

14 . I figur I I I .2 er renteforskellen mellem Danmark og 

udlandet illustreret alene ved den korte rente, men det 

er klart, at renteforholdene hverken i indland eller ud-

land alene kan beskrives og sammenlignes ved denne 

rente. 

Når den korte rente, der i øvrigt heller ikke er noget helt 

éntydigt begreb, anvendes som sammenligningsgrund-

lag, skyldes det, at det først og f remmest er den korte 

rente, der må anses for at være den afgørende rente-

sats for den private kapitalimport. For de erhvervs-

mæssige investeringer og boligbyggeriet er det deri-

mod både den korte rente (pengeinstituternes udlåns-

rente) og den lange rente (obligationsrenten), der er af-

gørende. Pengeinstitutternes udlånsrente er i høj grad 

institutionelt styret, medens obligationsrenten i højere 

grad er markedsbestemt, og der er ikke på kort sigt 

nødvendigvis nogen direkte og entydig sammenhæng 

mellem renten på korte og lange lån. Det er imidlertid 

karakteristisk for det danske penge- og kapitalmarked, 

at der over længere tidsrum synes at være er ret snæ-

ver sammenhæng mellem det korte og lange marked i 

modsætning til en række andre lande - f .eks. Vesttysk-

land og USA - hvor det lange obligationsmarked synes 

at have reageret mere trægt på det høje korte renteni-

veau. 
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I Danmark er pengeinstitutternes udlånsrentesatser 

som nævnt i høj grad institutionelt bestemte og stive, 

medens renten i den korte ende af obligationsmarkedet 

bevæger sig betydeligt mere livligt. Medmindre pen-

geinstitutternes udlån reguleres ved hjælp af ef fekt ive 

restriktioner, må der dog antages at være ret snævre 

grænser for, hvor meget og hvor længe pengeinstitut-

ternes udlånsrente kan afvige fra den korte rente på 

'det frie marked' , herunder interbankrenten. Drøftel-

sen koncentreres derfor i det følgende om den korte 

rente, og det forudsættes, at den korte obligationsren-

te og pengeinstitutternes udlåns- og indlånsrente kan 

påvirkes nogenlunde parallelt. 

15 . Rentespændet over for udlandet skal sikre, at den 

private udlandsgæld holdes vedlige selv i situationer 

med forventninger om fremtidige devalueringer af 

kronen i forhold til de valutaer, i hvilke der optages lån. 

Rentespændet skulle altså modsvare de ekstraomkost-

ninger, der er forbundet med udlandslåntagning. 

Svarende hertil kan udlandsgæld såvel som tilgodeha-

vender i udlandet kurssikres over terminsmarkedet , og 

der vil normalt være omkostninger forbundet med at 

kurssikre gæld i udenlandsk valuta over for danske 

kroner. 

Kurssikringsomkostningerne kan reduceres ved offent-

lig intervention i terminsmarkedet, hvilket giver et øget 

incitament til privat kapitalimport - navnlig hvis kurs-

sikring også bliver mulig på langsigtede lån. En frivillig 

kurssikringsordning vil derimod ikke gøre det mindre 

t i l trækkende at opbygge ti lgodehavender i udlandet, 

men de eksisterende valutarestriktioner begrænser 

dog mulighederne herfor. M e d en sådan kurssikrings-

ordning kan den private kapitalimport altså opretholdes 

eller øges samtidig med, at den indenlandske rente 

sænkes noget i forhold til udlandet. M e n der vil være 

en modgående tendens til øget kapitaleksport, hvilket 

dog kan begrænses gennem valutarestriktioner. 

Privat og offent- 16 . En mere direkte måde at aflaste pengepolitikken på 

Hg kapita/im- er at mindske behovet for privat kapitalimport gennem 

Rentespændet og 
de valueringsri-

sikoen 
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Tabel III.3. Finansieringen af betalingsbalanceunderskuddet 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

1. Privat nettokapital-
import 2090 148 4315 4302 240 2141 8127 6350 10911 2264 

2. Offentlig nettokapi-
tal import 1910 1425 545 696 896 10217 8376 7368 4903 9537 

3. Ændring i valuta-
reserverne 831 1171 2044 -789 -2040 326 5812 5488 499 -2025 

4. underskud på betalings-
balancens løbende pos-
ter (= 1+2-3) 3169 402 2816 5787 3176 12032 10691 8230 15315 13826 

Anm.: Den private nettokapitalimport er beregnet residualt. 

Kilde: Danmarks Nationalbank, kvartalsoversigten, august 1981. 

port øget of fent l ig låntagning i udlandet. Inden for det sid-

ste par år og endnu mere udpræget i indeværende år 

har det of fent l ige varetaget en stadig større del af fi-

nansieringen af betal ingsbalanceunderskuddet , jfr. 

tabel I I I .3 . Der er altså en begyndende omlægning af 

udlandsgælden fra privat til of fent l ig gæld. 

Hidtil har der ikke været tegn på, at det offent l ige er 

stødt på noget ' lof t ' på de udenlandske kapitalmarke-

der i den forstand, at lånevilkårene har a fvege t på no-

gen markant m å d e fra de på markederne almindeligt 

gældende. M e d den ringe v æ g t , som den danske of-

fentl ige låntagning har på de udenlandske markeder , er 

der ingen grund til at antage, at der ikke skulle være 

mul ighed for at lade det of fent l ige d æ k k e en endnu 

større del af det valutariske f inansier ingsbehov, end 

m a n hidtil har gjort. De t er imidlertid klart, at en om-

lægning fra privat til offentl ig udlandsgæld kun kan 
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foretages gradvist, således at rentespændet også kun 

kan mindskes gradvist gennem en sådan omlægning. 

Restriktioner 17 . Igennem en årrække har overrenten her i landet 

på indenlandsk været og er stadig kombineret med kvantitat ive restrik-

kreditgivning tioner på den indenlandske kreditgivning. Både ud-

lånsloft og begrænsninger i adgangen til belåning af 

fast ejendom over den organiserede realkredit gør det 

muligt at mindske det nødvendige rentespænd over for 

udlandet. Der har dog i lange perioder, hvor udlånslof-

tet var effekt ivt , alligevel været et betydeligt rente-

spænd på den korte rente mellem Danmark og udlan-

det. Dette tyder på, at hensynene bag den førte rente-

politik ikke blot har været at sikre den private kapitalim-

port, men også at lægge en dæmper på den indenland-

ske efterspørgsel. 

Principielt skulle en skærpelse af restriktionerne på den 

indenlandske kreditgivning tillade en formindskelse af 

rentespændet, hvilket har været et bærende element 

f .eks. i den norske pengepolitik indtil for få år siden. 

Det bør dog tages med i betragtning, at restriktioner på 

den indenlandske kreditformidling over t iden bliver 

nedslidte. Der er mange eksempler både herhjemme og 

i udlandet på, at indgreb i den organiserede del af kre-

ditformidlingen efter et stykke tid mister en væsentl ig 

del af deres ef fekt . Der opstår mere eller mindre velor-

ganiserede parallel-markeder, der delvist kan udfylde 

det tomrum, der er skabt af restriktionerne. På den 

måde kan restriktionerne miste betydning - bortset fra 

den negative ef fekt , der ligger i, at parallel-markederne 

ofte fungerer tungere og dyrere end de organiserede 

markeder, og at differentieringen af lånevilkårene mel-

lem lånerne bliver mere eller mindre tilfældig. 

Rentespændet 18 . Sammenfat tende synes der at være visse mulig-

kan mindskes heder for at løsne båndet noget mellem den interna-

noget tionale renteudvikling og den danske. De foranstaltnin-

ger, der her er skitseret, kan nok bidrage noget til en 

lempelse af rentesituationen, men det er næppe rea-

listisk at antage, at båndet kan løsnes helt, således at 

der kan føres en fuldstændig uafhængig dansk rente-
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politik. På den baggrund drøftes i det følgende forskel-

lige muligheder for at tage brodden af renteproblemer-

ne både for investeringerne og for indkomstfordelin-

gen. 

D. Nogle partielle løsninger 

19 . Så længe renten i al almindelighed ikke kan presses 

så langt ned, som det af konjunkturmæssige grunde 

kunne ønskes, forekommer det nærliggende at over-

veje billige lån til de investeringsområder, man anser 

det for særlig vigtigt at stimulere. Billige lån (K-lån, 

skibskreditlån o.s.v.) har da også længe været et cen-

tralt element i den erhvervsfremmende politik. 

De forskellige ordninger skal ikke her drøftes nærmere. 

Der er imidlertid ikke tvivl om, at det er meget vanske-

ligt på en gang at søge at indsnævre renteforskellen 

mellem Danmark og udlandet og at øge omfanget af 

fordelagtige lån til erhvervslivet. Gunstige indenland-

ske lån vil givetvis indebære, at virksomhederne vil 

blive mindre tilbøjelige til at optage lån i udlandet og til 

at hjemtage deres ti lgodehavender. Hvis man vil udvi-

de de særligt fordelagtige lånemuligheder, er det derfor 

nødvendigt at gøre noget aktivt blot for at undgå, at 

rentespændet mellem Danmark og udlandet skal forø-

ges. Herom henvises til afsnittene oven for. 

Investeringstil- 2 0 . Den investeringshæmmende effekt af den høje 

skud rente kan, som det blev illustreret i tabel I I I .2, mind-

skes gennem forbedrede skattemæssige afskrivnings-

muligheder. 

En forbedring af afskrivningsmulighederne kommer 

imidlertid som flere gange nævnt kun virksomhederne 

fuldt til gode, hvis der er en tilstrækkelig høj indkomst 

til stede, hvori fradraget kan foretages. Forbedrede af-

skrivningsmuligheder er et indirekte tilskud til inve-

steringerne. Et direkte tilskud til erhvervsmæssige in-

vesteringer kan på tilsvarende måde i større eller min-

dre udstrækning neutralisere den investeringsbrem-

Specielle billi-
ge lån i stedet 
for en generel 

ren tenedsæ ttelse 
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sende virkning af det høje renteniveau. Men direkte in-

vesteringstilskud har den fordel, at de også begunsti-

ger de virksomheder, der ikke kan udnytte afskriv-

ningsmulighederne. Med samme forudsætninger som i 

tabel III.2 har et investeringstilskud på 3 pet. for ma-

skininvesteringer og 9 pet. for bygningsinvesteringer 

samme effekt som en rentenedsættelse på ét procent-

point. Især i den nuværende konjunktursituation, hvor 

mange må antages at have vanskeligheder ved både at 

kunne udnytte rentefradragsretten og afskrivningsmu-

lighederne, synes direkte investeringstilskud at være 

et mere velegnet instrument til at stimulere investerin-

gerne end en forbedring af afskrivningsreglerne.9) Det 

er klart, at hverken en forbedring af afskrivningsmulig-

hederne eller direkte investeringstilskud udelukker, at 

der som drøftet i det foregående søges opnået et ren-

tefald. I og med at mulighederne for at nedpresse den 

danske rente i forhold til den udenlandske må anses for 

forholdsvis begrænsede, kan forbedrede afskrivnings-

muligheder og tilskud ses som et supplement til udnyt-

telse af spillerummet i pengepolitikken. 

'Negativ ind- 2 1 . 1 beregningerne af de reale låneomkostninger og 

komstskat' realafkastet af en investering (jfr. tabel III. 1 og III.2) er 

det som nævnt forudsat, at de indkomstmæssige mu-

ligheder for at udnytte såvel rentefradragsretten som 

de skattemæssige afskrivninger fuldt ud er til stede i al-

le de relevante år. Dette vil, selv med de eksisterende 

afskrivningsregler, langt fra altid være tilfældet. Der 

kan være 'tilfældige' konjunkturmæssigt svage år i in-

vesteringens levetid, hvortil kommer det tidligere be-

rørte tidsprofilproblem, som især er udtalt for inve-

steringer med lang levetid. Enkelte års underskud kan 

med det høje renteniveau udgøre en alvorlig belastning 

både likviditetsmæssigt og rentabilitetsmæssigt. 

Manglende indkomstgrundlag for at udnytte fradrags-

mulighederne skal nemlig betales med en rente, der er 

renten før skat, og den kan let blive prohibitivt høj for 

9. Men investeringstilskud vil lettere komme i konflikt med EF-reg-
lerne. Både forbedrede afskrivningsmuligheder og investerings-
tilskud vil have større umiddelbare virkninger, hvis de på forhånd 
erklæres at være midlertidige. 
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et ellers rentabelt investeringsprojekt. 

Selv om der er ret til fremføring af regnskabsmæssige 

underskud til fradrag i indkomsten i senere år, kan det 

med den høje realrente før skat være en alvorlig belast-

ning på denne måde at opbygge et t i lgodehavende hos 

skattevæsenet. Det var ud fra dette synspunkt, at for-

mandskabet i redegørelsen Dansk Økonomi, Maj 

1 9 8 1 , slog til lyd for en såkaldt 'negativ indkomst-

skat ' , således at det eventuelle underskud giver en 

øjeblikkelige skatterefusion. Som også f remhævet i 

betænkningen fra udvalget om finansieringsproblemer 

i landbruget101 er der næppe tvivl om, at en sådan ord-

ning - der i øvrigt ikke ville markere nogen principiel 

ændring i skattelovgivningen - vil kunne d æ m m e op for 

en ikke ubetydelig del af de renteproblemer, der i disse 

år tynger ikke mindst landbrugserhvervet. En mellem-

løsning ville være, som det har været foreslået, at til-

lade tilbageføring af underskud til fradrag i indkomsten 

i tidligere indkomstår. For veletablerede virksomheder 

ville en ret til ti lbageføring have samme effekt som en 

negativ indkomstskat, medens tilbageføringsret ikke 

ville være til gavn for nyetablerede. 

Ændring i margi- 2 2 . Det anføres ofte, at en nedsættelse af marginal-

na/skatten skattesatserne vil have en investeringsfremmende 

virkning. Dette er imidlertid ikke nødvendigvis korrekt. 

Ganske vist vil skattenedsættelsen på den ene side for-

bedre mulighederne for selvfinansiering og konsoli-

dering af virksomheden, fordi den forøger forrentnin-

gen af egenkapitalen. På den anden side vil den for-

mindske værdien af rentefradragsretten. Som vist i 

tabel 111-1 vil f .eks. en nedsættelse af marginalskatte-

satsen fra 7 0 til 4 0 pet. forøge afkastet af en realinve-

stering fra - 0 , 4 pet. til 3 , 5 pet. , mens de reale låneom-

kostninger forøges endnu mere: fra - 3 , 7 pet. til 1 ,7 

pet. Konsekvensen er med andre ord, at rentabiliteten 

af en lånefinansieret investering forringes, hvis margi-

nalskatten nedsættes. Alt i alt er der derfor intet énty-

10. 'Finansieringsproblemer i landbruget', betænkning nr. 941, 
København 1981. 
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digt svar på, hvorvidt skat tenedsætte lser har en sti-

mulerende virkning på invester ingsakt iv i teten. 

Tidsprofilproble- 2 3 . For investeringer m e d lang levetid vil en negat iv 

met og indekslån... indkomstskat løse en del af t idsprof i lproblemet , m e n 

også kun en del. Kun g e n n e m indeksfinansiering, hvor 

låneydelserne ændres i tak t m e d inf lat ionen på s a m m e 

m å d e som det typisk vil være t i l fældet for a fkas te t af 

real investeringer, vil m a n få mul ighed for at gøre noget 

a fgørende ved t idsprof i lproblemet. 

I mange t i l fælde vil indt jeningen (efter en indkørings-

periode) antagel ig stige lidt mindre end den generel le 

inflat ion, således at a fkaste t realt bliver svagt fa lden-

de. Indekslån m å derfor nok i de f leste t i l fælde udfor-

mes således, at også ydelserne stiger lidt mindre end 

svarende til inf lat ionen f .eks . ved anvendelse af serie-

lån, idet m a n ellers får 'v ippet ' t idsprofi len for m e g e t . 

...især vigtigt 24. Tidsprofilproblemet er givetvis en af de faktorer, 
for langvarige der er medvi rkende til de t lave invester ingsomfang -

investeringer navnl ig for så vidt angår langvarige invester inger, her-

under bol igbyggeriet . M e n den reale ydelse, der skal 

betales over hele lånets løbetid, er naturl igvis også af 

væsent l ig betydning. For personer og v i rksomheder , 

der kan udnyt te rentefradragsret ten fuldt ud, vil kon-

ventionel le lån selv med den nuværende høje obliga-

t ionsrente i det lange løb være billigere end indekslån 

m e d en blot beskeden positiv indeksrente, forudsat at 

inf lat ionen holder sig på det nuværende n iveau. Falder 

inf lat ionstakten, vil det imidlertid let kunne blive dyrere 

at optage konvent ionel le lån.1 1 ' Hertil k o m m e r , hvis 

m a n finansierer tradit ionelt , risikoen for at lide rente-

døden allerede de første år af invester ingen på grund af 

manglende f radragsmul igheder og på grund af e t stort 

l ikvidi tetsbehov. Endelig må m a n nok regne m e d , at 

nogle - navnlig unge som skal etablere v i rksomhed eller 

erhverve ejerbolig - vil vælge indeksfinansiering m e d 

nedsat begyndelsesydelse f r e m for m e d høje begyndel -

11. Sker der samtidigt et rentefald - hvad der synes mest sandsyn-
ligt - vil de, der låner konventionelt, tillige lide et kapitaltab, idet 
kursværdien af lånene stiger (der bliver 'sorte huse' o.s.v.). 
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sesydelser at købe sig debitorgevinster i en måske 

f jern fremtid. På denne baggrund må man nok regne 

med, at indførelse af indekslån i den nuværende situa-

tion vil være investeringsfremmende selv med en in-

deksrente på 2 - 4 pet. 

Indekslån og 2 5 . Indekslån skaber imidlertid nye fordelingsproble-

'skattearbi- mer. Der er således ingen tvivl om, at introduktion af 

trage' indekslån uden ændring af beskatningssystemet vil åb-

ne muligheder for nye former for skattearbitrage, især 

for personer i den øverste ende af skatteskalaen. For 

disse vil den reale rente efter skat, der skal betales for 

et konventionelt kontantlån, banklån e.l. , nemlig være 

negativ, jfr. tabel 111.1. Det reale afkast af en indeks-

obligation efter skat vil derimod være positivt, når in-

dekstillægget er skattefrit (naturligvis forudsat at det 

reale afkast af indeksobligationen er positivt). Ved de 

nuværende rente- og inflationsforhold og med en in-

deksrente på 2 - 4 pet. p.a. er fordelagtigheden af en 

sådan arbitrage ikke væsentlig forskellig fra den, der al-

lerede eksisterer, hvis man låner på kontantvilkår og 

placerer provenuet i traditionelle obligationer med stor 

skattefri kursgevinst. M e n et fald i den nominelle rente 

vil med given inflation kunne gøre skattearbitragen 

mellem konventionelle lån og indeksplaceringer mere 

attraktiv. 

'Skattearbitra-
ge' i det eksis-

terende finansie-
ringssystem 

2 6 . Som omtalt i afsnit A ligger der generelt i det eksi-

sterende skattesystem en invitation til at foretage 

skattearbitrage: d.v.s. låne med fuldt fradragsberetti-

gede renter (eller reducere fuldt skattepligtige behold-

ninger af obligationer m.v. ) og placere provenuet i 

skattebegunstigede opsparingsordninger eller til lav 

direkte rente, med store skattefrie kursgevinster. 

Gevinstmulighederne ved at anvende skattebegunsti-

gede opsparingsordninger til skattearbitrage er meget 

store. Som det fremgår af tabel III. 1, kan man med det 

nuværende høje renteniveau tjene ca. 13 pet. ved skat-

tearbitrage, hvis man ligger i den øverste ende af skat-

teskalaen. M e d en marginalskattesats på 7 0 pet. er 

reallånerenten efter skat ca. - 3 1 /2 pet. , og afkastet af 
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en skattefri placering er ca. 9 1 /2 pet. Dette forhold vil 

selvfølgelig ændre sig lidt, men ikke radikalt ved et la-

vere renteniveau. 

Den egentlige klare skattearbitrage er naturligvis først 

og f remmest knyttet til de skattebegunstigede op-

sparingsordninger, hvor der ikke er en langsigtet for-

pligtigelse til at forsætte indbetalingerne. De ændrin-

ger, der er sket i skattelovgivningen inden for det te 

område i de seneste år, må ses i lyset heraf, men æn-

dringerne har givetvis ikke løst problemet fuldt ud. Og-

så hvor der er tale om f .eks. pensionsordninger, må 

man antage, at der of te vil være et vist arbitrageele-

ment, idet indbetalingerne til sådanne ordninger for-

mentlig øver indflydelse på gældstiftelsen. 

Skattebegunstiget 2 7 . Den høje realrente, der for tiden indtjenes i de skat-

opsparing også tebegunstigede ordninger, er imidlertid ikke kun et ar-

et indkomst- bitrageproblem. En forrentning af opsparingen af den 

fordelings- størrelse, der for t iden opnås i pensionsordninger o. I . , 

problem vil skabe fordelingsproblemer i fremtiden, hvis realfor-

rentningen fortsætter med at ligge på dette høje ni-

veau. 

Som tidligere nævnt er det nok rimeligt at antage, at 

der i de nærmeste år kommer et vist rentefald. Det er 

selvfølgelig vanskeligt at afgøre, hvor stort dette bli-

ver, men der kan være risiko for, at det ikke bliver væ-

sentligt stærkere end faldet i inflationstakten. Skulle 

dette blive ti lfældet, vil pensionsmidler o.I. opnå en 

realforrentning, der er så høj, at den vil indebære, at 

pensionerne med de nuværende indbetalinger i mange 

tilfælde bliver højere end både lønningerne i indbeta-

lingsperioden (også målt realt) og slutlønnen. Uanset 

hvordan man bedømmer renteudviklingen i de kom-

mende år, kan der imidlertid være grund til at 'spille for-

sigtigt' og derfor helt eller devis fjerne den overnorma-

le forrentning, som i øjeblikket ligger i disse ordninger. 

Hermed undgår man at spænde pensionssparernes for-

ventninger til noget, som alligevel er urealistisk. 

En partiel løsning af disse problemer ville kunne opnås 
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ved at beskatte rentetilskrivningerne (eller eventuelt 

væksten i rentetilskrivningerne for at kompensere for 

tidligere perioders tab og for at tage højde for allerede 

afgivne livrentetilsagn). Hvis man med en sådan be-

skatning primært vil undgå fordelingsmæssige skæv-

heder, altså hvis man både vil undgå meget høje og 

meget lave (evt. negative) afkast i disse ordninger, er 

det vigtigt at indrette denne beskatning på en sådan 

måde, at man kan tage hensyn til fluktuationer i såvel 

den nominelle rente som inflationstakten. En beskat-

ning af den effekt ive pengerente med en skattepro-

cent , der svarer til selskabsskatten, ville for tiden resul-

tere i en moderat positiv realrente (jfr. tabel 111.1), men 

satsen måtte ændres løbende i takt med ændringer i 

rente og inflationstakt, hvis man vil fastholde et be-

stemt realafkast efter skat. Valgte man i stedet at be-

skatte realrenten (de 9 1 /2 pet. i tabel III. 1 > med sel-

skabsskattens 4 0 pet. , ville det med de for tiden gæl-

dende rente- og inflationsforhold resultere i et afkast 

på 5 , 7 pet. , hvilket nok stadigvæk må betegnes som et 

afkast, der implicerer meget store pensioner o.l. i for-

hold til indbetalingerne. Også en realrente-beskat-

ningssats måtte løbende ændres, hvis man ville sikre et 

nogenlunde konstant afkast realt. 

I stedet for at beskatte sig f rem til, hvad der ud fra en 

langsigtet betragtning kunne betegnes som et rimeligt 

afkast, kunne man overveje i højere grad at få midlerne 

placeret på betingelser, der indebærer et afkast af den-

ne størrelsesorden. Hvis midlerne på de skattebegun-

stigede ordninger i højere grad blev placeret på indeks-

vilkår, ville man ti lnærme sig en sådan situation. En løs-

ning af denne art synes i nogen grad at være blokeret 

af, at det nuværende realafkast af traditionelle pla-

ceringer er langt højere end den indeksrente, som lån-

tagerne finder rimelig i forhold til, hvad de efter skat 

betaler på traditionelle lån (og i forhold til hvad der ef-

ter en konjunkturmæssig vurdering ville være ønskvær-

digt). 

Kursgevinsten 2 8 . At der kan opnås et højére afkast efter skat ved at 

kan inddrages købe obligationer, end det på kontantbasis koster at 
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i beskatningen låne, er ikke kun et arbi t rageproblem. Den i forhold til 

lånerenten høje placeringsrente indebærer også, s o m 

tidligere nævnt , at passive placeringer k o m m e r til at 

stå sig bedre i konkurrencen m e d de akt ive. En inddra-

gelse af de nu skattefr ie kursgevinster under beskat -

ning eller en mere generel overgang til et obligations-

sys tem med variabel rente uden kursgevinster ville lø-

se det te arbi trageproblem og reducere mul ighederne 

for gunst ige passive placeringer.1 2 ' M e n en ændr ing af 

skattereglerne på det te punkt ville nok skabe en del ad-

ministrat ive problemer. En mindre v id tgående løsning 

kunne bestå i en yderl igere forhøjelse af den på lydende 

rente på realkredit- og statsobl igat ioner og e t krav o m , 

at nyudstedte pantebreve skal have en vis mindste på-

lydende rente. 1 3 ' 

E. Mere gennemgribende løsninger 

Spredningen i de 2 9 . S o m firer gange n æ v n t indebærer st igende infla-

rea/e rentesat- t ion og st igende rentesatser i s a m m e n h æ n g m e d de 

ser bør mindskes eksisterende skatteregler , at der k o m m e r en stadig 

større spredning i de reale rentesatser , forskell ige grup-

per står over for. De t te er forsøgt il lustreret i f igur I I I .3 . 

Uden inflation er alle realrenter selvfølgelig posit ive, og 

realrentens variat ion med skat teprocenterne er mo-

derat . I den nuværende si tuat ion m e d høj rente er real-

renten ekst remt høj for d e m , der ikke betaler skat , og 

negat iv for d e m , der ligger i den øverste ende af skat-

teskalaen. Sigtet med en mere gennemgr ibende løs-

ning må være at få reduceret denne store spredning, 

12. Vil man ikke skabe en ny ulighed - men med modsat fortegn -
mellem pensionsordninger m.v. og den almindelige opsparing, 
må man naturligvis sikre, at kursgevinster behandles ens hos 
almindelige obligationsejere og i de skattebegunstigede ordnin-
ger. 

Tænker man sig, at man ved en hel partiel løsning har indført 
beskatning af kursgevinster i de skattebegunstigede op-
sparingsordninger, skulle man derfor også inddrage dem i be-
skatningen hos de personligt beskattede. 

13. Det bør dog tilføjes, at det kun er i kraft af de skattefrie kurs-
gevinster, at det er muligt at få et positivt afkast af traditionel 
personlig opsparing. Om det er rimeligt helt at afskaffe denne 
mulighed, kan naturligvis diskuteres - men det vil givetvis sti-
mulere efterspørgslen efter aktier. 
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Figur III.3: Sammenhænge mellem inflation og realrente efter 
skat under det nuværende beskatningssystem (en 
principskitse). 

Realrente 

der, som det f remgår af det foregående, er hovedår-

sagen til mange af problemerne. Set i forhold til kon-

junktursi tuat ionen må m a n også betegne det som et 

hovedproblem, at renteniveauet er for højt. For fuldt 

skattepl igt ige kan m a n ganske vist ikke i al almindelig-

hed betegne renten som unormal t høj. Det , der skaber 

problemerne, er, at m a n - for at nå f rem til den relativt 

lave realrente ef ter skat - må indregne den fremtidige 

inflation, som mange ikke føler sig særligt sikre på fak-

tisk vil k o m m e , og dertil k o m m e r de omta l te alvorlige 

t idsprofi lproblemer. 
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Renteskatte- 3 0 . En generel såkaldt ' renteskat teordning ' har v æ r e t 

ordningen løser bragt på bane som en løsning på de problemer , der er 

nogle af proble- forbundet m e d de s tærkt var ierende realrenter, a f h æ n -

merne gigt af den skat temæssige stilling. Underkastes alle 

rente indtægter og -udgif ter en ens proportional beskat -

ning m e d f .eks . 4 0 pet . , kan renteskat ten ' o p k r æ v e s ' 

uden det of fent l iges direkte medvirken, idet debitorer-

ne kun betaler 6 0 pet . af de i gældsforholdet stipu-

lerede renteudgif ter til kreditor, og rentebetal inger be-

høver ikke at indgå i den almindelige indkomstopgøre l -

se til skat te formål . Herved løser m a n en del af de pro-

blemer i forbindelse m e d erhvervsmæssige investerin-

ger, som også ti lsigtes løst med forslaget o m 'negat iv 

indkomstskat ' . En renteskatteordning ville indebære 

skat teredukt ion på rentebetal inger, også selv o m der 

ikke er t i lstrækkel igt indkomstgrundlag til s tede til på 

sædvanl ig vis at udnyt te rentefradragsret ten. D e t er 

klart, at for almindel igt skattepl igt ige kreditorer vil en 

sådan ordning indebære en formindskelse af progres-

sionen ved beskatn ingen af den samlede indkomst og 

o m v e n d t for debitorer (typisk parcelhusejere) m e d f ø r e 

en skærpelse af progressionen i indkomstbeskatn in-

gen. For den skat tebegunst igede opsparing reduceres 

rente indtægterne , m e n der vil m e d fastholdt renteskat -

tesats , som allerede nævnt , ingen garanti v æ r e for et 

posit ivt realafkast af de investerede midler. 

S o m en fordel ved ordningen kan f r e m h æ v e s , at ' ren-

teska t teprocenten ' kan benyt tes i konjunkturpol i t isk 

ø jemed. En højere ' renteskat teprocent ' reducerer lå-

neomkostn ingerne og virker derved invester ingsfrem-

mende . En stigning i renteskat ten er et subst i tut for 

rentenedsætte lser , der kan være blokerede af bindin-

gen mel lem det udenlandske renteniveau og det dan-

ske.14» 

Hvis m a n er villig til at ændre renteskat tesatsen , vil 

m a n i det hele tage t frit kunne fas tsæt te den reale dis-

ponible rente, så den ud fra en he lhedsbetragtn ing 

(herunder hensynet til sparerne) får den opt imale stør-

14. En ændring af renteskatteprocenten vil også påvirke huslejerne 
i såvel ejerboliger som lejeboliger. 
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relse. Men man har samtidig fjernet renten fra den 

progressive beskatning. Renteindtægter og renteudgif-

ter vil med en renteskatteordning ingen indflydelse få 

på, hvor meget man skal betale i skat af f.eks. en virk-

somheds overskud. 

Realren tebeska t-

ning skaber pro-

blemer i den nu-

værende situation 

3 1 . Med det nuværende skattesystem indgår renteind-

tægter og renteudgifter omvendt alt for stærkt. Man 

kan ikke alene trække renten fra, men også inflations-

kompensationen. Og tilsvarende indgår denne infla-

tionskomponent også i beskatningen af renteindtæg-

ter. En realindkomstopgørelse, hvor kun den del af ren-

ten, der går ud over inflationen, indregnes, forekom-

mer sikkert generelt mere rimelig. Et sådant realrente-

beskatningssystem ville imidlertid, selv om der samti-

dig skete en overgang til et realt afskrivningssystem 

(d.v.s. afskrivninger efter genanskaffelsesprincippet), 

yderligere forværre investeringssituationen. Kunne sel-

skaberne kun fradrage de 8 , 8 pet. på et obligationslån 

og ikke de 19 ,7 pet. som vist i tabel III. 1, ville endnu 

færre turde gå i gang med en lånefinansieret inve-

stering. Med den nuværende konjunktursituation og 

med de gældende rente- og inflationsforhold ville en 

overgang til realbeskatning derfor kun være hensigt-

mæssig i den nuværende konjunktursituation, hvis der 

samtidig kom meget betydelige direkte eller indirekte 

investeringstilskud. 

...og især med 

konventionelle 

lån 

Men selv med en lavere rente og bedre økonomiske 

konjunkturer ville det for skattepligtige personer og 

virksomheder givetvis være overordentligt kontrover-

sielt at indføre en realrentebeskatning, så længe man 

fortrinsvis anvender konventionelle lån. Det ville nem-

lig betyde, at alle netto-debitorer skulle have deres 

skattepligtige indkomst (opgjort på sædvanlig måde) 

forhøjet med et beløb svarende til faldet i realværdien 

af gælden, og for personer og virksomheder med et 

nettotilgodehavende skulle der ske en tilsvarende re-

duktion. (I hvert fald det første ville utvivlsomt af man-

ge blive opfattet som et fiktivt beløb). 

Realrentebeskat- 3 2 . En overgang til en generel realrentebeskatning må 
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ning må knyttes formentlig under alle omstændigheder vente, til der via 

til anvendelse en større og større udbredelse af indekslån er sket en 

af indekslån gradvis overgang til realfinansiering (med mindre man 

indregnede indekseringen af restgælden i den skat-

tepligtige indkomst ville indekslån under alle omstæn-

digheder være underlagt realbeskatning). Hvis indeks-

lån blev det normale på boligområdet ville det forment-

lig være langt lettere at få accepteret en realrentebe-

skatning, idet indregning af debitorgevinster for de 

fleste personer i så fald kun ville komme til at udgøre et 

mindre beløb ved den løbende indkomstopgørelse. 

Ifølge ovenstående må indekslån altså komme før real-

rentebeskatning, men det er også - som allerede omtalt 

i afsnit D - forbundet med vanskeligheder at indføre in-

dekslån i et system, hvor der ikke er realrentebeskat-

ning, idet indekslån da vil åbne mulighed for skattear-

bitrage. 

Alle disse problemer skal ikke drøftes her,15» men det er 

indlysende, at en overgang til et system med udstrakt 

indeksfinansiering og realrentebeskatning ingenlunde 

er let. Når det alligevel synes at være det rimeligste at 

styre mod på langt sigt, skyldes det, at et sådant sy-

stem er det, der mest hensigtsmæssigt løser de pro-

blemer, der er på området og stemmer bedst overens 

med de generelle skattepolitiske målsætninger. 

Med en sådan ordning ville inflation som sådan ingen 

indflydelse have på realafkastet efter skat, og et væ-

sentligt usikkerhedsmoment i investeringsbeslutnin-

gerne ville blive fjernet. Den store spredning i den dis-

ponible realrente ville ophøre, og samtidig ville også 

tidsprofilproblemet for investeringer med lang levetid 

blive elimineret. Men en overgang til systemet med ud-

bredt indeksfinansiering og generel realrentebeskat-

ning er en langsigtet målsætning og ikke noget, der 

hurtigt kan gennemføres med henblik på at løse de ak-

tuelle presserende problemer. Der er i foregående af-

1 5. Problemkomplekset er i øjeblikket under behandling i et af skat-
teministeren nedsat sagkyndigt udvalg med fhv. finansminster 
Thorkil Kristensen som formand. 
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snit skitseret nogle partielle løsninger, der er mere vel-

egnede til hurtigt at blive ført ud i praksis, hvilket dog 

ikke udelukker, at mere omfattende ændringer på læn-

gere sigt må anses for at være de mest hensigtsmæs-

sige. 
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