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Til regeringen

Under diskussionen af neerveaerende redegarelse pa Det
gkonomiske Rdds maede den 19. november 1981 frem-
haevedes fra flere sider det umiddelbart nedsldende i,
at der er sket en yderligere forveaerring af de skonomi-
ske balanceproblemer pa trods af den ret vaesentlige
styrkelse af erhvervenes internationale konkurrence-
evne, der har fundet sted gennem det sidste par &r.
Man frygtede, at udviklingen kunne danne grobund for
den opfattelse, at det ikke nytter at forbedre konkur-
renceevnen gennem indkomst- og valutakurspolitik, og
at lasningsmulighederne i det hele taget er blokerede.
Det pointeredes imidlertid ogs3, at der ikke er grundlag
for en sddan opfattelse: Udviklingen i den danske
okonomi mé ses pa baggrund af en usaedvanlig uheldig
international konjunkturudvikling siden 1979. Dette
har slaret de resultater, der faktisk er ndet i kraft af
konkurrenceevneforbedringen. Trods de internationale
konjunkturer har Danmark vundet markedsandele pa
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 redegerelsen, synes
tendenserne pa lidt laengere sigt trods alt stadig at pe-
ge svagt opad. P& denne baggrund ma fremtidige,
yderligere danske konkurrenceevneforbedringer derfor
ogsa forventes at give sig klarere udslag i retning af en
lesning af balanceproblemerne, end man hidtil har
veeret vidne til. Det blev fra adskillige sider i radet
staerkt fremheevet, at der selv med en tdlelig udlands-
vaekst i fremtiden, vil vaere behov for yderligere forbed-
ringer af konkurrenceevnen, siledes som det ogsd
fremgdr af langtidsfremskrivningerne i redegerelsen. - |
denne forbindelse ma naevnes, at der fra nogle sider i
rddet blev givet udtryk for en vis skepsis med hensyn
til, om de internationale konjunkturtendenser nu ogsa
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kommer til at pege blot moderat opad i nhogen naermere
fremtid. Det har vaeret karakteristisk for de internatio-
nale konjunkturprognoser gennem flere &r, at de til
stadighed har regnet med opgang i lebet af et halvt ars
tid, men til stadighed er blevet revideret, sd opgangen
er blevet udskudt i endnu et halvt ar. Udebliver opgan-
gen ogsé i den senere del af 1982, vil kravene til kon-
kurrenceevneforbedring blive s& meget desto starre.

| tilslutning til denne del af diskussionen oplystes fra
sdvel arbejdsgiver- som lenmodtagerside, at der prak-
tisk taget ikke har veeret nogen langlidning siden det
bevaegelige lonsystem blev suspenderet i fordret. Der
var séledes sket en klar afdeempning af lenudviklingen

. igennem 1981, og der blev af Dansk Arbejdsgiverfor-

enings repraesentanter givet udtryk for, at der pa den-
ne baggrund ogsa burde kunne forventes en lavere lon-
stigning fra.1981 til 1982 end de ca. 11 pct., der er
regnet med i redegerelsen. Bide Arbejdsgiverforenin-
gen og flere af erhvervsorganisationernes repraesen-
tanter frygtede, at dette sken (sdvel som lignende sken
i andre redegerelser) kunne blive opfattet som en ‘bla-
stempling’ af lenglidningen med det resultat, at sken-
nene si at sige bliver selvbekraeftende. - Fra formand-
skabets side repliceredes hertil, at det naturligvis ville
veere en fejlfortolkning af redegerelsen, hvis tallene
heri blev brugt som motivering for lenaktioner. Frem-
regningerne illustrerer klart den helt afgerende betyd-
ning, en afdeempet lenudvikling har for en lesning af
balanceproblemerne (og afledt heraf ogsé for bl.a. gen-
skabelse af balance pa statsbudgettet). Det vil imidler-
tid fere til forkerte konjunkturforudsigelser, hvis man
leegger en lgnudvikling til grund, som nok i hej grad vil
vaere gnskelig, men som ikke forekommer sandsynlig.
Dilemmaet kunne méaske mindskes ved brug af alter-
nativ-beregninger, hvilket dog erfaringsmaessigt ger
konjunkturbedemmelserne vanskeligt tilgeengelige. ’

Dansk Metalarbejderforbunds repraesentant fremhae-
vede, at det bevaegelige lensystem i jern- og metalin-
dustrien i sin grundkonstruktion forudseaetter, at lanud-
viklingen kaedes sammen med produktivitetsudviklin-




gen. Fejlen var, at andre grupper uden tilsvarende
produktivitetsstigninger ville have samme lgnstigning
som i jern- og metalindustrien og i reglen ogs3 fik det
gennem en afsmitningsproces. H.K.’s repraesentant
var enig i, at lgnstigningerne métte bunde i produktivi-
tetsstigninger, men fremhaevede i evrigt, at holdningen
til lenudviklingen uundgéeligt métte veere pavirket af,
om man var placeret i den avre eller nedre ende af lan-
strukturen. H.K. ville gere brug af den tilsigtede be-
vaegelighed i minimallensystemet, ndr systemet traeder
i kraft igen til nytér.

Fra F.T.F.’s side blev det fremhasvet, at det i den of-
fentlige sektor ikke er muligt at konstruere produktivi-
tetsmal, der tager det nedvendige hensyn til kvaliteten
i arbejdsindsatsen. | den offentlige sektor kom man
derfor ikke uden om lensystemer baseret pa taktregu-
lering eller anden form for automatisk lentilpasning.

Byggekrisen og landbrugskrisen indtog en central
plads i diskussionen.

Héndvaerksradets repraesentant karakteriserede udvik-
lingen inden for byggeriet p4 den méade, at byggefage-
ne stod i fare for at 'blive likvideret’. Antallet af pabe-
gyndte boliger pr. &r er blevet reduceret med 40 pct.
siden 1979, og erhvervsbyggeriet og det offentlige
byggeri er ligeledes gdet meget steerkt tilbage. Selv om
man ikke gjorde sig illusioner om at komme tilbage til
samme hegje niveau for byggeinvesteringerne, som
man havde vaeret oppe pé for &r tilbage, var det klart,
at den naevnte udvikling var helt uacceptabel. Arbejds-
lesheden i byggefagene métte i vinter forventes at
komme op p& omkring en trediedel.. P4 baggrund af den
senere tids mange virksomhedslukninger matte der
ved et eventuelt senere opsving i den gkonomiske ak-
tivitet forventes kapacitetsmangel i byggefagene. Fol-
gen heraf ville igen blive kapacitetsmangel ogsa i andre
erhverv. ‘

En lesning af balanceproblemerne alene gennem oget
eksport ville efter Handvaerksraddets mening blive en
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overordentlig tidkraevende proces. Man burde i langt
hejere grad, end det nu er tilfeeldet, stotte ogsa de er-
hverv, som er arbejdskraftintensive, og som kun i ringe
grad anvender importerede rivarer. Der pegedes pé en
lang raekke forslag hertil, herunder udstraekning af
K-laneordningen til ogsd at omfatte importkonkur-
rerende virksomheder. Man kunne efter Handvaerks-
radets opfattelse regne med langt mere sikre og posi-
tive effekter heraf end af de ofte ret problematiske be-
skaeftigelsesplaner.

Formandskabet bemaerkede under denne del af diskus-
sionen, at byggekrisen naeppe alene er en felge af den
heje rente. Hvis det lykkes at fa sat skub i betalingsba-
lanceerhvervene og at genskabe en vis gkonomisk op-
timisme, vil dette medvirke til at standse krisen i byg-
geriet, ogsa selv om renten eventuelt skulle blive ved
med at ligge pa et hejt niveau. Blandt andet fra Indu-
strirddets side pegedes i denne forbindelse ogsa p4é, at
troen pa den ekonomiske tilstand 3-4 ar fremme i tid
spiller en afgarende rolle for investeringsbeslutninger-
ne. Kunne der skabes tillid med hensyn til situationen
til den tid, ville det nuvzerende hgje renteniveau ikke
leengere virke s prohibitivt for investeringerne, som
det nu er tilfaeldet.

Fra fagekonomisk side i r&det vurderedes det, at udvik-
lingen i udbuds- og efterspargselsforholdene péd obli-
gationsmarkedet pegede i retning af et vaesentligt fald i
obligationsrenten, séfremt staten ville holde sig tilbage
med udbuddet af statsobligationer med lang lebetid.
Forskydningen i finansieringen af statsunderskuddet
over mod en hejere grad af ’lang finansiering’ var ble-
vet gennemfert pd et meget uheldigt tidspunkt og hav-
de bremset rentefaldet for realkredit. Dette var medvir-
kende til, at den lange rente fremdeles er langt hejere i
Danmark end i udlandet.

Landbrugsradets repraesentant fremhaevede, at nér det
galder nyinvesteringer, har hgjrenten mere end opve-
jet virkningerne af den opndede konkurrenceevnefor-
bedring. Denne har nok gavnet rentabiliteten péd be-




stdende anleeg, men under hejrenten er der ofte meget
stor afstand mellem rentabiliteten i den lebende pro-
duktion og rentabiliteten i nyinvesteringer. Det er der-
for ikke overraskende, at investeringerne og dermed
beskaeftigelsen har veeret faldende pa trods af konkur-
renceevneforbedringen. Redegerelsens diskussion af
virkningerne af en rentenedsaettelse med én procent-
enhed fra de nuvaerende ca. 20 pct. matte derfor ogsa
forekomme ret akademisk. | hvert fald kunne en sadan
zendring kun gere udslag for nogle f& szerligt effektive
eller i gvrigt seerlig heldigt stillede virksomheder. For de
allerfleste virksomheder i bade landbrug og byerhverv
var der et anderledes stort spring ned til det renteni-
veau, som ville fd gang i investeringerne. Selv det nu-
veerende K-ldne-niveau pd 12 1/2 pct. betegnedes pa
de fleste omrader som for hejt til at gere langsigtede
nyinvesteringer tillokkende. De nuvaerende rentefor-
hold er s& alvorlige og skaber s& store forvridninger, at
de undergraver landbrugets gkonomiske fremtid. Det
ville naturligvis veere at foretraekke, om ekonomien
kunne rettes op ved hjeelp af generelle midler. Men
landbruget stod ‘med ryggen mod muren’, og i denne
situation kunne man ikke afvente generelle skono-
misk-politiske eendringer. Selektive foranstaltninger i
en overgangsperiode var tvingende nedvendige, og
direkte investeringstilskud og negativ indkomstskat
var herunder bedre egnede for landbrugets situation
end forbedrede afskrivningsmuligheder.

Medens Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad helt kunne
tilslutte sig redegerelsens analyse af problemerne om-
kring udvikiingen i underskuddet p& statsfinanserne -
herunder at dette underskud ikke i sig selv er et hoved-
problem pd linie med arbejdslgsheden og betalingsba-
lanceudviklingen, men snarere er en folge af den gko-
nomiske udvikling - var det en gennemgaende linie i
indleeggene fra de fleste af erhvervs- og arbejdsgiver-
repreesentanterne, at rapporten tilleegger disse pro-
blemer en for beskeden betydning. Det understregedes
séledes, at vaesentlige og tunge forudsaetninger - nem-
lig de samme forudszetninger, som kreeves opfyldt for
at vende beskzeftigelses- og betahngsbalanceudv;klln-



gen - skal opfyldes for at eendre den statsfinansielle ud-
vikling. P basis af den naturlige opdrift i de offentlige
udgifter kraevedes en stor indsats for at sl& bremserne
i

En lignende opfattelse blev der givet udtryk for fra fag-
skonomisk side, idet det dog samtidig udtaltes, at de
udsagn om den statsfinansielle udvikling, der havde
stdet i centrum for efterérets gkonomisk-politiske de-
bat, havde veeret saerdeles ubalancerede.

Formandskabet bemaerkede til disse indleeg, at man
har fundet det vigtigt at f& fastsldet, dels at det er ak-
tiviteten i den private sektor, der er afgerende for ud-
viklingen i underskuddet pé statsfinanserne, dels at ud-
viklingen i statsunderskuddet naeppe har s& stor betyd-
ning for renteniveauets hejde, som man ofte gér ud fra
i debatten. Det er farst og fremmest hensynet til valu-
tareserverne, som er bestemmende for den nedvendi-
ge rente i Danmark, og statsunderskuddet som sédant
kan - som primaert afledt af udviklingen i den private
sektor - ikke tillzzgges nogen vaesentlig selvstaendig
betydning i denne sammenhaeng. - En udvikling i ret-
ning af en ‘statsbankerot’, som har veeret sa staerkt
fremme i debatten, er kun taenkelig, hvis man tillige
regner med fortsat faldende investeringer, ophar af
eksportstigningen og af stigningen i det private forbrug
samt afledt af denne udvikling en steerk yderligere stig-
ning i ledigheden. Ingen af de langtidsfremskrivninger
og ‘scenarier’, der har vaeret fremlagt indtil nu, har in-
deholdt s& dystre perspektiver.

Dansk Arbejdsgiverforenings repraesentanter under-
stregede sammen med Industrirdet, at renterne af den
voksende statsgeeld under alle omstaendigheder vil
medfere et stort fremtidigt omfordelingsproblem, ogsé
i tilfaelde af at det lykkes at realisere en udvikling som i
de gennemregnede produktionsalternativer med over-
skud pa statsbudgetteti 1990. Det store spaend, der er
mellem den korte og den lange rente, fandt man kun
kunne forklares ved den voksende statsgaeld. Endelig
fandt Arbejdsgiverforeningen det overraskende, at of-



fentlige udgiftsbegraensninger ifelge beregningerne i
redegorelsen kun har en marginal effekt p4 budgetun-
derskuddet. Man fandt, at det burde have vaeret truk-
ket steerkere frem, at der i beregningerne ikke har kun-
net tages hensyn til afledede virkninger pa arbejdsmar-
kedet f.eks. i form af lavere lenpres, sget mobilitet
m.v. Netop disse effekter var helt primaere. Séledes var
det heje dagpengeniveau og den automatiske regu-
lering heraf efter Arbejdsgiverforeningens opfattelse
en alvorlig blokering for en effektiv lanstyring.

Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad understregede om-
vendt, at virkningerne af offentlige besparelser i den
nuvaerende situation hovedsagelig er eget arbejdslos-
hed og/eller lavere levestandard for visse befolknings-
grupper, medens virkningerne pa budgetbalancen af
selv store offentlige besparelser er forholdsvis smé.

Metalarbejderforbundets repreesentant bemaerkede i
relation til diskussionen om sammenhangen mellem
lenniveauet og dagpengeniveauet, at den gennemsnit-
lige dagpengedaekning inden for forbundets omrade er
vaesentlig lavere end de 90 pct. af lennen, som er lo-
vens maksimum.

Redegerelsens kapitel Il om sammenhaengen mellem
rente, inflation, investeringer og skat gav isaer anled-
ning til kommentarer fra erhvervs- og arbejdsgiverre-
praesentanternes side samt fra bankernes repraesen-
tant. Arbejdsgiverforeningen fandt, at der var tale om
et misforhold mellem de omfattende lasningsforslag,
der er stillet, og den forholdsvis summariske analyse i
kapitlet. Sdledes fandt man ikke analysen dybtgdende
nok, hvad angér kapitalmarkedsvirkningerne af de dis-
kuterede reformforslag, og der pegedes samtidig p4, at
man ikke kunne vurdere pensionskasseproblematikken
ud fra det gjelikkelige meget hegje niveau for realfor-
rentningen af ny pensionsopsparing. Regneeksemplet
der viser, at en nedgang i renten fra 20 til 19 pct. om-
kostningsmaessigt svarer til et fald i lennen p4 2 1/2
pct., fandt man forvirrende og efterlyste en narmere
belysning. - Formandskabet redegjorde p& denne bag-
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grund for, at eksemplet alene tager sigte pé at belyse
rentabilitesforholdene ved nyinvesteringer. | en inve-
steringssituation kan man som en grov tommelfinger-

-regel parallelisere omkostningsvirkningerne af en ren-

tenedseettelse pa én procentenhed med virkningerne af
en lgnnedszettelse pd 2 1/2 pct. Ser man i stedet pd
den totale indtjeningssituation og ikke kun pa nyinve-
steringssituationen, er det imidlertid klart, at en lon-
nedseettelse slér langt staerkere igennem end en ren-
tenedsaettelse, idet den virker ind pa hele produktio-
nen, mens en rentenedsaettelse forst og fremmest vir-
ker pa nyinvesteringerne og derfor 'pa greensen’.

Af Industrirddet blev det til sammenligningerne i kapi-
tel lli mellem afkastet af henholdsvis realinvesteringer
og passive placeringer anfert, at beregningerne ved-
rerende realafkastet bygger pad materiale fra Finansi-
eringsinstituttet for Handveerk og Industri, der i gen-
nemsnit viser et sterre realafkast, end det er tilfeeldet
for den evrige fremstillingsvirksomhed, og at forhol-
dene yderligere er forrykket i realinvesteringernes dis-
faver siden 1979, som ligger til grund for beregninger-
ne. P4 grund af dobbeltbeskatningen i aktieselskaber
ville det i gvrigt i mange tilfeelde veere korrekt at regne
med en marginalbeskatning péd 80 pct. i stedet for ak-
tieselskabsbeskatningens 40 pct.

Engroshandelens reprzesentant understregede, at en
eventuel overgang til indeksfinansiering ma have
karakter af et frivilligt forleb. Man er fra engroshande-
lens side meget betaenkelig ved selektive renteordnin-
ger og finder det afggrende for mulighederne for, at er-
hvervslivet som helhed kan fa del i en fremtidig op-
gang, at det generelle renteniveau snarest bliver ned-
trappet. Engroshandelen kunne gé ind for negativ ind-
komstskat, idet dette kunne betyde frelse fra rente-
doed. '

Fra A.C. efterlystes under denne del af diskussionen en
neermere redegorelse for, hvilket indekseringsgrundlag
der teenktes anvendt i forbindelse med overgang til in-
deksfinansiering. Der udtryktes samtidig betaenkelig-



hed ved en eventuel renteskatteordning, som man
frygtede ville f& fordelingspolitiske konsekvenser langt
ud over det, der vedrerte erhvervenes konkurrence-
evne. Det fremstod som et spergsmal i forbindelse
med sdvel renteskat som realrentebeskatning, om ord-
ninger, der méitte forventes at blive varige, var en ri-
melig lasning pd problemer, ‘der méatte antages at veere
forbigdende.

Bankforeningens repreesentant udtalte, at meget andet
end rentefaktoren spiller ind pa investeringsbeslutnin-
gerne. Den udstrakte finansiering ved udenlandske fi-
nanslén til variabel rente og med stor valutakursrisiko
er en illustration heraf. | praksis har den i redegerelsen
efterlyste ‘afkobling’ fra renten i udlandet gennem re--
duktion af terminssikringsomkostningerne eksisteret i
tang tid; der kunne her i gvrigt veere tale om et tveaeg-
get svaerd, for sa vidt som en s&dan reduktion ogs3 stil-
ler importererne gunstigere. De hjemlige erfaringer
med hensyn til anvendelse af kreditrestriktioner tilsag-
de, at man som bivirkning bl.a. fik en forhajelse af ren-
tesatserne, fordi konkurrencen p& udlanssiden blev af-
skaffet. Man var fra bankernes side fortsat uenige med
formandskabet i synet pa indeksldn. Tankens reali-
sering ville desuden veere helt afheengig af, at staten
gik ind som udbyder, idet de skattemaessige forhold vil-
le bevirke, at der nok ville vaere stor interesse for in-
dekslédn fra kreditorside, men fra debitorside kun in-
teresse fra ikke-beskattede samt maske fra grupper,
der som landbruget stod ‘med ryggen mod muren’. -
Om pensionsopsparingsproblematikken anferte ban-
kernes repraesentant, 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 spargsmalet aktiv/passiv placering anfertes, at det
var forkert at betragte dette som et konkurrencefor-
hold. Uden passive investeringer ville der ikke komme
nogen aktive.

Til det sidste svarede formandskabet, at uden aktive
investeringer vil hele skonomien stagnere eller vise til-
bagegang, hvilket ogsa gér ud over den opsparing, der
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seger passiv anbringelse. | svrigt bemaerkede formand-
skabet, at det netop har vaere et meget langvarigt og
tungtvejende problem i Danmark, at renten pa grund af
de fremdragne forhold omkring finansiering, inflation
og beskatning pd samme tid var 'bade for hej og for
lav’.

Nationalbankens repraesentant var pa grund af sygdom
forhindret i at deltage i rAdsmadet, men har efterfol-
gende fremsendt en skriftlig kommentar, hvis hoved-
indhold kan resumeres sdledes: Nationalbanken kan i
det store og hele tilslutte sig redegerelsens vurdering
af konjunkturudsigterne for 1982, men anser dog -
bl.a. fordi den siden 1979 opndede konkurrenceevne-
forbedring naeppe endnu har udtemt sin virkning -
skonnene for vaeksten i industrieksporten og erhvervs-
investeringerne for at veere underkantssken. Med hen-
syn til virkningerne af den offentlige sektors budgetun-
derskud er det Nationalbankens opfattelse, at der er
behov for at understrege underskuddets selvstaendige
reelle virkninger stserkere, end det er kommet til udtryk
i redegerelsen. Der gives i skrivelsen udtryk for, at de
kompenserende offentlige udgifter, der gennemfores
eller indtreeder automatisk ved eftersposrgselsbortfald i
den private sektor, i andre henseender indebzerer en
svaekkelse af skonomiens selvjusterende mekanismer,
idet de modvirker en reduktion af lenstigningstakten
og modbvirker rentefald m.v. Ad disse og andre veje
menes det offentlige budgetunderskud og det offent-
liges stabiliserende finanspolitik i det hele taget at fore -
til storre speendinger i det finansielle system og starre
negative realeskonomiske virkninger end omtalt i rede-
gorelsen. Forudszetningen om et rentefald p& 4 pro-
centenheder i s3vel det indenlandske som det uden-
landske renteniveau frem til 1985 vurderes som pro-
blematisk, og af denne og andre grunde er der ifalge
Nationalbanken risiko for stadigt stigende uligeveegt pé
statsfinanserne.

Kebenhavn, den 24. november 1981

Erik Goartz Karsten Laursen Hans E. Zeuthen
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Resumé

Konjunktursituationen, kapitel |

Den vestlige verden befinder sig fortsat i en lavkonju-
nktursituation. Den skonomiske vaekstrate for QECD-
omradet som helhed er formentlig omkring nul ved ud-
gangen af 1981.

Denne situation har en vis sammenhang med de store
olieprisstigninger i 1979-80, men disses umiddelbare
virkninger p& den gkonomiske aktivitet er ved at ebbe
ud. Det afgerende for den nuveerende situation er an-
tagelig den kontraktive eskonomiske politik, som de
fleste lande har vaigt at fere under indtryk af vedvaren-
de hoj inflation, en generel tendens til store underskud
pa de offentlige budgetter og for visse lande tillige un-
derskud pd betalingsbalancen.

Selv om der ogsa har veeret lagt en vis veegt p& betyd-
ningen af at stimulere det samlede udbud, virker den
farte ekonomiske politik naesten udelukkende i retning
af at begraznse den samlede efterspergsel. Resultatet
er blandt andet, at det internationale renteniveau er
blevet ekstremt hejt, og at arbejdslesheden i OECD-
landene fortsat er stigende.

Trods alt er de underliggende vaekstfaktorer dog antag
lig staerke nok til, at der er udsigt til en svag vaekst i
1882. Men en tilbagevenden til veekstrater, som man
kendte deti 1960’erne, forekommer usandsynlig inden
for en overskuelig fremtid, og selv samme reducerede
vaekst som i sidste halvdel af 1970 erne ligger nok ikke
lige om hjernet.

Nar der i sé hej grad er lagt 14g over de internationale
konjunkturer, haenger det som nasevnt blandt andet
sammen med de vedvarende inflationstendenser. Un-
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der indtryk af den stigende arbejdslashed er det dog
muligt, at den skonomiske politik vil blive slaekket,
uanset at det maske menes at kollidere med malsaet-
ningerne for len- og prisudviklingen. En vis virkning pé
inflationen fra den skonomiske politik er i avrigt vente-
lig og kan vel allerede iagttages. Hvis de endnu kun
svage tendenser til fald i inflationen kom til at sl& kraf-
tigere igennem, ville det i ovrigt i sig selv indebzere, at
den forte politik kom til at virke mindre stramt end nu.

Som folge af den internationale udvikling er ogsé
dansk gkonomis balanceproblem blevet forvaerret gen-
nem de seneste &r. Arbejdslesheden er steget kraftigt -
fra 160.000 ledige i 1979 til ca. 2560.000 ledige i 1981
- mens betalingsbalanceunderskuddet kun er blevet
lidt formindsket - fra godt 15 mia.kr. i 1979 til godt 13
mia. i 1981. Denne udvikling haenger isser sammen
med et betydeligt fald i investeringsaktiviteten og in-
debaerer derfor en fare for tab af arbejdspladser ogsé
pé leengere sigt. Det er 8benbart, at denne svage inve-
steringskonjunktur er resultat bade af en afmatning i
eftersporgslen og af det hgje renteniveau.

Vurderingen af de fremtidige udviklingstendenser er
som saedvanligt knyttet til et udgangssken for den
wkonomiske udvikling. Dette skan bygger blandt andet
pa den antagelse, at den skonomiske vaekst i vore af-
tagerlande i Isbet af de kommende &r vil na op pd godt
2 1/2 pct. om &ret, og at den internationale nominelle
rente vil falde noget, men naeppe ret meget mere end
inflationen. Samtidig er den danske skonomiske politik
i udgangsskennet forudsat usendret i forhold til den ak-
tuelle situation. Der er derfor ikke tale om nogen prog-
nose, men om en beskrivelse af det forleb, som ville
blive resultatet, s&fremt der ikke fandt justeringer sted
i den indenlandske gkonomiske politik, og s&fremt den
internationale konjunktur bliver som antaget.

Under disse forudsaetninger - hvor ogsd konkurrence-
evnen forbliver uzendret - kan der ikke forventes nogen
bedring i det skonomiske balanceproblem i de kom-
mende &r. | 1985 vil betalingsbalanceunderskuddet i
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lebende priser vaere fordoblet i forhold til nu, svarende
til en stigning fra knap 4 pct. af bruttofaktorindkom-
sten til ca. 5 pct. Til gengeeld falder arbejdslgsheden
lidt - fra de nuveerende ca. 250.000 til ca. 220.000. |
1990 vil betalingsbalanceunderskuddet vaere vokset til
knap 6 pct. af bruttofaktorindkomsten, mens arbejds-
lesheden vil vaere faldet ned imod 200.000. Men som
lige naevnt er disse tal ikke udtryk for nogen prognose,
men derimod for konsekvenserne af en uandret ako-
nomisk politik under de internationale vilkdr, som for-
ventes at ville geelde.

Statens budgetbalance, kapitel Il

Bogholderimzaessigt modsvares underskuddet pa de of-
fentlige budgetter af betalingsbalanceunderskuddet
over for udlandet og af det private opsparingsover-
skud. | de seneste &r er budgetunderskuddet vokset
kraftigt, mens betalingsbalanceunderskuddet er redu-
ceret. Allerede denne udvikling viser séledes, at der ik-
ke er en sd snaever og éntydig sammenhang mellem
det offentliges budgetunderskud og Danmarks beta-
lingsbalanceunderskud over for udlandet, som det ofte
gores geeldende i den offentlige debat. Modstykket til
den staerke stigning i det offentliges budgetunderskud
er, at de private investeringer er faldet steerkt, samtidig
med at den private opsparing nogenlunde er opret-
holdt. Det heraf falgende stzerke fald i aktiviteten i den
private sektor har automatisk reduceret de offentlige
indteegter og foreget de offentlige udgifter.

Underskuddet pa de offentlige budgetter kan ikke i sig
selv betegnes som et gkonomisk balanceproblem pa
lige fod med beskaeftigelsesproblemet og underskud-
det pa betalingsbalancen over for udlandet. Den méade,
hvorpd det spiller sammen med disse to sidstnaevnte
mere fundamentale problemer, er imidlertid illustreren-
de. Ud over det ovenfor omtalte grundforlgb (udgangs-
skennet} er der derfor foretaget en reekke simulationer
af forskellige skonomiske forleb igennem 1980’erne
frem mod forskellige ekonomisk-politiske mal. De vig-
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tigste af disse er omtalt i det felgende.

En lesning af beskaftigelsesproblemet under samtidig
afvikling af betalingsbalanceunderskuddet kan ske
gennem en forbedring af konkurrenceevnen. En sadan
strategi mé under alle omstaendigheder indebaere en
ekspansion af betalingsbalanceerhvervene, men stra-
tegien kan ivaerksaettes med sterre eller mindre vaegt
pé beskzaeftigelsen i den private sektor som helhed og
dermed med eller uden formindsket vaegt p& den of-
fentlige sektor.

Der er regnet pd to varianter af produktionsalternati-
vet. | den ene variant opereres med en konkurrence-
evneforbedring i form af devalueringer/indkomstpolitik
{ud over den forbedring, der allerede er opnéet i det sid-
ste par ar) pa godt 5 pct. om &ret i perioden 1982-85,
en reduktion af stigningstakten i den offentlige sektors
keb af varer og tjenester i forhold til stigningen i grund-
forlebet med ét procentpoint pr. ar i perioden 1982-90
og en samtidig svag formindskelse af skattetrykket.
Mekanismen er med andre ord den, at det offentlige i
aftagende grad leegger beslag pa ressourcer samtidig
med, at de ledige ressourcer i kraft af konkurrence-
evneforbedringen kan beskaftiges i den private sektor,
herunder isaer i de internationalt konkurrerende er-
hverv.

Som en side-effekt af denne strategi bliver det offent-
lige budgetproblem s& at sige lest af sig selv. Den
steerkt foregede skonomiske aktivitet har sddanne au-
tomatiske virkninger pa budgettet, at dette i 1990 ud-
viser et overskud.

Den anden version af produktionsstrategien adskiller
sig fra den ovenfor omtalte derved, at vaeksten i den
private sektor er mindre, mens vaeksten i den offentlige
sektor er tilsvarende sterre. Denne forskel indebzerer
blandt andet, at konkurrenceevneforbedringen i denne
version ikke behever at veere helt s& stor, fordi den of-
fentlige sektor i mindre grad end den private kraever im-
port. Hvor der som naevnti den forste variant indgik en
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beskeden skattenedsaettelse, som afbeder den reallen-
daempende virkning af den konkurrenceevneforbedren-
de politik, bliver der her tale om en svag stigning i skat-
tetrykket.

Ogséa ved denne strategi forsvinder budgetunderskud-
det som resultat af den foregede skonomiske aktivitet.

Selv om statens underskud séledes i begge versioner
af produktionsstrategien forvandles til et overskud i
lebet af 1980’erne, vil en vis del af skatteindbetalin-
gerne fortsat vaere 'beslaglagt’ til forrentning af den
tidligere akkumulerede statsgeeld. | den forstand udger
statsgeelden en veksel p& fremtiden og medfarer en vis
indskraenkning pé handlefriheden.

Betalingsbalanceligeveegt kan principielt ogs3 tilveje-
bringes gennem en kontraktiv skonomisk politik, men
det sker p& bekostning af beskaeftigelsen. Som hoved-
alternativ er her anvendt et eksempel med sd store
skatteforhgjelser, som vil vaere nedvendige for at ska-
be betalingsbalanceligeveegt i 1990. Det er bemaerkel-
sesveerdigt, at selv med en s betydelig skatteforhgjel-
se, som dette indebaerer, vil statsbudgettet fortsat ud-
vise underskud i slutningen af 1980°’erne. Dette hen-
ger sammen med de automatiske indtegtsformind-
skelser og udgiftsforegelser, som felger af en sadan
kontraktiv politik. Ved dette alternativ, hvor statsgael-
den fortseetter med at vokse, vil de fremtidige skat-
teindbetalinger naturligvis i hajere grad end under de
omtalte produktionsstrategier vaere 'beslaglagt’ til for-
rentning af den akkumulerede statsgeaeld.

Som supplement til hoved-stramningsalternativet er
genhemregnet forskellige rene sparealternativer, be-
stdende i dels en reduktion udelukkende af det offent-
liges keb af varer og tjenester (hvilket fortrinsvis vil si-
ge reduktion af beskaeftigelsen i den offentlige sektor),
dels isolerede reduktioner af p4 den ene side satserne
for de offentlige lenninger og sociale pensioner m.v. og
pa den anden side satserne for arbejdsleshedsdagpen-
gene. - Beregningerne viser, at der skal store aendrin-
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ger til p& de naevnte omrader for at fremkalde selv ret
beskedne forbedringer i den offentlige budgetbalance.

Beregningerne viser sdledes éntydigt, at hovedvejen
ogsé til genskabelse af balance pd de offentlige bud-
getter m8 vaere en vaesentlig yderligere konkurrence-
evneforbedring, som forer til udbygning af specielt be-
talingsbalanceerhvervenes  produktionsapparat pd
trods af de ret nedsldende udsigter for den internatio-
nale konjunkturudvikling. Derimod kan man ikke uden
meget skreemmende virkninger pa andre omrader né til
budgetbalance ad stramningsvejen. Dette haenger
sammen med et grundtraek i dansk gkonomi, som er il-
lustreret i redegarelsen, nemlig at indkomstbortfald
som felge af bortfald af arbejdspladser i den private
sektor nzesten til 100 procent omseaetter sig i en for-
vaerring af den offentlige budgetbalance.

| den offentlige debat bliver der ofte givet udtryk for, at
salget af statsobligationer til finansiering af budgetun-
derskuddet er en selvstaendig rentedrivende faktor.
Som diskuteret i redegerelsen m& sammenhaengen
mellem det offentliges budgetunderskud og renteud-
viklingen imidlertid antages at vaere ganske svag. Det
er dog muligt, at det forhold, at statsobligationerne
seelges i store blokke, kan volde en vis uro pé kapital-
markedet og eventuelt pavirke selve forventningsdan-
nelsen. Sandsynligvis sker der ogsd en pévirkning af
rentestrukturen (forholdet mellem den effektive rente
af forskellige typer af fordringer), afhaengig af stats-
obligationernes lgbetid.

Et andet pengepolitisk problem af en vis reekkevidde er
den tilskyndelse til at indfri udenlandsk geeld, som
eventuelt kan ligge i, at den private opsparing er for-
holdsvis mere likvid, ndr den holdes i form af stats-
obligationer, end ndr den anvendes til finansiering af
private investeringer.
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Rente, inflation, investeringer og skat, kapitel Il

Det er et karakteristisk treek ved den nuvaerende gko-
nomiske situation, at inflationen i kombination med et
skattesystem, hvis grundprincipper géar tilbage til det
inflationsfrie samfunds tid, medferer en meget stor
spredning i den realrente, der skal betales, eller det re-
alafkast der kan opnés, alt efter hvor stor en skatteplig-
tig indkomst den pagaeldende har (eller om der i det he-
le taget foreligger skattepligt i det pageeldende tilfzel-
de). Rentehetalingerne spaender fra betydelige negati-
ve realrenter ved heje marginalskattesatser, til eksor-
bitant hgje realrenter i tilfelde, hvor renten som felge
af skattebegunstigede ordninger ikke beskattes hos
kreditor, eller hvor debitor ikke har en tilstraekkelig ind-
komst til fuldt ud at kunne drage fordel af rentefra-
dragsretten.

Denne store variation i de reale rentevilkar rejser &ben-
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 daem-
pende p3 investeringslysten. Selv i de tilfaelde hvor den
reale lanerente efter skat fortsat er lav - alts3 iszer for
de hojest beskattede - kan de nuvaerende finansierings-
forhold udgere en alvorlig haemsko for investeringsak-
tiviteten.

For det farste er det naturligvis usikkert, i hvilket om-
fang inflationstakten vil fortszette, og det er jo de for-
ventede fremtidige prisstigninger og ikke den histori-
ske inflation, som indgar i investeringskalkulerne. For
det andet har en del virksomheder som naevnt ikke det
tilstraekkelige indkomstgrundlag for fuld udnyttelse af
skattefradragsretten. For det tredje opstidr der pa
grund af inflation og hej rente et sékaldt tidsprofil-
problem, for sa vidt som rentens vagt i forhold til ind-
tjeningen bliver hgj i begyndelsen af indtjeningsperio-
den. Selv ‘sunde’ virksomheder lider herved risiko for
rentedad.
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Selv om det er vanskeligt at sige noget praecist om,
hvor kraftigt en rentenedseettelse vil virke, er der séle-
des ikke tvivl om, at det hgje renteniveau er en medvir-
kende &rsag til den svage investeringskonjunktur.

Betalingsbalancestillingen og den store private nettog
Id til udlandet udger imidlertid en binding pa den dan-
ske pengepolitik, sdledes at der er greenser 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 sterre offentlig
laneoptagelse i udlandet eller i form af restriktioner pd
den indenlandske kreditgivning, men alt i alt er det
urealistisk at antage, at bandet kan lesnes helt, sledes
at der kan fores en helt uafhaengig dansk rentepolitik.
P& den baggrund droftes i redegorelsen en rackke mu-
ligheder for at tage noget af brodden af renteprobie-
merne.

En mulighed kunne vaere specielt billige 1an til saerlige
investeringsomrdder. En sadan ordning har lsenge
vaeret et centralt element i den erhvervsfremmende
politik, men indebaerer en risiko for, at virksomhederne
bliver mindre tilbajelige til at optage udenlandske 13an.
Mulighederne for at udvide omradet med szerlige ren-
tebegunstigelser m.v. uden yderligere renteforhajelse
pa andre felter ma derfor blandt andet afhaenge af, om
der tillige tages skridt til at udbygge de lige nsevnte ‘af-
koblingsmuligheder’.

Forbedrede afskrivningsregler eller direkte inve-
steringstilskud kunne ogsd komme pd tale. Sidstnaevn-
te ordning har den fordel, at den ogsa begunstiger virk-
somheder, der ikke kan udnytte afskrivningsmulighe-
derne. Den 'negative indkomstskat’, som omtaltes i
forarsrapporten 1981, ville pd samme méde begunsti-
ge de virksomheder, som pé grund af utilstraekkeligt
indkomstgrundlag er ude af stand til at udnytte de
skattemaessige fradragsmuligheder.

Indeksfinansiering kunne veaere et middel til at lose det
ovenfor omtalte tidsprofilproblem, som isser rammer
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langvarige investeringer, herunder boligbyggeriet.
Samtidig fierner indeksfinansiering savel for debitor
som for kreditor usikkerheden med hensyn til den reale
storrelse af de fremtidige laneydelser. Med en indeks-
rente pd maske 2-4 pct. foreligger der imidlertid et sa-
kaldt skattearbitrageproblem, idet det for hajt beskat-
tede personer f.eks. vil kunne betale sig at optage 1an,
hvor realrenten efter skat er negativ, for at finansiere
keb af indeksobligationer. S&danne arbitragemulighe-
der eksisterer dog som beskrevet i kapitel lll ogsad un-
der det nuveaerende system.

En sa hegj realforrentning som den, der for tiden indtje-
nes i de skattebegunstigede ordninger, ville i det lange
lob og med de nuvaerende indbetalinger resultere i pen-
sioner, som var hajere end de pagaeldendes slutlennin-
ger. Dette fordelingsproblem kunne lases gennem en
form for beskatning af de labende rentetilskrivninger.
Det er vigtigt, at der ved en sddan beskatning tages
hensyn til fremtidige fluktuationer i sdvel 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 indfares en ny ulighed i beskatningen og da med
modsat fortegn af den nuvaerende).

Et hovedformal pa lzengere sigt m3 vaere at reducere
det store spaend mellem de realrentesatser, som for-
skellige grupper star over for. En sakaldt ‘renteskatte-
ordning’ kan lese nogle af de eksisterende problemer
derved, at alle renteudgifter og -indtaegter underkastes
samme skattesats. Det ligger imidlertid i sagens natur,
at en sadan renteskatteprocent.ma variere med udvik-
lingen i inflation og nominel rente, hvis sigtet er en be-
stemt realrente efter skat. Men heri ligger ogsd, at en
saddan varierende skatteprocent vil kunne anvendes
som konjunkturpolitisk instrument. F.eks. vil en hajere
renteskatteprocent reducere ldneomkostningerne og
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derved stimulere investeringerne."

En anden ordning, som formentlig stemmer bedst over-
ens med de generelle skattepolitiske malsaetninger, vil-
le vaere en egentlig realrentebeskatning kombineret
med udstrakt anvendelse af indeksfinansiering. Under
en sadan ordning ville inflation som sddan ingen ind-
flydelse have pa realafkastet efter skat, og et vaesent-
ligt usikkerhedsmoment i investeringsbeslutningerne
ville vaere fiernet. Endvidere ville savel den store spred-
ning i den disponible realrente som tidsprofilproblemet
for lange investeringer veere elimineret. Men en s& om-
fattende reform kraever naturligvis indgdende under-
sogelser og forberedelser. Realbeskatning ma veere et
langsigtet méal og kan ikke hurtigt gennemferes med
henblik pa at lese de akutte problemer.

1. Fortotket pa denne made kan en renteskat siges at indebaere en
mulighed for rentemaessig afkobling fra udlandet gennem ind-
farelse af en art ‘national renteregulator’ i forholdet mellem de
indenlandske debitorer og kreditorer. Dette ville vaere det reelle
indhold i en renteskatteordning. )



Fortsat lavkon-
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kerhed

|
Hovedpunkter af den internationale
og den danske konjunktursituation

A. Den internationale konjunktursituation

Indledning

1. Den vestlige verden befinder sig fortsat i en lavko-
njunktursituation, og udsigterne med hensyn til den
fremtidige udvikling er meget usikre. Betragter man
mulighederne for udsving opadtil, kan situationen gan-
ske vist nok siges at vaere nogenlunde afklaret. Det er
en ret sikker vurdering, at der ikke er udsigt til, at lav-
konjunkturen i nogen neermere fremtid vil blive aflast
af en stzerk opgang. Denne side af konjunkturbilledet -
med udsigt til en forelabig i bedste fald kun svag og
tevende opgang og formentlig tidligst begyndende et
godt stykke ind i 1982 - er tradt tydeligere frem siden
foraret. Samtidig er der, iszer p4 grund af den for en
lavkonjunktur helt ekstremt hgje internationale rente,
fortsat risiko for, at opsvinget helt udebliver. Man kan
end ikke udelukke muligheden af et direkte fald i pro-
duktionen. | denne henseende kan situationen ikke si-
ges at veere afgerende zendret siden foréret. (Er der ta-
le om forandringer i denne henseende, er det forment-
lig snarest til det veerre som felge af den betydelige
usikkerhed, der nu praeger iszer de internationale finan-
sielle markeder).

Det bidrager antagelig til instabiliteten, at der rader en

" betydelig international radvildhed med hensyn til ud-

formningen af den ekonomiske politik i den aktuelle si-
tuation og herunder isser med hensyn til de tilgeengeli-
ge metoder til bekeempelse af inflationen. De tiltagen-

Kapitlet faerdigredigeret 26. oktober 1981,
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Forlebet gennem
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1981

Nok en vis
vending i 1982

de gkonomiske problemer har ogsa fert til en staerkere
ignoreren af de virkninger, den nationalt farte politik
har pa forholdene i andre lande, end man formentlig
har set det pa noget andet tidspunkt siden 1930’erne.

2. For OECD som helhed vil der dog, nar 1981 er til en-
de, formentlig stadig kunne registreres en vis ekono-
misk vaekst - maske op mod halvanden procent - i for-
hold til 1980. En s&dan samlet stigning for hele OECD-
omradet fra kalenderdr 1980 til kalenderdr 1981 er
imidlertid ikke meget belysende for det faktiske kon-
junkturforleb i 1981. Tallet vil sdledes vaere steerkt
pavirket af, at USA gik ud af 1980 og ind i 1981 med
en forholdsvis kraftig vaekst. Senere er der sket et mar-
kant tilbageslag (det i fjor diskuterede ‘dobbelte dyk’} i
USA med negativ vaekst i andet og tredie kvartal og
formentlig i bedste fald stagnation for tiden. Samtidig
har Vesteuropa i hele den forlebne del af 1981 for-
mentlig fortsat befundet sig ‘under nulstregen’. | andet '
halvar af 1981 er der derfor stort set kun Japan (med
dets efter japansk malestok beskedne 3-4 pct.’s
vaekst) til at traekke OECD op pé i gennemsnit omkring
nulvaekst.

3. Den forbedring af konjunktursituationen i lebet af
andet halvar i &4r, som en del iagttagere forventede i
foraret, er sdledes ikke blevet til noget. Det er vel sta-
dig sandsynligt, at der vil ske en vis vending i lebet af
1982, men det er symptomatisk, at interessen for
spergsmalet om tidspunktet for en vending ejensynligt
er pa retur, efterhdnden som det i stigende grad stér
klart, at der i bedste fald kun bliver tale om en svag og
tevende opgang.’ Heller ikke for de nermeste &r efter
1982 er det muligt at se tegn pa en traditionel op-
gangskonjunktur. En tilbagevenden til vaekstrater, som
man kendte det i 1960’erne, forekommer helt usand-
synlig, og selv samme reducerede vaekst som i sidste
halvdel af 1970’erne er det méaske optimistisk at hdbe
pa.

1. Det synes at vaere en ret traeffende beskrivelse, ndr det forven-
tede konjunkturforleb i de naermest kommende &r er blevet sam-
menlignet med ‘at kravle op fra bunden af en flad tallerken’.

S




Men stadig lav-
konjunktur som
folge af den
vkonomiske
politik

4. Olieprisrevoiutionerne udger naturligvis stadig en
hovedarsag til de betalingsbalanceproblemer, de in-
dustrialiserede lande under ét (og i endnu hejere grad
de ikke-olieproducerende udviklingslande} er stillet
overfor. Men ledigheden, nulvaeksten og inflationen
kan ikke lzengere i samme grad som tidligere tilskrives
olieprisstigningerne. Disses depressive virkninger pa
efterspergslen i de olieimporterende lande er ved at eb-
be ud og méa i fremtiden ventes aflest af en moderat
konjunkturstimulerende tendens i kraft af aget eksport
til olielandene. Tilsvarende er den inflatoriske effekt,
som tidligere udgik fra oliepriserne, nu aflest af en
stabiliserende virkning som felge af de vigende olie-
priser.? Heroverfor stdr imidlertid, at den skonomiske
politik er blevet strammet yderligere til i s& godt som al-
le de okonomisk toneangivende OECD-lande, vaesent-
ligst fordi man fremdeles kun mener sig i stand til at
holde inflationen inden for enskede graenser ved at hol-
de konjunkturerne pd vageblus. Hertil kommer (bl.a.},
at uanset betydelige principielle forskelle i synspunk-
terne pd, hvad der er den rette gekonomisk-politiske kur
over for den nuvaerende situation, er der i udlandet en
ret universel tendens til at betragte de stigende under-
skud pad de offentlige budgetter som et selvstaendigt
ekonomisk balance- og strukturproblem, der truer den
ovrige skonomiske balance. Dette har i de fleste euro-
peeiske lande fert til, at finanspolitikken tilrettelsegges
med henblik p& at bekeempe underskuddene ved skat-
teforhajelser og udgiftsreduktioner, selv om det er
klart, at dette reducerer beskzaeftigelsen og den sko-
nomiske aktivitet, og selv om dette samtidig ogsa ger
virkningerne af den ferte politik p& budgetbalancen ret
begreensede. - | USA er spargsmélet om budgetbalan-
cen ligeledes et steerkt dominerende tema i den gko-
nomiske debat, men pa en speciel finanspolitisk bag-
grund, der skal belyses naermere nedenfor.

2. Som bekendt har bl.a. Vesteuropa dog i 1980-81 veeret udsat
for en form for tredie olieprischok som felge af den staerke stig-
ning i dollarkursen sammenholdt med, at oliepriserne noteres i
dollar. Tendensen i dollarkursudviklingen er dog nu klart vendt,
og i evrigt kan prisnoteringer i dollars ikke over laengere tidsrum
antages at veere uafhaengige af dollarkursudviklingen.
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Trods alt dog
visse ekspan-
sive elementer

Pengepolitikken er fremdeles naesten helt generelt ind-
rettet efter i ovrigt stadig mere rigoristiske 'mone-
taristiske’ retningslinier. Selve den monetaristiske
skole inden for den gkonomiske teori, der har leveret
det teoretiske grundlag for den farte pengepolitik, mé
nok siges for tiden at fere en ret tilbagetrukken til-
veerelse, hvilket naeppe er uden sammenheeng med, at
de praktiske resultater af den anbefalede politik, der nu
har veeret fert i mange lande i adskillige ar, ikke har
veeret saerlig tilfredstillende, heller ikke hvad inflations-
bekeempelsen angér. Men i den faktiske politik er der
forelebig ingen tegn pd afvigelser fra den hidtidige
kurs.

Den ekstremt hgje rente i de fleste vestlige lande haen-
ger antagelig ogsd sammen med et andet forhold. Via
en negativ indflydelse p& forventningsdannelsen kan
der nemlig ogs3 veere tale om, at udviklingen pé& bud-
getbalancerne far renten til at stige mere end de sted-
fundne sendringer i likviditeten og kapitalmarkedsfor-
holdene normalt skulle tilsige. Nar situationen ma
karakteriseres som relativt fastldst opadtil, men insta-
bil nedadtil (altsd uden udsigt til et steerkt opsving,
men med en vis risiko for et nedsving}, hanger deti av-
rigt ogsd sammen med, at den finanspolitiske ortodok-
si tilferer situationen en seerlig usikkerhed, der (bl.a.)
viser sig ved de negative bgrsreaktioner. De fortsatte
budgetunderskud kan nzeppe hensigtsmaessigt ime-
degds pa anden made end ved genskabelse af en kraf-
tig ekspansion i de private erhverv {(herunder navnlig
investeringssektoren). Den skonomiske politik lsegger i
hoj grad op til det modsatte og tenderer herved ogsa
mod at fastholde den negative budgetbalance, som
endda kan risikere at blive selvforstaerkende i det om-
fang, der fra denne negative balance udgér renteforha-
jende virkninger.

5. De vestlige industrialiserede lande risikerer pd denne -
baggrund at blive fanget i en lavvaekst-feelde, de selv
har stillet op. Nér der trods alt nok er starre chance for
lavvaekst end for fortsat stagnation, skyldes det iseer,
at de eendrede olieprisudsigter giver grundlag for at




regne med en forbedring i de industrialiserede landes
bytteforhold i udenrigshandelen i den kommende tid. |
Europa mé denne tendens ventes at blive saerlig udtalt
pé baggrund af den delvise vending i dollarkursudvik-
lingen (samtidig med at konkurrenceevneforbedringen
som felge af den blivende del af dollarkursstigningen
giver positive impulser til konjunkturudviklingen i
Europa). Sammen med de tilsyneladende nu igen lidt
staerkere produktivitetsstigninger og den deraf felgen-
de tendens til reallenstigning indebaerer udviklingen i
bytteforholdet, at de senere ars realindkomstfald kan
ventes vendt til en moderat realindkomststigning, som
sé igen ma forventes at resultere i en stigning i det pri-
vate forbrug.

Under mere normale konjunkturforhold ville den videre
virkning heraf blive en investeringsstigning, tilmed i en
forholdsmaessigt staerkere takt. Her virker den stram-
me pengepolitik og den heje rente imidlertid som
naevnt steerkt bremsende, men under alle omstaendig-
heder modvirker udsigterne til forbrugsstigning dog i
nogen grad rentens negative falger for investeringerne.
Det spiller naturligvis ogsa ind, at man i de fleste lande
soeger at imedegd de negative investeringsvirkninger
gennem rentesubsidieringsordninger, kompenserende
afskrivningsforbedringer og andre former for ‘ambulan-
cetjeneste’ til investeringerne.

Der kan endelig vaere grund til at naevne, at det specielt
gennem det sidste ars tid har veeret et betydningsfuldt
traek i konjunkturforlebet, at virksomhederne har gen-
nemfert en steerk reduktion af deres lagerbeholdninger
- en udvikling der ligeledes har neer sammenhaeng med
den overnormale rente. Tilsyneladende er skonomien
nu ved at veere inde i en fase, hvor denne tilpasnings-
proces forleber noget langsommere, og selve det for-
hold, at tempoet i lagerreduktionen mindskes har en ik-
ke ubetydelig konjunkturstimulerende virkning. P4 den
anden side er denne virkning kun forbigdende, og for-
holdet bidrager for s vidt til at ege usikkerheden om
konjunkturerne pa lidt laengere sigt. Et vaesentligt yder-
ligere usikkerhedsmoment foreligger ogsd omkring ud-
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USA

viklingslandenes muligheder for at kunne fortsaette
med at opretholde en stor importstigning og store be-
talingsbalanceunderskud. Det forhold at udviklingslan-
dene hidtil har veeret i stand hertil har betydet et vee-
sentligt tilskud til den internationale efterspergsel, og
udviklingslandene har dermed ydet et veesentligt bi-
drag til at holde aktiviteten i industrilandene oppe. Der
er imidlertid i gjeblikket bade tendenser til beskaering af
den internationale udviklingsbistand og til begreens-
ning af de kommercielle kreditter til udviklingslande-
ne.®

De vigtigste nyudviklinger i enkeltlande

6. Med Kongressens vedtagelse i sommer af betydeli-
ge lempelser i sdvel selskabs- som personbeskatningen
(de sidste fordelt over tre etaper: 1. oktober i &r, 1. juli
1982 og 1. juli 1983) ligger det klart, at der fra den
amerikanske skattepolitik isoleret set vil udgd konjunk-
turstimulerende impulser i de kommende &r. For det
nye finansar, som netop er indledt, ser det dog ud til, at
dette nogenlunde vil blive opvejet af modgéende effek-
ter fra besparelser pa forbundsfinansernes udgiftsside
{dackkende over en betydelig stigning i forsvarsudgif-
terne og s& meget sterre reduktioner pa den ovrige del
af budgettet). Alt i alt ma indevaerende ars finanslov
nok antages at virke nogenlunde neutralt pd konjunk-
turudviklingen i USA. Hvorledes finanspolitikken vil
blive pa lzengere sigt vil afheenge af, om man som be-
budet ogsd i de kommende &r far vedtaget udgiftsre-
duktioner svarende til de vedtagne skattelettelser. Det-
te vil kraeve lovaendringer pd en lang reekke omréder,
hvoraf mange er politisk og socialt meget emfindtlige. |
det omfang besparelsespolitikken eventuelt stader pa
vanskeligheder, medens skattelettelserne gennem-
fores som planlagt, kan finanspolitikken komme til at

3. Hertit kommer naturligvis, at hvis inflationsbekaempelsen skan-
nes at forudseette en given grad af konjunkturafdeempning, vil
ogsa en konjunkturstimulerende virkning, som udgér fra udvik-
lingslandene, blive medt med modsat rettede foranstaltninger i
industrilandene.



Tyskland

minde om en traditionel 'keynesiansk’ konjunktursti-
mulerende politik, omend med et andet skonomisk-
teoretisk udgangspunkt.4 Skulle dette blive tilfeeldet,
vil det forege kravene til den amerikanske pengepolitik.

Som neevnt er der formentlig ogsé en vis sammenhaeng
- méske overvejende psykologisk - meilem det hoje ren-
teniveau og underskuddet pd forbundsfinanserne. (De
senere maneders udsving pd det amerikanske aktie-
marked ma formentlig ses pad denne baggrund). Sam-
tidig synes vejen til budgetbalance ud over vanskelig-
hederne med at reducere de offentlige udgifter ogsa at
veere besveerliggjort af det forhold, at den ekonomiske
politik ikke i sig selv har udiest den forventede optimis-
me og kraftige ekspansion og den deraf felgende op-
gang i skatteindtsegterne. ‘

Derimod tegner det til, at den amerikanske politik far
en vis succes med hensyn til inflationsbekeempelsen -
dog mere begreenset end habet af administrationen og i
hej grad sammenhzaengende med den ugunstige kon-
junkturudvikling. Med faldende inflation ma man regne
med et vist fald i renten. Men pé baggrund af det fore-
gaende er det usikkert, om faldet i renten vil blive ret
meget storre end faldet i inflationstakten. Pengepolitik-
ken mé& derfor antages fortsat at leegge en kraftig
bremse pa konjunkturudviklingen.

7. Tyskland skaerpede sin pengepolitik vaesentligt i for-
aret og foretager nu yderligere en betydelig stramning
af finanspolitikken {med en beregnet effekt af sterrel-
sesordenen én procent af nationalproduktet}, i vaesent-
lig grad som en reaktion pd det ogsa i Tyskland store
og stigende underskud p& forbundsfinanserne, som li-
geledes dér betragtes som en selvsteendig trussel mod
den pkonomiske balance.® Ved at reducere det offent-
liges lAnebehov hdber man igen at kunne skabe grund-

4. Vedtages der besparelser i et omfang, der provenumaessigt
ekvivalerer de fremtidige skatteletteiser, kan finanspolitikken
derimod blive aendret til at veere kontraktiv,

5. Der ger sig i evrigt ogsé forfatningsmaessige begransninger geel-
dende i Forbundsrepublikkens adgang til at lanefinansiere sine
driftsudgifter,
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Frankrig

lag for en reduktion af det tyske renteniveau.

Formentlig vil der ogsé rent faktisk komme et fald i det
tyske renteniveau, i ferste reekke som resultat af det
fortsatte fald i den indenlandske efterspargsel i Tysk-
land, der ma anses for en sikker virkning af den meget
restriktive politik. Sammen med den betydelige kon-
kurrenceevneforbedring som falge af kombinationen af
lavere DM-kurs (set som arsgennemsnit 1981 i forhold
til 1980) og fortsat Jav inflationstakt i international
sammenligning (pa trods af devalueringens prisvirknin-
ger), har denne udvikling allerede fort til en betydelig
forbedring af den tyske betalingsbalance. Denne for-
bedring mé ventes at fortsaette, og DM’s svagheds-
periode ma3 derfor nu anses for overstdet, hvad den
senere tids kursudvikling da ogsa har veeret et klart vid-
nesbyrd om. Dette skulle igen give Tyskland mulighe-
der for en rentemaessig ‘afkobling’ fra forholdene i
USA Men det ma dog naevnes, at Tyskland trods beta-
lingsbalanceforbedringen fortsat vil have et vist lgben-
de betalingsbalanceunderskud i de naermeste ar og der-
med have behov for kapitalimport.®

8. Frankrig har i sin gkonomiske politik brudt med de al-
mindelige tendenser, idet der nu - pd baggrund af en ar-
bejdsleshed pd omkring to millioner - gennemfares en
kraftigt konjunkturstimulerende finanspolitik, som dog
ogsa her kolliderer med rentepolitikken. Nettovirknin-
gen ventes imidlertid at blive en vaekst af sterrelsesor-
denen 3 pct. i 1982 (1982 over 1981), og Frankrig kan
siges af egen drift at vaere slaet ind pé en ‘lokomotiv-
politik’ af lignende art som den, som iser Tyskland
gennemforte i 1979 efter internationalt pres. Med de
nzevnte forbehold m.h.t. den amerikanske finanspolitik
er Frankrig i den nuvaerende situation ene om at fore en
sadan politik, og det sker ydermere i en international
situation, som er mere depressiv end i 1979, og hvor
der endda som naevnt nu feres en klar ‘anti-lokomo-

6. Samtidig leegges der i den tyske skonomiske debat ogsé vaegt
pa, at man skal veere i stand til at tiltraekke international kapital
til videre anvendelse til egede 1ane- og bistandsydelser til udvik-
lingslandene.



Meget usikre
udsigter

tiv'-politik i Tyskland. Det er derfor dbenbart, at det
nye franske gkonomisk-politiske udspil er meget
dristigt. Medmindre der gennemfares en eget import-
beskyttelse, synes der at veere en naerliggende fare for
voksende betalingsbalanceproblemer og et fornyet
pres mod franc’en.

Den almindelige tendens til en noget hajere inflation,
der har gjort sig geeldende i Vesteuropa i 1980-81 som
folge af dollarkursudviklingen og dennes falger for olie-
og révarepriserne, er i Frankrig blevet forsteerket pd
grund af forskellige omkostningsforagende foranstalt-
ninger, herunder forhgjelse af mindstelenningerne og
arbejdstidsforkortelse med lenkompensation. Der reg-
nes med en gennemsnitlig stigning i timelenomkostnin-
gerne pd omkring 17 pct. fra 1980 til 1981 og en stig-
ning i forbrugerpriserne p& omkring 14 pct. Tilsvarende
sken har veeret fremsat for 1982. Efter den nylige va-
lutakursjustering er der imidlertid indledt forhandlinger
om en frivillig indkomstpolitik til afdeempning af len- og
prisstigningerne. Samtidig er priskontrollen pany ble-
vet skeerpet.

Sammenfatning vedrerende den internationale kon-
junktursituation

9. Sammenfattende skal nzevnes, at de vestlige indust-
rialiserede lande taget under ét stadig befinder sig i en
lavkonjunktur, der i stigende grad fremtraeder som et
resultat af landenes egne interne reaktionsmenstre og
okonomiske politik. Stagnationen vil sandsynligvis
fortseette 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 veekst i
den samlede produktion - méaske godt én procent - i in-
dustrilandene fra 1981 til 1982. Arbejdslgsheden i in-
dustrilandene vil fortseette med at stige i 1982. Infla-
tionstakten vil formentlig tage noget af og i gennem-
shit for hele OECD komme ned under 10 procent i
1982, iseer i kraft af en svag olie- og ravareprisudvik-
ling, men ogsa som et resultat af lidt lavere lgnstignin-
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ger og lidt steerkere produktivitetsstigninger. Effektivi-
teten af den politik, der seger at bryde inflationen ved
hjzelp af arbejdslashed, har imidlertid vist sig at veere
temmelig begraenset og formentlig ogsd mindre, end
man havde ventet.

Renten i USA vil som naevnt nok give sig noget i forbin-
delse med deempningen af inflationstakten; men man
mé frygte, at renten fortsat i nogen tid vil komme til at
ligge temmelig hgjt. | Europa skulle det tendensskifte,
der har veeret i valutakursudviklingen i den senere tid i
sammenhzang med tendenserne til et nyt menster i de
internationale betalingsbalancemellemvaerender, kun-
ne give visse muligheder for at lesne pa bindingerne til
den amerikanske rente.

Afspaending i forholdet DM/dollar betyder samtidig og-
sd, at tendensen til valutakursspaendinger inden for
EMS som felge af de betydelige inflationsforskelle mel-
lem de vesteuropaeiske lande kommer stzerkere frem
for dagen. Den for nyligt foretagne justering af kurser-
ne for EMS-valutaerne, hvor DM og gylden blev reva-
lueret med 5 1/2 pct., medens den franske franc og
liren blev devalueret med 3 pct., er den hidtil storste i
EMS. Men med udsigt til lenstigninger pd omkring 17
pct. i bdde Frankrig og Italien, medens det i Tyskland
vurderes, at deri 1982 vil veere mulighed for at komme
helt ned pd méaske 3-4 pct.’s lenstigning, kan der rela-
tivt hurtigt opstad behov for nye valutakursjusteringer i
EMS.

Der kan naturligvis herske usikkerhed bade om, hvor-
vidt den hgje rente vil veere et mere langvarigt fasno-
men, og om hvilke konsekvenser et sddant hgjt rente-
niveau vil have. Denne usikkerhed haznger blandt an-
det sammen med vanskeligheder ved at bedemme det
uortodokse 'amerikanske eksperiment’ og med at for-
udse, i hvilken grad det faktisk bliver gennemfert som
tilsigtet. Hertil kommer, at det kan vaere sveert at be-
demme graden og virkningen af den pessimisme, som
nu preeger investeringsklimaet.




Det er derfor muligt, at selv den moderate vaekst, som
er forudset ovenfor, ikke vil vise sig, men at verdens-
skonomien vil blive praeget af mere udtalte depressive
tendenser. Skulle dette blive tilfzeldet, forekommer det
dog sandsynligt, at en lempelse af pengepolitikken,
trods den haje prioritering af inflationsbekaempelsen,
vil blive accepteret som en forudsaetning for en positiv
udvikling i produktion og beskaftigelse.?

7. En meningsudveksling for nylig mellem det amerikanske finans-
ministerium og den amerikanske centralbank lader formode, at
der vil blive lesnet pd pengepolitikken i tilfaelde af en egentlig
recession. P4 den anden side er det under denne meningsud-
veksling pdny blevet bekraeftet, at det fortsat er inflationsbe-
kaempelsen, der har den hojeste prioritet i den pkonomiske poli-
tik. Ansvaret herfor baeres i USA helt overvejende af pengepoli-
tikken, og mere end beskedne lempelser i denne politik skal man
derfor naeppe regne med under nogen omstandigheder.
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B: Konjunkturtendenserne i Danmark

1. Udviklingen i dansk skonomi har gennem det sene-
ste par ar vaeret kendetegnet ved et skift i sammensaet-
ningen af dansk skonomis balanceproblem: Arbejds-
lasheden og betalingsunderskuddet overfor udlandet.

Arbejdslasheden er, jfr. figur I.1, vokset betydeligt: fra
et gennemsnit pd 160.000 ledige i 1979 til et gennem-
snit p4 ca. 250.000 i 1981, og der kan formentlig pa-
regnes en gennemsnitlig ledighed i 1982 af mindst til-
svarende omfang.

Sidelabende med den ret dramatiske udvikling i ar-
bejdslesheden er betalingsbalanceunderskuddet blevet
reduceret fra godt 15 mia.kr. i 1979 til godt 13 mia.kr.
for 1981. 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 pa betalings-
balancen. Vaesentligst er dog, at importen maengde-
maessigt er blevet presset tilbage af et kraftigt fald i in-
vesteringsaktiviteten, herunder tillige et betydeligt
nedsving i lagrene.

Dykket i investeringsaktiviteten ma give anledning til
bekymring, da en lav investeringsaktivitet over en leen-
gere periode vil forsge manglen pé arbejdspladser og
dermed cementere ledigheden for lang tid. En forbed-
ring af beskaeftigelsessituationen kraever tvaertimod en
betydelig udbygning af kapitalapparatet. At sette den-
ne udbygning af skonomien i sté er pa lidt laengere sigt
en meget hoj pris at betale for den herved opnédede be-
talingsbalanceforbedring. Omvendt ligger det naturlig-
vis i den ‘offensive’ lasning pé dansk ekonomis balan-
ceproblemer, som bestér i at reducere bade arbejdslas-
heden og betalingsbalanceproblemet gennem en eks-
pansion i de udlandskonkurrerende erhverv, at de be-




Figur 1I.1: Balanceproblemer i dansk gkonomi for perioden
1973 til 1985,
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tydelige investeringer i arbejdspladser, dette vil kraeve,
i en overgangsperiode uundgdeligt vil belaste beta-
lingsbalancen.

Den nuveserende svage investeringskonjunktur haenger
klart sammen med en afmatning i efterspergsel og
produktion, og hertil kommer virkningen af det meget
hgje renteniveau, som sammenholdt med virksomhe-
dernes forventninger med hensyn til afsaetningsvilkar
og den fremtidige prisudvikling ger mange erhvervsin-
vesteringer urentable. Der kreeves enten en hgj umid-
delbar rentabilitet eller forventning om en hgj infla-
tionstakt for, at en investering skal veere rentabel med
det nuvzerende niveau for den nominelle rente. Det
heje niveau for finansieringsomkostningerne kan pa
leengere sigt bidrage til en udhuling af vaekstgrundlaget
for dansk skonomi og repraesenterer dermed et alvor-
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Tabel I,1: Udlandsvakst og konkurrenceevne
1980 1981 1982
-pct.vakst i forhold til &ret fgr -
1. Vakst i bruttonational-

produkt i udlandet® 1.5 -0.4 1.1 |
' Pald i effektiv krone- . |
kursa! 9.2 5.9
. ~ 11

Timelgnsstigning, ud- i

land®) 9.9 9.5 ,

Timelgnsstigning, by-

erhverv, Danmark 11.0 10.0 11

Reduktion af de rela-

tive timelgnomkost-

ninger (2+3-4) 8.1 5.4 o]

a) Sammenvejningen under pkt. 1 til 3 er foretaget med andele i
dansk industrieksport.

Udgangsskennet
forudseetter ‘uaen-

24

dret politik’

ligt skonomisk problem. Specielt virker renteniveauet
formodentlig naesten prohibitivt hajt pd virksomheder,
som ikke straks fra investeringens start rdder over et
overskud, der er tilstraekkeligt stort til, at adgangen til
fradrag af renteudgifter og afskrivninger kan udnyttes
fuldt ud. (I kapitel lll vil nogle problemstillinger i forbin-
delse med det hgje renteniveau blive taget op til neer-
mere behandling).

Vurderingen af udviklingstendenserne i dansk gkonomi
er som seedvanlig knyttet til et sdkaldt ‘udgangssken’
for den ekonomiske udvikling. Dette udgangssken
bygger pa en razkke antagelser, herunder om udviklin-
gen i den internationale konjunktur, samt pa en forud-
satning om ‘usendret skonomisk politik’ i fremskriv-
ningsperioden. Uaendret gkonomisk politik indebaerer



En dyster inter-
national baggrund

Kronekursen i
fremskrivningen

blandt andet, at der i beregningerne er set bort fra ef-
fekten af yderligere indgreb til fremme af konkurrence-
evnen.® | det felgende redegeres der naermere for de

forudsaetninger og vurderinger, som i avrigt ligger bag

de foretagne beregninger.

Vaesentlige elementer i vurderingsgrundlaget

2. Som det fremgar af det foregdende afsnit A, ma den
internationale baggrund for dansk skonomi vurderes
ret pessimistisk. Fra 1980 til 1981 skennes brutto-
nationalproduktet i vore aftagerlande at vaere faldet
med ca. 1/2 pct. beregnet ud fra danske vaegte (andele
i dansk industrieksport), og fra 1981 til 1982 skennes
der kun at blive tale om en beskeden vaekst p& ca. 1
pct. med anvendelse af denne veegtning (jfr. tabel I.1).
For de efterfelgende &r antages den internationale
produktionsvaekst gradvist at nd op pa godt 2 1/2 pct.

p.a.

Den effektive kronekurs er jfr. figur 1.2, steget en Jel
fra forste halvar til andet halvar 1981, men ligger fort-
sat under niveauet for 1980. | udgangsskennet er der
efter hensyntagen til den seneste aendring af central-
kurserne i EMS-samarbejdet regnet med usendret kro-
nekurs aret ud. For de efterfalgende &r er det forudsat,
at eventuelle forskelle i den danske og den udenland-
ske omkostningsudvikling udlignes af valutakursju-
steringer.

Antagelsen om paraltel omkostningsudvikling i ind- og
udland malt i samme valuta indebeerer, at den indvund-
ne konkurrenceevneforbedring fastholdes. Det ma dog
antages, at effekten af den forbedrede konkurrence-
evne pd den maengdemaessige udvikling i eksporten ef-
terhdnden vil klinge noget ud.

8. | regeringens flerérige handlingsprogram, som belyst senest i
Finansredegorelsen 1981, forudsaettes som bekendt, at der sker
sddanne yderligere forbedringer. Beregningerne i nservaerende
kapitel vil bl.a. kunne tjene til at illustrere behovet herfor.
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Figur I.2: Udviklingen i den effektive kronekurs.
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Anm: Kurser fra den sidste onsdag i méneden til og med september 1981. Ok-
toberkursen for 1981 er den pd den 21/10 geldende.

Som vegtgrundlag er anvendt de gennemsnitlige handelsandele (sdvel 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,
holdsforveerring forvaerret betydeligt gennem det sidste par ar. Foreta-
i de senere 4r ges s en beregningsmaessig opsplitning af savel eks-
port- som importudviklingen i en pris- og mangdekom-

ponent fremgéar, at den maengdemaessige udvikling i

import og eksport i sig selv skulle have resulteret i en

betydelig forbedring af betalingsbalancen. Heroverfor

stér, jfr. tabel 1.2, en betydelig negativ pdvirkning fra

prisudviklingen og fra de stadig voksende rentebetalin-

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

sagt er en sammenhaeng mellem pris- og masngdeud-

viklingen i udenrigshandelen. Den gunstige maengde-

maessige udvikling har sdledes til dels vaeret fremkaldt
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Figur I.3: Udviklingen i bytteforholdet i udenrigshandelen.
(Varer excl. FEOGA)
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af prisudviklingen.

De sidste ars forveerring i bytteforholdet er primzert af-
fedt af energiprisernes himmelflugt samt af nedgangen
i kronens internationale vaerdi. Faldet i kronevzerdien
har dels veeret betinget af egentlige justeringer inden
for EMS som i efteraret 1979 og senest i dette efterar,
men har ogsd veeret en konsekvens af forskydningen i
EMS-valutaernes veerdi i forhold til andre valutaer -
seerlig dollaren. Der synes at vaere tale om en vis for-
skel pd eksportorernes reaktion pd de kurssendringer,
der s& at sige kommer udefra eksempelvis via dollar-
kursens beveegelse og de, der falger af eksplicitte
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Tabel

I.2: Opsplitning af zndringerne i saldoen pad betalings-

balancens lgbende poster

Endring i mia.kr.

som fplge af an- 1979 1980 1981 1982
dring i: - andring i forhold til foregdende ar -
Eksport pris 7.9 14.0 17.6 13.9
af varer mangde 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 me&ngde 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 mengde 1.1 17.6 10.0 -1.4
import i alt -3.6 5.2 4.8 2.6
Renter og udbytter,

nettoindtagt -2.0 -3.1 -3.2 -2.3
Andre overfgrsler,

nettoindtagt -1.5 -0.7 -1.2 -0.4
Betalingsbalancens

lgbende poster -7.1 1.5 0.5 -0.2
Anm.: De belghb, der er henfgrt til prisandringer, er, for eksporten som

for importen, beregnet med udgangspunkt i fra dr til Adr fastholdte
mengder og afspejler som fglge heraf, hvorledes prisudviklingen

i sig selv pAvirker henholdsvis eksport~ og importvardierne. Mod-
svarende er pdvirkningen fra den m&ngdemessige udvikling beregnet
udfra fastholdte priser.

Tabellens tal er afrundede, hvorfor sammenregning kan udvise smd
differencer.

Der er hverken i denne tabel eller i senere tabeller foretaget
nogen korrektion for virkninger af den andring, som medio 1980

blev foretaget i forbindelse med indsamling af oplysninger om uden-
rigshandelen. En sadan korrektion ville i denne tabel gpre 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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Men lille for-
bedring i 1982

EMS-justeringer. Eksportarerne synes siledes at have
veeret relativt utilbojelige til at omszette den over-
gangsvis meget heje dollarkurs i lavere eksportpriser i
dollar, men har i stedet taget den fulde devaluerings-
gevinst i form af et aget kroneprovenu. Dette har med-
virket til at begreense omfanget af bytteforholdsforrin-
gelsen i &r. Den beskrevne prispolitik ma formentlig til-
skrives, at usikkerheden med hensyn til bestandighe-
den af en sddan kursforskydning overfor doliar selv-
sagt er storre end, nar det drejer sig om en aendring i
centralkurserne i EMS.

Efter de seneste &rs betydelige forveerring i byttefor-
holdet ma det antages, at der bliver tale om en vis for-
bedring fra 1981 til 1982, primaert som felge af at der
nu synes at vaere indtradt en pause i energiprisstignin-
gen. Den senere tids vigende dollarkurs indebzerer i sig
selv en vigende oliepris opgjort i danske kroner, og pa
baggrund af den nuveerende rigelige olieforsyning pa
verdensmarkedet antages der ikke at blive tale om
vaesentlige stigninger i dollarprisen pa olie for et godt
stykke ind i 1982. Der er pa dette grundlag regnet med
uzendrede priser pa importeret energi fra 1981 til 1982
i gennemsnit. Det er ligeledes antaget, at prisudviklin-
gen pa evrige ravarer vil veere relativt behersket fra
1981 til 1982. For de efterfelgende ar 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
pct. over prisstigningerne pa internationalt handlede
industrivarer. Denne merprisstigning pa energi i det
mellemfristede forleb er delvis udtryk for en indhent-
ningseffekt udlest af, at energipriserne antages at sta i
stampe fra i ar til naeste ar. | konsekvens af mer-
prisstigningen pa energi felger bé laengere sigt en ten-
dens til forringelse af bytteforholdet med omkring 1/2
pct. ar for ar, idet det for alle ovrige varer forudseettes,
at prisstigningen pé import- og eksportsiden bliver ens.

4. Der rader som omtalt i afsnit |.A stor usikkerhed

m.h.t. den internationale renteudvikling. 1 forbindelse
med en faldende international inflationstakt vil der ri-
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Lenudviklingen

meligvis ogsd komme et fald i renteniveauet. Men det
er usikkert, om faldet i renten bliver ret meget storre
end faldet i inflationstakten. Som udgangspunkt for
beregningerne er der antaget et internationalt rentefald
pa ca. 4 pct. i lgbet af forste halvdel af 80’erne, og det
er i udgangsskennet forudsat, at det vil veere muligt at
lade det danske renteniveau felge nogenlunde med i
den nedadgéende bevasgelse i det udenlandske rente-
niveau. Da der med udgangsskennets forudsastninger
bliver tale om en vis afdeempning af inflationstakten i
det mellemfristede forlgb, vil realrenten dog ikke falde
tilsvarende, og specielt vil realrenten efter skat slet ik-
ke udvise et tilsvarende fald. Opgjort for hgje skatte-
procenter bliver der tvaertimod tale om stigning i real-
renten efter skat.

S3 heje finansieringsomkostninger vil helt dbenbart vir-
ke haemmende pé investeringsaktiviteten her i landet
{ogsa selv om faldet i det nominelle renteniveau vil be-
tyde, at startydelserne med fastholdt afdragstid bliver
mindre). Endnu vaerre bliver det, hvis hensynet til fi-
nansieringen af betalingsbalanceunderskuddet kom-
mer til at forhindre den danske rente i at falge med i et
eventuelt internationalt rentefald. Omvendt er det dog
som naevnt i afsnit |.A ogs& muligt, at pengepolitikken
internationalt - under indtryk af den haje arbejdsleshed
og den faldende inflationstakt - vil blive lempet séle-
des, at der bdde i udland og indland bliver tale om en
mindre realrente efter skat.® Endelig kunne der maske
ogsé taenkes at blive muligheder for en vis afkabling af
det danske renteniveau fra det udenlandske.

5. Den gennemsnitlige timelen pa det private arbejds-
marked ventes at stige ca. 11 pct. fra 1981 til 1982.
Bag denne antagelse ligger en forudsaetning om, at der
ikke, nar suspensionen af lafteparagraffen udlgber, vil

9. Samspillet mellem realrente og inflation geres til genstand for en
naermere draftelse i kapitel Il




Relativt gunstig
udvikling i rest-
indkomsterne

Det offentliges

blive tale om et massivt lanpres.'? For de efterfolgen-
de ar er beregningerne baseret pa en forudsaetning om
en arlig stigning pa 10 pct. Som falge af de stedfundne
valutakurszendringer skennes de danske timelenninger
fra 1979 til 1981 malt i samme valuta at vaere blevet
nedbragt med 13-14 pct. i forhold til udlandet (n&r ud-
landet sammenvejes med andele i dansk industrieks-
port, jfr. ievrigt tabel 1.1). Der har sdledes vzret tale
om en ret betragtelig konkurrenceevneforbedring.

For de offentligt ansatte forventes der at blive tale om
en lidt sterre lenstigning p& 12 pct. fra 1981 til 1982. |
det mellemfristede forlab antages de offentligt ansatte
at opné en lenudvikling pa linie med de privat ansatte
jfr. tabel 1.3.

Den indenlandske prisudvikling og ikke mindst eks-
portprisudviklingen fra 1980 til 1981 skennes at veere
steerkere end udviklingen i omkostningerne pr. produ-
ceret enhed, selvom der i denne omkostningsudvikling
indgar en betydelig stigning i importpriserne. Dette for-
hold afspejler sig i, at restindkomsterne fra 1980 til
1981 udviser et gunstigere forleb, end det har vaeret
tilfaeldet de foregdende ar, jfr. bilagstabel 1.1. Bag stig-
ningen i restindkomsterne ligger tillige effekten af en
stigende olieproduktion i Nordsgen. Med udgangs-
skennets forudsaetninger bliver der ligeledes tale om
en stigning i restindkomstens andel af den samlede
indkomst fra 1981 til 1982. Denne yderligere opgang
kan ligeledes delvist tilskrives en foregelse i energisek-
torens produktion. Men ogsd i andre sektorer ventes
der at ske en fortsat forbedring i virksomhedsindtjenin-
gen som folge af, at forholdet mellem faerdigvarepriser
og révarepriser i 1982 som helhed antages at udvikle
sig | faerdigvareprisernes favor.

6. Beregningsforudsaetningen om ‘uaendret politik’ i

10. Der er regnet med, at bdde januarpristallet og julipristallet i
1982 udlpser 2 dyrtidsportioner. Sammen med ’overhaenget’
fra de i 1981 udieste dyrtidsportioner indebaerer denne anta-
geise, at dyrtidsreguleringen alene tegner sig for ca. 5 1/2 af de
11 pct.
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Tabel I.3: Lgn- og prisudviklingen i udgangsskgnnet

1980 1981 1982 Gnst. 1983-85
- procentvis stigning i forhold til aret for -

Lgnudviklingen

1. Timelgnudviklingen for
arbejdere og funktiona-
rer i private byerhverv 11 10 11 10

2. Lgnudviklingen for off.

ansatte:
a) Pa4 timebasis 8 12 12 10
b) P4 arsbasis 8 11 12 9

Prisstigning, privat forbrug

3. Markedspriser (inkl. af-

gifter) 11.3 11.4 8.0 7
" 4, Basispriser (ekskl. vare-
skatter) 11.8 11.8 8.3 7

anm.: Lgnudviklingen pd timebasis svarer til en noget lavere stigning i
den udbetalte &rslen p.gr.a. den indregnede reduktion af arbejds-
tiden.

kob af varer og  fremskrivningsperioden forer ikke i sig selv frem til
tjenester noget klart kriterium for fastieeggelsen af udviklingen i
de offentlige udgifter og indtaegter, og det skal derfor
kort naevnes, hvilke yderligere forudsaetninger, der er
gjort.

Det offentliges keb af varer og tjenester skennes at
veere vokset med 2 pct. i faste priser fra 1980 til 1981,
hvilket deekker (jfr. tabel 1.4) over et fald i de offentlige
investeringer og en realveekst pa ca. 3 1/2 pct. i det of-
fentlige forbrug."" Fra 1981 til 1982 antages der at
blive tale om en lidt sterre stigning i det offentliges

11. Udviklingen i det offentliges forbrug af egne tjenester i faste
priser er opgjort svarende til udviklingen i antallet af offentligt
ansatte p4 fuldtidsbasis.
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Skattetryk
svagt stigende

vare- og tjenestekeb blandt andet som resultat af ud-
bygningen af regeringens beskaeftigelsesplan. Ogs3 i
udviklingen fra 1981 til 1982 genfindes menstret med
fald i det offentliges investeringsaktivitet, men stig-
ning i det offentlige forbrug. Det skal tilfgjes, at de of-
fentlige investeringer her er relativt snzevert afgraenset
til at omfatte anleeg af veje og opfarelse af skoler, ho-
spitaler o.lign. De store energiinvesteringer er saledes
helt overvejende placeret under private erhvervsinve-
steringer.

I det mellemfristede forlgb er realstigningen i det of-
fentliges keb af tienester til forbrug antaget at ligge p&
2 pct. om &ret. Det offentliges forbrug af varer antages
at ville udvise en lidt svagere stigningstakt. Disse an-
tagelser repraesenterer en opjustering af det
vaeksttempo for offentligt forbrug, som har vaeret in-
deholdt i de seneste redegerelsers udgangssken. Ud-
gangsskonnets beregningsforudsaetninger indebaerer
dog fortsat en betydelig afdeempning i forhold til de
senere &rs stigningstakter i det offentlige forbrug.

Indkomstoverfarslerne til den private sektor ventes at
ville vokse relativt kraftigt fra 1981 til 1982, jfr. bilags-
tabel 1.3. | det mellemfristede udgangssken antages
transfereringsmodtagerne at opn& en indkomstudvik-
ling pd linie med en fuldt beskaeftiget lanmodtager.

Det direkte skattetryk skennes at have udvist en stig-
ning p& ca. 1/2 procentpoint fra 1980 til 1981.12 Det-
te kan tilskrives forhajelsen af udskrivningsprocenten
til staten fra 90 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 1982 og efterfelgende ar

taget hensyn til de skattepolitiske aftaler, som i foraret
blev indg&et mellem regeringen og forligspartierne,

12. Skattetrykket er her defineret som de direkte skatter m.v. i pct.
af personlig indkomst jfr. bilagstabel 1.4.
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Nordsepro-
duktionen

34

herunder bl.a. en forlaengelse af statsskatteskalaens
proportionalstraek samt en gradvis aftrapning af fra-
dragsretten for ejendomsskat péd ejerboliger. Trods
nedsattelsen af udskrivningsprocenten til 90 i 1982
skennes der at blive tale om en vis stigning i det direkte
skattetryk, dels som folge af, at personfradrag og ska-
latrin felger udviklingen i reguleringspristallet, der sti-
ger svagere end pengeindkomsterne, dels som felge af
en mindre foregelse af de kommunale skatteprocenter.
Reguleringsmekanismen for personfradrag og skalatrin
vil ogsd i de efterfelgende &r, selv om udskrivnings-
procenten fastholdes pd 90, medfare en svag tendens
til stramning af de direkte skatter. Dertil kommer, at
der ogséd i den mellemfristede fremskrivning regnes
med en lille &rlig stigning i de kommunale skattepro-
center, sdledes at kommunerne skensmaessigt kan hol-
de balance mellem udviklingen i indtsegter og udgifter.

Den pataenkte foragelse af punktafgifterne pd 2 mia.
kr. med virkning fra 1982 er indregnet i udgangssken-
net. Dertil kommer, at der for de efterfelgende &r er
regnet med en fortsat opjustering af vaegt- og stykaf-
gifter i takt med prisudviklingen. Uden denne justering
ville afgiftstrykket have veeret faldende i udgangssken-
net. Inflationsjusteringen af afgiftssatserne indebzerer,
at der i stedet bliver tale om et nogenlunde uzendret af-
giftstryk. Der er pa dette punkt tale om en sendring i
forhold til tidligere redegerelser med hensyn til den
konkrete udmentning af, hvad der ligger i ‘uaendret po-
litik ",

7. Opbygningen af den danske Nordsg-produktion af
olie og naturgas vil indebaere en betydelig besparelse
pa energiimporten.'® Allerede i &r betyder produktio-
nen pad Gorm-feltet en nedgang i de importerede olie-
maengder, og naturgassens ilandferelse fra 1985 vil
betyde en yderligere besparelse pd energiimporten.
Det kan konkret anslds, at importbesparelsen i 1981
som falge heraf vil udgere godt 1/2 pct. i forhold til den

13. Udgangsskennets antagelser og forudseetninger vedrerende
energiomradet bygger navnlig pa Budgetredegerelse 1981 fra
budgetdepartementet.




samlede import af varer og tjenester for at vokse til
godt 2 pct. i 1982 og ca. 5 pct. i 1985. Besparelserne
antages overvejende at vedrore olieimporten. Overfor
disse besparelser pd energiimporten skal imidlertid
saettes dels de nedenfor omtalte overfersler til udlan-
det og dels den betalingsbalancebelastning, som de
kommende ars investeringer i energisektoren vil inde-
beere. Iseer vil Dansk Undergrundskonsortiums (DUC's)
investeringer i Nordseen og konstruktionen af olierer-
ledningen overgangsvist belaste betalingsbalancen
betydeligt, da importindholdet i disse investeringer er
forholdsvis stort.

Modstykket til besparelsen pd energiimporten er ved
siden af de relativt beskedne driftsomkostninger de
indtaegter, som vil tilfalde selskaber, der er engageret i
energiudvindingen. En vis del af disse indtaegter vil til-
flyde det offentlige i form af selskabsskat, produk-
tionsafgiften pa 8 1/2 pct. samt afgift pa benytteise af
oliereret. Det m& imidlertid antages, at en andel af
DUC’s indtjening vil blive overfert som udbytte til de
udenlandske parthavere, hvilket vil reducere den sam-
lede valutabesparelse. Den del af de indtjente drifts-
overskud, som ikke gAr 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
sdledes alt i alt ikke at udgd nogen storre stimulans til
privatforbruget fra den selskabsindtjening, der reali-
seres i oliesektoren.

Udviklingen 1981-82

8. Den samlede produktion malt ved bruttonational-
produktet ventes, jfr. tabel 1.4, at falde med knap 1
pct. fra 1980 til 1981, deekkende over fortsat vaekst i
den offentlige sektor og en sd meget storre tilbage-
gang i den private sektor. Denne tilbagegangsfase méi
dog nu i det store og hele antages at veere afsluttet,
sdledes at der skulle vaere udsigt til et vist produktions-
meessigt opsving igennem 1982.
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Industriekspor-
ten under fortsat
gunstig indfly-
delse af konkur-
renceevneforbed-
ringen

Landbrugs-
eksporten

Fornyet opgang
i forbruget

P& grund af konkurrenceevneforbedringen ma der, til
trods for at der i 1981 har veeret tale om en svag og
vigende efterspargsel p4 de danske eksportmarkeder,
skennes at blive tale om en real vackst pd ca. 3 pct. iin-
dustrieksporten fra 1980 til 1981, hvilket kan tages
som udtryk for, at dansk industri har vundet markeds-
andele. Fra 1981 til 1982 forventes en lidt starre stig-
ning i industrieksporten nemlig 4 pct. Dette sken skal
ses som resultat af en fortsat gunstig indflydelse fra
konkurrenceevneforbedringen, da vaeksten pa eksport-
markederne formentlig vil blive svagere end de 4 pct.
Skannet er naturligvis forbundet med usikkerhed ikke
mindst hvad angdr vurderingen af konkurrenceevnens
effekt og kan maske betegnes som et underkantssken.

Landbrugseksporten skennes maengdemaessigt at
veere steget et par procent fra 1980 til 1981. Den pris-
maessige udvikling har omend fra et lavt udgangspunkt
veeret ret gunstig bl.a. p& grund af en prismaessig ge-
vinst p& konserveseksporten til USA og som udtryk
for, at man nu er p& den prismaessigt opadgiende del
af en sékaldt ‘svinecykel’. For 1982 forventes en min-
dre maengdemaessig tilbagegang sammenhaengende
med et tilbageslag i den animalske produktion. Dette
tilbageslag skennes at ramme b&de svineavl og me-
jeriproduktion. Det er antaget, at landbrugseksporten
prismaessigt vil udvikle sig relativt gunstigt ogsa i 1982
og 1983 som felge af bade den internationale fede-
varesituation og fortsatte prislaft i EF. Antagelserne
kan dog nemt vise sig for optimistiske, da der blandt
andet pa grund af budgetbegraensninger i EF og med
henvisning til de stadig tilbagevendende problemer
med overproduktion er relativt staerke kreefter i EF,
som arbejder for en afdeempet prisudvikling pa land-
brugsprodukterne,

9. Udviklingen i indkomster, priser og beskatning sken-
nes at indebeere et fald i de samlede reale disponible
indkomster pa ca. 1 pct. fra 1980 til 1981, men en re-
lativt kraftig fremgang til naeste ar. | begge &r, navnlig i
1982, regnes der med et fald i forbrugskvoten. Dette
fald i forbrugskvoten kan tages som udtryk for en vis
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redressering af den forbrugskvotestigning, som fandt
sted fra 1978 til 1980, og som en afspejling af det om-
talte skift i indkomstfordelingen til fordel for restind-
komsterne. Desuden mé& den store ledighed og arbejds-
leshedsrisiko antages at stimulere opsparingen. Op-
gangen i realindkomst fra 1981 til 1982 antages at
blive skabt blandt andet af forbedringen i bytteforhol-
det og stigningen i produktiviteten. Begge dele vil tilli-
ge med tilgangen til arbejdsstyrken traekke i retning af
en staerkere opgang i de disponible indkomster end i
forbrugerpriserne. Dog vil realindkomstfremgangen
blive noget afdzempet af den pataenkte afgiftsforhejel-
se pd 2 mia.kr. samt af den antagne stigning i det
direkte skattetryk.

Det m& skennes, at antallet af pdbegyndte boliger i
1981 kun bliver pd ca. 18.000, hvilket repraesenterer
en tilbagegang p& over 40 pct. i forhold til 1979. Sam-
menhangende med opdriften i realindkomsterne for-
ventes der at ske en svag stigning i antal pdbegyndel-
ser i 1982 til et niveau omkring 20.000. For de efter-
felgende ar er der regnet med arlige pabegyndelser pé
omkring 24.000.

Efter at veere faldet betydeligt fra 1980 til 1981 ventes
erhvervsinvesteringerne at vise et vist opsving fra
1981 til 1982. Opsvinget kan imidlertid helt udeluk-
kende tilskrives en betydelig stigning i energiinve-
steringerne isaer som felge af anlaeggelsen af olierar-
ledningen. Den stzerke stigning i energiinvesteringerne
skennes i sig selv at indebeere en vaekst pé ca. 9 pct. i
de samlede erhvervsmaessige investeringer. For de ov-
rige erhvervsinvesteringer skannes der at blive tale om
fortsat tilbagegang for bygningsinvesteringernes ved-
kommende, medens der for s& vidt angdr maskininve-
steringer regnes med en fortsaettelse pd nogenlunde
uzendret niveau. Alt i alt bliver opgangen i den samiede
erhvervsmaessige investeringsaktivitet derfor ikke pé
mere end 5-6 pct. Antagelsen om en vis yderligere til-
bagegang i erhvervsinvesteringerne uden for energi-
sektoren kan maske siges at veere pd den pessimistiske
side i betragtning af, hvor meget disse investeringer al-




Trods byttefor-
holdsforbedring
ingen betalings-

balanceforbed-

ring

lerede er blevet presset tilbage det sidste par ar. Hertil
kommer, at den forventede noget gunstigere udvikling
i restindkomsterne kan have en vis stimulerende effekt
pé& erhvervenes investeringslyst. Der m& dog antages
overgangsvist at vaere opstéet en vis ledig kapacitet pd
det eksisterende kapitalapparat samtidig med, at finan-
sieringsomkostningerne udever en negativ indflydelse
pé investeringsklimaet.

Sammenhaengende med opgangstendenserne i efter-
sporgsel og produktion mé der i 1982 forventes et op-
sving i lagerinvesteringerne efter nedpresningen i
1981,

10. Den beskrevne udvikling i eksport, privatforbrug
og investeringer ferer sammen med antagelserne om
udviklingen i den offentlige sektor til en stigning i den
samlede eftersporgsel p& ca. 3 pct. fra 1981 til 1982.

Ikke mindst de store energiinvesteringer ma antages at
trackke importen i vejret i 1982. | modsat retning virker
et forventet mangdemaessigt fald i energiimporten
som falge af, at produktionen af Nordsgolie bliver star-
rei 1982 end i 1981. Alt i alt skennes den maengde-
maessige stigning i importen at ville andrage ca. 3 pct.
fra 1981 til 1982. Dette er en smule mere end den for-
ventede opgang i eksportmaengderne, men som udslag
af den forventede bytteforholdsforbedring fremkom-
mer dog en mindre reduktion af handelsbalanceunder-
skuddet fra 1981 til 1982 jfr. tabel 1.5. | indevaerende
ar skennes der bl.a. som felge af et gunstigt omsving
pa turistbalancen at vaere fremkommet en betragtelig
foragelse af overskuddet pd tjenestebalancen. Det an-
tages, at dette overskud vokser yderligere i 1982.

Sammenfattende kan det skennes, at den samlede
vare- og tjenestebalance i &r vil udvise et overskud pé
ca. 4 mia.kr., ogi 1982 forventes en yderligere forbed-
ring. Pa grund af den fortsatte veekst i renteudgifterne
til udlandet skonnes der dog ikke at blive tale om en
forbedring af den samlede saldo p3 betalingsbalancen
fra 1981 tit 1982.
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Tabe

1l 1.5. Betalingsbalancen 1980-85.

1980 1981 1982 1983 1984 1985

mta. kr. -
1. Handelsbalance inkl. eksport-
stptte 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, nettoindtagt -9,9 -13,1 -15,4 -17,7 -20,9 -25,2
S. Andre overforsler, nettoindt.a) -3,1 -4,3 -4,8 -5,3 -5,9 ~6,5
6. Betalingsbalancens lgbende 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 smid diffe-

a)

rencer,

Forsyningsbalancen samt handels- og tjenestebalancen er opstillet ekskl.
Fargerne og Gregnland.

Denne post indeholder EF-betalinger (bortset fra TEOGA-eksportstotte),
ensidige overfgrsler m.v. Herudover indeholder posten en korrektion
som fplge af overgangen fra nationalregnskabstal (punkterne 1, 2 og 3)
til officiel saldo for hele riget inkl. Faergerne og Grenland.
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Stigning i 11. Produktionsopgangen fra 1981 til 1982 bliver med
ledigheden udgangsskennets forudsaetninger ikke staerk nok til, at
der som gennemsnit for ret 1982 bliver tale om en

foregelse af beskeeftigelsen i den private sektor. | ste-

det forventes, jfr. tabel 1.6, en mindre nedgang i den

samlede private beskaeftigelse (inkl. selvstandige) pa

godt 18.000 personer. Som det fremgar af tabellen vil

der i 1982 alt i alt vaere tale om, at godt 100.000 ar-
bejdspladser er géet tabt i den private sektor siden

1879 sammenhangende med den kraftige konjunk-
tursvaekkelse, der indtrddte i igbet af 1980. Sammen

med tilbageslaget i erhvervsinvesteringerne er dette et

sldende udtryk for, at dansk gkonomi under den af-

svaekkede internationale ekonomiske aktivitet trods

forbedret konkurrenceevne har fiet forringet sin ud-
gangsposition for en positiv og ekspansiv lesning pa




Tabel I.6. Arbejdsstyrke, ledighed og betalingsbalanceunderskud m.v. i

udgangsskgnnet frem til 1985.

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

. a)
Befolkningsprognose, 15-74 édrige 3733 3766 3788 3808 3821 3828 3833

Erhvervsfrekvensb) 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
Beskeftigede i alt (antal personer) 2463 2470 2433 2447 2479 2514 2539
heraf: Lenmodtagere i byerhverv 1294 1280 1223 1214 1239 1266 1282
Offentligt ansatte 717 744 770 802 820 838 - 857
Selvstandige m.v.” 452 436 440 430 420 410 400
Registrerede ledige,fuldtidsbasisd) 154 177 242 258 248 230 220

- pct. -

Produktivitetsstigninger i private
byerhverv: Stigning 1 prg?uktion 3,8 0.9 2.8 2,0 3,0 3,0 3,0
pr. beskaftiget pr. time

"Balanceproblem”
Ledighedssken, tusinder, fuldtids-
basis 154 177 242 258 248 230 220
i pct. 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 pct. af bruttofaktorindkomst 5,3 4,4 3,8 3,4 4,0 4,5 4,7
i pct. 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, nvorfur sammenregning kan udvise smd differencer.

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

b) Erhvervsfrekvenserne er skennet med udgangspunkt i Danmarks Statistiks be~
skaftigelsesundersagelser. Disse er reduceret som en félge af effekten af
overgang til efterlen.

¢) Beskzftigede i landbruget, selvstandige og medhjalpende hustruer i byerhverv,
ikke registrerede ledige m.v. Delvis residualpost.

d) Registrerede fuldtidsledige + ledige deltidsforsikrede med 4 vagt + ikke-
forsikrede registreret via arbejdsformidlingen.

e} Angiver produktivitetsstigning med 1970-vagte.
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betalingsbalance- og beskasftigelsesproblemerne.

Da vasksten i den offentlige sektors beskaeftigelse fra
1981 til 1982 antages at blive p& godt 32.000 perso-
ner stiger den samlede beskeaeftigelse med ca. 14.000
personer. Denne stigning i den samlede beskaeftigelse
formodes dog ikke at veere kraftig nok til at nedbringe
ledigheden, idet arbejdsstyrken ma antages at vokse
en del steerkere. Det er forudsat, at den samlede ar-
bejdsstyrke vokser med ca. 30.000 personer fra 1981
til 1982, hvilket sammen med udgangsskennets be-
skeeftigelsesforlab indebasrer en stigning i arbejdslos-
heden pd ca. 16.000 personer. Arbejdslgsheden kom-
mer dermed op pd et niveau svarende til naesten 10
pct. af arbejdsstyrken. Hertil kommer stigningen i an-
tallet af efterlensmodtagere.

Udviklingen pa lidt laengere sigt

12. Udgangsskennet er i neerveerende redegerelse fort
frem til 1985. Dertil kommer en fremregning til 1990,
der tjener som grundlag for nogle regneeksempler, der
fremleegges i kapitel Il til illustration af problematikken
omkring det offentlige budgetunderskud.

Udviklingen i betalingsbalanceunderskuddet og ar-
bejdslesheden frem tit 1985 fremgér af tabel I.6. Den
vaekst, der med udgangsskennets forudsestninger
fremkommer i den indenlandske efterspargsel, betin-
ger sammen med en vis afdeempning i tilgangen til ar-
bejdsstyrken, at arbejdslesheden reduceres noget fra
det nuveerende ekstremt hoje niveau, men den vil dog
gennem hele fremskrivningsperioden veere af et anse-
ligt omfang. Samtidig vokser betalingsbalanceunder-
skuddet til i 1985 at udgere godt 4 1/2 pct. af brutto-
faktorindkomsten mod knap 4 pct. i &r.

Af afgerende betydning for det mellemfristede sken er
de gjorte forudsastninger m.h.t. den internationale kon-
junkturudvikling i 80’erne. Det antages, at der med den
forudsatte produktionsvaekst p& godt 2 1/2 pct. p.a. i



Fremdrift i den
indenlandske
eftersporgsel

udlandet bliver tale om en &rlig vaekst i dansk industri-
eksport pa 5 pct. Langtidsudsigterne for landbrugseks-
porten er navnlig som falge af den indenlandske land-
brugskrise meget usikre. Der er i beregningerne anta-
get en svag realvaekst p& 1 pct. p.a. Der er selvsagt og-
sd igvrigt betydelig usikkerhed forbundet med de gjorte
eksportantagelser. | den foregdende redegerelse fra
formandskabet behandledes konsekvensen for balan-
ceproblemets storrelse af en sendring i eksportvaek-
sten.'®

13. Den vakst i disponibel realindkomst og forbrug,
som tegner sig i udgangsskennet, hanger primeert
sammen med stigningen i antallet af beskeeftigede og
transfereringsmodtagere samt ikke mindst med det
forhold, at den nominelle udvikling i den disponible ind-
komst pr. beskzeftiget (og pr. transfereringsmodtager}
i udgangsskennet 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 pct. om &ret, hvilket sammen med en for-
udsat forkortelse af arbejdstiden med knap 1 pct. om
&ret indebzerer en &rlig stigning i produktionen pr. be-
skaeftiget p& godt 2 pct. Det skal tilfojes, at der i frem-
skrivningen udgéar en vis afdeempende virkning p4 den
disponible realindkomsts vakst fra den fornyede byt-
teforholdsforvaerring, der ventes p& det mellemlange
sigt, og fra stigningen i det direkte skattetryk.

Fremdriften i efterspergsel og produktion indebaerer i
sig selv et krav om udbygning af kapitalapparatet, hvil-
ket overgangsvist vil udlese relativt store stigninger i
erhvervsinvesteringerne, da - investeringsomfanget
som flere gange fremhaevet for tiden er szrdeles lavt.
Der er da heller ikke tale om, at investeringsaktiviteten
n&r op pd noget seerlig hejt niveau i det mellemfristede
udgangssken. Forholdet mellem de samlede faste er-
hvervsinvesteringer og den private bruttofaktorind-
komst er séledes i 1985 fortsat klart mindre end i be-

14. ’'Dansk @konomi, maj 1981’, side 30.
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gyndeisen af 70’erne.

14. Nar dansk gkonomis balanceproblem er vokset sé
brat pé ledighedsfronten siden 1879, mens der kun har
veeret tale om en mindre og tilmed overgangsvis bed-
ring af betalingsbalancen, haenger det ferst og frem-
mest sammen med, at den staerke afsvaekkelse af de
internationale konjunkturer samt prisopgangen pa im-
porteret energi har modarbejdet effekten af en forbed-
ret konkurrencevne. Uden denne konkurrenceevnefor-
bedring méatte man have forventet en yderligere for-
vaerring af den skonomiske situation, men trods kon-
kurrenceevneforbedringen er den vej, dansk gkonomi
skal tilbagelaegge, for balanceproblemet er bragt i or-
den, fortsat meget lang, og der synes som nasvnt kun
at veere plads for en nok sé behersket optimisme med
hensyn til en bedring i den internationale baggrund.

Perspektiver til 1990

15. Som udgangspunkt for en dreftelse i kapitel Il af de
problemer, der knytter sig til det offentlige budgetun-
derskud, er udgangsskennets perspektiver som naevnt
fort frem til 1990.'®

De antagelser, der er lagt til grund, kan i alt vaesentligt
beskrives som en forleengelse af de forudseetninger,
der ligger bag udgangsskennets forlab i ferste halvdel
af 80'erne. De vigtigste af de konkrete antagelser er
resumeret i tabel 1.7.

Beregningerne peger i retning af, at de skonomiske
problemer - med grundforlabets forudsaetninger - fort-
sat vil veere af et betydeligt omfang ogsa ved udgan-
gen af indeveerende arti. Grundforlebet ender i 1990
séledes med en ledighed pa 7-8 pct. af arbejdsstyrken

15. De beregningsmaessige forudsaetninger bag dette grundforlab
svarer ret ngje til den langsigtede fremskrivning i kapitel 1V i
formandskabets redegerelse fra december 1980. Der kan s&-
ledes henvises til denne tidligere redegerelse for en lidt najere
diskussion af principperne bag beregningerne.




Tabel I.7. De vigtigste forudsatuninger bag grundforlabet
fra 1982 til 1990
Gnst. arlig realvakst
- pct.p.a. =

Arbeijdsstyrke 0.6
Arbejdstidl’ -0.9
Arbejdsproduktivitet i byerhveer)

pr. mand 2.0

pr. time 3.0
Bytteforhold i udenrigshandelen -0.6
Eksport af varer og tjenester 3.8
Boligbyggeri 3.2
Offentligt kgb af varer og
tjenester 1.8
Timelgn 10.0
Kapitaltilvaksten i forhold
til produktionstilvaksten i
private erhverv3) 3

Noter: 1)
2}
3)

Arbejdstidsforkortelsen antages primart at skyldes en
afkortelse af arbejdsdret for en fuldtidsbeskaftiget.
Desuden indgar effekten af, at andelen af beskzftigelse
pd deltid antages at vokse,

Byerhverv er her opgjort eksklusive energiudvindings-
sektoren,

Tallet reprasenterer det forhold mellem kapitaltilvakst
og produktionstilvekst, der med beregningsmodellen frem-
kommer i de sidste &r af grundforlgbet. PA grund af et
nedpresset niveau for erhvervsinvesteringerne i udgangs-
situationen - bl.a. pad grund af de seneste irs wvekst i
kapitalomkostningerne - samt eksistensen af en vis over-
kapacitet, er kapitaltilvaksten mdlt i forhold til pro-
duktionstilveksten gennem grundforlgbet dog noget mindre,
nemiig 2.4 gennem hele forlgbet under &t.
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Tabel I.8., Udviklingstendenser fra>1981 til 1990 i grundforlgbet

Gennemsnitlig éflig realvakst

- pct.p.a. -
Samlet broduktionl) 2.6
samlet beskaftigelse? 0.9
Privat forbrug 2.6
Boligbyggeri ) 3.2
Private erhvervsinsterinqerB) 5.3
Offentligt ke¢b af varer
og tjenester 1.8
Eksport 3.6
Iméort 4.3
1981 1990
-pct.-
Skattetryk4) 47 .6 49.1
Balanceproblemer:
1. Underskud pd betalingsbalancens
lgbende poster
a) i pct. af bruttofaktor- : ‘
indkomsten 3.8 5.4
b) i pct. af eksporten 8.8 12.7
2. Arbejdsl¢shedsprocent5) 9.3 7.5

Noter 1) Bruttonationalproduktet i 1970-priser.

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

3) Regnet brutto og ekskl. lagerandringer.

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
pé et niveau svarende til 5-6 pct. af bruttofaktorind-
komsten. Dette billede af balanceproblemet i 1990
svarer ret godt til, hvad der blev ridset op i sidste ars
decemberredegorelse. Der kan dog veere grund til at
naevne, at der i indeveaerende redegerelse er regnet med
en noget starre produktion i den danske energisektor,
hvilket via storre importhesparelse har fert frem til et
mindre betalingsbalanceunderskud i slutéret.

Grundforiebet indebzerer yderligere et betydeligt un-
derskud p& de offentlige budgetter i 1990 til trods for
et stigende skattetryk. Dette resultat haenger ngje
sammen med den fortsat heje ledighed samt relativt
beskedne veekst i produktion og skattegrundlag, som
kendetegner grundforlebet. | kapitel Il diskuteres nogle
mulige skonomisk-politiske strategier og disses kon-
sekvenser bl.a. for det offentlige budgetunderskud.
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Opfattelsen af
budgetunderskud-
det som et selv-
stendigt balance-
problem og nogle
bagvedliggende
argumenter

Budgetunderskud
. og betalingsba-
lanceunderskud:
Ingen éntydig
‘sammenhaeng

|
Problemer omkring udviklingen i
statens budgetbalance

A. Indledning

1. Den staerke stigning, der er sket i underskuddet pa
statsbudgettet, har givet anledning til en intensiv de-
bat og herunder ogsa til advarsler om en forestdende
sékaldt 'statsbankerot’. En ganske tilsvarende debat
fores for tiden i naesten alle de vestlige lande, hvor den
gkonomiske udvikling pd samme made som i Danmark
har fert til voksende offentlige budgetunderskud og en
voksende statsgaeld.?

Ligesom den udenlandske debat praeges ogsa den dan-
ske i hgj grad af argumenter, der benytter den negative
budgetbalance som en slags mellemstation og dreje-
skive for en kritik, der maske snarere er rettet mod den
offentlige sektors storrelse som sddan og mod trans-
fereringsudgifternes omfang end mod selve budgetun-
derskuddets sterrelse. | andre tilfeelde kan sigtet med
kritikken vaere at fremkalde en finanspolitisk stramning
med henblik pd at nedbringe underskuddet pa beta-
lingsbalancen over for udlandet eller eventuelt skabe
betalingsbalancemaessigt spillerum for en mere inve-
steringsfremmende politik.

Bogholderimaessigt modsvares underskuddet p3 de of-
fentlige budgetter af betalingsbalanceunderskuddet
overfor udlandet og af det private opsparingsoverskud.
I den offentlige debat er der ofte en tendens til at be-
handle budgetunderskuddet og betalingsbalanceun-
derskuddet som to sider af samme sag. Der er imidler-

1. Norge udger dog en undtagelse fra denne almindelige tendens
som felge af de hastigt voksende skatteindteegter fra oliesek-
toren.
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De reelle proble-
mer ved underbud-
gettering: Penge-
politik, ind-
komstfordeling

og skattetryk
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tid ingen éntydig sammenhang imellem dem. Det er
f.eks. ikke séledes, at en stigning i det ene underskud
medfarer eller modsvares af en stigning i det andet. De
seneste 8rs meget kraftige stigning i underskuddet pé
statsbudgettet er saledes sket samtidig med, at der har
fundet en beskeden reduktion sted af underskuddet pé
betalingsbalancen. Til gengaeld har der vaeret en stig-
ning i det private opsparingsoverskud.

Hovedemnet for det falgende er en analyse af de prob-
lemer, der er knyttet til selve det statsfinansielle under-
skud og udviklingen i budgetsaldoen for hele den of-
fentlige sektor under ét. Som det vil fremgé af denne
analyse, vil det veere forkert at udnevne dette under-
skudsproblem til et hovedproblem i sig selv i den dan-
ske gkonomi pd linie med betalingsbalanceproblemet
og beskaeftigelsesproblemet.? Budgetunderskuddet er
snarere en konsekvens af den gvrige gkonomiske ud-
vikling. Ganske vist har underskuddet selvstaendige
reelle virkninger, men det er forst og fremmest et
symptom pa en skaev underliggende udvikling.

2. Gennem den méade, hvorpa et statsligt budgetunder-
skud finansieres (eller hvorpa der tidligere disponere-
des over det davaerende ‘kasseoverskud’}, har udvik-
lingen i budgetsaldoen betydning for de pengepolitiske
problemer, der til enhver tid ger sig gseldende. Endvi-
dere har underskuddets storrelse og den méde, det fi-
nansieres pd, betydning for den fremtidige udvikling i
indkomstfordelingen (og eventuelt i skattetrykket) i
kraft af den rentebyrde, det offentlige p&tager sig. Der-
imod er &t stigende underskud pa de offentlige finanser
ikke i sig selv nogen indikator af, at der fores ekspansiv
finanspolitik, s lidt som de tidligere betydelige 'kas-
seoverskud’ var udtryk for, at der dengang altid blev

2. | evrigt er der som bekendt heller ikke altid knyttet store pro-
blemer til et betalingsbalanceunderskud og stigninger heri. | slut-
ningen af forrige drhundrede og frem til ferste verdenskrig skete
der f.eks. en betydelig stigning i Danmarks l&ntagning i udlandet,
som ud fra et langtidsperspektiv var szerdeles hensigtsmeessig,
idet den var forbundet med en kraftig udbygning af produktions-
apparatet og kraftige strukturomlaegninger i erhvervene.



Indlandsgeeld
contra udlands-
geeld

Behov for at se
pa alternativer

fort en konjunkturdeempende politik.?

3. Som allerede anfert er det vigtigt at gere sig forskel-
len mellem betalingsbalanceunderskuddet og under-
skuddet pa statsfinanserne klar, selv om der ikke altid i
debatten skelnes mellem de to begreber. P3 tilsvaren-
de made er det vigtigt at sondre mellem indenlandsk
geeld og geeld til udlandet. Indenlandske gaeldsforplig-
telser (statsgeeld som anden gacld) er fra et samfunds-
maessigt synspunkt sa at sige udtryk for den ene hands
geeld til den anden. Medens den enkelte virksomhed el-
ler borger kan ga fallit, kan hele befolkningen naturlig-
vis ikke gé fallit i forhold til sig selv. Nar det drejer sig
om udviklingen i udlandsgeelden (bide den statslige og
den private}, stiller sagen sig derimod anderledes. Her
kunne byrden ved rente- og afdragsforpligtelsen (som
den polske skonomi giver et aktuelt eksempel pd} i
princippet vokse sig s8 stor i forhold til den lgbende
netto-eksportindtjening m.v., at et land kommer i en
situation, der kan tvinge til en form for betalings-
standsning udadtil. Frygt for en saddan udvikling var en
del af indholdet i den sakaldte 'afgrundsdiskussion’,
som blev fert for et par &r siden. Men siden da har un-
derskuddet over for udlandet som naevnt veeret falden-
de, og iszer har de udenlandske l&nemuligheder vaeret
gunstige.

4. Eftersom det sidste par ars stigning i budgetunder-
skuddet er et resultat af, at den skonomiske krise au-
tomatisk reducerer de offentlige indtaegter og eger de
offentlige udgifter, er det vigtigste spergsmal, man og-
sd i relation til budgetunderskuddet m4 stille sig, hvad
det relevante alternativ er til den udvikling, som blandt
andet har fert til dette underskud. | fortszettelse af en
nermere analyse af udviklingen pd de offentlige bud-
getter i 1970’erne (sammenholdt med udviklingen i in-
vesterings-opsparingsbalancen i den private sektor} er
der derfor i det felgende foretaget simulationer med
rddets beregningsmodel SMEC til illustration af, hvor-

3. Finanspolitikkens styrke og retning mé i stedet méles ved sékald-
te multiplikatorberegninger ved anvendelse af samfundseko-
nomiske beregningsmodeller.
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Sammenligning
af offentlige
og private bud-
getter

ledes balancen pa de offentlige budgetter, de offentli-
ge nettorenteudgifter, skattetrykket m.v. udvikler sig
under alternative ‘strategier’ i den skonomiske politik.

Med det modelgrundlag, som indtil nu er udviklet i Det
okonomiske Rads sekretariat, er det derimod ikke mu-
ligt at give en tilsvarende modelbaseret belysning af
sammenhangen mellem underskudsudvikling og ren-
teudvikling, d.v.s. spergsmalet om hvorledes forskel-
lige former for finansiering af statsunderskuddet virker
ind pa renteniveauet og pa forholdet mellem de forskel-
lige rentesatser. Spargsmalet er imidlertid gjort til gen-
stand for en mere principiel diskussion i de afsluttende
afsnit i dette kapitel.

5. Inden der tages fat pa den talmaessige belysning af
den hidtidige udvikling og teenkte fremtidige strategier,
kan der vaere grund til at fremhaeve det i og for sig selv-
falgelige forhold, at man ikke kan anlaegge samme vur-
dering af underskud eller overskud i den offentlige sek-
tor som i de private virksomheder.

Andringer i skatter og afgifter gver ligesom a&ndringer i
udgiftslovgivningen en afgerende indflydelse pé pro-
duktionen og beskaftigelsen, betalingsbalancen, len-
og prisudviklingen, indkomstfordelingen etc. Finans-
politikken kan derfor ikke laegges tilrette ud fra privat-
gkonomiske analogier. | stedet m& mélsaetningerne for
hele den samfundsskonomiske udvikling veere af-
gorende. Ogsd pa det helt konkrete, budgetmzaessige
plan vil privatekonomiske analogier vaere vildledende.
Hvis man for eksempel i en depressionsperiode vil sage
at fastholde balancen mellem offentlige udgifter og
indteegter gennem udgiftsbesparelser og skatteforhe-
jelser, vil disse forholdsregler som naermere belyst i
det folgende vacre meget ineffektive, idet den resul-
terende forstaerkelse af depressionen samtidig med-
forer, at skatteindteegterne ved givne skattesatser
presses endnu mere tilbage, og at bl.a. arbejdslesheds-




Store forskyd-
ninger i de
finansielle
stromme

udgifterne gar yderligere i vejret.®

B. Udvikfingen i de finansielle balancer

6. | tabel 11.1 er vist udviklingen fra 1973 til 1981 i be-
talingsbalanceunderskuddet og de indenlandske finan-
sielle balancer i henholdsvis den private og den offent-
lige sektor. Som naevnt modsvares summen af de in-
denlandske opsparingsunderskud altid af underskud-
det pd betalingsbalancen over for udlandet. Er den
samlede indenlandske opsparing sdledes mindre end
de samlede investeringer, finansieres forskellen gen-
nem et underskud over for udlandet.

Tabellen viser, at der ikke mindst i de seneste ar er sket
et betydeligt omsving i det samlede indenlandske op-
sparingsunderskuds fordeling p& den offentlige og den
private sektor. Den staerke vaekst i det offentlige op-
sparingsunderskud er som allerede naevnt ferst og
fremmest en konsekvens af det ekonomiske tilba-
geslag. Den ekonomiske lavkonjunktur betyder stae kt
egede udgifter bade til arbejdsleshedsunderstottelse
og péd andre omrader samtidig med, at beskatnings-
grundlaget svaekkes. Dertil kommer en vis selvforstaer-
kende effekt i kraft af de renteudgifter, det offentlige
l&nebehov forer med sig. Modstykket til de seneste &rs
vaekst i det offentlige opsparingsunderskud er, som
det ses af tabel Il. 1, ferst og fremmest en forskydning
af den private sektors opsparings-/investeringsbalance
i retning af foraget nettoopsparing og steerkt redu-

4. Som omtalt i indledningen og naermere uddybet i det folgende
mé udviklingen i saldoen p& de offentlige budgetter ses i neer
sammenhzng 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 ma3 derfor ogsd bero p&, hvilken udvikling
man tilstreeber med hensyn til de private investeringer. Med
store investeringer i den private sektor vil samfundsgkonomisk
balance typisk forudsaette, at den offentlige opsparing er s stor,
at der kan blive et vist overskud til at finansiere en del af de pri-
vate investeringer {s3ledes som det f.eks. typisk var tilfzeldet i
1960’erne og begyndelsen af 1970’erne). Med lave investerin-
ger i den private sektor vil der omvendt veere tendens til budget-
underskud i den offentlige sektor.
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Tabel II.l: Opsparings-/investeringsbalancer.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
———— mia. 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 3L.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 -l.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 pa de definitioner, som anvendes af Danmarks Statistik i
forbindelse med opstilling af nationalregnskabet og af den offentlige sektors

regnskab.

I D?nmarks Statistiks tal for den offentlige sektors opsparing er dog for de enkel-
te ar indregnet det fulde emissionskurxstab ved offentlig lantagning. Disse emissions-—
kurstab (der de senere 4r har antaget et betydeligt omfang) er i nazrvarende tabel i
stedet ske¢nsmaessigt s¢gt fordelt over lanenes lebetid.

Hvis @an pd linje med Danmarks Statistik indregnede emissionskurstabene med fuld
vagt i udstedelsesdret, ville fordelingen af de indenlandske opsparingsoverskud bli-

ve andret til:

1973

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1380 1981
mia. kr, ———

Off. opsparingsoversk.

Privat

10.0
-12.9

6.0 0.0 -0.1 -2.7 -3.0 -9.6 -20.2 -41.7
-11.9 -3.2 -~11.8 -8.1 -5.5 -5.9 6.0 27.7
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cerede nettoinvesteringer. Umiddelbart giver tabellen
maske det indtryk, at det isser er opsparingen, der er
foraget. Tallene i tabel 11.1 er imidlertid opgjort i laben-
de priser. Tager man inflationen ud af tallene, er det
klart nedgangen i investeringerne (ikke mindst byg-
ningsinvesteringerne), der vejer tungest.

En neermere belysning af opsparingsudviklingen frem
til 1980 er givet i tabel Il.2. Denne tabel illustrerer,
hvorledes de samlede nettoinvesteringer ‘'matches’ af
henholdsvis den offentlige nettoopsparing, betalings-



Tabel II.2. Nettoopsparingen fordelt pd sektorer

~4
.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

mia.kr.
Nettoinvesteringer 33.5 33,0 27.2 40.0 40,0 42.0 43.6 33.7
Betalingsbalanceunder-
skud 2.9 5.9 3.2 11.9 10.8 8.5 15.5 14.2
Offentlig nettoopspa-
ring . 15.86 12.4 7.5 8.6 7.3 7.4 3.4 -3.9
Selskabsopsparing 4.8 4.2 3.4 5.4 3.8 4.5 3.2 0.5
Personlig opsparing 10.2 10.5 13.1 14.1 18.1 21.6 21,5 22.9
heraf
Skattebegunstiget
placering 4.8 5.7 6.9 9.1 11.6 14.4 17.6 21.1
6 i pct, af S 47 54 53 64 64 67 82 92

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

Tabellen er baseret pa de definitioner, som anvendes af Danmarks Statistik ved
opstilling af nationalregnskabet og den offentlige sektors regnskab. Der er dog
foretaget en skgnsmassig udspredning af emissionskurstabene ved offentlig lin-
optagelse jfr. anmarkningen til tabel II.1, Den foretagne fordeling af de offent-
lige emissionskurstab er usikker, men kan betegnes som et kompromis mellem pa
den ene side fuldt ud at indregne disse kurstab i det ar hvor lénoptagelsen
foregdr og pa 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, elvarker, havne, nogle andelsforetagender
og de sociale boligselskaber samt enkelte andre private institutioner udenfor
den husholdningsrelaterede del af den private sektor. Tallene for selskabs-
opsparingen reprasenterer en fremregning (fra og med 1976) af tidligere offent-
liggjorte opggrelser fra Det gkonomiske Sekretariat og Danmarks Statistik, idet
der dog her er foretaget en opstilling pA nettobasis, Det skal tilfsjes, at
udtrekningsgevinster pd vardipapirer -~ herunder statsobligationer - kun i
mindre omfang er medtaget i selskabernes indtagt og opsparing. Dette forhold in-
debarer en tilsvarende overvurdering af den personlige opsparing.

Opstillingen af tabellens nettobegreber forudsaztter en fordeling af den pri-
vate sektors afskrivwninger pa den del, der vedrorer kapitalapparat ejet af
privatpersoner og selskaber o.lign. En sadan fordeling er npdvendigvis for-
bundet med usikkerhed.

Opggrelsen indeholder desuden en sarlig usikkerhed som fplge af omlzgningen
i 1976 af Danmarks Statistiks regnskabsstatistik for selskaber. For 1979 og
1980 er opstillingen i vidt omfang baseret pd sken.

Husholdningssektorens opsparing er opgjort residualt ved fra den samlede
private opsparing at trzkke selskabsopsparingen. Den skattebegunstigede pla-
cering reprasenterer tilvaksten i midler indsat pd skattebegunstigede konti

i pengeinstitutterne samt et sk¢n pd den placering, der finder sted via livs-
forsikringsselskaber og pensionskasser.

Kilde: Danmarks Statistik, diverse Arsregnskaber og beretninger samt oplysninger -

fra Bankforeningen.
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balanceunderskuddet og den private nettoopsparing
fordelt pa opsparing i selskaber og personlig opsparing.
For hele perioden siden 1973 er det et markant traek i
udviklingen, at den personlige nettoopsparing er steget
betydeligt, medens selskabernes nettoopsparing har
veeret vigende og i 1980 ifelge beregningerne endda
har vaeret naesten nul.%

Ved siden af den samlede personlige opsparing er i ta-
bel 1.2 vist de belgb, der i det betragtede tidsrum &rligt
er blevet placeret i opsparingsfremmende ordninger,
farst og fremmest pensionsordninger. Disse placerin-
ger synes at have vaeret stigende set i forhold til den
samlede personlige opsparing.

Det er temmelig oplagt, bédde at en del af den op-
sparing, der sker under de skattebegunstigede ordnin-
ger, ville finde sted ogsa uden disse begunstigelser, og
at der finder omplaceringer sted til disse ordninger fra
bestésnde placeringer. Det sidste geelder antagelig
specielt omplaceringer til ordninger, for hvilke der ikke
er truffet langsigtede aftaler om indbetalingerne, men
hvor disse kan variere fra periode til periode. - Det er pa
den anden side ogsa utvivlsomt, at ordningerne bidra-
ger til at forage den personlige opsparing. Om de ogsé
bidrager til at forege den samiede opsparing i samfun-
det afhaenger af, om den nedsparing for det offentlige,
som ligger i ordningerne, opvejes af en storre foragelse
af den personlige opsparing, hvilket er et &bent spergs-

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




Balancen ps
Statsfinanserne
contra balancen
for den samlede

offentlige sektor

mal.®

7. Tallene i tabel Il.1 for det offentlige opsparingsover-
skud, respektive underskud vedrerer hele den offe-
ntlige sektor. Det vil sige badde staten, amtskommune-
rne og primaerkommunerne samt sociale kasser og fon-
de. Den offentlige debat knytter sig imidlertid som of-
test snaevert til balancen pa statsfinanserne, og for de
nedenfor omtalte pengepolitiske problemer er det ogs3
denne balance {saldo), der isser har interesse. | tabel
II.3 er derfor vist en oversigt, der belyser sammenhaen-
gen mellem de hidtil draftede tal for den offentlige bud-
getbalance og de forskellige overskuds-/underskuds-
begreber, der opereres med pa statsbudgettet, d.v.s.
pé finansloven og i statsregnskabet. Det mest velkend-
te og i debatten mest anvendte af disse begreber er un-
derskuddet pd drifts-, anleegs- og udlansbudgettet
(DAU-underskuddet).

Foruden at veere en felge af den forskellige afgraens-
ning - i det ene tilfeelde statsfinanserne, i det andet til-
feelde konsoliderede tal for hele den offentlige sektor -

6. Pa baggrund af den senere tids intense offentlige debat om de
opsparingsfremmende ordninger kan det maske for disse pla-
ceringer have speciel interesse at vise udviklingen i de placerede
beleb, sdvel i labende kroner som korrigeret for kapitaitab {kre-
ditortab) pa grund af inflationen. Dette er gjort i nedenstdende
oversigt, hvor tallene i ferste kolonne er an gentagelse fra tabel
I.2. Inflationstabene er i oversigten opgjort pa basis af udviklin-
gen i forbrugerprisindekset og angiver nedgangen i real kebe-
kraft for de midler, der i de pageeldende ar i alt var opsamlet gen-
nem skattebegunstigede ordninger.

Placeringer under skattebegunstigede ordninger far og efter in-
flationstab

Arlige 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 ' 6.7 8.7

1979 16.9 71 9.8

1980

20.6 11.4 9.2
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Tabel II.3: Det statslige drifts-, anl®gs- og udlinsoverskud samt de kassemzssige
overskud.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

mia. Kr.
1. Det offentliges opspa-
ringsoverskud
{jfr. tabel I1.1} 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 pa 2 og stats-
regnskabets DAU-oversk.
(jfx. omtale i teksten) -1.9 -2.7 -6.4 -6.3 -3.0 ~-6.2 -2.5 -3.1 4

4. Statens drifts-, an-
legs~ og udlansoverskud
(DAD) 4.7 1.1 -7.4 -7.1 -6.4 -12.9 -12.6 -17.9 =-33.1

5. Pensionsfondens obliga-
tionskeb, overfgrsel 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 pa statsgald 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 -l6.4 -28.8 -36.8 -49.1 -63.0

Kilde: Diverse publikationer fra Danmarks Statistik og Budgetdepartementet. Oplys-
ninger for april/marts finansdr er fordelt proportionalt p3d kalenderdr.

haenger forskellene mellem tallene ogsd sammen med
afvigende klassificeringer og tillige en forskellig perio-
disering i de to szt opgorelser.

D=zt er i den forbindelse bi.a. af betydning, at de i tabel 1.1
omtalte kurstab pa& den statslige ldneoptagning ikke indgér i
DAU-underskuddet (dertil kommer, at de igennem et par &r af
staten til ATP overfarte dyrtidsportioner heller ikke er med-
taget i DAU-underskuddet). P4 den anden side indgér i DAU-
underskuddet statens nettokapitaludgifter til udldn og er-
hvervelse af ejendomme samt de investeringsudgifter, stats-
lige virksomheder sdsom DSB samt Post- og Telegrafvasse-
net afholder. | opstillingen i tabel II.1 er de investeringer, dis-
se erhvervsbetonede virksomheder afholder, medregnet un-
der den private sektors investeringer, og de er siledes med til
at bestemme storrelsen af den private sektors opsparingsun-
derskud.

Forskellene med hensyn til periodisering kan tilskrives, at det
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Budgetbalance
som neevnt ikke
nogen hovedmal-
saetning. Men
fremregninger
med mdlsaetning
herom er allige-
vel illustrative

med den nationalregnskabsmaessige opgorelse i tabel 1.1 er
tilstreebt at henfere udgifter og indteegter til det tidspunkt,
hvor den skonomiske transaktion finder sted, hvorimod den
periodisering, der ligger bag DAU-underskuddet, bygger pa
de konteringsseedvaner, der folges i statsregnskabet. Perio-
diseringsforskellene ger sig ikke mindst gseldende ved op-
gerelsen af statens refusioner og tilskud ti! kommuner samt
ved opgerelsen af statens skatteindteegter, der nationalregn-
skabsmasssigt henfares til det tidspunkt, hvor retten til skat-
ten er erhvervet af staten.

C. Perspektiver for udviklingen i budgetsaldoen

8. Det fremgar af indledningen til dette kapitel, at det
ikke kan vaere hensigtmaessigt at fastlaegge en best-
emt udvikling med hensyn til den offentlige budgetba-
lance som en hovedmélsaetning for den ekonomiske
politik. Men béde pd baggrund af de pengepolitiske
problemer og fremtidige skatte- og fordelingspolitiske
problemer, der knytter sig til de offentlige budgetun-
derskud, og pa baggrund af den meget store opmazerk-
somhed, underskuddene tiltraekker sig i offentlighe-
den, har det naturligvis alligevel interesse at forsege at
belyse, hvorledes budgetbalancen vil udvikle sig i frem-
tiden under alternative antagelser med hensyn til den
ekonomiske politik.

Grundforlebet frem til 1990, der blev prassenteret i
slutningen af kapitel |, tilstraeber at illustrere, hvorledes
udviklingen ville blive med s&kaldt uzendret politik {her-
under med uzendret konkurrenceevne). | det falgende
er dette forleb og dets konsekvenser for udviklingen pa
de offentlige finanser sammenlignet med andre mulige
forleb, herunder isser udviklingen under to vidt forskel-
lige hovedstrategier for den okonomiske politik. ! den
ene, strategi |, taenkes betalingsbalanceproblemet last
ved at reducere den indenlandske efterspergsel ved
hjeelp af stramninger i skattepolitikken, selv om dette
naturligvis medferer, at arbejdsleshedsproblemet bli-
ver foraget. Ved den anden strategi tilstraebes en ’of-
fensiv’ lesning, idet man primeert ved hjzelp af en be-
tydelig konkurrenceevneforbedring bade far skabt li-
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i grundforlebet

geveaegt pad betalingsbalancen og far afskaffet den
store arbejdslgshed. Den sidste strategi er gennemreg-
net i to varianter. Dels (strategi llA) med en vaekst i det
offentliges vare- og tjenestekab, der svarer til grund-
forlabets, dels {strategi IIB) med en noget lavere vaekst
i den offentlige sektor og en noget sterre konkurren-
ceevneforbedring. Som et supplement til beregninger-
ne over disse mere omfattende strategier er vist de
ekonomiske virkninger af udvalgte offentlige besparel-
ser, der doseres med henblik p4& at opna en given for-
bedring af budgetbalancen i 1990.

9. Udviklingen i grundforlebet og i de to hovedalterna-
tiver er vist i tabellerne 11.4-11.6.7

| grundforlebet, der som vist i kapitel |, er baseret pé en
forudsaetning om uzendret skonomisk politik, er den of-
fentlige sektors underskud i 1990 af samme starrelse
som i udgangssituationen {1981}, set i forhold til den
samlede produktion.

Nar der ikke kommer en yderligere forveerring af de of-
fentlige finanser, skyldes det iseer underliggende ten-
denser til indkomststigning og opdrift i det private for-
brug. Den deraf falgende stigning i skatte- og afgifts-
basen og reduktion i ledigheden traekker i retning af en
formindskelse af underskuddet, men pa den anden side
er rentebyrden af den offentlige geeld voksende, og
renteudgifterne fylder en stadig sterre del af under-

7. De her fremiagte beregninger er i nogen grad en ajourfaring af til-
svarende analyser i Dansk @konomi, December 1880. Dog er
der i neervaerende redegerelse lagt mere vaegt pa at belyse kon-
sekvenserne for de offentlige finanser og rentebetalingerne. Selv
om der er en raekke forskelle mellem grundforlebet i den tidligere
redegerelse og det grundforleb, der tages udgangspunkt i her, er
de okonomisk-politiske problemstillinger, som beregningerne
seger at belyse, principielt de samme.



Tabel I1.4: Udviklingstendenser i dansk gkonomis balanceproblemer frem til 1990
under alternative forudsztninger om den gkonomiske politik

Udgangs-~ Grund- Strategi Strategi Strategi

situation forlsb I II A I1 B
- 1981 - - 1990
pct.
. 1)
Thrbejdslashedsprocent 9.3 8 10 2 2

pet, af bruttofaktorindkomst —————————

Underskud pd betalings-

[palancens lgbende poster 2) 4.0 5.6 0.0 0.0 0.0
Offentligt opsparings-

overskud 3) -7.3 -8.3 -2.4 0.8 1.4
rivat opsparings-

joverskud 3.2 2.7 2.4 -0.8 -1.4

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

2) Naticnalregnskabsdefinition ligesom i tabel II.1. (De i tabel I.8
anfgrte tal for saldoen pd betalingsbalancens lpbende 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 ldntagning. Det offentlige opsparings-
overskud er siledes lidt stprre - og det private 1idt mindre end i
tabel ¥I.1.

skuddet.® Selv om renteudgifterne har en selvforsteer-
kende karakter, er der dog ingen tegn pa, at det offent-
lige budgetunderskud leber ud i ’statsbankerot’-lig-
nende tilstande. Til gengeeld viser de realekonomiske
problemer sig i en fortsat hoj {omend svagt faldende)
arbejdslashed og et voksende underskud pa betalings-
balancen. Det er disse forhold, der bevirker, at grund-
forlsbet formentlig ikke kan betragtes som et forlab,

8. Renteudgifterne stiger i grundforlgbet starkere end national-
produktet i lebende priser. Dette hzenger dels sammen med sel-
. ve tilstedevaerelsen af fortsatte budgetunderskud, dels med det
forhold, at rentesatsen overstiger vaeksten i produktionen i lo-
bende priser. Til illustration af fremskrivningens felsomhed med
hensyn til den forudsatte udvikling i renten kan det naevnes, at
hvis renten pad den indenlandske statsgaeld var 1 pct. lavere fra
1982 og frem, siledes at den i labet af ferste halvdel af 80’erne
faldt fra det nuvaerende niveau til 15 pct. mod 16 pct. i grundfor-
labet, ville renteudgifterne i 1990 under i gvrigt ueendrede forud-
seetninger udgere ca. 5 1/2 pct. af bruttofaktorindkomsten mod
ca. 6 pct. i grundforlebet.
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Tabel II.5:

Hovedtrzk af den gkonomiske udvikling fra 1981 til 90 under alternative

forudsatninger om den gkonomiske politik.

Grund- Strategi Strategi Strategi
forle¢b I II A II B

Gennemsnitlig drlig realvakst

pet. p.a.
amlet p'roduktion L 2.6 2.1 3.3 3.6
Samlet beskzftigelse 2 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 kgb af varex
log tjenester 1.8 1.8 1.8 0.8
ksport 3.6 3.6 4.6 4.2
Emport 4.3 ) 3.3 3.9 4.2
pet.
Skattetryk i 1990 4 49.1 57.7 52.1 48.5
[oter: 1) Bruttonationalprodukt i 1970-priser.
2) Regnet i personer, dvs. uden korrektion for deltidsbeskazftigelse m.v.
3) Regnet brutto og excl. lagerandringer.
4) Samlede direkte skatter og nettoafgifter i procent af personlig netto-
indkemst (incl. transfereringer).

der vil blive realiseret, men alene har interesse som et
sammenligningsalternativ.

Stramningsalter- 10. | stramningsalternativet, strategi |, opnds som
nativets budget- nesevnt betalingsbalanceligevaegt i 1990 ved skat-
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udvikling testigninger.® Skattetrykket vokser til ca. 58 pct., sé-
ledes at vaeksten i det private forbrug presses tilbage til
1,2 pct. om &ret mod 2,6 pct. i grundforlebet, jfr. tabel
1.5.

Beregningerne viser, at der ved en sédan foregelse af
skatterne ogsd opnds en forbedring af den offentlige

9. Beregningsteknisk med en momsstigning.




Tabel II.6: Udviklingstendenser i det offentliges indtegter og udgifter under

alternative forudsztninger om den gkonomiske politik.

x
Udgangs- Grund-~- Strategi Strategi Strategi
situation forlgb I II A I1 B
- 1981 - 1990

pct. af bruttofaktorindkomst

Offentligt forbrug 33.3 34,0 37.2 32.7 29.1
Transfereringex 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 verdier er angivet som procentandele af bruttofaktorindkomsten (BFI).
Da BFI varierer fra sejle til sgjle, kan der ikke foretages en sammenligning
af det indbyrdes absolutte stgrrelsesforhold mellem s@jlerne.

Note:

1) Forskellen til tallene for skattetrykket angivet i tabel II.5 skyldes dels, at
der i tabel IX.S kun indgar direkte personskatter og samlede nettoafgifter, og
dels at skatterne i tabel II.3 saettes i forhold til den personlige nettoind-
komst (incl. transfereringer).

budgetbalance {som dog fortsat vil udvise et mindre
underskud som felge af, at man i dette tilfeelde far
presset de private investeringer steerkt ned}. Prisen for
disse resultater er imidlertid en cementering af ledig-
heden, endda pa et hejere niveau end det nuvaerende.
Hvis mélet var ligevaegt pa de offentlige finanser, ville
arbejdslasheden stige med yderligere ca. 30.000 og
skattetrykket med yderligere 3 1/2 pct. procentpoints.

Sandsynligvis ville der i stramningsalternativet samti-
dig veere behov for handfaste indkomstpolitiske foran-
staltninger alene for at undga en overveeltning af skat-
testigningerne pé lenningerne og dermed for at undga
en forveerring af konkurrenceevnen i forhold til grund-
forlebets forudsaetninger. '
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Produktionsal-
ternativet fier-
ner underskuddet
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Renterne af den offentlige geeld ville i strategi | i 1990
komme til at svare til omkring 4 pct. af bruttofaktorind-
komsten {mod 6 pct. i grundforlabet). Skattestramnin-
gen er i beregningerne forudsat at ske gradvist allerede
fra 1982. Udskydes tidspunktet for ivaerkseettelsen af
stramningspolitikken, er det nedvendigt at ege skat-
tetrykket noget mere end ovenfor omtalt, idet beta-
lingsbalanceforbedringen udseettes, séledes at renter-
ne pé udlandsgeelden vokser stzerkere. Samtidig vil og-
s8 underskuddet pa de offentlige finanser vokse staer-
kere, indtil stramningerne af skattepolitikken ivaerk-
saettes. Virkningerne af en udskydelse af stramningsal-
ternativet er dog ikke saerlig store. En udskydelse af
stramningspolitikkens iveerksaettelse fra 1982 til 1985
vil kun forgge skattetrykket i 1990 fra 58 til 59 pct.

11. Det er klart, at produktionsalternativet, strategi ll,
hvor en konkurrenceevneforbedrende politik sikrer
bade fuld beskaeftigelse og ligevaegt pé betalingsbalan-
cen i 1990, indebzerer en steerk tendens til forbedring

‘af saldoen pd de offentlige finanser.'® Med samme

vaekst i de offentlige udgifter som i grundforlebet op-
nés et overskud pd de offentlige finanser i 1990 (Stra-
tegi IIA) uden nogen vaesentlig foregelse af skattetryk-
ket set i forhold til grundforlebet, jfr. tabel II.5.

Med den lavere veekst i de offentlige udgifter, som er
forudsat i Strategi IIB, bortfalder behovet for skatte-
stramning, men den indsats, der skal geres med hen-
blik pd at forbedre konkurrenceevnen, bliver noget
starre. Skattetrykket holdes i strategi IIB péd nogenlun-
de samme niveau som i dag, og der vil vaere et over-
skud pd de offentlige finanser af nogenlunde samme
starrelsesorden i 1990 som i strategi [IA. Forskellen
mellem de to beregninger er, at der i strategi lIB med en
lavere veekst i den offentlige sektor ‘er plads’ til en
storre veekst i det private forbrug og i den private sek-
tors produktion.

10. Der er i strategi IlA regnet med 4,0 pct. realdevaluering om &ret
fra 1982 og tre &r frem, og i strategi lIB med 5,3 pct. i de sam-
me fire ar.




Udgiftsbesparel-
ser og budget-
balance

Det karakteristiske for begge versioner af strategi Il er
séledes, at man herigennem ikke alene kan lgse de af-
gerende hovedproblemer i dansk gkonomi, nemlig ar-
bejdslesheden og betalingsbalanceunderskuddet, men
tillige fér lest det subsidizere problem vedrerende un-
derskuddet p& de offentlige finanser.

En udssettelse af de offensive strategier vil forege
kravene til konkurrenceevneforbedring noget, men
ferst og fremmest betyde, at perioden med en uaccep-
tabel hgj arbejdslashed bliver forlaenget.

12. For at f& belyst den isolerede virkning af udgifts-
besparelser har man beregnet, hvilke andringer der
skal til i form af besparelser i 1982, fastholdt i hele
perioden frem til 1990, for at grundforlabets offentlige
budgetunderskud pd ca. 70 milliarder kr. i 1990 (=
godt 8 pct. af bruttofaktorindkomsten) kan blive re-
duceret med 5 milliarder kr. opgjort i den tids lgn- og
prisniveau. Beregningerne er foretaget for falgende tre
typer af besparelser hver for sig, idet det i hvert enkelt
tilfeelde forudseettes, at alene denne type besparelser
kommer pé tale:

a) reduktion af det offentliges kab af varer og tjene-
ster (hvilket iseer vil sige beskaeftigelsen i den offent-
lige sektor).

b) reduktion af satserne for offentlige lenninger og
pensioner, incl. sociale pensioner (men excl. dagpen-
ge).

c) reduktion af satserne for arbejdsleshedsdagpenge.

Resultaterne fremgér af tabel Il.7. Betragtes forst si-
tuationen med reduceret offentligt vare- og tjeneste-
keb ses, at man ved at reducere dette med knap 5 pct.
i 1982 og fastholde denne reduktion i resten af
1980’erne (d.v.s. undlade at saette det offentlige vare-
og tjenestekab tilsvarende mere op end ellers i de fol-
gende &r) kan na frem til en budgetbalanceforbedring i
1990 pé de naevnte 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- Of fentligt beskaf- Of fentlige lgnnin- Satsen for arbejds-
andring tigede og varekgb ger og transfererin- lpshedsdagpenge ned-
nedsettes med 4.8 ger (excl. arbejds- sattes med 28 pct.
pct. i 1982 lgshedsdagpenge} i 1982

sattes ned med 3.3

pct. i 1982
Offentlig sektor: mia. kr.
Reduktion af
nettorente-
udgifter 2.7 2.8 2.8
Reduktion af det
of fentliges opspa-
ringsunderskud 5.0 5.0 5.0

mia. kr.
Forbedring af beta-
lingsbalancens 1g-
bende poster 5.5 5.3 4.6
1000 personer

Forverring af
arpe jdsleshed 46.0 6.0 4.8

netop bliver 5 mia. kr, i 1990.

sparelse.

Anm.: Instrumentzndringen er beregnet siledes, at den resulterende budgetforbedring

Tallene i s¢jle 2 og 3 viser resultaterne af fastholdte relative satsandringer,

dvs. at l¢n- og transfereringssatser i alternativberegningerne vokser med samme
takt som i grundforlgbet, men pd et lavere niveau. Specielt hvad angar tallene
i sgjle 3 er der grund til at fremhave, at stg¢rrelsen af instrumentzndringen
hanger ne¢je sammen med den beregnede udvikling i arbe jdsle¢sheden. Jo mindre ar-
bejdslgshed, jo sterre instrumentzndring er nedvendig for at opnd en given be-

storrelse, men prisen er i den isolerede besparelsessi-
tuation en kraftig foregelse af ledigheden, nemlig med
ca. 46.000 fuldtidsledige.

De to andre gennemregnede sparealternativer giver ik-
ke tilsvarende dramatiske beskaeftigelsesvirkninger,
idet de ikke - som ved en reduktion af den offentlige
sektors starrelse - medfarer nogen umiddelbar foregel-
se af ledigheden, men ‘virker’ ved at nedsaette kabe-
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kraften hos offentligt ansatte, pensionister og dagpen-
gemodtagere, hvilket feorst i anden runde nedssetter
den efterspargsel, der retter sig mod den private sek-
tor, hvorved der opstar en afledet stigning i ledighe-
den, dagpengeudgifterne m.v.

Via en relativ reduktion af lenniveauet i den offentlige
sektor og af de sociale pensioner m.v. med godt 3 pct.,
gennemfert i 1982 og fastholdt 1980’erne igennem
(men altsd p& den anden side med genoptagelse af
samme stigning som for andre grupper fra 1983) ville
der kunne opnés en budgetforbedring i 1990 pa de
nzvnte ca. 5 milliarder kr. og en nogenlunde tilsvaren-
de betalingsbalanceforbedring ved en kun ret moderat
foregelse af ledigheden.

| den tredie taenkte situation, hvor det alene er arbejds-
loshedsdagpengene, der ‘leegger ryg’ til en tilsvarende
budgetbalanceforbedring, bliver der tale om en s3 stor
reduktion af dagpengeniveauet i 1982, nemlig med
omkring 28 pct., at eksemplet formentlig m4 siges at
veere helt ekstremt (selv om det naturligvis ogsd her
forudseettes, at dagpengesatserne fra 1983 stiger med
samme procent som for andre grupper). - Den drama-
tiske forskel mellem de godt 3 pct. i det foregdende til-
feelde og de 28 pct. i dette tilfeelde skyldes, at summen
af arbejdsleshedsdagpenge trods alt stadig er langt la-
vere end summen af offentlige lanninger, pensioner og
sociale pensioner m.v., hvorfor der i givet fald méatte en
langt sterre satsreduktion til for at give samme belab i
budgetforbedring.

Det méa specielt for den sidstnzevnte beregnings (dag-
pengealternativets) vedkommende fremhaeves, at
modelberegningerne ikke kan opfange alle de virknin-
ger, som en s& drastisk instrumentaendring matte for-
ventes at udlese. Blandt andet ma reduktionen ventes
at fa en lantrykkende og eventuelt en opsparingsfora-
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 faellestraek
ved alle bereg-
ninger

de resulterende budgetforbedringer er noget, der grad-
vist bygges op gennem perioden. De rent gjeblikkelige
budgetforbedringer, der opnas ved besparelser, er selv
i tilfeelde af store besparelser temmelig sma, hvilket
haenger sammen med forhold, som skal uddybes nzer-
mere i det falgende. Til gengaeld betyder den haje rente
(og den efterfalgende rentes-rente), hvortil budgetun-
derskuddene finansieres, at selv en forholdsvis lille
umiddelbar budgetforbedring og dermed reduktion i
den yderligere geaeldsstiftelse med tiden traekker en
starre forbedring med sig, fordi ‘rente-taxameteret’ ik-
ke kommer til at taelle helt sa hurtigt.

14. Det er et faellestraek ved alle de foretagne beregni-
nger - de historiske savel som fremskrivningerne - at
udviklingen i budgetbalancen pa de offentlige budget-
ter forst og fremmest afhzaenger af udviklingen i pro-
duktion, beskaeftigelse, indkomster, investeringer og
opsparing i den private sektor. Nedenstdende eksem-
pel (tabel 11.8) rummer pd samme tid en slags koncen-
trat af vaesentlige sider af de evrige beregninger og en
hovedforklaring pa, hvorfor det forholder sig séledes.

Tabellen illustrerer virkningen pa de offentlige budget-
ter af aget arbejdslashed i den private sektor.'" Den
umiddelbare virkning heraf er naturligvis et indkomst-
bortfald, men tabellen viser, hvorledes dette nsesten
samtidig udleser modgéende effekter, der under de
gjorte og pa ingen méade urealistiske antagelser totalt
set (men ikke for den enkelte, der er blevet arbejdsles)
vil kunne opveje det oprindelige indkomstbortfald. Alle
de afledte sendringer pd de offentlige budgetter er i ta-
bellen malt i procent af det gennemsnitlige umiddel-
bare indkomstbortfald.

Og et grundtreek  Tabellen viser saledes, at indkomstbortfald som falge

11. Det skal fremhaeves, at det kun er selve overgangen fra at veere
beskeeftiget lanmodtager til at veere arbejdsles, der illustreres.
Mindre beskaeftigelse i den private sektor vit normalt ogsa be-
tyde, at importen, eksporten, restindkomsterne o.s.v. bliver
sendret. Dette er der set bort fra i tallene i tabel (1.8, men tabel-
jen kan blandt andet siges at afspejle nogle hovedvirkninger af
f.eks. fald i byggeriet i den nuvaerende situation.




Tabel II.8: Pdvirkning af de offentlige budgetter ved gget arbejdslgshed i den
private sektor.

pct. af oprindelig lgnindkomst

pct.
1. Arbejdslgshedsdagpenge 90.0 b 65.0 50.0
2. Mindsket direkte skat 4.4 18.5 27.9
3. Mindskede forbrugsafgifter 2) 1.4 4.0 5.4
4, Umiddelbar provenuvirkning {(1+2+3) 95.4 87.5 83.3
5. Pgede nettorenteudgifter (efter ét ér)3) 7.7 7.1 6.7
6. Samlet pavirkning (4+5) 103.5 94.6 90.0

Anm.: Beregningen er gennemfg¢rt med de satser, der var galdende 1., kv, 198L. Det
m& understreges, at ikke samtlige afledte effekter (import, eksport, rest~
indkomst etc.) er medtaget, da de vil afhange af den konkrete arsag til den
#¢gede arbejdsleshed, men vil i alle tilfzlde vare relativt begrznsede.

[Noter:1l) Maximumsats.

2} Forbruget er antaget at udggre 90% af den disponible lenindkomst .
Porbrugsafgiften er sat til 27%,

3) Renten er sat til 19% pct. p.a. og antages at blive beskattet med en sats
pa 58.6 pct.

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

/ den danske af arbejdslashed, der har sit udspring i den private sek-
okonomi tor, for omkring 100 procents vedkommende sekviva-
leres af aendringer pa de offentlige budgetter, hvorved
de samlede indkomster og den samlede kebekraft i det
store og hele forbliver updvirket. Tabellen illustrerer
herved et centralt treek i dansk skonomi og ét, som an-
tagelig er en del mere fremtraedende end i mange andre
gkonomier: Hoje marginalskattesatser og andre auto-
matiske stabilisatorer (forbrugsbeskatningen og ar-
bejdsleshedsforsikringen} bevirker, at produktionsud-
viklingen og de personlige disponible indkomster i vidt

omfang er adskilt fra hinanden.
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Sammenfatning 15. Sammenfattende efterlader beregningerne ingen

tvivl om, at vejen ikke blot til lasning af beskaeftigel-
ses- og betalingsbalanceproblemerne, men ogsa til op-
naelse af balance eller overskud pa statsbudgettet md
ga over yderligere konkurrenceevneforbedring.

Med det tidligere omtalte forbehold, at modelberegnin-
gerne ikke kan ‘opfange’ mulige lenreducerende virk-
ninger af eget ledighed og sociale nedskzeringer, viser
beregningerne, at der skal meget store sendringer til i
udgiftslovgivningen for ad denne vej at opnd selv ret
beskedne forbedringer af den offentlige budgetbalance
og af betalingsbalancen.

De renteforpligtelser, staten pdtager sig som felge af
vaeksten i statsgaelden, indebasrer naturligvis, at der
forlods bliver lagt beslag pd en del af de fremtidige
skatteindtaegter til betaling af renterne.'? | ethvert
fremtidigt alternativ vil konsekvensen af de nuveaerende
underskud p& statsbudgettet derfor veere enten hojere
skattetryk eller mindre plads for andre udgifter, end til-
fzeldet ville vaere, hvis staten ikke havde sd stort et 13-
nebehov i den nuvarende situation.'® Det eventuelt
noget lavere spillerum for fremtidige sociale reformer
m.v. kan ogsad fortolkes pd den méade, at den sterre
handlefrihed med hensyn til udgiftspolitikken i dag, der
opnés ved at lanefinansiere en relativt betydelig del af
de offentlige udgifter, ma betales med reduceret hand-
lefrihed sidenhen. Det fordelingspolitiske aspekt i for-
bindelse med vaksten i den indenlandske statsgeeld
kan med andre ord anskues som et valg med hensyn til
storrelsen af de sociale ydelser nu og i fremtiden.

12. | et vist omfang kan man tale om, at de fremtidige renteudgifter
vil vaere ’‘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, ogsa fordi en i avrigt i statsobli-
gationernes tilfzelde szerlig stor del af renteafkastet oppebeeres
som skattefri kursgevinster.

13. En saddan sammenligning vanskeliggeres dog af, at man van-
skeligt kan forestille sig samme beskaeftigelsesgrad og beta-
lingsbalancestilling som idag kombineret med lavere statsligt
underskud under i avrigt uandrede forudsastninger.




Udstrakt monetzer
finansiering

reelt ingen
mulighed

De ovenfor foretagne fremregninger tyder dog pa, at
de her naevnte virkninger er af beskeden storrelsesor-
den, sammenlignet med de andre forhoid der har be-
tydning for det fremtidige skattetryk i de forskellige al-
ternativer.

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

16. Underskud pé statsbudgettet m3 enten dackkes
ved treek pd Nationalbanken eller ved 18n hos borgerne
gennem salg af statsobligationer m.v. Som bekendt
l&ner staten derudover ogs& i stort omfang i udlandet.
Dette sker imidiertid ikke primaert for at dackke statens
eget finansieringsbehov, men for at bidrage til opret-
holdelsen af valutareserverne i en situation med lgben-
de betalingsbalanceunderskud og stor udlandsgzeld for
samfundet som helhed. Den specielle problemkreds,
der er knyttet til den af valutahensyn affedte statslige
l&ntagning i udlandet, ses der i det store og hele bort
fra her {spergsmalet vil blive taget op i kapitel lI). | det
folgende diskuteres kun indenlandsk l3neoptagelse og
treek pd Nationalbanken.

Finansieres underskuddet ved treek pa Nationalbanken,
medfarer dette isoleret set en foragelse af den inden-
landske primzere likviditet, dvs. sedler, ment og pen-
geinstitutternes nettotilgodehavende i Nationalban-
ken, helt svarende til dette traek. Denne finansierings-
form betegnes derfor ogsd som ’'moneteer finansi-
ering’. Som vist i tabel 11.9 har treek p& Nationalbanken
gennem de senere &r spillet en tiltagende {omend no-
get skiftende} rolle som finansieringsform, men det er
dog kun en mindre del af det statsfinansielle under-
skud, der finansieres p& denne made. Samtidig kan

-denne kilde til likviditetsforagelse ikke vurderes lasre-

vet fra de avrige kilder, nemlig pavirkningen fra dels
betalingsmellemvaerendet med udlandet, dels Natio-
nalbankens udlanspolitik m.v.

Hvis den private sektor ikke l&ner i udlandet svarende
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Tabel II.9: De enkelte sektorers pavirkning af

den primzre likviditet.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
mia.kr.
A, Staten
1. Bruttokasseunderskud -3.3 1.6 10.7 12.6 6.4 28.8 36.8 . 49.1
2. Salg af statsobligationer .
m.v. .6 .6 5.1 8.2 14.3 23.6 25.7 40.7
3. Likviditetspavirkning (1-2) -2.7 1.0 5.6 4.4 2.1 3.5 1l.1 8.4
|B. udlandet
4, Betalingsbalanceoverskud 3 -2.4 -5.3 -2.7 =11l.1 -9.4 -6.6 -12.6 =-10.5
5. Privatkapitalimportm.v;4 5.1 4.2 1.2 2.7 9.1 6.7 6.5 2.0
6. Likviditetspavirkning (4+5) 2.7 -1.1 -1.5 -8.4 -0.3 0.1 -6.1 -8.5
C. Nationalbanken
7. Udlén og kgb af obliga-
tioner 1.0 2.8 ~-l.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. Likviditetspdvirkning
(7+8) 0.3 2.3 -3.8 6.1 1.5 =4.0 -3.1 =-2.1
D. £ndring af den primere 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.

4) Incl, kommuners lanetransaktioner med udlandet.

2) derunder statens transaktioner med udlandet og Nationalbanken.

Kilde: Nationalbankens kvartalsoversigt, august 198l p. 31 og div. argange af
Danske Statsldn, udgivet af Budgetdepartementet.

3) Opgjort efter nationalregnskabsdefinition, excl. statens rentebetalinger
til udlandet.

5) Herunder pengeinstitutternes kassebinding og kpb af indlénsbeviser samt
Naticnalbankens overskud.
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Finansiering
ved /4n i den
private sektor

til sektorens andel af underskuddet pa betalingsbalan-
cens lobende poster, medferer betalingsmellemvaeren-
det med udlandet isoleret set et fald i den private sek-
tors likviditet. Skal dette undgds, er en tilsvarende
monetzaer udvidelse fra staten og Nationalbanken under
alle omsteendigheder nedvendig.’® Derudover vil der
normalt af hensyn til kravene fra en stigende omszet-
ning veere behov for en vis nettoudvidelse af likvidite-
ten og dermed i et vist omfang for monetaere finan-
sieringsformer. Med den starrelse, det statslige finan-
sieringsbehov nu har, ville fuld moneteer finansiering
imidiertid i lebet af kort tid resultere i en sa rigelig li-
kviditet og et sddant rentefald,'® at det ville medfere
tendens til en kraftig valutaudstremning. Set i et laen-
gere tidsperspektiv kunne en overvejende monetaer fi-
nansiering ogsé frygtes at give naering til forsterkede
inflationstendenser, omend det er diskutabelt, hvor
staerke sddanne tendenser kan forventes at blive i en
situation med stor arbejdsleshed. (I den internationale
diskussion er det en fremherskende opfattelse, at der
selv i den nuvaerende situation er en snaever sammen-
haeng mellem inflation og pengemaengdestigning).

17. Af de navnte grunde har der, uanset divergerende
syn pé spergsmalet om budgetbalancens betydning i
sig selv, aldrig vaeret storre principiel uenighed mellem
forskellige ‘@ekonomiske skoler’ om, at udstrakt anven-
delse af monetaer finansiering af budgetunderskudde-
ne - d.v.s. monetzer finansiering ud over hvad der skal
til for at sikre, at likviditeten i samfundet stiger i nogen-
lunde samme takt som omszetningen - ikke repraesen-
terer nogen reel gkonomisk mulighed. Interessen sam-

14. Hvis valutabeholdningen ikke skal reduceres, vil det i den
naevnte situation - som er den, det har vaeret aktuel i de senere
ar, jfr. tabel 1.9 - tillige veere nedvendigt for staten at foretage
ldneoptagelse i udlandet. Disse forhold ses der som naevnt bort
fra i det falgende.

15. | den lebende diskussion om statsfinanserne og renten asso-
cieres underskuddet pé statsfinanserne normalt med rentestig-
ning. Dette skyldes netop, at der kun finder monetzer finan-
siering sted i ret begreenset omfang. Historisk set har store
statslige budgetunderskud ofte vzeret forbundet med lave ren-
tesatser som folge af udstrakt anvendelse af monetaer finan-
siering (jfr. f.eks. forholdene i Danmark i tiden under og lige ef-
ter 2. verdenskrig). :
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Dger neppe det
generelle rente-
niveau vasentligt
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ler sig derfor i den aktuelle situation helt overvejende
om konsekvenserne af salg af statsobligationer m.v. i
indlandet.

Finansieres et statsligt udgiftsoverskud ved 1an hos
borgerne og virksomhederne i indlandet, farer under-

-skuddet ikke til nogen foraget pengerigelighed (respek-

tive mindre stramme likviditetsforhold end ellers),® og
der er derfor ikke nogen sterre fare for en udvikling, der
kan true valutabalancen (og eventuelt virke inflations-
drivende). Til gengaeld meder man ofte det raesonne-
ment, at finansiering gennem indenlandsk l&ntagning
er med til at presse renten i vejret, hvad der igen haam-
mer de private investeringer. Virkningen af, at det of-
fentlige finansierer en del af sine udgifter med kredit-
ter, skulle efter denne opfattelse i sidste instans "kun’
blive, at offentlige udgifter fortreenger private. Den
private sektor skulle med andre ord blive traengt tilbage
til fordel for den offentlige, medens den samlede be-
skeeftigelse forbliver uforandret. Ideen med at lanefi-
nansiere en del af de offentlige udgifter i stedet for at
skattefinansiere dem skulle ellers netop for en stor del
veere hensynet til beskaeftigelsen.

Der er imidlertid naeppe grund til at regne med nogen
vaesentlig renteforhejende effekt som folge af statens
lantagning hos borgerne og virksomhederne. | det
store og hele er virkningen af denne finansieringsform
blot at forhindre det rentefald, en rent moneteer finan-
siering som nzevnt ville traekke med sig med de ovenfor
beskrevne konsekvenser. Finansieres et underskud
fuldt ud ved l1n i indlandet, gar der lige mange penge
ind og ud af de offentlige kasser, og selve likviditeten
pavirkes alts3 ikke i tilfzelde af fuld ldnefinansiering. Er
den okonomiske aktivitet uforandret, kan renteni-

16. Det er dog et omtvistet spergsmal i forbindelse med optagelse
af statsldn, om salg af statsobligationer til pengeinstitutterne
har helt samme effekt som salg til borgerne og virksomheder-
ne. Det centrale problem i denne forbindelse ma veere, hvorle-
des en styring af den primzere likviditet bedst gennemfares. |
det omfang noget af likviditetsopsugningen alligevel foregér
via pengeinstitutternes keb af statspapirer kunne dette in-
strument muligvis med fordel suppleres med kassebindingsreg-
ler, eventuelt placeringspligt.



Dog pévirkning
af rentestruk-
turen (de rela-
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ningerne

Tilskvndelsen tif
ldneoptagelse i
udlandet

veauet som helhed derfor heller ikke antages i vaesent-
ligt omfang at blive pavirket af den statslige l&neopta-
gelse. Hvis det kun er en del af underskuddet, der 13-
nefinansieres, bliver den isolerede effekt af underskud-
det som neevnt en likviditetsforagelse, og virkningen
bliver da snarest en tendens til et lavere generelt ren-
teniveau end ellers.

18. Der er dog et vaesentligt problem i forbindelse med
l&nefinansiering i indlandet, som treeder saerlig kiart
frem, ndr det offentlige har s3 stort et 1anebehov, som
det nu er tilfzeldet: Der er tale om en offentlig lantag-
ning i s8 store samlede 'blokke’, at det efterhdnden ma
antages at pavirke mange af delmarkederne pa penge-
og kapitalmarkedet og dermed de relative renter pa for-
skellige typer papirer ret foleligt. @nsker staten f.eks.
at eendre strukturen i statsgeaelden fra korte til leen-
gerevarende 1an (blandt andet for at undga den foragel-
se der sker af statens lsbende bruttoldnebehov - og
dermed af uroen omkring ldneoptagelsen - ndr en stor
del af l&neoptagelsen er kort), vil dette tendere mod at
forege den lange rente i forhold til den korte.

Alene forventninger om, at markedet for en bestemt
fordringstype i fremtiden skal baere en maske vaesent-
ligt foraget del af budgetunderskuddet kan f& marke-
det til at reagere negativt ved, at virksomhederne sal-
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 ‘urovaekker’ pd
penge- og kapitalmarkederne.

19. | tilkknytning til den her givne belysning kan der
veere grund til at omtale endnu et finansieringsmaessigt
problem, der har relation til budgetunderskuddet, uden
at det kan siges, at det er dette, der er &rsag til pro-
blemet. | den senere tid har den private sektor som
naevnt under ét haft et betydeligt finansielt overskud,
som forst og fremmest skyldes, at sdvel boligbyggeriet
som erhvervsinvesteringerne er gdet steerkt ned. Dette
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Konklusioner

betyder imidlertid ogsé, at virksomhedernes behov for
at lane i udlandet er blevet mindre. Hvis den private
lantagning i udlandet skal opretholdes, er det under
disse omstaendigheder nedvendigt at forege tilskyndel-
sen til at ldne i udlandet gennem en hgjere dansk rente i
forhold til udlandets. Mér-renten i Danmark som falge
af disse forhold er dog antagelig under normale vilkar
forholdsvis beskeden, og den kan ikke tilskrives vaek-
sten i statsgaelden som sddan, men ma ses som et ud-
slag af hele den komplekse sammenhang mellem de
finansielle balancer i de forskellige sektorer af den dan-
ske gkonomi og mellem Danmark og udlandet.

20. Disse forhold illustrerer, at der knytter sig penge-
politiske problemer til udviklingen i budgetunderskud-
det, selv om man - jfr. indledningsafsnittene - ikke kan
tilaegge denne udvikling s8danne katastrofale virknin-
ger, som det ofte sker i den offentlige debat. De penge-
politiske problemer kan imidlertid som tidligere naevnt
ikke vurderes isoleret. Man mé& ogsd i den her navnte
sammenhzeng sperge, hvad der pa kort og langt sigt er
det relevante alternativ til den udvikling, der nu bl.a.
resulterer i dette underskud. Mulighederne for effektivt
at aflaste pengepolitikken for de her nsevnte problemer
ligger som vist ovenfor ferst og fremmest i en udvik-
ling, der kan saette skub i betalingsbalanceerhvervene.
Pengepolitikken vil ogséd blive aflastet, hvis man gen-
nemfarer finanspolitiske stramninger, men som vist vil
dette indebaere en cementering af ledigheden.




]
Rente, inflation, investeringer og
skat

Indiedning

1. Under de aktuelt meget trykkede konjunkturer, der
b&de internationalt og i Danmark er staerkt praegede af
faldende investeringer, er renteproblematikken blevet
trukket stadigt mere frem i den labende debat. Stignin-
gen i realrenteniveauet i de senere ar virker haemmende
pa investeringslysten i de private erhverv, og der er en
abenbar risiko for, at en fortsat hgjrentesituation bade
internationalt og her i landet vil spaende ben for den in-
vesteringsstigning, der er en nedvendig forudsatning
for bedre konjunkturer. Med passende valg af andre in-
strumenter er det dog som vist under omtalen af stra-
tegi il i det foregdende kapitel principielt muligt at lese
sdvel det ydre som det indre balanceproblem selv uden
et vaesentligt fald i renteniveauet. Men den hgje rente
ger naturligvis det samlede balanceproblem vanskeli-
gere, og det ville derfor vaesre meget snskeligt, om den
kunne sznkes vaesentligt.

2. Spillerummet for en selvstaendig dansk rentepolitik
er ret begreenset som folge af de store underskud pa
betalingsbalancens lebende poster, den store private
udlandsgald og de eksisterende regler for internatio-
nale kapitalbevaegelser. Men selv under hensyn til de
internationale forpligtelser er der maske visse mulig-
heder for at reducere rentespasndet varigt mellem Dan-
mark og udlandet. Et fald i den udenlandske rente er
imidlertid nok det, der i praksis 3bner de sterste mulig-
heder for et dansk rentefald.

Herigennem kunne presset pd investeringsaktiviteten
fra renteniveauet blive lettet noget, hvilket dog ikke
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Stor spredning
i rentebelast-
ningen

udelukker, at supplerende foranstaltninger med hen-
blik pa at stette investeringsaktiviteten kan vaere ned-
vendige for at opnd en tilfredsstillende udvikling. Til-
svarende geelder det, at de fordelingsmaessige og allo-
keringsmaessige problemer, der er knyttet til den skat-
temaessige behandling af renteindtaegter og -udgifter, i
nogen udstraekning lettes af et eventuelt fald i rente-
niveauet. Disse problemer vil dog fortsat vaere store,
s& laenge der er betydelig inflation i skonomien.

A. De mange forskellige renter

3. | tabel .1 er summarisk beskrevet, hvorledes ren-
teforholdene for tiden varierer far og efter skat - og ef-
ter korrektion for inflationselementet i rentebetalinger-
ne - for nogle typiske l&ne- og placeringsrenter pa det
danske penge- og kapitalmarked. Tabellen demon-
strerer klart den meget betydelige spredning i renteaf-
kastet henholdsvis rentebetalingen, der for tiden er
geeldende. '

Denne spredning har snzever sammenhaeng med, at
den skattemaessige behandling af rentebetalingerne i
udpraeget grad er baseret pé rent nominelle sterrelser.|
en situation som den nuvarende med ret hej inflation
og heje nominelle rentesatser vil skattesystemet inde-
beere en meget stor spredning af realrenterne efter skat
afhaengig af hvilken marginalskat, der bringes i anven-
delse over for den finansielle disposition. Ydermere har
denne spredning vaeret staerkt voksende i de senere ari
takt med det stigende inflations- og renteniveau, jfr.
figur 11l.1. | og med, at hele den nominelle rente er fra-
dragsberettiget hos debitor {og skattepligtig hos kre-
ditor), er ogsa inflationselementet i den nominelle rente

1. Nar der er stigende forskel pd kreditor- og debitorrenten med
stigende skatteprocent pa lan eller placeringer over obligations-
markedet, skyldes det, at der er taget hejde for, at den skatte-
maessige behandling af kursgevinster og -tab gar det tiltraekken-
de for l&ntagere at optage kontantldn fremfor almindelige obli-
gationslan med en kurs under pari. Langivere vil derimod vaere in-
teresserede i 1an med kursgevinster, da disse normait er skatte-
fri.




Tabel III.1: Lane- og placeringsrenter og realafkastet af en investering

i industrien ved 10 pct. inflation

ObligatxoTTrengf 5 o Realin- )
Placering 'Ldn"’ Kassekredit™ K-lan vestering
wmmmm—ee——= DBCL.P.&. ==c==——m—e=
Nominel rente/afkast
for skat 20,42 19,74 17.4 12.5 17.7
Realrente/afkast
for 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 Statslan 1979/91, 10 pct., pr. 13.10.81.

2) Kreditforeningen Danmark 1991, 12 pct., pr. 13.10.81, bexegnet
som kontantldn. Udover den i tabellen viste rente betales admini-
strations~ og reservefondsbidrag

3) Inklusiv lgbende provision

4) Renten betales forud, hvilket med galdende kassekreditrente svarer
til en nominel ekstraomkostning f@r skat p& 1 pct. p.a. udover den
i tabellen viste rente.

5) Beregningen er foretaget med udgangspunkt i realafkastet i industri-
en for 1979, jvfr. Dansk @konomi, maj 1981, side 47. Der er i bereg-
ningen taget hensyn til den skattemzssige verdi af de galdende af-
skrivningsregler.

De i tabellen viste obligationer er valygt med henblik pd at illustrere
nogle typiske lane- og placeringsmuligheder for mellemlange lan. Det

md dog understreges, at der hexmed langt fra er givet nogen udtgmmende
beskrivelse af rentestrukturen pd obligationsmarkedet. Der er i tabel-
len regnet med en inflationstakt p& 10 pct. p.a., hvilket er den impli-
citte prisstigning pad den private sektors bruttofaktorindkomst fra 1980
til 1981, siledes som den er afledt af ske¢nnene over produktions- og
prisudviklingen prasenteret i kapitel I.B. Tabellen giver siledes et
¢jebliksbillede af rente- og inflationsforholdene, hvor principielt
burde indgd den forventede inflation, for lin med variabel rente (kasse-
kredit) den forventede rente og for industriinvesteringen det forven-
tede realafkast,
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Figur III.1: Effektive lanerenter, nominelt og realt ved
alternative skatteprocenter,

~—~———.- Effektiv obligationsrente, nominelt fer skat.
Effektiv obligationsrente, realt fgr skat.

------ — Effektiv obligationsrente, realt efter skat pi 40%.
Effektiv obligationsxente, realt efter skat pA 70s%.
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Anm: De nominelle rente-satser er deflateret med den implicitte prisstig-
ning i den private sektors bruttofaktorindkomst.
Den viste renteudvikling er Arsgennemsnit for obligationer med lang
restlpbetid.

ldneomkostninger
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fradragsberettiget (og skattepligtigt). Dette forhoid er
af storst betydning ved de hgjeste skatteprocenter,
hvorfor hajere rente og inflation forager rentespzendet.

4. | efterkrigstiden har realrenten efter skat med en
marginalskat p& 40 pct. bevaeget sig omkring nul, idet
der har veeret tale om en faldende tendens fra 1950Qer-
ne til midten af 1970‘erne, hvorefter en kraftig ren-
testigning kombineret med et mindre fald i inflations-
takten begyndte at traekke realrenten efter skat op. For
hejere marginalskattesatser var den faldende tendens
frem til midten af 1970’erne endnu tydeligere, men og-

Stigende reale




Oget konkurren-
ce fra passive
placeringer

Risiko for ‘ren-
teded’

s her har der siden vaeret en stigende realrente efter
skat. Det fald i realrenten efter skat, der faktisk har
vaeret for de hojest beskattede grupper i samfundet,
kommer dog ikke fuldt til udtryk i figuren, hvor der ikke
er taget hensyn til, at den hgjeste marginalskattesats i
indkomstbeskatningen har veeret stigende i efterkrigs-
tiden.?

I de senere ar er finansieringsomkostningerne forbun-
det med realinvesteringer alts3 steget, hvilket i sig selv
laegger en deemper pd investeringsaktiviteten, men
ydermere er konkurrencen fra passive anbringelser
over for aktive anbringelser samtidig blevet endnu
mere markant. Hvis en erhvervsmaessig investering
giver et afkast svarende til gennemsnitsafkastet for in-
dustrien i 1979, er realafkastet med gaeldende afskriv-
ningsregler 3,5 pct. efter 40 pct. skat, jfr. tabellens
sidste kolonne. Derimod giver en med samme sats be-
skattet passiv placering et realafkast pa 4,5 pct., jfr.
kolonne 1. Realafkastet af en erhvervsmaessig inve-
stering er sdledes under de anvendte forudsaetninger
mindre end af en passiv placering, til hvilken der ikke, i
modsaetning til erhvervsinvesteringen, er knyttet no-
gen risiko.

Er alternativet til realinvesteringer ikke en beskattet
passiv placering, men anbringelse under en skattebe-
gunstiget ordning, falder sammenligningen i endnu
mere udpraeget grad ud til fordel for den passive pla-
cering. Placering i en Skattebegunstiget opsparings-
form indebzerer en betydelig hajere realrente, i tabellen
illustreret med realrenten for skat pd 9,5 pct.

5. Tabellen illustrerer endvidere, at manglende fradr-
agsmuligheder for rentebetalinger stiller en lanefina-
nsieret realinvestering meget ringe, idet den reale 13-
nerente for skat let kan veere hgjere end realafkastet af
investeringen. Hvis der ikke hurtigt skabes et over-
skud, som er tilstreekkeligt stort til at deekke rentebe-

2. Den tidligere skattefradragsregel for indkomstskatten ger det
- imidlertid vanskeligt at korrigere for dette forhold.
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Konsekvenser
for indkomstfor-
delingen: pen-
sionsopsparing
og ‘arbitrage’

talingerne, og der ikke fra anden kilde er indkomster,
der kan tjene som fradragsgrundiag for renteudgifter-
ne, er der en oplagt risiko for, at investeringerne kan
fore til ‘rentededen’. Dette problem vil isaer veere udtalt
for investeringer med lang levetid, hvilket f.eks. er til-
feeldet for investeringerne i landbruget.

Endelig skal i denne forbindelse naevnes, at tabel I1l.1
naturligvis kun giver et gjebliksbillede af renteforhol-
dene, og at den forudsatte inflationstakt er den, der er
geeldende i indeveerende &r. Ved en bedemmelse af
realrente-forholdene - bade fer og efter skat - ber ret-
telig indgé ikke den gjeblikkelige inflationstakt, men
den forventede. | betragtning af den betydelige usik-
kerhed, der er forbundet med at skenne over den frem-
tidige inflationstakt, er der derfor ogséa en vaesentlig og
maske endnu sterre usikkerhed omkring vurderingen af
de fremtidige realrenteforhold.® Denne usikkerhed méa
i sig selv forventes ogsa at pavirke investeringsaktivi-
teten i negativ retning.

6. Den store spredning i realrenten efter skat som folge
af den skattemaessige stilling er et resultat af et sam-
spil af skatteregler, renteniveau og inflation. Til den
store spredning er knyttet en reekke selvstaendige
problemer forst og fremmest af indkomstfordelings-
maessig art. Et saerlig markant indkomstfordelingspro-
blem optraeder i forbindelse med den langsigtede pen-
sionsopsparing, hvor rentetilskrivningen ikke beskat-
tes i opsparingsperioden, og hvor der derfor kan opnas
en hej reailforrentning. Et andet indkomstfordelings-
problem bestar i, at nogle grupper i befolkningen har
mulighed for at udnytte spaendet mellem renteafkastet
pa forskellige lane- og placeringsformer til ‘arbitrage’
med skattevaesenet som mellemmand. Endelig inde-
beaerer den negative lanerente for hajt beskattede per-
soner, at man fortsat og ogsa pé lseengere sigt ma regne
med debitorgevinster (selv om de i den nuvaerende lav-
konjunktur ofte bliver overdevet af en ufordelagtig ud-

3. Den ekstra usikkerhed p3 selve realrenten skyldes bl.a., at det er
usikkert hvor hurtigt og i hvilket omfang eendringer i inflationen
slar igennem i det nominelle renteniveau.




En sankning af
den nominelle
rente kan om-

regnes til...

_vikling i ejendomspriser o.1.).

Den veesentligste del af disse fordelingsmaessige pro-
blemer er knyttet til den spredning, der er i realrenten
efter skat. Med en given inflation ville et fald i renteni-
veauet dog flytte vaegten i de fordelingsmaessige pro-
blemer, séledes at realrenten i den skattebegunstigede
opsparing blev mindre, medens debitorgevinsterne for
hejt beskattede personer til gengaeld blev storre. Me-
dens variation i renteniveauet sdledes kan indebzere en
forskydning mellem de omrader, hvor det fordelings-
maessige problem sldr ud fra periode til periode, ma den
betydelige spredning i realrenten efter skat anses for et
langt mere varigt problem, hvorfor en langsigtet lgs-
ning ma centreres omkring en formindskelse af denne
spredning. | afsnit E nedenfor vil dette blive taget op,
men forinden denne diskussion af en mere gennem-
gribende reform af finansieringssystemet og skatte-
systemet diskuteres de aktuelle problemer af konjunk-
turmeessig art, der i hgjere grad er knyttet til selve ren-
teniveauets hgjde. | afsnit B draftes 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 lzsninger, der kan lindre
renteproblemets tyngde for investeringssituationen.

B. Renten som omkostningsfaktor

7. | det felgende belyses ferst rentens tyngde i produ-
ktionsomkostningerne ved at sammenholde virkningen
af en rentenedsaettelse ved usendret inflationstakt med
en reekke andre omkostningselementers betydning.
Dernzest omtales rentens betydning for investeringsak-
tiviteten og den gkonomiske aktivitet i sin helhed.

I tabel 11I.2 belyses renten som omkostningsfaktor ved
at sammenligne effekten af en nedsaettelse af den
nominelle markedsrente (for skat) med sendringer i en
reekke andre omkostningselementer. Som det fremgar,
er virkningen af en renteaendring forskellig alt efter in-
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Tabel III.2, Hvad en rentenedszttelse fra 20 til 19 pct. (med 10 pect. inflation)

svarer til i omkostningsvirkning (regneeksempler)

Investering i

maskiner bygninger
Fald i kapitalgodeprisen, pct. 3 Q
Forbedring af afskrivningsregler: gget
investeringsfradrag, pct.-sats 5 15
Stigning i inflationstakt, pct.p.a. 0.7 ' .6
Fald i arbejdslen, pct. 2%

anm.: Tabellen bygger pd en rzkke forudsztninger, der pavirker beregnings-
resultaterne, men som dog md antages ikke at ligge langt fra virke-
lighedens. Som udgangspunkt er regnet med et nominelt renteniveau
pd 20 pct., en inflation pd 10 pct. p.a., en beskatning pd 40 pct.
(svarende til aktieselskabsskatten) og galdende skattemzssige af-
skrivningsmuligheder, idet der dog er set bort fra muligheden for
forskudsafskrivning. For maskiner er regnet med en gennemsnitlig
levetid pad 5 &r og for bygninger 25 &r. Linie 1-3 i tabellen er be-
regnet ved at variere isoleret pd 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.

Skgnnet pd hvilken lgnnedsattelse rentenedsattelsen zkvivalerer
bygger pa en gennemsnitlig samlet kapitalintensitet (inkl. lager)
pd 3 kr. per lgnkrone opgjort i genanskaffelsespriser. Det exr 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 hadndvarks regnskabsanalyse for 1979, jfr. igvrigt
den nazrmere redeggrelse herfor i Dansk @konomi, !faj 1981, kapitel III.
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...et fald i
kapitalgode-
prisen ...

... forbedrede
afskrivningsmu-
ligheder ...

... en gget
inflationstakt ...

vesteringens karakter. Renteaendringen slar naturligvis
steerkest igennem p& omkostningerne ved anvendel-
sen af den lzengerevarende bygningskapital.#

Forste linje i tabellen ‘oversaetter’ en rentenedsaettelse
pd én procent {fra 20 til 19 pct. med uaendret infla-
tionstakt)® til et nedslag i prisen pa investeringsgodet.
Det ses, at et prisnedslag for at have samme effekt
som rentenedszettelsen skal veere betydeligt sterre,
nér det drejer sig om bygninger, end nar det drejer sig
om maskiner. Forskellen i gennemslaget skyldes den
leengere levetid og dermed mindre afskrivninger pa
bygningsinvesteringerne.

8. Et alternativ til at nedsaette kapitalomkostningerne
ved at saenke renten ville vaere at forbedre de gaelden-
de skattemaessige afskrivningsregier. | tabellen er ud-
videlsen angivet i form af et ekstra investeringsfra-
drag, der kan foretages allerede i anskaffelsesaret.®
Alternativt kunne man forestille sig en forhgjelse af de
geeldende afskrivningssatser. Det er ved beregninger-
ne forudsat, at afskrivningsmulighederne kan udnyttas
fuldt ud. Fuld anvendelse af de skattemaessige afskriv-
ningsregler Kraever naturligvis, at der er en tilstraekkelig
bruttoindkomst at traekke fra i, hvilket ofte kan vaere
betinget af, at virksomheden har anden indkomst ud-
over selve afkastet af investeringen. Dette er med til
at gore det vanskeligt at etablere ny erhvervsmaessig
virksomhed under et hajt renteniveau. '

9. Rentens betydning som omkostningsfaktor kan og-
sd illustreres gennem en sammenligning af en e&ndring
i renten med en andring i inflationstakten. Ser man

- forelebig bort fra overveeltning p& renten af en fremti-

dig eget inflationstakt og fra den indflydelse, som usik-
kerhed omkring inflationen har p3 investeringslysten,

4. Renten repreesenterer omkostningen ved den tidsmeessige af-
stand mellem investeringstidspunktet og afkastet af investerin-
gen.

5. Der er altsa tale om en nedszettelse af realrenten (for skat) fra 10
til 9 pet.

8. For maskinernes vedkommende bliver der siledes tale om en for-
ogelse af det geeldende investeringsfradrag fra 5 til 10 pct.

89



90

jfr. om disse forhold nedenfor, pavirker en merinflation
investeringernes rentabilitet pa lignende made som en

" rentenedseettelse (og omvendt kan den isolerede ren-

tabilitetsvirkning af en reduktion af inflationstakten
sidestilles med virkningerne af en renteforhajelse).

Opgijort for skat ville en rentenedseettelse pé én pro-
cent (eller rettere sagt: ét procentpoint), geeldende
gennem hele investeringens levetid, have samme virk-
ning pd investeringskalkulen som en merinflation pé én
procent pr. &r. Da beskatningen imidlertid ikke rammer
lanerente og investeringsafkast symmetrisk, er der hel-
ler ikke symmetri med hensyn til virkningen pa rentabi-
liteten efter skat: Den forogelse af inflationstakten,
som rentabilitetsmaessigt modsvarer en reduktion af
den nominelle rente med ét procentpoint, er som vist i
tabel tIl.2 mindre end ét procentpoint. Forskellen hzen-
ger sammen med, at virksomhederne skattemeessigt
tjiener pé en stigning i inflationen, idet de fortsat kan
fradrage hele den nominelle rentebetaling, uanset at en
starre del deraf realt set far karakter af afdrag. Ganske
vist reducerer inflationen samtidig veerdien af de skat-
temeessige afskrivningsregler, men som det fremgar af
tabellen, vejer det farstneevnte forhold tungere til.”"

| den aktuelle situation gar forventningerne formentlig
overvejende i retning af et vist fald i den fremtidige in-
flationstakt. | en sddan situation bliver konsekvensen
af de her fremdragne sammenhange, at der skal en
starre rentenedseettelse til end svarende til den forven-
tede nedgang i inflationen, for at realafkastet efter skat
af en investering skal forblive uzendret. Stader forvent-
ninger om aftagende inflationstakt tvaertimod - som i
den senere tid - sammen med stigende nominel rente,

7. Det skal understreges, at der i den naevnte sammenligning kun er
taget hensyn til virkningen pé rentabiliteten over hele investerin-
_gens levetid og ikke til det tidsprofilproblem, der er knyttet til
isaer investeringer med lang levetid, hvor det nominelle afkast af
investeringen forst efter nogle &r genem inflation er vokset til-
straekkeligt til af deekke de nominelle renteudgifter. Gget infla-
tion ved uzendret nominel rente eller en lavere rente ved usendret
inflation mindsker tidsprofilproblemet, men en rentenedsaettelse
afhjeelper mere effektivt (alt andet lige) tidsprofilproblemet end
en hgjere inflationstakt med samme omkostningsvirkning.’




og endeligt
lavere lonom-
kostninger

Investeringernes
rentefelsomhed
er vanskelig at
beregne

kan investeringerne ikke undgéa at blive staerkt brem-
set.

10. Omkostningsvirkningen af en rentenedsattelse
kan principielt ogsd omsasttes til eller sammenlignes
med en nedsaettelse af lanomkostningerne. Et forseg
pa en sadan beregning er foretaget i tabel I11.2, men det
er klart, at dette tal er yderst vanskeligt at opgere ikke
mindst pa grund af den usikkerhed, som knytter sig til

~en beregning af kapital/arbejdskraft-forholdet i nyin-

vesteringer. Kapitalindsatsens relative starrelse 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, ogsé selv om man som her ser
bort fra selve jordvaerdien. Omvendt vil kapitalintensi-
teten i mange h&ndvaerks- og servicepraegede brancher
typisk veere ret lav.

Med disse forbehold er det med udgangspunkt i et reg-
neeksempel ud fra oplysninger for industrien vurderet,
at en rentenedszettelse pd 1 pct. (i regneeksemplet fra
20 til 19) svarer til en lannedszetteise pd 2 1/2 pct.

11. En nedseettelse af renteomkostningerne vil pavirke
den realekonomiske aktivitet pa flere mader. De vae-
sentligste pavirkninger vil givetvis komme gennem den
medfelgende stimulans til investeringsaktiviteten og
gennem den konkurrenceevneforbedring, der falger af
lavere kapitalomkostninger i tilfeelde af, at der er tale
om en rentenedszettelse i forhold til udlandet. Der er
som fremhaevet naeppe tvivl om, at det nuvaerende he-

je renteniveau er en medvirkende arsag til den svage

investeringseftersporgsel, som specielt har ramt byg-
ge- og anlaegssektorens produktion og beskaeftigelse
hardt. Men det er pa den anden side vanskeligt at sige
noget praecist om, hvor kraftigt en rentesendring vil
indvirke pd erhvervsinvesteringer og boliginvesterin-
ger.

Et forsigtigt sken pd grundlag af den hidtil observerede
sammenhzang mellem investering og rente peger i ret-
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ning af, at en nedsaettelse af den nominelle rente med
ét procentpoint fra det nuveerende hgje niveau, ved
uzndrede skatteregler og inflationstakt, vil indebaere
en gradvist foraget efterspergsel efter realkapital i er-
hvervslivet {nettoinvesteringsbehov) svarende til godt
10 pct. af de samiede erhvervsinvesteringer i 1980.
For boliginvesteringerne skennes reaktionen at blive
noget kraftigere og at svare til, at der over en &rraekke
vil komme et ekstra boligbyggeri, der i samlet sum
svarer til 80-90 pct. af boliginvesteringerne i 1980.
Rentevirkningen er her mélt som andringer i de en-
skede beholdninger af erhvervsmaessig realkapital og
af boliger, og den relative investeringsforagelse afhaen-
ger derfor af investeringsniveauet i det pagzeldende ar.
Tilpasningen af de faktiske beholdninger gennem in-
vesteringerne ma som nzevnt antages at fordele sig
over adskillige ar.#®

Specielt md skennet vedrerende erhvervskapital neer-
mest betegnes som et underkantsken. Der er igvrigt i
disse sken ikke taget hensyn til den mereftersporgsel
efter investeringsvarer, som selve produktionen af in-
vesteringsgoder indebaerer, og dertil kommer de bety-
delige investeringer, som den ledsagende konkurren-
ceevneforbedring (ved en ensidig dansk rentenedsaet-
telse) med deraf falgende aktivitetsstigning vil traekke
med sig. P3 lidt leengere sigt vil den ekspansion, som
kommer i de udlandskonkurrerende erhverv, formentlig
veere det dominerende resultat af rentenedsaettelsen.
Der kan séledes i et lidt leengere perspektiv formentlig

- paregnes en forbedring af betalingsbalancen samtidig

med, at beskaftigelsen foreges.

C. Den nadvendige rente

Den nedvendige 12. Vedvarende betalingsbalanceunderskud kreever -

8. Maiti forhold til de eksisterende beholdninger af realkapital er de
foragelser af kapitalefterspergslen, der bliver tale om, ret smé.
Opgarelsen af kapitalbeholdningerne er forbundet med betydelig
usikkerhed. Foragelsen af eftersporgslen efter erhvervskapital
svarer til ca. 0,6 pct. af den beregnede beholdning. For boligka-
pitalen udger foregelsen ca. 2,5 pct. af boligmassen.




Figur III.2: Renteforskelle mellem Danmark og udlandet.

Forskel mellem dansk kassekreditrente og kort DM-rente.
—~ — ~ — Forskel mellem dansk kassekreditrente og kort dollar-rente.
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Anm: For sdvel dollar- som for DM-renten er benyttet den sats, som noteres
pd interbankmarkederne. Hertil er lagt 3 pct. p.a. som skennet tillag
for overrente ("spread"), garantiprovision, formidlingsprovision m.v.
Som udtryk for den danske rente er anvendt kassekreditrenten (incl.
lgbende provision).

Tallene for 1981 er forelgbige.

Kilde: IMF, International Financial Statistics og Nationalbankens kvartals-
oversigt.

danske rente er  kapitalimport, og det har hidtil veeret sigtet i den dan-
afledt af udian-  ske pengepolitik, at en ikke uvaesentlig del af det valu-
dets, tariske finansieringsbehov skal deekkes gennem privat
kapitalimport. Det er klart, at betalingsbalancestillin-
gen udgoer en binding pd handlefriheden i den danske
pengepolitik, men spargsmalet, som vil blive draftet i
det folgende, er i hvilken grad det er muligt gennem
forskellige foranstaltninger at frigere det danske ren-
teniveau fra det udenlandske - altsd i hvilket omfang
det er muligt at fere en selvstaendig dansk pengepolitik
med henblik pa at opna en generel rentenedszottelse.
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men rentespandet 13. Rentespaendet mellem Danmark og udlandet har,
har vaeret varie- som det fremgér af figur I11.2, veeret staerkt varierende.
rende Der har veeret en tendens til at fore en renteudjsevnen-
de politik, sdledes at den danske korte rente kun del-
vist er fulgt med op i de udenlandske hejrenteperioder -
og omvendt ikke er fulgt med helt ned, nar der har
veeret et rentefald. Rentespaendet over for udlandet
formindskedes séledes markant i 1969 savel som i
1973-74 og er igen i den seneste tid, hvor den uden-
landske rente er steget steerkt, naesten blevet elimi-
neret. Som felge af denne treeghed i tilpasningen af
den danske rente efter udlandets, er det et dbent
sporgsmal, om den nuvaerende situation kan opfattes
som en andret indstilling i den danske rentepolitik, el-
ler om der blot er tale om et konjunkturfaanomen.

14. | figur 1il.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.

Nar den korte rente, der i gvrigt heller ikke er noget helt
éntydigt begreb, anvendes som sammenligningsgrund-
lag, skyldes det, at det forst og fremmest er den korte
rente, der ma anses for at veere den afgerende rente-
sats for den private kapitalimport. For de erhvervs-
meaessige investeringer og boligbyggeriet er det deri-
mod bade den korte rente (pengeinstituternes udléns-
rente) og den lange rente (obligationsrenten)}, der er af-
gorende. Pengeinstitutternes udldnsrente er i haj grad
institutionelt styret, medens obligationsrenten i hojere
grad er markedsbestemt, og der er ikke pé kort sigt
nedvendigvis nogen direkte og entydig sammenhang
mellem renten pd korte og lange lan. Det er imidlertid
karakteristisk for det danske penge- og kapitalmarked,
at der over leengere tidsrum synes at vaere er ret snae-
ver sammenhang mellem det korte og lange marked i
modsaetning til en reekke andre lande - f.eks. Vesttysk-
land og USA - hvor det lange obligationsmarked synes
at have reageret mere traegt pa det heje korte renteni-
veau.

94



Rentespandet og
devalueringsri-
sikoen

I Danmark er pengeinstitutternes udlansrentesatser
som nzevnt i hgj grad institutionelt bestemte og stive,
medens renten i den korte ende af obligationsmarkedet
bevaeger sig betydeligt mere livligt. Medmindre pen-
geinstitutternes udldn reguleres ved hjzlp af effektive
restriktioner, ma der dog antages at vaere ret snzaevre
graenser for, hvor meget og hvor lzenge pengeinstitut-
ternes udlansrente kan afvige fra den korte rente pa
‘det frie marked’, herunder interbankrenten. Droftel-
sen koncentreres derfor i det felgende om den korte
rente, og det forudszettes, at den korte obligationsren-
te og pengeinstitutternes udidns- og indldnsrente kan
pévirkes nogenlunde parallelt.

15. Rentespaendet over for udlandet skal sikre, at den
private udlandsgeeld holdes vedlige selv i situationer
med forventninger om fremtidige devalueringer af
kronen i forhold til de valutaer, i hvilke der optages 1an.
Rentespaendet skulle altsd modsvare de ekstraomkost-
ninger, der er forbundet med udlandslantagning.
Svarende hertil kan udlandsgzeld savel som tilgodeha-
vender i udlandet kurssikres over terminsmarkedet, og
der vil normalt vaere omkostninger forbundet med at
kurssikre geeld i udenlandsk valuta over for danske
kroner.

Kurssikringsomkostningerne kan reduceres ved offent-
lig intervention i terminsmarkedet, hvilket giver et aget
incitament til privat kapitalimport - navnlig hvis kurs-
sikring 0gsa bliver mulig pa langsigtede I1&n. En frivillig
kurssikringsordning vil derimod ikke gere det mindre
tiltreekkende at opbygge tilgodehavender i udlandet,
men de eksisterende valutarestriktioner begraenser

‘dog mulighederne herfor. Med en sadan kurssikrings-

ordning kan den private kapitalimport altsa opretholdes
eller sges samtidig med, at den indenlandske rente
seenkes noget i forhold til udlandet. Men der vil vaere
en modgédende tendens til eget kapitaleksport, hvilket
dog kan begraenses gennem valutarestriktioner.

Privat og offent- 16. En mere direkte made at aflaste pengepolitikken pa
lig kapitalim- er at mindske behovet for privat kapitalimport gennem
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Tabel III.3. Finansieringen

af hetalingsbalanceunderskuddet

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1878 1979 1980

1. Privat nettokapital-
import

2, offentlig nettokapi-
talimport

3. &ndring i valuta-
reserverne

ammmmmmmmn mill.KE.  —memee S
2090 148 4315 4302 240 2141 8127 6350 10911 2264
1910 1425 545 696 896 10217 8376 7368 4903 9537

831 1171 2044 -789 -2040 326 5812 5488 499 -2025

4. Underskud pa betalings-
balancens lghende 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, kvartalscversigten, august 1981,

port

96

aget offentlig l&ntagning i udlandet. Inden for det sid-
ste par &r og endnu mere udpraeget i indevzerende &r
har det offentlige varetaget en stadig sterre del af fi-
nansieringen af betalingsbalanceunderskuddet, jfr.
tabel HI.3. Der er altsd en begyndende omlaegnring af
udlandsgeaelden fra privat til offentlig gaeld.

Hidtil har der ikke vaeret tegn pa, at det offentlige er
stedt p& noget ‘loft’ pd de udenlandske kapitalmarke-
der i den forstand, at l&nevilkarene har afveget pd no-
gen markant made fra de pd markederne almindeligt
geeldende. Med den ringe vaegt, som den danske of-
fentlige I&dntagning har pd de udenlandske markeder, er
der ingen grund til at antage, at der ikke skulle vaere
mulighed for at lade det offentlige deekke en endnu
starre del af det valutariske finansieringsbehov, end
man hidtil har gjort. Det er imidlertid klart, at en om-
leegning fra privat til offentlig udlandsgaeld kun kan




Restriktioner
pd indenfandsk
kreditgivning

Rentespaendet
kan mindskes
noget

foretages gradvist, saledes at rentespsendet ogséa kun
kan mindskes gradvist gennem en sidan omlsegning.

17. igennem en &rraekke har overrenten her i landet
veeret og er stadig kombineret med kvantitative restrik-
tioner pd den indenlandske kreditgivning. Bade ud-
l&nsloft og begreensninger i adgangen til belaning af
fast ejendom over den organiserede realkredit ger det
muligt at mindske det nedvendige rentespaend over for
udlandet. Der har dog i lange perioder, hvor udlanslof-
tet var effektivt, alligevel vaeret et betydeligt rente-
speend pa den korte rente mellem Danmark og udlan-
det. Dette tyder p&, at hensynene bag den ferte rente-
politik ikke blot har veeret at sikre den private kapitalim-
port, men ogsa at leegge en deemper pd den indenland-
ske efterspergsel.

Principielt skulle en skzerpelse af restriktionerne pa den
indenlandske kreditgivning tillade en formindskelse af
rentespzendet, hvilket har veaeret et beerende element
f.eks. i den norske pengepolitik indtil for f& &r siden.
Det ber dog tages med i betragtning, at restriktioner p4
den indenlandske kreditformidling over tiden bliver
nedslidte. Der er mange eksempler b&de herhjemme og
i udlandet pé, at indgreb i den organiserede del af kre-
ditformidlingen efter et stykke tid mister en vaesentlig
del af deres effekt. Der opstdr mere eller mindre velor-
ganiserede parallel-markeder, der delvist kan udfylde
det tomrum, der er skabt af restriktionerne. P4 den
méde kan restriktionerne miste betydning - bortset fra
den negative effekt, der ligger i, at parallel-markederne
ofte fungerer tungere og dyrere end de organiserede
markeder, og at differentieringen af lanevilkarene mel-
lem lanerne bliver mere eller mindre tilfaeldig.

18. Sammenfattende synes der at veere visse mulig-
heder for at lgsne bandet noget mellem den interna-
tionale renteudvikling og den danske. De foranstaltnin-
ger, der her er skitseret, kan nok bidrage noget til en
lempelse af rentesituationen, men det er nasppe rea-
listisk at antage, at bandet kan lasnes helt, siledes at
der kan feres en fuldstaendig uafhaengig dansk rente-
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politik7 Pa den baggrund dreftes i det felgende forskel-
lige muligheder for at tage brodden af renteproblemer-
ne bade for investeringerne og for indkomstfordelin-
gen. :

D. Nogle partielle lasninger

, 19. S5 lzenge renten i al almindelighed ikke kan presses

s& langt ned, som det af konjunkturmaessige grunde
kunne onskes, forekommer det narliggende at over-
veje billige 1&n til de investeringsomréder, man anser
det for seerlig vigtigt at stimulere. Billige 18n (K-l&n,
skibskreditldn o.s.v.) har da ogsé laenge veeret et cen-
tralt element i den erhvervsfremmende politik.

De forskellige ordninger skal ikke her drgftes narmere.
Der er imidlertid ikke tvivl om, at det er meget vanske-
ligt pd en gang at sege at indsnzevre renteforskellen
mellem Danmark og udlandet og at ege omfanget af
fordelagtige 18n til erhvervslivet. Gunstige indenland-

- ske l&n vil givetvis indebzere, at virksomhederne vil

blive mindre tilbgjelige til at optage |an i udlandet og til
at hjemtage deres tilgodehavender. Hvis man vil udvi-
de de seerligt fordelagtige l&nemuligheder, er det derfor
nedvendigt at gere noget aktivt blot for at undgd, at
rentespzendet mellem Danmark og udlandet skal forg-
ges. Herom henvises til afsnittene oven for.

20. Den investeringshammende effekt af den heje
rente kan, som det blev illustreret i tabel Ill.2, mind-
skes gennem forbedrede skattemaessige afskrivnings-
muligheder.

En forbedring af afskrivningsmulighederne kommer
imidlertid som flere gange navnt kun virksomhederne
fuldt til gode, hvis der er en tilstraeekkelig hej indkomst
til stede, hvori fradraget kan foretages. Forbedrede af-
skrivningsmuligheder er et indirekte tilskud til inve-
steringerne. Et direkte tilskud til erhvervsmaessige in-
vesteringer kan pé tilsvarende made i sterre eller min-
dre udstrzekning neutralisere den investeringsbrem-




‘Negativ ind-
komstskat’

sende virkning af det heje renteniveau. Men direkte in-
vesteringstilskud har den fordel, at de ogsd begunsti-
ger de virksomheder, der ikke kan udnytte afskriv-
ningsmulighederne. Med samme forudsastninger som i
tabel 1.2 har et investeringstilskud pa 3 pct. for ma-
skininvesteringer og 9 pct. for bygningsinvesteringer
samme effekt som en rentenedszettelse pa ét procent-
point. Iszer i den nuvaerende konjunktursituation, hvor
mange ma antages at have vanskeligheder ved bade at
kunne udnytte rentefradragsretten og afskrivningsmu-
lighederne, synes direkte investeringstilskud at vaere
et mere velegnet instrument til at stimulere investerin-
gerne end en forbedring af afskrivningsreglerne.? Det
er klart, at hverken en forbedring af afskrivningsmulig-
hederne eller direkte investeringstilskud udelukker, at
der som droftet i det foregdende seges opndet et ren-
tefald. | og med at mulighederne for at nedpresse den
danske rente i forhold til den udenlandske ma anses for
forholdsvis begreensede, kan forbedrede afskrivnings-
muligheder og tilskud ses som et supplement til udnyt-
telse af spillerummet i pengepolitikken.

21. | beregningerne af de reale ldneomkostninger og
realafkastet af en investering (jfr. tabel Ill.1 og lll.2) er
det som naevnt forudsat, at de indkomstmaessige mu-
ligheder for at udnytte s&vel rentefradragsretten som
de skattemasssige afskrivninger fuldt ud er til stede i al-
le de relevante ar. Dette vil, selv med de eksisterende
afskrivningsregler, langt fra altid vaere tilfzeldet. Der
kan vaere ‘tilfeeldige’ konjunkturmaessigt svage ar i in-
vesteringens levetid, hvortil kommer det tidligere be-
rorte tidsprofilproblem, som isser er udtait for inve-
steringer med lang levetid. Enkelte ars underskud kan
med det hgje renteniveau udgere en alvorlig belastning
bade likviditetsmaessigt og rentabilitetsmaessigt.
Manglende indkomstgrundlag for at udnytte fradrags-
mulighederne skal nemlig betales med_en rente, der er
renten for skat, og den kan let blive prohibitivt hej for

9. Men investeringstilskud vil lettere komme i konflikt med EF-reg-
lerne. Bade forbedrede afskrivningsmuligheder og investerings-
tilskud vil have sterre umiddelbare virkninger, hvis de pa forhand
erklaeres at veere midlertidige.
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et ellers rentabelt investeringsprojekt.

Selv om der er ret til fremforing af regnskabsmeessige
underskud til fradrag | indkomsten i senere &r, kan det
med den hgije realrente for skat vaere en alvorlig belast-
ning p& denne made at opbygge et tilgodehavende hos
skattevaesenet. Det var ud fra dette synspunkt, at for-
mandskabet i redegerelsen Dansk @konomi, Maj
1981, slog til lyd for en sakaldt ‘negativ indkomst-
skat’, sdledes at det eventuelle underskud giver en
ojeblikkelige skatterefusion. Som ogséd fremhaevet i
betaenkningen fra udvalget om finansieringsproblemer
i landbruget'® er der naeppe tvivl om, at en s&dan ord-
ning - der i gvrigt ikke ville markere nogen principiel
aendring i skattelovgivningen - vil kunne deemme op for
en ikke ubetydelig del af de renteproblemer, der i disse
ar tynger ikke mindst landbrugserhvervet. En mellem-
lesning ville vaere, som det har vaeret foresldet, at til-
lade tilbagefering af underskud til fradrag i indkomsten
i tidligere indkomstar. For veletablerede virksomheder
ville en ret til tilbagefering have samme effekt som en
negativ indkomstskat, medens tilbageferingsret ikke
ville veere til gavn for nyetablerede.

22. Det anfares ofte, at en nedszettelse af marginal-
skattesatserne vil have en investeringsfremmende
virkning. Dette er imidlertid ikke nedvendigvis korrekt.
Ganske vist vil skattenedsaettelsen pd den ene side for-
bedre mulighederne for selvfinansiering og konsoli-
dering af virksomheden, fordi den forgger forrentnin-
gen af egenkapitalen. P4 den anden side vil den for-
mindske vaerdien af rentefradragsretten. Som vist i
tabel Ili.1 vil f.eks. en nedsaettelse af marginalskatte-
satsen fra 70 til 40 pct. foroge afkastet af en realinve-
stering fra -0,4 pct. til 3,5 pct., mens de reale ldneom-
kostninger forages endnu mere: fra -3,7 pct. til 1,7
pct. Konsekvensen er med andre ord, at rentabiliteten
af en lanefinansieret investering forringes, hvis margi-

" nalskatten nedseettes. Alt i alt er der derfor intet énty-

10. 'Finansieringsproblemer i landbruget’, beteenkning nsr. 941,
Kebenhavn 1981.
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digt svar pd, hvorvidt skattenedsaettelser har en sti-
mulerende virkning pd investeringsaktiviteten.

23. For investeringer med lang levetid vil en negativ
indkomstskat lase en del af tidsprofilproblemet, men
ogsé kun en del. Kun gennem indeksfinansiering, hvor
laneydelserne sendres i takt med inflationen p& samme
made som det typisk vil vaere tilfeldet for afkastet af
realinvesteringer, vil man f& mulighed for at gare noget
afgerende ved tidsprofilproblemet.

| mange tilfeelde vil indtjeningen (efter en indkerings-
periode) antagelig stige lidt mindre end den generelle
inflation, saledes at afkastet realt bliver svagt falden-
de. Indeksldn ma derfor nok i de fleste tilfaelde udfor-
mes saledes, at ogsd ydelserne stiger lidt mindre end
svarende til inflationen f.eks. ved anvendelse af serie-
I1&n, idet man ellers far 'vippet’ tidsprofilen for meget.

24. Tidsprofilproblemet er givetvis en af de faktorer,
der er medvirkende til det lave investeringsomfang -
navnlig for sd vidt angér langvarige investeringer, her-
under boligbyggeriet. Men den reale ydelse, der skal
betales over hele ldnets lgbetid, er naturligvis ogsé af
vaesentlig betydning. For personer og virksomheder,
der kan udnytte rentefradragsretten fuldt ud, vil kon-
ventionelle 1&n selv med den nuveerende heje obliga-
tionsrente i det lange lab veere billigere end indekslan
med en blot beskeden positiv indeksrente, forudsat at
inflationen holder sig péd det nuvaerende niveau. Falder
inflationstakten, vil det imidlertid let kunne blive dyrere
at optage konventionelle 1an.'" Hertil kommer, hvis
man finansierer traditionelt, risikoen for at lide rente-
daeden allerede de forste ar af investeringen pa grund af
manglende fradragsmuligheder og pd grund af et stort
likviditetsbehov. Endelig md man nok regne med, at
nogle - navnlig unge som skal etablere virksomhed eller
erhverve ejerbolig - vil veelge indeksfinansiering med
nedsat begyndelsesydelse frem for med hgje begyndel-

11. Sker der samtidigt et rentefald - hvad der synes mest sandsyn-
ligt - vil de, der ldner konventionelt, tillige lide et kapitaitab, idet
kursveerdien af ldnene stiger {der bliver 'sorte huse’ 0.s.v.).
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ringssystem

sesydelser at kebe sig debitorgevinster i en maske
fiern fremtid. P4 denne baggrund ma man nok regne
med, at indferelse af indekslén i den nuvaerende situa-
tion vil veere investeringsfremmende selv med en in-
deksrente pa 2-4 pct. ' '

25. Indekslan skaber imidlertid nye fordelingsproble-
mer. Der er sdledes ingen tvivl om, at introduktion af
indekslan uden andring af beskatningssystemet vil &b-
ne muligheder for nye former for skattearbitrage, iseer
for personer i den pverste ende af skatteskalaen. For
disse vil den reale rente efter skat, der skal betales for
et konventionelt kontantldn, banklan e.l., nemlig vaere
negativ, jfr. tabel 1ll.1. Det reale afkast af en indeks-
obligation efter skat vil derimod vaere positivt, nr in-
dekstilleegget er skattefrit {naturligvis forudsat at det
reale afkast af indeksobligationen er positivt). Ved de
nuvarende rente- og inflationsforhold og med en in-
deksrente p& 2-4 pct. p.a. er fordelagtigheden af en
sddan arbitrage ikke veesentlig forskellig fra den, der al-
lerede eksisterer, hvis man ladner pd kontantvilkar og
placerer provenuet i traditionelle obligationer med stor

- skattefri kursgevinst. Men et fald i den nominelle rente

vil med given inflation kunne gere - skattearbitragen
mellem konventionelle 1&n og indeksplaceringer mere
attraktiv.

26. Som omtalt i afsnit A ligger der generelt i det eksi-
sterende skattesystem en invitation til at foretage
skattearbitrage: d.v.s. l&ne 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 fremgér af tabel Ill. 1, kan man med det
nuvzerende hoje renteniveau tjene ca. 13 pct. ved skat-
tearbitrage, hvis man ligger i den everste ende af skat-
teskalaen. Med en marginalskattesats pd 70 pct. er
reallanerenten efter skat ca. -3 1/2 pct., og afkastet af
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en skattefri placering er ca. 9 1/2 pct. Dette forhold vil
selvfolgelig andre sig lidt, men ikke radikalt ved et la-
vere renteniveau.

Den egentlige klare skattearbitrage er naturligvis ferst
og fremmest knyttet til de skattebegunstigede op-
sparingsordninger, hvor der ikke er en langsigtet for-
pligtigelse til at forsaette indbetalingerne. De aendrin-
ger, der er sket i skattelovgivningen inden for dette
omrade i de seneste &r, ma ses i lyset heraf, men sn-
dringerne har givetvis ikke lgst problemet fuldt ud. Og-
sé hvor der er tale om f.eks. pensionsordninger, ma
man antage, at der ofte vil vaere et vist arbitrageele-
ment, idet indbetalingerne til sddanne ordninger for-
mentlig ever indflydelse pa geeldstiftelsen.

27. Den heje realrente, der for tiden indtjenes i de skat-
tebegunstigede ordninger, er imidlertid ikke kun et ar-
bitrageproblem. En forrentning af opsparingen af den
sterrelse, der for tiden opnés i pensionsordninger o.l.,
vil skabe fordelingsproblemer i fremtiden, hvis realfor-
rentningen fortseetter med at ligge pa dette heje ni-
veau.

Som tidligere nzevnt er det nok rimeligt at antage, at
der i de naermeste &r kommer et vist rentefald. Det er
selvfalgelig vanskeligt at afgere, hvor stort dette bli-
ver, men der kan vaere risiko for, at det ikke bliver vae-
sentligt staerkere end faldet i inflationstakten. Skulle
dette blive tilfaeldet, vil pensionsmidler o.l. opnd en
realforrentning, der er s& hej, at den vil indebzre, at
pensionerne med de nuveerende indbetalinger i mange
tilfelde bliver hojere end bade Iznningerne i indbeta-
lingsperioden {ogsd malt realt) og slutlonnen. Uanset
hvordan man bedemmer renteudviklingen i de kom-
mende &r, kan der imidlertid vaere grund til at 'spille for-
sigtigt’ og derfor helt eller devis fjerne den overnorma-
le forrentning, som i ejeblikket ligger i disse ordninger.
Hermed undgar man at spaende pensionssparernes for-
ventninger til noget, som alligevel er urealistisk.

En partiel lesning af disse problemer ville kunne opnéas
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ved at beskatte rentetilskrivningerne (eller eventuelt
vaeksten i rentetilskrivningerne for at kompensere for
tidligere perioders tab og for at tage hejde for allerede
afgivne livrentetilsagn). Hvis man med en sddan be-
skatning primzert vil undgé fordelingsmaessige skaev-
heder, altsd hvis man bade vil undgéd meget haje og
meget lave (evt. negative) afkast i disse ordninger, er
det vigtigt at indrette denne beskatning pd en sddan
made, at man kan tage hensyn til fluktuationer i svel
den nominelle rente som inflationstakten. En beskat-
ning af den effektive pengerente med en skattepro-
cent, der svarer til selskabsskatten, ville for tiden resul-
tere i en moderat positiv realrente (jfr. tabel IlIl.1), men
satsen matte sendres lobende i takt med zendringer 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 pct. i tabel lIl.1) med sel-
skabsskattens 40 pct., ville det med de for tiden gael-
dende rente- og inflationsforhold resultere i et afkast
pa 5,7 pct., hvilket nok stadigveek ma betegnes som et
afkast, der implicerer meget store pensioner o.l. i for-
hold til indbetalingerne. Ogsd en realrente-beskat-
ningssats matte lebende zendres, hvis man ville sikre et
nogenlunde konstant afkast realt.

| stedet for at beskatte sig frem til, hvad der ud fra en
langsigtet betragtning kunne betegnes som et rimeligt
afkast, kunne man overveje i hgjere grad at fa midlerne
placeret pé betingelser, der indebaerer et afkast af den-
ne sterrelsesorden. Hvis midlerne p& de skattebegun-
stigede ordninger i hejere grad blev placeret pa indeks-
vilk&r, ville man tilnzerme sig en sddan situation. En les-
ning af denne art synes i nogen grad at veere blokeret
af, at det nuvaerende realafkast af traditionelle pla-
ceringer er langt hojere end den indeksrente, som lan-
tagerne finder rimelig i forhold til, hvad de efter skat
betaler pa traditionelle 1&n {(og i forhold til hvad der ef-
ter en konjunkturmaessig vurdering ville vaere snskvaer-
digt).

Kursgevinsten 28. At der kan opnas et hajeﬂr'ebafkast efter skat ved at
kan inddrages kwebe obligationer, end det pd kontantbasis koster at
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l&ne, er ikke kun et arbitrageproblem. Den i forhold til
I&nerenten heje placeringsrente indebaerer ogsa, som
tidligere naevnt, at passive placeringer kommer til at
st sig bedre i konkurrencen med de aktive. En inddra-
gelse af de nu skattefrie kursgevinster under beskat-
ning eller en mere generel overgang til et obligations-
system med variabel rente uden kursgevinster ville la-
se dette arbitrageproblem og reducere mulighederne
for gunstige passive placeringer.'2 Men en aendring af
skattereglerne pa dette punkt ville nok skabe en del ad-
ministrative problemer. En mindre vidtgdende lasning
kunne besta i en yderligere forhejelse af den palydende
rente pé realkredit- og statsobligationer og et krav om,
at nyudstedte pantebreve skal have en vis mindste pa-
lydende rente.®

E. Mere gennemgribende lzsninger

29. Som flrer gange naevnt indebzerer stigende infla-
tion og stigende rentesatser i sammenhaeng med de
eksisterende skatteregler, at der kommer en stadig
starre spredning i de reale rentesatser, forskellige grup-
per star over for. Dette er forsegt illustreret i figur 111.3.
Uden inflation er alle realrenter selvfalgelig positive, og
realrentens variation med skatteprocenterne er mo-
derat. | den nuvaerende situation med hegj rente er real-
renten ekstremt hej for dem, der ikke betaler skat, og
negativ for dem, der ligger i den sverste ende af skat-
teskalaen. Sigtet med en mere gennemgribende los-
ning ma veere at fa reduceret denne store spredning,

12. Vil man ikke skabe en ny ulighed - men med modsat fortegn -
mellem pensionsordninger m.v. og den almindelige opsparing,
ma man naturligvis sikre, at kursgevinster behandles ens hos
almindelige obligationsejere og i de skattebegunstigede ordnin-
ger. )

Teenker man sig, at man ved en hel partiel lesning har indfart
beskatning af kursgevinster i de skattebegunstigede op-
sparingsordninger, skulle man derfor ogsé inddrage dem i be-
skatningen hos de personligt beskattede.

13. Det ber dog tilfejes, at det kun er i kraft af de skattefrie kurs-
gevinster, at det er muligt at f& et positivt afkast af traditionel
personlig opsparing. Om det er rimeligt helt at afskaffe denne
mulighed, kan naturtigvis diskuteres - men det vil givetvis sti-
mulere efterspergslen efter aktier.
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Figur III.3: Sammenhenge mellem inflation og realrente efter
skat under det nuvarende beskatningssystem (en
principskitse).
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der, som det fremgar af det foregédende, er hovedar-
sagen til mange af problemerne. Set i forhold til kon-
junktursituationen ma@ man ogsd betegne det som et
hovedproblem, at renteniveauet er for hgjt. For fuldt
skattepligtige kan man ganske vist ikke i al almindelig-
hed betegne renten som unormalt hgj. Det, der skaber
problemerne, er, at man - for at na frem til den relativt
lave reairente efter skat - ma indregne den fremtidige
inflation, som mange ikke foler sig seerligt sikre pé fak-
tisk vil komme, og dertil kommer de omtalte alvorlige
tidsprofilproblemer. ’
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30. En generel sdkaldt ‘renteskatteordning’ har vaeret
bragt p& bane som en lesning pa de problemer, der er
forbundet med de steerkt varierende realrenter, afhaen-
gigt af den skattemaessige stilling. Underkastes alle
renteindtaegter og -udgifter en ens proportional beskat-
ning med f.eks. 40 pct., kan renteskatten 'opkraeves’
uden det offentliges direkte medvirken, idet debitorer-
ne kun betaler 60 pct. af de i geeldsforholdet stipu-
lerede renteudgifter til kreditor, og rentebetalinger be-
hever ikke at indga i den almindelige indkomstopgerel-
se til skatteformal. Herved lgser man en del af de pro-
blemer i forbindelse med erhvervsmaessige investerin-
ger, som ogsa tilsigtes last med forslaget om ’‘negativ
indkomstskat’. En renteskatteordning ville indebzere
skattereduktion pa rentebetalinger, ogsa selv om der
ikke er tilstraekkeligt indkomstgrundlag til stede til pa
szedvanlig vis at udnytte rentefradragsretten. Det er
klart, at for almindeligt skattepligtige kreditorer vil en
s&dan ordning indebeere en formindskelse af progres-
sionen ved beskatningen af den samlede indkomst og
omvendt for debitorer (typisk parcelhusejere) medfore
en skeerpelse af progressionen i indkomstbeskatnin-
gen. For den skattebegunstigede opsparing reduceres
renteindtaegterne, men der vil med fastholdt renteskat-
tesats, som allerede naevnt, ingen garanti vaere for et
positivt realafkast af de investerede midler.

Som en fordel ved ordningen kan fremhaeves, at ‘ren-
teskatteprocenten’ kan benyttes i konjunkturpolitisk
ojemed. En hgjere ‘renteskatteprocent’ reducerer 13-
neomkostningerne og virker derved investeringsfrem-
mende. En stigning i renteskatten er et substitut for
rentenedszettelser, der kan vaere blokerede af bindin-
gen mellem det udenlandske renteniveau og det dan- .
ske. '

Hvis man er villig til at sendre renteskattesatsen, vil
man i det hele taget frit kunne fastsastte den reale dis-
ponible rente, s& den ud fra en helhedsbetragtning
(herunder hensynet til sparerne) f&r den optimale star-

14. En sendring af renteskatteprocenten vil ogs3 pvirke huslejerne
i sdvel ejerboliger som lejeboliger.
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relse. Men man har samtidig fjernet renten fra den
progressive beskatning. Renteindtaegter og renteudgif-
ter vil med en renteskatteordning ingen indflydelse fa
pa, hvor meget man skal betale i skat af f.eks. en virk-
somheds overskud.

31. Med det nuvaerende skattesystem indgér renteind-
taegter og renteudgifter omvendt alt for stserkt. Man
kan ikke alene trackke renten fra, men ogsa inflations-
kompensationen. Og tilsvarende indgar denne infla-
tionskomponent ogsé i beskatningen af renteindtaeg-
ter. En realindkomstopgerelse, hvor kun den del af ren-
ten, der gar ud over inflationen, indregnes, forekom-
mer sikkert generelt mere rimelig. Et sddant realrente-
beskatningssystem ville imidlertid, selv om der samti-
dig skete en overgang til et realt afskrivningssystem
(d.v.s. afskrivninger efter genanskaffelsesprincippet),
yderligere forveaerre investeringssituationen. Kunne sel-
skaberne kun fradrage de 8,8 pct. pé et obligationsién
og ikke de 19,7 pct. som vist i tabel [ll.1, ville endnu
feerre turde ga i gang med en lanefinansieret inve-
stering. Med den nuvarende konjunktursituation og
med de geeldende rente- og inflationsforhold ville en
overgang til realbeskatning derfor kun veere hensigt-
maessig i den nuvaerende konjunktursituation, hvis der
samtidig kom meget betydelige direkte eller indirekte
investeringstilskud.

Men selv med en lavere rente og bedre skonomiske
konjunkturer ville det for skattepligtige personer og
virksomheder givetvis vaere overordentligt kontrover-
sielt at indfare en realrentebeskatning, sa la&enge man
fortrinsvis anvender konventionelle 1a3n. Det ville nem-
lig betyde, at alle netto-debitorer skulle have deres
skattepligtige indkomst (opgjort pd saedvanlig made)
forhojet med et beleb svarende til faldet i realveerdien
af geelden, og for personer og virksomheder med et
nettotilgodehavende skulle der ske en tilsvarende re-
duktion. {} hvert fald det ferste ville utvivisomt af man-
ge blive opfattet som et fiktivt belab).

32. En overgang til en generel realrentebeskatning mé



ning ma knyttes
til anvendelse
af indeksln

formentlig under alle omstaendigheder vente, til der via
en sterre og storre udbredelse af indeksldn er sket en
gradvis overgang til realfinansiering {(med mindre man
indregnede indekseringen af restgaelden i den skat-
tepligtige indkomst ville indeksl&n under alle omstaen-
digheder vaere underlagt realbeskatning}. Hvis indeks-
1&n blev det normale pa boligomradet ville det forment-
lig vaere langt lettere at fa accepteret en realrentebe-
skatning, idet indregning af debitorgevinster for de
fleste personer i s& fald kun ville komme til at udgere et
mindre belgb ved den lebende indkomstopgorelse.

folge ovenstdende mé indekslan altsd komme for real-
rentebeskatning, men det er ogsd - som allerede omtalt
i afsnit D - forbundet med vanskeligheder at indfere in-
dekslan i et system, hvor der ikke er realrentebeskat-
ning, idet indeksldn da vil 4bne mulighed for skattear-
bitrage.

Alle disse problemer skal ikke dreftes her, s men deter
indlysende, at en overgang til et system med udstrakt

indeksfinansiering og realrentebeskatning ingenlunde

er let. Nar det alligevel synes at veere det rimeligste at
styre mod pé langt sigt, skyldes det, at et sddant sy-
stem er det, der mest hensigtsmeessigt leser de pro-
blemer, der er pd omradet og stemmer bedst overens
med de generelle skattepolitiske malszetninger.

Med en sddan ordning ville inflation som sadan ingen
indflydelse have pd realafkastet efter skat, og et vee-
sentligt usikkerhedsmoment i investeringsbeslutnin-
gerne ville blive fjernet. Den store spredning i den dis-
ponible realrente ville ophere, og samtidig ville ogsa
tidsprofilproblemet for investeringer med lang levetid
blive elimineret. Men en overgang til systemet med ud-
bredt indeksfinansiering og generel realrentebeskat-
ning er en langsigtet mélsaetning og ikke noget, der
hurtigt kan gennemferes med henblik pa at lose de ak-
tuelle presserende problemer. Der er i foregdende af-

15. Problemkomplekset er i gjeblikket 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 lesninger, der er mere vel-
egnede til hurtigt at blive fert ud i praksis, hvilket dog
ikke udelukker, at mere omfattende aendringer pé leen-
gere sigt ma anses for at veere de mest hensigtsmaes-
sige.
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