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Til regeringen

Neerverende redegerelse blev dreftet pd Det gkonomiske
Rads halvirsmede den 19. oktober 1982. Det notat med
beregninger over virkninger af de af regeringen ved folke-
tingets &bning fremsatte forslag til andringer i den ekono-
miske politik, som er optrykt i tilknytning til redegerelsen,
har dog ikke vaeret genstand for en egentlig draftelse i rddet.
Notatet blev omdelt pa selve medet og derpé kort gennem-
gdet af formandskabet, men det skal fremhaeves, at radet
ikke pd nogen made har taget stilling «l notatet, der derfor -
som det i gvrigt ogsd geelder redegerelsen i sin helhed - helt
stdr for formandskabets regning. Forudsazetningerne bag
beregningerne fremgar af notatet, men i slutningen af naer-
vaerende skrivelse vil nogle af de vigtigste forudsaetninger
kort blive opsummeret.

Radets droftelser samlede sig helt overvejende om spergs-
malet om anvendelse af valutakursinstrumentet som led i
den gkonomiske politik. Indledningsvist pd medet fremheae-
vede formandskabet, at ndr man havde valgt at tage en
analyse af kronekursspergsmaélet med i redegarelsen, selv
om man naturligvis havde veeret klar over, at dette kunne
udlase skarpe reaktioner, skyldtes det, at de gkonomiske
problemer havde fiet et sd stort omfang, at det efter for-
mandskabets opfattelse var tvivisomt, om de kunne I@ses
ad rent indkomstpolitisk vej inden for en overskuelig tids-
horisont. Navnlig ville der gd meget lang tid, inden der kom
en virkelig meerkbar forbedring af beskeeftigelsesforholde-
ne, ndr man samtidig gennemforte betydelige offentlige
besparelser, jevnfor ovennsevnte notat. En kombination af
indkomst- og valutakurspolitik ville efter formandskabets
opfattelse give mulighed for en hurtigere lasning af problem-
erne, end indkomstpolitik alene ville gere. Med dette
udgangspunkt havde formandskabet fundet, at det ville
have veeret forkert at g4 uden om valutakursspargsmaélet,
selv om dette kunne vaere med til at forsteerke tendenserne
til valutaspekulation og som nzevnt ogsd fremkalde skarpe
reaktioner i gvrigt. | afvejningen var ogsa indgéet, at der ef-



ter alt at demme netop for tiden gjorde sig en udtalt ‘byrde-
beredvillighed’ gaeldende i befolkningen, og der méatte leeg-
ges stor veegt pd, at de byrder, der blev vedtaget, fik en s&-
dan udformning, at de bidrog mest muligt til at szette en eks-
pansionsproces i gang i betalingsbalanceerhvervene. Selv i
den nuveerende situation var der imidlertid ingen garanti for,
at tilkendegivelse af en snzever lanramme ville fore til, at og-
s& den faktiske lenudvikling i den private sektor ville komme
til at holde sig inden for denne ramme. Samtidig kunne det
blive vanskeligt at fastholde en staerkt afdeempet lenudvik-
ling over et langt dremal. - Det preeciseredes imidlertid fra
formandskabets side, at man ikke kunne lzese redegerelsen
pé den méde, som der havde vaeret tendens til nogle steder i
dagspressen, nemlig at valget stod mellem devaluering og
indkomstpolitik. Det er klart fremhaevet i redegerelsen, at
indkomstpolitik er et uomgeengeligt led i enhver fremtidig
politik. Der er alene rejst spergsmél, om denne skal
suppleres med valutakurspolitik, idet der samtidig er peget
pa, at der stilles mere rigoristiske krav til indkomstpolitik-
ken, nar det alene er denne, der skal vaere den skonomiske
politiks hovedinstrument til forbedring af konkurrence-
evnen, end nér det kan ske ved en kombination af indkomst-
og valutakurspolitik.

Fra samtlige erhvervs- og arbejdsgiverreprasentanter i ra-
det, herunder fra bankerne, blev der taget utvetydig afstand
fra tanken om devaluering og fra, at denne overhovedet var
bragt ind i debatten, hvorved der var skabt ny uro om krone-
kursen. Det skete b&de med henvisning til regeringens
erkleerede valutakurspolitik, til vore internationale forpligtel-
ser, navnlig i EMS, og til, at en betydelig relativ seenkning af
det danske omkostningsniveau ved hjaelp af en valutakurs-
tilpasning efter erhvervenes og arbejdsgivernes opfattelse
slet ikke havde nogen udsigt til at lykkes, idet en devalue-
ring hurtigt ville blive spist op af omkostningsstigninger. Det
mest sikre resultat af en betydelig devaluering ville vaere for-
staerket inflationspres og forsteerkede likviditets- og solidi-
tetsproblemer for erhvervsvirksomheder med stor udlands-
geeld. Man fandt det samtidig virkelighedsfjernt at tro, at
Danmark efter at vaere trddt ud af fastkurssamarbejdet i
EMS for at foretage en sterre valutakurstilpasning, end der
var mulighed for inden for samarbejdet, pdny kunne ind-



traede i dette samarbejde. Fra landbrugets side blev det
samtidig nsevnt, at 3 pct.’s devalueringen i februar i &r forst
med forsinkelse var blevet fulgt op af en nedskrivning af den
gronne krone og derfor havde forvaerret landbrugets skono-
miske problemer. En starre dansk devaluering kunne & hele
den faelles landbrugspolitik i EF til at veelte. Under alle
omstaendigheder ville store dele af dansk landbrug ikke kun-
ne overleve en periode med en starre disparitet mellem den
gronne og den officielle krone. Den opskrivning af gaelden,
der i tilfeelde af en devaluering ville ske for landmaend, som
havde optaget finanslan i udlandet i tillid til den finansielle
rddgivning, de havde modtaget, repraesenterede ligeledes et
dybt alvorligt problem, som redegarelsen tog alt for let pa.

Afvisningen af brug af valutakurspolitikken fra erhvervs- og
arbejdsgiverside ledsagedes af en staerk understregning af
behovet for en radikalt skaerpet indkomstpolitik, idet der fra
alle sider var enighed om, at 'produktionsstrategien’ var den
relevante strategi til overvindelse af alle de tre underskud-
sproblemer (underskuddet af jobs, underskuddet p& beta-
lingsbalancen og underskuddet pa statsfinanserne).

Industrirddet gav i denne forbindelse udtryk for, at rede-
gerelsen ikke i tilstraekkelig grad havde fremhaevet den ind-
tjeningskrise, industrien befandt sig i, og som var hovedar-
sag til investeringskrisen. For brede dele af industrien var
indtjeningen sa lav, at der ikke var noget incitament til inve-
stering. Hertil kom, at man hidtil ogsa havde manglet tillid til
fremtiden. Fra engroshandelens side blev der samtidig givet
udtryk for, at der snarest var grund til at vurdere udsigterne
for den internationale konjunkturudvikling endnu mere pes-
simistisk end sket i redegerelsen. | engroshandelen troede
man ikke leengere pd muligheden af selv en meget svag in-
ternational opgang. Fra rederiside blev dette suppleret med,
at Danmark i den foreliggende situation godt kunne tillade
sig at eksportere en del af sine problemer, men ikke ved
hjeelp af midler, som netop for tiden internationalt er steerkt i
segelyset.

Béde i denne og andre sammenhzenge blev den nylige store

svenske devaluering draget ind i diskussionen som et for-
hold, der yderligere forvaerrede de ydre vilkar for den danske
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wkonomi. Fra industriens side blev der herunder henvist til,
at man ikke uden videre kunne forlade sig pa, at den sven-
ske devaluering ville blive spist op af omkostningsstigninger
p& samme méade, som en dansk devaluering let ville blive.
Hertil afveg institutionelle og andre forhold i Danmark og
Sverige for meget fra hinanden.

Formandskabet replicerede til indvendingerne om, at en
storre dansk realdevaluering naeppe overhovedet var mulig
pa grund af inflationsmekanismerne, at dette dementeredes
gennem den betydelige konkurrenceevneforbedring, der
rent faktisk var opndet efter 1979, netop i kraft af valuta-
kursudviklingen kombineret med en lenudvikling pa linie
med den gennemsnitlige i udlandet. Der henvistes endvide-
re til, at Frankrig i en periode havde trukket sig ud af det sa-
kaldte slangesamarbejde, der var forlgberen for EMS, og
man kunne derfor naeppe uden videre karakterisere tanken
om en midlertidig dansk udtraeden af selve valutakursmeka-
nismerne i EMS som hgrende hjemme i et ’elfenbenstdrn’.
For Frankrigs vedkommende diskuteredes dette stadig i den
lebende, dagsaktuelle debat bdde i og uden for Frankrig.
Hvis de tanker herom, der var fremsat i redegerelsen, skulle
vise sig urealistiske, ville &rsagen maske snarere veere, at
smé og store lande ikke talte med lige stor vaegt i samarbej-
det - Til syvende og sidst matte enhver vurdering af hen-
holdsvis indkomst- og valutakurspolitikkens rolle som
instrumenter til konkurrenceevneforbedring imidlertid af-
haenge savel af instrumenternes egnethed og basreevne
som af, hvor hurtigt man ville sege at gennemfare den
wkonomiske genopretningsproces.

LO og FTF gav udtryk for vidtgdende enighed i rapportens
analyse og konklusioner. Man var ikke enig i, at valutakurs-
zndringer var et emne, som ikke kunne diskuteres offent-
ligt eller kun pa tidspunkter, hvor en andring var uaktuel.
Man kunne i princippet ogsé have accepteret en valutakurs-
justering i den nuveerende situation, fra FTF’s side ogséa for-
di det erfaringsmaessigt isaer var de offentligt ansatte samt
de normaltidlennede pa det private arbejdsmarked, der kom
til at 'holde for’ ved rent indkomstpolitiske lesninger, me-
dens gvrige grupper i vidt omfang gik fri af indkomstpolitik-
ken med store forvridninger og sociale spaendinger til folge.



Som naevnt i redegarelsen virkede en devaluering i denne
henseende mere bredt og ensartet og for s& vidt mere ret-
faerdigt. Oven i den kraftige 'dobbeltstramning’, som var
sket ved den nu vedtagne kombination af en hard indkomst-
politik og krasse finanspolitiske stramninger, matte imidler-
tid badde L.O og FTF tage afstand fra en sterre valutakurs-
justering med deraf feolgende ‘tredobbelt stramning’ med
hensyn til reallannen.

LO’s formand efterlyste i tilknytning hertil elementer i den
akonomiske politik til hurtig forbedring af beskaeftigelsen.
Som den gkonomiske politik ind til nu var lagt op, kunne
man frygte en forveerring af beskaeftigelsessituationen i de
naermeste ar og vedvarende hej arbejdsleshed ind i det
naeste arti, ogsa selv om indkomstudviklingen kom til at hol-
de sig helt inden for de udstukne retningslinier.

Endvidere fremhaevede LO’s formand i sit indleeg, at den
internationale depression var skabt af den gkonomiske poli-
tik. Han efterlyste en koordineret veekstorienteret interna-
tional politik. En national, isoleret ekspansionspolitik var
derimod, som de franske erfaringer havde vist det, over-
ordentlig vanskelig at gennemfare.

Metalarbejderforbundets formand var enig med erhvervs-
og arbejdsgiverreprasentanterne, hvad angér kronekurs-
politikken. Den reallantilbbagegang, svenske kolleger nu
kom ud for som felge af devalueringen af den svenske kro-
ne, opfordrede ikke til efterligning. Der var store muligheder
for industriel ekspansion gennem produkt- og procesudvik-
ling m.v., hvorigennem man kunne vinde indpas pé& nye
markeder. Ved vurderingen af beskaeftigelsesudsigterne
maétte det desuden tages i betragtning, at arbejdsudbuddet
ville falde i sidste halvdel af 1980'erne. - Industriens ind-
tjeningssituation var efter Metalarbejderforbundets opfat-
telse bedre, end Industrirddets formand havde givet udtryk
for, og den ville i fremtiden blive bedre endnu som falge af
indkomstpolitikken. Dette méatte aktualisere spargsmalene
om overskudsdeling og investeringsgaranti.

Industrirddets formand fremhaevede i relation til beskaeftig-
elsesudsigterne for den kommende tid, at i hvert fald det
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farste ar ville blive barsk under enhver tankelig omstendig-
hed. | et lidt laengere tidsperspektiv ville den nu indledte po-
litik imidlertid dels bedre beskeeftigelsesudsigterne i sig
selv, dels give basis for skattelettelser til modvirkning af ar-
bejdslesheden. Fra rederiside suppleredes dette med, at
besparelser og skattelettelser samtidig var, hvad der var
brug for af strukturelle grunde.

Handvaerksrddets formand advarede mod en énsidig
sparestrategi, der blot ville ‘skrue os yderligere fast i lav-
vaekstfaelden’. Han delte redegerelsens dystre vurdering af
udsigterne for byggeriet. Dette ville snarest fa et yderligere
skub nedad med det resultat, at der ikke blot blev endnu
flere fallitter og sterre arbejdsloshed, men at ogsé grundlag-
et for den betydelige eksport, der efterhdnden var kommet i
stand fra byggeerhvervene, ville smuldre. Man métte seette
sin lid til en nedsaettelse af rentespeendet over for udlandet,
s8ledes at bl.a. den helt hablgse situation for det private
boligbyggeri kunne afhjeelpes. Ogs3d Handveerksridet tog
imidlertid afstand fra en devaluering, blandt andet p& grund
af de smé virksomheders udlandslan.

De formentlig staerkeste indsigelser mod tanken om en de-
valuering og mod redegerelsens analyse, konklusioner og
udformning i det hele taget kom fra nationalbankdirekteren,
som fandt, at formandskabet pd en rent emotionel made
havde engageret sig i valutakursspergsmalet. Behandlingen
af Danmarks forhold til EMS i tilfaelde af en temporaer dansk
valutakurspolitisk enegang betegnedes som nonchalant.
Det var ikke sikkert, at EMS overhovedet eksisterede efter
en periode med dansk udtrseden, og det ville vaere langt
vanskeligere for Danmark at fare fastkurspolitik - som i gv-
rigt anbefalet af formandskabet - uden for EMS. En udtraed-
en ville i svrigt have vidererasekkende politiske konsekven-
ser, ogsid med hensyn til valutafondoverenskomsten. Néar
en devaluering i redegerelsen blev betegnet som et ret
ukompliceret middel, var der grund til at papege, at redege-
relsen éntydigt matte laeses som en anbefaling af en 20
procents kronenedskaering med drastiske konsekvenser for
reallonnen. Det métte overraske, at formandskabet ikke
selv havde beregnet reallgnvirkningen af en 20 procents
devaluering, men organisationerne skulle nok vide at gere



dette, hvorved det ville std klart, at en s&dan devaluering
ogsé i sine interne virkninger var alt andet end ukomplice-
ret. Den ville dertil i sig selv udlese nye devalueringsfor-
ventninger: Som det politisk-organisatoriske system er ind-
rettet i Danmark, ville en erkleering fra en mindretalsrege-
ring om, at kronen herefter 14 fast, virke helt utroveerdig.

Det i redegerelsen indeholdte sideblik pad norske rente- og
kreditforhold {der bygger p& materiale fra Norges Bank,
men hvor de synspunkter, som er indeholdt i det pageaelden-
de materiale, ikke nedvendigvis daekker opfattelsen hos
direktionen for Norges Bank} fandt nationalbankdirekteren
vildledende. Det var tvivisomt, om kapitaltransaktionerne
mellem Norge og udlandet kunne siges at vaere strengere
reguleret end tilsvarende transaktioner mellem Danmark og
udlandet, og eventuelle forskelle hang i givet fald ikke pri-
maert sammen med det danske EF-medlemsskab. De inter-
nationale forpligtelser p& dette omrade var forst og frem-
mest fastlagt i OECD og dermed feelles for Danmark og Nor-
ge. Det lavere norske renteniveau skyldtes derfor ikke i
sterre omfang afskarmning over for udlandet, men var en
felge af interne reguleringer samt overskud pd den norske
betalingsbalance.

Endelig - og som den méske vigtigste indsigelse - betagne-
de nationalbankdirekteren det som en umulig tanke, at Dan-
mark skulle kunne fere en selvstaendig konjunkturpolitik.
Blandt andet de franske erfaringer godtgjorde dette.

Formandskabet replicerede hertil, at balanceproblemernes
starrelse, herunder ikke mindst beskzeftigelsessituationen
og de fremtidige udsigter for denne, gjorde det nedvendigt
at overveje alle midler i den skonomiske politik. Det var
sveert at forstd og acceptere argumentet om, at det skulle
vaere udslag af emotionelle bindinger hos formandskabet,
at valutakursspergsmaélet var draget med ind i analysen.
Man kunne ikke forbise, at en ren og meget langvarig ind-
komstpolitik ville udszette denne politik for en belastning,
som den mdaske kunne f& sveert ved at klare. Under alle
omstaendigheder var der som tidligere nsevnt forskel p& den
indkomstpolitik, der skulle fores henholdsvis med og uden
valutakurspolitik. Der var ikke i redegerelsen peget p en
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devaluering pé netop 20 pct. Tallet var alene brugt som ek-
sempel i forbindelse med analysen af virkningerne af en
eventuel disparitet mellem den grenne og den officielle
krone. Men det stod naturligvis klart, at der i redegoerelsens
afsnit om en kombineret valutakurs- og indkomstpolitik var
tzenkt pa en sterre éngangsdevaluering, hvilket ogsd métte
ses i sammenhaeng med, at problemstillingen éngangs-
devaluering/glidende valutakurstilpasning var blevet forryk-
ket, dels ved at devalueringsforventningerne var blevet
nedfeeldet i renten, dels ved den tilsyneladende skeerpelse
af de valutapolitiske bindinger inden for EMS. Igen métte
der imidlertid mindes om, at det métte bero pa en politisk
afvejning, hvor megen fart man enskede at seette pé opret-
ningsprocessen, og dermed ogsd hvor stor en reallansaenk-
ning de i forvejen beskaeftigede overgangsvis ville komme
ud for.

Fra fagekonomisk side i rddet blev det i tilknytning til denne
del af diskussionen ansldet, at en 20 procents devaluering
ville betyde 12 procents reallennedgang og samtidig en
enorm profitstigning, der ikke kunne undgd at seette en len-
inflation i gang. Den pakraevede omstilling af den danske
skonomi burde ikke saettes sé eksplosivt i gang. P& den an-
den side skulle man ikke regne med, at den tilsigtede ind-
komstpolitik var sikret med den nu vedtagne lovgivning.

Efter at der fra anden fagekonomisk side var givet udtryk
for, at redegerelsens behandling af valutakursspergsmalet
nzermede sig det uansvarlige, sluttede denne del af diskus-
sionen med, at det fra arbejdsgiverside blev naevnt, at
spergsmal af denne karakter selvsagt matte kunne diskute-
res i Det skonomiske Rad, men at formandskabet ved sit
emnevalg og i sin fremstillingsform métte tage i betragt-
ning, at det ikke kunne undgds, at diskussionsoplaeggene
blev offentligt kendt og debatteret for rddsmederne. Efter
dagens droftelse matte det kunne konstateres, at den af-
klaring med hensyn til valutakurspolitikken, der blev efter-
lyst i redegerelsen, havde fundet sted, for s vidt angér Det
wkonomiske RAd.

Udover valutakurspolitikken dreftedes navnlig spergsmalet
om statens budgetunderskud og de mulige konsekvenser



heraf pé renteforholdene. Fra erhvervs- og arbejdsgiverside
erkleerede man sig uenig i formandskabets opfattelse, hvor-
efter der ved given betalingsbalancestilling ikke kan tillaeg-
ges underskuddet pd statsfinanserne nogen selvstaendig
rentedrivende effekt, hvorimod LO var enig i denne vurde-
ring. Formandskabet henviste til, at det netop indtradte
rentefald var sket pd trods af en fortsat stigning i budgetun-
derskuddet. - Fra flere sider efterlystes en vurdering af
spergsmalet om, i hvilket omfang underskuddet p3 stats-
finanserne kunne siges at veere af strukturel karakter. Hertil
svaredes, at de foretagne fremregninger i hvert fald én-
tydigt viste en massiv forbedring af statsfinanserne, nar
produktionsstrategien blev lagt til grund for beregningerne,
men at den preecise budgetbalancestilling i en genskabt
fuld beskeeftigelses-situation og situation med betalings-
-balanceligeveegt ville afhzenge af, hvilke antagelser man
gjorde om udviklingen i de private investeringer. Ved kraf-
tig investeringsstigning matte man forvente ligeveegt eller
overskud péd statsfinanserne.

Fra fagekonomisk side udtaltes i tilslutning til denne del af
diskussionen, at det under alle omstaendigheder var over-
raskende, at den lange rente pa trods af byggekrisen havde
kunnet holde sig s& hajt i forhold til den korte. Der savne-
des meget en analyse af rsagerne hertil.

Andelsbeveegelsens repreesentant i rddet enskede oplyst,
om det synspunkt, at enhver lasning af de danske balance-
problemer i den nuvaerende internationale situation matte
ske pd udlandets bekostning {ved at vaelte byrder over pa
udlandet), ogsd havde gyldighed for eksempelvis en for-
ogelse af landbrugsproduktionen, hvis denne foragelse
blev afsat til udviklingslandene, subsidieret af Ef. Hertil
svaredes, at dette jo i hvert fald ville betyde en belastning
af EF-budgettet.

Som neevnt indledningsvist blev det notat, som er optrykt
efter redegerelsen (som efterskrift til denne), ferst forelagt
rédet pd selve medet, og det skal pany fremhaeves, at radet
som folge heraf ikke har haft mulighed for at tage stilling til
de heri indeholdte beregninger eller notatets indhold i av-
rigt. Nar det er valgt at offentliggere notatet, uden at der
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har kunnet knyttes rddskommentarer dertil, skyldes det, at
det er saedvanlig procedure, at der - efter at der har vaeret
holdt rddsmede, men udelukkende pd formandskabets an-
svar - er offentlighed omkring det fremlagte materiale.

Notatet viser de sendringer i forhold til det i redegerelsens
kapitel 1l indeholdte referenceforleb, der kan beregnes ved
at indarbejde de forslag til en andret gkonomisk politik, der
blev fremsat i forbindelse med &bningsredegerelsen i folke-
tinget den 5. oktober. Senere vedtagne sndringer i forslag-
ene har ikke kunnet tages i betragtning. Som det er under-
streget i notatet, har det heller ikke veeret muligt at ind-
arbejde det bebudede program til investeringsfremme i
beregningerne, idet dette ville forudseette en naermere
konkretisering. Der er allerede i referenceforlgbet regnet
med et betydeligt rentefald, og med indregning af den
sendrede pkonomiske politik er dette rentefald forsteerket,
sdledes at den nominelle rente efterhdnden kommer pd ni-
veau med renten i udlandet. Efter en steerk opbremsning af
de offentlige udgifter i de naermeste &r er der fra midten af
1980’erne regnet med genoptagelse af en moderat udgifts-
ekspansion.

Selve referenceforlebet bygger, som det naermere er be-
skrevet i redegerelsens kapitel II, blandt andet pd finanslov-
forslaget af 16. august samt pd den seneste Budgetrede-
gorelse og dermed pé en i store treek uaendret fremskriv-
ning af hidtidige udviklingstendenser i det offentliges ind-
teegter og udgifter. Det er derimod vaerd at fremhaeve, at
referenceforlebet ikke bygger p& en uzendret forleengelse
af de hidtidige tendenser med hensyn til len- og prisudvik-
lingen eller (som ovenfor naevnt) renteudviklingen. For lgn-
niveauets vedkommende er der i referenceforlgbet regnet
med 8 pct.’s stigning fra 1982 til 1983 og derefter en stig-
ning p& 7 pct. p.a. Dette har formandskabet anset for den
maksimale lenstigning, der kan forenes med uaendret kon-
kurrenceevne ved ugendret kronekurs, hvilket er én af refe-
renceforlgbets grundforudseetninger. Men det er selvsagt
vanskeligt at afgere, om en sddan forholdsvis kraftig
afdaempning af lenstigningstakten med deraf felgende fald
i prisstigningerne samt ledsagende rentefald kan forventes
at komme i stand af sig selv, eller om det ville krseve



aendringer i den gkonomiske politik som for eksempel de nu
vedtagne. P& dette punkt kan det derfor veere lidt proble-
matisk, om referenceforlebet kan karakteriseres som en
'politikles fremskrivning’. Anses det for urealistisk, at der
af sig selv skulle kunne blive tale om en sddan kraftig infla-
tionsafdeempning, vil referenceforlebet blive mere ugun-
stigt end beregnet i kapitel |l, idet b3de ledigheden, beta-
lingsbalanceunderskuddet og budgetunderskuddet vil sti-

ge.

| notatets beregninger af virkningerne af den aendrede
ekonomiske politik er der regnet med 6 pct.’s lenstigning
fra 1982 til 1983 og derefter 4 pct. p.a. gennem resten af
1980'erne. Med de forudseetninger, der er lagt til grund
med hensyn til lanstigningen i udlandet, indebaerer dette en
forbedring af konkurrenceevnen - som mélt ved udvik-
lingen i de relative lenniveauer - p& et par pct. i 1983 og
derefter 3 pct. om aret. Notatets beregninger forudsaetter
séledes en betydelig succes i indkomstpolitikken.

Det program for en eaendret ekonomisk politik, der blev
fremlagt af den tidligere regering den 1. september, er ikke
indarbejdet i referenceforlebet. De i notatet viste forskelle
mellem dette forleb og forlebet inklusive sendret egkono-
misk politik afspejler siledes ikke en forskel mellem den
tidligere og den nuvaerende regerings politik.

Endelig er der grund til at fremhaeve, at selve niveauerne
for produktion, beskaeftigelse m.m. i de foretagne fremreg-
ninger naturligvis er knyttet snaevert til de specifikke
beregningsforudseetninger, der er gjort, og som naturligvis
er meget usikre, specielt derved, at det ikke er muligt at
forudse, hvilke andringer der vil indtreeffe med hensyn til
de ydre vilkar for dansk gkonomi. Derimod er usikkerheden
med hensyn til virkningen af bestemte sendringer i den
okonomiske politik ikke af samme storrelse.

Kebenhavn, den 25. oktober 1982

Erik Gertz Karsten Laursen Hans E. Zeuthen
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Resumé

Indledning med kort oversigt over udlandskonjunkturen:
Kapitel |

Sigtet med det materiale, som hermed fremlaegges, er at
skabe grundlag for en diskussion af den realskonomiske
baggrund for de meget vidtreekkende ekonomisk-politiske
afgorelser, der forestdr i den nzermeste fremtid. Ved udar-
bejdelsen af dette materiale har det dog af tidsmaessige
grunde ikke vaeret muligt direkte at tage de forslag i betragt-
ning, som er fremsat af regeringen i forbindelse med Folke-
tingets &bning den 5. oktober.

Den internationale konjunkturudvikling former sig fortsat
som en ‘'march pd stedet’ i produktionsmaessig henseende
og som en tilbagegang i beskaeftigelsesmassig henseende.
Det treeder samtidig tydeligere og tydeligere frem, at fast-
lasningen af lavkonjunkturen er et resultat af den skonomi-
ske politik i de toneangivende lande.

Trods et vist rentefald i U.S.A. og Vesteuropa regnes der
med en fortseettelse af den stramme pengepolitiske hoved-
kurs. Og for finanspolitikkens vedkommende gar tendensen
entydigt i retning af skeerpelse som udslag af, at den sko-
nomiske politik nu i s3 hgj grad er fikseret af de offentlige
budgetunderskud.

En vurdering af hérdnakketheden i den internationale krise
ma isaer bero pa en vurdering af, hvor leenge den nuvaerende
gkonomiske politik varer ved. Der findes utvivisomt under-
liggende efterspargselsstimulerende kreefter af en vis styr-
ke, men i hvilket omfang de kommer til at sl igennem, er
bl.a. et spergsmal om, hvorvidt der efterh&nden kan forven-
tes en lempelse af den skonomiske politik. - At vente pé& et
starre opsving, séleenge den nuvacrende politik fastholdes,
er det samme som at vente pad Godot i det absurde skuespil
af dette navn.



Moderat opgang
fra 1981 til
1882, forringel-
se af betalings-
balance, beskaef-
tigelse og stats-
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Forbedringen i
den danske
konkurrenceevne
er [ aftagende

‘Politiklos’
fremskrivning

til 1985: Ud-
gangsskennet og
dettes hoved-
forudsaetninger

Der er konkret regnet med en yderst behersket opgang re-
sulterende i en international produktionstilveekst pa hojest
én procent fra 1982 til 1983. For de efterfelgende &r er det
lagt til grund, at vaeksten efterh@nden vil krybe op til om-
kring 2% pct. om &ret, men selv dette skan kan vise sig at
veere for optimistisk.

Konjunktursituationen i Danmark: Kapitel Il

Som folge af bl.a. vaeksten i den offentlige sektor, aktivite-
ten i energisektoren og en fornyet opgang i det private for-
brug kan der i Danmark forventes en produktionsfremgang
pé omkring 1% pct. fra 1981 til 1982, mens der i det ovrige
OECD-omrade under ét som nzevnt er stagnation. Den sted-
fundne opgang i den danske efterspergsel forer {sammen
med den overordentligt steerke stigning i rentebetalingerne
til udlandet) pa den ene side til en forringelse af betalings-
balancen, séledes at underskuddet i indeveerende ar vil na
op pa naesten 20 mia.kr., svarende til 5 pct. af bruttofaktor-
indkomsten. P& den anden side er efterspergselsopgangen
ikke tilstrackkelig til at forhindre en stigning i arbejdslos-
heden til over 260.000 eller henimod 10 pct. af arbejdsstyr-
ken. Denne udvikling i forbindelse med det hgje renteniveau
forer til en yderligere forringelse af statsfinanserne og der-
med pé leengere sigt til et opadrettet pres pa skattetrykket,

Mens der i de foregdende ar har fundet en ikke ubetydelig
forbedring sted i den danske konkurrenceevne over for ud-
landet, er denne udvikling i indeveerende &r klart mindre
markant. Dette haenger sammen med, at sével faldet i den
effektive kronekurs som stigningen i udlandets lanomkost-
ninger er blevet mindre, mens den danske lgnstigningstakt
er nogenlunde uaendret.

Som saedvanlig vurderes udviklingstendenserne i dansk
skonomi og dermed behovet for skonomisk-politiske foran-
staltninger pa basis af en ’politikles’ fremskrivning eller et
sdkaldt udgangssken. Dette udgangssken har sdledes ikke
karakter af en prognose, men derimod af en konsekvens-
beregning af den udvikling, som ma forudses, hvis der ikke
gribes ind.



Resufltatet af
den politiklese
fremskrivning:

Fortsat ubalance

En afgerende beregningsmeessig forudsaetning bag ud-
gangsskennet er, at der ikke sker en forringelse af den inter-
nationale konkurrenceevne. Ved uaendret kronekurs mulig-
ger dette en stigning i lenniveauet pa hajest 8 pct. fra 1982
til 1983, hvoraf de 4 pct. allerede vil vaere realiseret ved ind-
gangen til 1983 i kraft af sdkaldt ‘lenoverhaeng’ fra 1982,
dvs. det forhold at det gennemsnitlige lenniveau ultimo
1982 vil ligge 4 pct. over &rsgennemsnittet for 1982. For de
efterfelgende &r i udgangsskennet antages usendret konkur-
renceevne ved uaendret kronekurs at muliggere lenstigning-
er pa hgjest 7 pct. om aret.

Bl.a. som falge af akkumulationen i de skattebegunstigede
opsparingsordninger antages i modsaetning til forarsrede-
gerelsen et vist fald i forbrugets andel af den samlede ind-
komst efter skat. En konsekvens heraf bliver en noget lave-
re veekst end ellers og dermed en staerkere stigning i stats-
budgetunderskuddet. Da det som ovenfor naevnt ikke har
vaeret muligt at tage hensyn til regeringens besparelsesfor-
slag, er der desuden regnet med en stigningstakt i det of-
fentliges keb af varer og tjenester svarende til finanslovfor-
slaget af 16. august og en stigning i transfereringssatserne
pé linie med stigningen i en fuldt beskeeftiget lanmodtagers
arsindkomst. P4 indteegtssiden er der for 1983 regnet med
en betydelig stigning i de kommunale skatter, mens de ov-
rige skattesatser m.v. antages at veere nogenlunde
usendrede.

De mest igjnefaldende resultater af den 'politiklese frem-
skrivning’ er, at de fundamentale balanceproblemer fort-
seetter med nogenlunde usendret styrke. Arbejdslasheden
holder sig i en s&dan fremskrivning pd omkring 10 pct. af ar-
bejdsstyrken og underskuddet over for udlandet p& omkring
5 pct. af bruttofaktorindkomsten. Samtidig sker der en
steerk stigning i underskuddet pa de offentlige finanser, her-
under iszer statsfinanserne.

I relation til de finansielle uligevaegte fremhaeves det i rede-
gerelsen, at investeringskrisen og udviklingen i den private
opsparing tilsammen har fert til et stzerkt stigende op-
sparingsoverskud i den private sektor. Dette danner et mod-
stykke til og "opfanger’ s at sige en stor del af det offent-



Ved fastholdt
kronekurs har
kun en yderligere
lenafdzempning
entydigt positive
konsekvenser

liges budgétdnderskud, der med god ret kan opfattes som
et symptom pa investeringskrisen.

Det harer med i billedet, blandt andet med henblik pa de for-
delingsmeessige perspektiver, at den skete stigning i op-
sparingskvoten i vidt omfang er sket uden noget staerkt for-
aget ’'spareoffer’ for dem, der far del i formueakkumula-
tionen, idet denne formuetilvaekst for en vaesentlig del hid-
rorer fra den for tiden rddende ekstremt haje og for pen-
sions- og forsikringsordninger m.v. tilmed skattefri realren-
te. Det siger imidlertid sig selv, at‘vurderingen‘ af disse ord-
ninger mé afhaenge af realrenten pé langere sigt.

Da udgangsskennet klart demonstrerer: behovet for oko-
nomisk-politiske indgreb til aendring i forlebet, er der i kapi-
tel Il foretaget en ajourforing af tidligere offentliggjorte be-
regninger til belysning af virkningerne for beskeeftigelsen,
betalingsbalancen og den offentlige budgetbalance af alter-
native former for indgreb.

Disse beregninger viser, at sdvel yderligere lenafdaempning
som en fijernelse af rentespaendet i forhold til udlandet vil
forbedre bade beskeeftigelsen og statsfinanserne. Mens
lenpolitikken tillige vil forbedre betalingsbalancen over for
udlandet, vil rentefaldet p& kortere sigt forringe den en
smule, fordi det vil stimulere investeringerne og dermed im-
porten. | sammenligning hermed vil forskellige stramnings-
indgreb i form af besparelser og sgede skatter have en posi-
tiv virkning pa sadvel betalingsbalance som statsbudget,
men disse forbedringer opnés pd bekostning af beskaeftigel-
sen. (Virkningerne af en vellykket kronenedskrivning er i
henseende til ovennaevnte balanceproblemer analoge til de
beskrevne forbedringer, der felger af en yderligere lanaf-
deempning).
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Den gkonomiske politik, muligheder og risici: Kapitel 11l

Som lige fremhzaevet er det kun en forbedring af den danske
konkurrenceevne og dermed en kraftig aktivitetsudvidelse i
betalingsbalanceerhvervene, der vil have en samtidig gun-
stig virkning pd beskeeftigelse, betalingsbalance og stats-
finanser.

I fraveer af en international opgangskonjunktur kan denne
ekspansion imidlertid kun finde sted derved, at dansk indu-
stri vinder markedsandele p& udlandets bekostning. Det er
derfor under disse omstzendigheder korrekt, nér der tales
om eksport af arbejdsleshed, men dette vil ogsé veere kon-
sekvensen af enhver anden politik, der reducerer betalings-
balanceunderskuddet. En konkurrenceevneforbedrende po-
litik og de byrder, den paferer udlandet, ma ses pa baggrund
af tre forhold: OECD som helhed har overskud p& sin be-
talingsbalance, mens Danmark har et stort og voksende un-
derskud. Endvidere er beskeaeftigelsessituationen i Danmark
snarest vaerre end OECD-gennemsnittet. Endelig ligger det i
sagens natur, at selv betydelige sendringer i dansk eksport
og beskeeftigelse kun vil have ganske sm& aktivitetsvirk-
ninger i det samlede OECD-omréide.

Det er ogsa klart, at der skal meget betydelige aendringer til:
Hvis beskzeftigelses- og betalingsbalanceproblemerne skal
lases gennem perioden frem til 1990, krseves der med de
anvendte beregningsforudsaetninger en vaekst i beskaeftig-
elsen i betalingsbalanceerhvervene og den tilknyttede in-
vesteringsgodeindustri pa ialt ca. 20%.

Det synes at veere en fremherskende opfattelse i den nu-
veerende situation, at en skonomisk opretning forudszaetter
en kraftig og langvarig realindkomstnedgang for stort set al-
le befolkningsgrupper. Indledningsvist i kapitel Ill frem-
haeves derfor, at det med storre ret kan haevdes, at det er
produktionen, der er for lille, end at vi lever over evne. Og
det belyses pény, at en relativ omkostningsafdeempning
netop vil give basis for en fortsat stigning i den disponible
reallan, set i et leengere tidsperspektiv. En bade stor og hur-
tig konkurrenceevneforbedring er pd den anden side ogsa
nedvendig, hvis det skal lykkes at skabe skonomisk balance
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En stor og hurtig forbedring af konkurrenceevnen vil efter
formandskabets opfattelse kreeve en kombination af stram
indkomstpolitik og yderligere valutakursjustering. Begrund-
elsen for denne opfattelse er, at en opretning alene ved
hjeelp af indkomstpolitik vurderet pé basis af de hidtidige er-
faringer vil blive en meget langvarig proces, som kan betyde
en overanstrengelse af de indkomstpolitiske muligheder.

Hvad enten man politisk beslutter sig for at lade en devalue-
ring indgé i tilpasningen eller ikke, er det imidlertid af stor
vigtighed, at der opnés en leengerevarende afklaring i valu-
takurspolitikken, idet dette vil vaere afgerende for mulighed-
erne for rentenedsasttelse. Beslutter man sig for det rent
indkomstpolitiske konkurrenceevnealternativ, ber det
blandt andet gennem Nationalbankens politik m.h.t. valuta-
terminssikring klargeres, at det er denne strategi, man har
valgt ogsé som langtidsstrategi. Vaelger man at lade en de-
valuering indgé i l@sningsstrategien, taler meget for, at den
bliver af et sddant omfang, at den - sammen med folgelov-
givningen - klart dementerer, at der skulle vaere udsigt il
yderligere devaluering.

Da der synes at veere sket en skeerpelse af de valutakurs-
politiske bindinger inden for EMS, kan en lesningsstrategi,
hvori devaluering indgér, gere det aktuelt at overveje en
midlertidig udtrseden af valutakurssamarbejdet i EMS for
herved at muliggere en betydelig engangstilpasning af kro-
nekursen.

Problemet ved en sddan midlertidig valutapolitisk enegang
er navnlig, om 'den grenne krone’ tillades nedskrevet i sam-
me omfang, eller om der pélignes monetaere udlignings-
afgifter p& den danske landbrugseksport. Rapporten inde-
holder en reekke beregninger, som viser, at hvis blot den
grenne krone devalueres med halvdelen af devaluerings-
procenten, vil en devaluering ogsa for landbruget resultere i
foreget indtjening. Hertil kommer, at det fortsat er en prin-
cipiel malsaetning inden for EF, at de monetaere udlignings-
beleb helt afskaffes, sdledes at der ikke p& leengere sigt
skulle kunne bestd nogen forskel mellem de grenne kurser
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Hvis den hidtidige valutakurspolitik med relativt hyppige
mindre justeringer af kronekursen aflzses af en klar 'fast-
kronepolitik’, evt. pd et nedskrevet niveau som omtalt
ovenfor, skulle dette give muligheder for en forholdsvis be-
tydelig rentenedsaettelse. Den valutakursbetingede arsag til
det specielt haje renteniveau i Danmark skulle dermed veere
bortfaldet.

En ren indkomstpolitisk Issning af konkurrenceevne-
problemerne vil, hvis der samtidig enskes en relativt hurtig
okonomisk opretning, forudsesette et lenstigningstempo pa
ikke mere end halvdelen af de omkring 7 pct. om &ret, som
er forudsat i udgangsskennet. Redegerelsen kommer i kapi-
tel 11l kort ind p& de krav til eendringer i hidtil gaeldende ’af-
talemodeller’ pa arbejdsmarkedet, dette vil medfere.
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Kapitel |

Indledning med kort oversigt over
udlandskonjunkturen

1. Der forestdr i den nermeste fremtid nogle meget vidtrzek-
kende skonomisk-politiske afgerelser. Formandskabet har
pé denne baggrund fundet det vigtigt at fremskynde arbej-
det med efterdrsredegerelsen 1982 mest muligt, selv om
dette har betydet, at redegoerelsen har mattet reduceres i
omfang og et planlagt afsnit om fremtidige balancepro-
blemer pd arbejdsmarkedets delmarkeder udskydes til be-
handling i for&rsrapporten 1983.

Sigtet med det materiale, der fremlaegges i det falgende, har
vaeret at give Det okonomiske R&d lejlighed til en dreftelse
af den realekonomiske baggrund for de nsevnte gkonomisk-
politiske dispositioner. Det skal imidlertid fremhaeves, at
man pa udarbejdelsestidspunktet ikke har haft noget kend-
skab til de nu bebudede indgreb. Redaktionen af naervaeren-
de redegorelse er afsluttet den 7. oktober, og det har tids-
maessigt ikke vaeret muligt at tage hensyn til forslagene af
5. oktober.

2. | modseetning til tidligere redegerelser bringes der denne
gang ikke nogen udferlig belysning af udlandskonjunkturer-
ne. Bortset fra det internationale rentefald (omfattende si-
vel den korte som den lange rente), som satte ind omkring
midten af dret, er der ikke meget at faje til den belysning og
vurdering af den internationale konjunkturudvikling, der er
givet i de naermest foregdende redegarelser. Malt ved pro-
duktionsomfanget og omfanget af den internationale handel
m.v. former konjunkturudviklingen sig fortsat som en
‘march pé stedet’. Malt ved beskaeftigalsesudviklingen er
der tale om en forstaerket krise.



Renteudviklingen

0g penge-
politikken

Finanspolitikken
og budgetunder-

10

skuddene

3. Ud over, at depressionen som belyst i tidligere redegerel-
ser har haft den virkning at tvinge inflationen tilbage, er det
som naevnt veerd at notere, at den i den seneste tid tillige
har haft en gavnlig virkning pa de internationale rentefor-
hold. Ganske vist er renten i udlandet ikke faldet meget
sterkere end svarende til tilbagegangen i prisstignings-
takten, hvorfor der stadig er tale om haje realrenter, specielt
hvis man regner med muligheden af et yderligere fald i
prisstigningstakten i den kommende tid. Der er samtidig vis-
se tegn pé, at rentefaldet maske er ved at here op. Alligevel
er den naevnte udvikling i renteforholdene udtryk for en vis
grad af normalisering og stabilisering, der kan give hdb om
en mildnelse af den internationale investeringskrise: infla-
tionsforvridningen af lanebetingelserne i udlandet er blevet
mindre udtalt, og lanebetingelserne er derfor blevet mindre
sneerende, end det ellers har veeret tilfeeldet i det sidste par
ar.

Det mé ogsa naevnes, at selv om der fortsat fastholdes en
meget stram pengepolitisk hovedkurs i bdde U.S.A. og
Vesteuropa, er der trods alt i den forlabne del af 1982 sket
forskellige, omend beskedne modifikationer i retning af en
lidt storre tilbajelighed til at forsyne banksystemet med li-
kviditet. Herved er der skabt et vist albuerum for et begraen-
set internationalt konjunkturopsving, nar et sadant ind-
traeder. 1 nogle lande, blandt andet Vesttyskland, har modi-
fikationerne i pengepolitikken ogsa haft til formal at stotte
rentesankningsprocessen, medens det er mere uvist, hvor-
ledes man i denne henseende skal fortolke den pengepoliti-
ske udvikling i U.S.A. Den dominerende arsag til rentefaldet
bade i U.S.A. og Europa har som naevnt veeret den fortsatte
stagnation og den heraf falgende svage laneefterspoargsel.

4. | finanspolitikken sker der stramninger naesten overalt. |
U.S.A. og Frankrig er der tale om en hel eller delvis opgivel-
se af den finanspolitiske ekspansionskurs, de to lande slog
ind p3 i fior. | andre lande sker der yderligere skarpelser af
en i forvejen stram politik. Det er &benbart, at den akono-
miske politik sd godt som overalt i hgj grad er fikseret pa at
nedbringe budgetunderskuddene gennem besparelser og
skattestramninger. Dette sker, selv om voksende budget-
underskud under konjunkturforhold som de nuvaerende er et




Udviklingen i
enkelte fande

uundgéeligt udslag af ekonomiens virkeméade i blandings-
skonomier med en stor offentlig sektor og et udbygget vel-
feerdssystem. Ensidige stramninger skaber i sddanne syste-
mer et farligt 'kapleb’ mellem indkomstbortfald i den private
sektor, merudgifter og mindre indteegter for det offentlige,
deraf felgende forhgjelse af skatte- og afgiftssatser, offent-
lige udgiftsbegraensninger, nye indkomstbortfald i den pri-
vate sektor etc. etc. uden samtidige afgarende forbedringer
af de offentlige budgetter.

Né&r dette 'kapleb’ ikke er resulteret i en stadig nedadgéende
skruebevaegelse, men kun i stagnation i produktion og be-
skeaeftigelse, er dette i sig selv et vidnesbyrd om, at der som
beskrevet i tidligere redegerelser findes visse selvstaendige
efterspergselsstimulerende kreefter, som imidlertid er blevet
neutraliseret af den stramme skonomiske politik. De efter-
spoargselsstimulerende kraefter mé& dog nok pé et eller andet
tidspunkt forventes at f overvaegt.

At blandt andet optimistiske OECD-forventninger er blevet
giort grundigt til skamme, haenger i den konkrete situation
ikke mindst sammen med, at de konjunkturstimulerende
virkninger, der var ventet fra lagerudviklingen, er udeblevet,
hvilket igen har sammenhang med den fortsat unormalt
hgje realrente, men utvivisomt ogsé reflekterer den udbred-
te og dybtgdende 'fremtidspessimisme’ hos virksomheder-
ne.

| Vesteuropa har det spillet en szaerlig rolle, at den stette til
konjunkturerne, der tidligere udgik fra en staerk eksportstig-
ning til OPEC-landene, de ikke-olieproducerende udviklings-
lande og @stlandene, efterhdnden er blevet staerkt af-
deempet, fordi alle tre landegrupper har mattet begraense
deres import kraftigt. Udviklingslandene og @stlandene har
tyngende betalingsbalanceproblemer, og det samme geel-
der nu flere OPEC-lande. OPEC under ét har nu betalings-
balanceu derskud.

5. U.S.A.-konjunkturen har i de forlesbne maneder snarest
udviklet sig lidt gunstigere end forventet i forarsredegerel-
sen. Der har bade i andet og tredie kvartal vaeret en be-
skeden positiv veekst, hvilket i betragtning af udviklingen i
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de foregdende kvartaler afspejler et ikke helt ubetydeligt
omsving. Men udsigterne for den nsermeste tid tegner ikke
lovende. De hidtidige svage opgangstendenser er alt andet
end 'selvbzerende’, og samtidig er finanspolitikken nu som
naevnt blevet strammet. En fortseettelse af den beskedne
opgang 'haenger’ i afgerende grad pa investeringerne, som
stadig haemmes af blandt andet den hgje realrente. Mulig-
hederne for at undgé ny recession - et tredje ‘dyk’ - beror
derfor igen helt afgerende péd den fremtidige pengepolitik.
Alle de fremkomne tilkendegivelser om denne synes imidler-
tid at g4 ud p4&, at hovedkursen i pengepolitikken ligger fast
pé en stramningskurs.

| forrsredegerelsen blev der specielt peget pd Vesttyskland
og Sverige som eksempler pa lande, i hvilke man mod slut-
ningen af 1982 skulle kunne begynde at se forholdsvis klare
tegn pa en vending i konjunkturerne. Dette er ikke géet i op-
fyldelse.

Som resultat af forbedret pris-konkurrenceevne og egede
markedsandele har den tyske eksport ganske vist udvist en
meget kraftig stigning (8 pct. i maengde og 15 pct. i veerdi
fra forste halvar 1981 til ferste halvér i ar}, hvorved det tid-
ligere tyske betalingsbalanceunderskud er blevet afviklet.
Denne eksportudvikling har imidlertid ikke som ved tidligere
lejligheder ledt til en investeringsfremgang, og generelt er
den indenlandske efterspergsel - og formentlig den samlede
produktion - fortsat faldende, hvortil kommer, at eksport-
stigningstakten nu er i aftagende. - Det ser pé& denne bag-
grund ikke ud til, at der for 1982 bliver tale om nogen vaekst
overhovedet i Vesttyskland i forhold til 1981. Og for 1983
kan man ikke udelukke muligheden af en direkte nedgang,
efter at der i forbindelse med regeringsskiftet er blevet be-
budet nye skaerpelser i finanspolitikken oven i de skaerpel-
ser, der allerede er gennemfgrt i den forlebne del af éret.

Sverige har under den fortsatte internationale stagnation,
trods steerk konkurrenceevneforbedring, ikke kunnet opnd
en sa staerk eksportfremgang, at dette - som det var ventet
pa forhand - har kunnet opveje virkningerne af faldende in-
denlandsk efterspergsel. | hvert fald synes dette ikke at



Omtaenkning
pé vej?

veere sket i et omfang, der har kunnet fremkalde en moderat
forbedring af det samlede konjunkturforleb igennem 1982.
Som centralt sken for den gkonomiske vaekst i Sverige ma
der derfor indtil videre fortsat peges pd nulvackst. Dette il-
lustreres ogsa af, at der i den senere tid har veeret en staerk
og pludselig vaekst i antallet af sakaldt 'udforsikrede’, dvs.
ledige der pa grund af langvarig arbejdslashed har opbrugt
deres ret til arbejdsleshedsdagpenge.

6. Afslutningsvist i dette afsnit skal det imidlertid pany
fremhasves, at enhver vurdering af varigheden og hardnak-
ketheden i den internationale krise mé& bero pé en vurdering
af dels den farte skonomiske politik, dels styrken i de un-
derliggende inflationstendenser, idet det er sammenstadet
mellem den ferte politik - hvis hovedformal fortsat er infla-
tionsbekeempelse - og de fortsatte len- og prisstignings-
tendenser, der sammen med frygten for virkningerne af
budgetunderskuddene holder situationen fastldst i en fort-
sat stagnation.

| Dansk @konomi, maj 1982, blev det spergsmal rejst, om
politikken med dens hgje pris i form af stor og stigende ar-
bejdslashed, fallitter og mistede forbrugsmuligheder méske
var ved at vaere 'ved vejs ende’, saerlig ogsé da der efter-
hénden synes at vaere skabt en situation, hvor inflations-
forventningerne er deempet sd meget ned, at det ikke nod-
vendigvis skulle fare til aget inflation, hvis man lader et op-
sving komme til udfoldelse. Analysen mundede dog ud i, at
der forelebig ikke var meget at have en forhabning om en
lempeligere politik i. Udviklingen i den mellemliggende tid
har bekraeftet dette, men ikke mindst den pany steerkt til-
tagende ledighed har samtidig pdny dokumenteret de store
omkostninger ved den forte politik. Samtidig med at infla-
tionsafdeempningen vel neermest har bekraeftet, at det ville
veere relativt risikofrit at tillade en lempeligere skonomisk
politik.

| forening skulle disse tendenser kunne begrunde en for-
modning om, at der snart ma begynde at ske en omtaenk-
ning i den gkonomiske politik i de toneangivende lande.
Men indtil videre vil det veere realistisk at laegge til grund, at
der efter nulvaekst i OECD i 1982 formentlig hajest bliver en
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vaekst af storrelsesordenen én procent fra 1982 til 1983 og
derefter méaske et pa procent i de felgende éar.

Selv denne forventning om en langsom tilbagevenden til en
yderst moderat vaekst kan vise sig for optimistisk, hvis den
stramme skonomiske politik fastholdes.



Kapitel Il

Konjunktursituationen i Danmark

Indledning

1. Konjunkturbilledet i Danmark afviger fra udviklingen i
storstedelen af de evrige industrilande, for s& vidt som der
kan regnes med en produktionsopgang pd 1% procent fra
1981 til 1982, medens det svrige OECD-omrdde viser stag-
nation. Foruden i fornyet opgang i det private forbrug har

produktionsfremgangen baggrund i aktiviteten i energisek- -

toren, et godt hostresultat samt den betydelige vaekst i den
offentlige sektor. P& flere omrader er forholdene imidiertid
preeget af stagnation og for bygge- og anleegsvirksomheden
af direkte tilbagegang.

Antallet af registrerede ledige vil i gennemsnit for 1982 nd
op over 260.000 svarende til henimod 10 pct. af arbejds-
styrken, hvilket er s3 meget mere voldsomt, som op mod
70.000 personer nu er pa efterlan.

Samtidig med det omfattende ressourcespild og de mere
umalelige menneskelige omkostninger, som arbejdslas-
heden er udtryk for, er der tale om et betydeligt og nu pény
voksende underskud p& betalingsbalancen over for ud-
landet, hvilket bl.a. haenger sammen med en stzerkere op-
gang i den danske efterspergsel end i den udenlandske. For
indeveerende &r skeonnes betalingsbalanceunderskuddet at
nd op pa neesten 20 mia. kr. svarende til 5 pct. af bruttofak-
torindkomsten. Med fortsatte betydelige underskud vil
dansk gkonomi komme ind i et storre og sterre afhaengig-
hedsforhold til udlandet. Den samlede uligeveegt i dansk
wkonomi er illustreret i figur 11.1.

2. Flere &rs lavkonjunktur og hej arbejdsleshed med deraf
folgende udgifter til understottelse og sociale ydelser i
ovrigt, hastigt ekspanderende beskzeftigelsesforanstalt-
ninger samt bristende indteegtsgrundlag for det offentlige
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Figur ii.1  Balanceproblemer i dansk skonomi 1956-1985.
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Krise i bygge-
o0g anlaegssektoren

har lagt grunden til det nuvaerende store underskud pé stats-
finanserne, som skal ldnefinansieres til en rente, der klart
overstiger stigningstakten i beskatningsgrundlaget. P4 lzn-
gere sigt udeves der herigennem et opadrettet pres pa skat-
tetrykket - isaer naturligvis hvis konstellationen af budgetun-
derskud og hegj rente varer ved.

3. Efter en omtale af konjunkturudviklingen i indeveerende
ar gores der i det folgende rede for, hvorledes udviklingen i
arene frem til 1985 kan ventes at ville blive under nsermere
beskrevne betingelser. Denne betingede fremskrivning - et
udgangssken eller referenceforleb - tjener i ferste raekke til
at belyse behovet for skonomisk-politiske foranstaltninger
til genopretning af balancen i dansk skonomi.

| et efterfalgende kapitel geres de ekonomisk-politiske
problemstillinger til genstand for en nsermere diskussion.

Den aktuelle udvikling

4. Et af de mere markante traek i den skonomiske udvikling
er, at boliginvesteringerne i fortsaettelse af de senere ars
steerke tilbagegang er faldet yderligere i 1982. Aktiviteten
har pa dette omrade udviklet sig klart darligere end forven-
tet i fordrsredegerelsen. Der skennes for 1982 nu at blive
tale om et fald i antallet af pabegyndelser pa halvandet
tusinde fra 1981 ned til 18.000 pabegyndte lejligheder.
Dette fald er srdeles sldende, da der er tale om en klar
fremgang pd 4-5.000 lejligheder inden for det offentligt
stottede byggeri, som skennes at udgere 14-15.000 af de
18.000 pabegyndelser. Den naesten totale afvikling af det
ikke stottede byggeri mé selvsagt ses i lyset af den hgje ren-
te og de senere &rs nedgang i husholdningernes realind-
komst samt pessimisme med hensyn til den fremtidige
indkomstudvikling.

Der blev i fordret 3bnet for indeksldn som finansierings-
mulighed, men med indeksobligationernes nuvaerende kurs-
niveau kan denne laneform ikke nedssette begyndelses-
huslejerne sd meget, at ordningen bliver attraktiv. Det vil
dog givetvis geelde, at med det nuvaerende realrenteniveau

17



National- Realstigning Gnst. Prisstigning
regnskabstal fra aret for realst. fra aret for
1981 1982 1983 | 1981 1982 1983 |1984- 1981 1982 1983
-mia. kr.- -pct.- 1985 -pct.-

1. Privat forbrug 229.8 257.0 281.0 -1.0 2.0 1.6 | 24 10.6 9.6 7.6
2. Nyt boligbyggeri 17.1 16.1 16.7 |-20.0 -15.8 3.4 | 4.9 120 116 7.5
3. Private erhvervsinvesteringer 34.6 39.7 43.1 }-159 29 1.1 5.5 100 115 7.3
4, Off. keb af varer og tjenester 127.2 144.5 159.7 1.4 2.4 2.5 1.€ 11.1 10.9 7.8
5. - heraf off. investeringer 125 127 13.1 | -11.° o -8.5 , .m.mo_ -0.7 ) 105 111 7.0
6. Lager- og bessetningsandringer -1.3 0.1 0.6 0.0 0.2 0.2°1 0.1° - ) -
7. Indenlandsk efterspg. {1+2+3+446) 407.6 457.2 501.1 -2.6 1.7 1.8 2.6 10.7 10.3 7.6
8. Vareeksport (FOB) inkl. FEOGA ialt 119.5 133.7 146.2 4.7 1.2 1.3 3.4 13.2 105 8.0
9. - heraf industrivarer 76.9 850 9238 3.6 0.0 20| 45 13.0 10.5 7.0
10. landbrugsvarer og konserves a) 38.8 44.3 48.2 1.7 3.1 -1.1 1.0 13.5 10.7 10.0
11. Tjenesteeksport 34.6 38.1 421 8.2 1.8 24 | 3.0 12.5 8.2 7.9
12. Samlet eftersporgsel (7+8+11) 561.7 628.9 689.4 -0.6 1.6 1.8 2.7 11.3 10.2 7.7
13. Vareimport (CIF) ialt 127.0 141.3 1527 -3.4 1.3 1.0 ] 2.0 18.2 9.8. 7.0
14. - heraf energiimport 30.3 291 303 }|-11.3 -11.0 -2.7 | -6.7 37.4 8.0 7.0
15. Tjenesteimport 21.7 259 287 -0.2 6.5 25} 3.0 244 123 7.9
16. Bruttonationalprodukt b) {12-13-15} 413.0 461.7 508.0 0.2 1.5 20| 3.0 8.8 10.2 7.9
17. Nettoafgifter b) 64.8 69.7 754
18. Bruttofaktorindkomst (16-17} 348.3 392.0 432.6

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

Ved sammenvejningen af de procentvise stigninger for enkeltposter er benyttet foregdende &rs vaegte. Eksport og impart er
opgjort pd generalhandelsbasis.

Eksportgruppen ’industrivarer’ omfatter de varer, som i udenrigshandelen opgeres under SITC-kapitlerne 2-9, ekskl. skibe og fly,
medens ‘landbrugsvarer og konserves’ omfatter varer opgjort under SITC-kapitlerne O og 1.

Noter: a}  Inkl. eksportstette fra FEOGA.

b}  Definitionene afviger fra Danmarks Statistiks nationalregnskab, hvor FEOGA-eksportstetten madregnes under posten net-
toafgifter. | nzerveerende opstilling er FEOGA-eksportstetten indregnet i ekspartvaerdien af landbrugsvarer.De her anfarte tal
for bruttonationalprodukt og nettoafgifter er derfor tilsvarende hejere end tallene i det officielle nationalregnskab. Der er der-
imod overensstemmelse for s vidt annar bruttofaktorindkomsten.

c)  Andringen i ‘Lager- og beszetningsaendringer’ malt i lebende priser i forhold til BNP det foregéende &r.

18



... 0g i erhverve-
nes investeringer

Industriekspor-
ten har vanske-
lige vilkér

og de yderst moderate forventninger til indkomstudviklin-
gen vil boligefterspergselen og byggeriet nedvendigvis for-
blive trykket, uanset om finansieringssystemet tilpasses
inflationen eller ej.

5. Nar de samlede erhvervsinvesteringer ventes at vise
nogen opgang i forhold til 1981, jfr. tabel Il.1, skyldes det i
forste raekke, at tallene er steerkt pavirket af det betydelige
opsving i investeringerne i energisektoren fra 1981 til 1982,
idet ogsd DONG’s investeringsaktivitet er indregnet. De
private ikke energimaessige investeringer skennes alt i alt at
udvise et fald p& godt 10 pct. fra 1981 til 1982. Ogsa for
1983 forventes investeringssituationen i erhvervslivet af
veere saerdeles trykket. Den fortsatte investeringskrise i
erhvervslivet (uden for energisektoren) mi utvivisomt
tilskrives pessimistiske afsaetningsforventninger og det
meget hgje renteniveau.

6. Den samlede industrieksport skennes at ville stagnere fra
1981 til 1982. En medvirkende &rsag hertil af lidt speciel
karakter er en meget brat nedgang i eksporten af raffinerede
olieprodukter som felge af indskreenkning i raffinaderisek-
toren. Ses der bort fra denne relativt beskedne eksportkom-
ponents indflydelse, skennes industrieksporten at vokse 1
pct. fra 1981 til i &r. Denne udvikling skal vurderes p& bag-
grund af, at der ikke samiet synes at veere tale om vaekst p&
vore udenlandske markeder over den samme periode, men
snarest en mindre tilbagegang.

Prisstigningen pd industrieksporten tegner sig ikke helt s
kraftig som sidste ar, men er ikke desto mindre noget steer-
kere, end man umiddelbart ville have forventet ud fra den
indenlandske pris- og om°kostningsudvikling. Der er naeppe
tvivl om, at dette i nogen grad kan henfores til stigningen i
dollarkursen. | det omfang priserne for den eksport, der
afregnes i doliar, er fastholdt - blandt andet p4 grund af uvis-
hed om den fremtidige dollarkurs - slar kursstigningen fuldt
ud igennem som en forhgjelse af eksportpriserne regnet i
danske kroner.

Fra 1982 til 1983 forventes kun en yderst svag vaekst i
aftagerlandenes import, men industrieksportens udvikling
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20

steaerkt

er antaget fortsat at blive pévirket i gunstig retning af de
senere ars konkurrenceevneforbedring.

7. Udviklingen i landbrugseksporten fra 1981 til 1982 er
preeget af en kraftig opgang i den vegetabilske eksport, som
vil blive yderligere forsteerket af det gunstige hostresultat i
ar. Eksporten af animalske varer, som udger hovedparten af
den samlede landbrugseksport, skennes derimod nsermest
at ville stagnere. ‘

Mund- og klovsygen har indebdret et vist pristab pa land-
brugseksporten, men dette skulle vaere overvundet, nér
eksporten til Japan kommer igang igen til november. Denne
normalisering vil sammen med saedvanlig justering af EF's
landbrugspriser indebaere, at prisstigningen pd landbrugs-
eksporten vil komme til at ligge lidt hejere end for den ovrige
eksport fra 1982 til 1983. (For de efterfolgende &r i
udgangsskennet antages landbrugseksportens prisudvik-
ling at ligge pa linje med den @vrige vareeksport).

8. Trods en kraftig veekst i indtsegterne fra udenlandske
turister skennes tjenesteeksporten under et kun at vise
beskeden fremgang fra 1981 til i ar. Dette skyldes navnlig
det trykkede fragtmarked.

9. Nar der ses bort fra skibe og fly, kan vareimporten for-
ventes at stige med knap 1% pct. fra 1981 til 1982. Op-
gangen i efterspergselen, herunder ikke mindst i de import-
kraevende energiinvesteringer, er med til at dreje importud-
viklingen opad efter et par &r med direkte tilbagegang i de
importerede maengder. Af betydning for importen er i
gvrigt, at der i eftersporgselsudviklingen, som denne i
gjeblikket kan bedemmes, skennes at indgéd en opbrems-
ning af de senere ars lagernedbygning. | modsat retning
treekker forst og fremmest, at energiimporten aftrappes en
del som faige af den foregede energiproduktion i Nordsgen
og fortsatte besparelser i husholdningernes olieforbrug (det
ovenfor naevnte bortfald af eksport af olieprodukter for-
mindsker naturligvis ogsd importbehovet). Importudvikling-
en holdes yderligere i ave af den tidligere gennemforte
konkurrenceevneforbedring og af en nedgang i landbrugets
behov for importerede révarer som folge af de gode host-



Udviklingen i
bytteforholdet

resultater sidste ar og i ar.

Fra 1982 til 1983 skennes en noget svagere udvikling i
importen at ville gere sig gaeldende bl.a. som falge af, at
investeringsaktiviteten i energisektoren ikke forventes for-
aget.

10. Den relativt staerke opgang i tjienesteimporten fra 1981
til 1982 kan dels tilskrives et opsving i danskernes rejseud-
gifter og dels Nordse-investeringerne, da en del af udgiften
til de udenlandske firmaer registreres som import af tje-
nesteydelser.

11. Den fortsatte internationale lavkonjunktur har som
neevnt skaerpet vilkdrene, specielt for den danske industri-
eksport og for skibsfarten. Sammenhangende hermed er
der imidlertid indtruffet en sendring af prisvilkdrene i uden-
rigshandelen. Efter meget betydelige bytteforholdstab i de
foregdende ar har der i begyndelsen af 1982 kunnet kon-
stateres en svag forbedring af forholdet mellem eksport-
priser og importpriser. Til dels pd grund af stigningen i
dollarkursen vil denne forbedring af prisrelationerne fra
1981 til 1982 blive beskeden - ¥%2-1 pct. point - 0og mindre
end ventet, da redegerelsen i fordret blev udarbejdet, og
safremt dollarkursen aret ud forbliver pd det nuveerende
hoje niveau, kan gevinsten helt forsvinde. Bytteforholdet i
varehandelen er illustreret i figur Il.2. For varer og tjenester
under ét skannes bytteforholdet naermest at vaere usendret
fra 1981 til 1982.

12. Beregninger over udviklingen i de samlede indkomster
for skat viser en nominel stigning fra 1981 til 1982 pa
omkring 14 pct. Som det fremgar af bilagstabel 1.3 er stig-
ningen for de forskellige indkomstarter ret forskellig: Sterst
for arbejdslashedsdagpenge og mindst for lensummen.
Efter hensyntagen til skatte- og prisudvikling samt selskabs-
henlaggelser (men uden fradrag for den akkumulation der
finder sted under de opsparingsfremmende ordninger) frem-
kommer en stigning i husholdningernes disponible realind-
komster pa godt 3 pct.

13. Nar vaeksten i det private forbrug pa grundlag af de
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Figur 11.2

Udviklingen i bytteforholdet i udenrigshandelen
(varer ekskl. FEOGA).
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forelgbigt foreliggende oplysninger skannes at blive 2 pct.
regnet i maengder fra 1981 til 1982, er dette sdledes ens-
betydende med, at der alt i alt er sket et fald i forbrugskvo-
ten, jfr. bilagstabel Il.4. Medvirkende arsager til dette fald er
antagelig den meget ujsevne fordeling af den samlede ind-
komststigning samt den fortsat kraftige akkumulation i de
skattebegunstigede ordninger. Sidstnaevnte forhold, som i
de seneste ar har faet stzerkt voksende betydning, og de
problemer, det rejser for vurderingen af forbrugsudviklingen
i de naermeste ar, er naermere belyst i det felgende i for-
bindelse med omtalen af grundlaget for den betingede frem-
skrivning for arene 1983-85.

14. Den samlede produktion - bruttonationalproduktet -
skennes at stige 1% pct. fra 1981 til 1982. Opgangen i den
private del af produktionen er imidlertid kendeligt svagere.
Opgjort uden energisektoren skennes produktionen i de
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private byerhverv at stagnere fra 1981 til 1982. Det store
tilbageslag i bygge- og anlaegssektoren bidrager selvsagt til
denne tendens til stagnation i den private sektor, men dertil
kommer, at ogsé industriens produktionsudvikling skennes
at tegne sig betydeligt mere afdsempet i sidste halvdel af
1982 end i arets forste maneder.

15. Den samlede ledighed, som var steerkt voksende gen-
nem 1980 og 1981, vil i &r blive yderligere foreget.

Den offentlige sektors beskaeftigelse skannes ganske vist at
vokse med godt 30.000 personer fra 1981 til 1982, men
heroverfor star et fald i den samlede private sektors beskaef-
tigelse pd ca. 25.000 jfr. tabel 1l.2. Skent den samlede
beskeeftigelse sdledes stiger, skennes ledigheden at vokse
med 20.000 som felge af en tilgang til arbejdsstyrken pé
godt 25.000 personer. Trods en noget kraftigere produk-
tionsopgang antages stigningen i den totale beskaeftigelse
ogsa fra 1982 til 1983 at blive mindre end tilgangen til
arbejdsstyrken.

16. Underskuddet pa betalingsbalancens lebende poster
skonnes som allerede neevnt at n3 op pa knap 20 mia. kr. for
indeveerende &r, jfr. tabel 1.3, svarende til 5 pct. af brutto-
faktorindkomsten. | forhold til det i forarsrapporten sken-
nede underskud p& 13 mia. er @ndringen betydelig. Bag-
grunden herfor er dels en svagere udvikling pad vare- og
tienestebalancen bl.a. sammenhaengende med, at forbed-
ringen af bytteforholdet blev svagere end ventet, dels en
staerk foregelse af rentebetalingerne.

Den store udlandsgzld og det hoje internationale renteni-
veau har gjort nettorentebetalingerne til udlandet til en szer-
deles folelig betalingsbalancepost, som i de to seneste ar
har veeret af samme sterrelsesorden som hele underskud-
det. Udviklingen i renteudgifterne er yderligere blevet skaer-
pet af dollarens stigning, idet en betydelig del af udlands|&-
nene og rentebetalingerne er fastsat i dollar.

17. Sammenholdes udviklingen i den effektive kronekurs og

lenstigningen i udlandet med den danske lenudvikling ses
det, jfr. tabel I1.4, at der i 1980 og 1981 er opndet en bety-
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Tabel 11.2 Arbejdsstyrke, ledighed og betalingsbalanceunderskud m.v. i ud-
gangsskonnet frem til 1985.

1980 1981 1982 1983 1984 1985
- 1.000 personer -

Befolkningsprognose, 15-74 &rige a} 3766 3788 3807 j 3820 3826 3831
Erhvervsfrekvens b) .7004 7030 .7068 |.7110 .7158 .7204
Arbejdsstyrke {antal personer) 2638 2663 2691 | 2716 2739 2760
Registrerede ledige i alt {antal personer} 184 243 263 277 285 283
Beskaeftigede i alt {antal personer} 2454 2420 2428 | 2439 2454 2477
Heraf: Lenmodtagere i byerhverv 1255 1198 1184 | 1169 1171 1182

Offentligt ansatte 753 782 814 846 865 884

Selvstaendige m.v. c) 446 440 430 424 418 412
Registrerede ledige, fuldtidsbasis d) 176 234 254 268 277 274

Produktivitetsstigninger i private byerhverv:
Stigning i produktion
pr. beskzeftiget pr. time e} 4.5 4.5 1.4 3.0 3.0 3.0

'Balanceproblem’

Ledighed
Fuldtidsbasis, tusinde personer 176 234 254 268 277 274
Antal pers. i pct. af arbejdsstyrken 7.0 9.1 9.8 10.2 10.4 10.2
Betalingsbalanceunderskud, mia.kr. 12.5 12.8 19.5 21.8 21.9 24.3
i pet. af bruttofaktorindkomst 4.0 3.7 5.0 5.0 4.7 4.8
i pet. af eksport af varer og
tjenester 9.7 8.3 1.4 11.6 10.8 11.1

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

Noter: a} Danmarks Statistiks befolkningsprognose, jfr. Nyt fra Danmarks Statistik nr. 73, 1981.

b) Erhvervesfrekvenserne er skennet med udgangspunkt i Danmarks Statistiks beskaeftigel-
sesundersegelser, samt beregninger foretaget i Arbejdsministeriet. Der er i erhvervsfre-
kvenserne inkluderet en reduktion som en felge af effekten af overgang til efterlen.

c) Beskzeftigelse i landbruget, selvsteendige og medhjeelpende hustruer i byerhverv. Delvis
residualpost.

d) Ledige fuldtidsforsikrede + ledige deltidsforsikrede med % veegt + ikke-forsikrede ledige
registreret via arbejdsformidlingen.

e} Angiver produktivitetsstigning med 1970-vaegte.

delig konkurrenceevneforbedring. Ogsa for indevaerende ar
kan der pa dette grundlag registreres en konkurrenceevne-
forbedring, men dog af klart mindre omfang end for de
foregdende ar, idet sdvel faldet i den effektive kronekurs
som stigningen i IanomkoStningerne i udlandet er blevet
mindre, medens den danske lenstigningstakt er nogentunde
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Tabel 1l.3 Betalingsbalancen 1980-85

1980 1981 1882 1983 1984 1985

- mia. kr. -

1. Handelsbalance inkl. eksportstatte

fra FEOGA -10.4 -7.5 -7.6 -8.5 -4.5 -4.9
2. Tjenestebalance 11.0 12.9 12.2 13.4 14.6 15.6
3. Vare- og tjenestebalancen (1 + 2) 0.6 5.4 4.5 6.9 10.1 10.7
4. Renter og udbytter, nettoindtaegt -10.0  -14.1 -19.4 -23.8 -26.7 -29.2
5. Andre overforsler, nettoindtaegt a) -3.1 4.1 -4.8 -4.9 -5.4 -5.8
6. Betalingsbalancens labende

poster (officiel saldo) (3+4 +5) -12.5 -128 -19.5 -21.8 -21.2 -24.3

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

Forsyningsbalancen samt handels- og tjenestebalancen er opstillet ekskl. Fargerne og Gron-
land.

Note: a) Denne post indeholder EF-betalinger {bortset fra FEOGA-eksportstatte), ensidige overfers-
ler m.v. Herudover indeholder posten en korrektion som falge af overgangen fra national-
regnskabstal (punkterne 1, 2 og 3} til officiel saldo for hele riget inkl. Feergerne og Grenland.

uaendret.

Lenudviklingen for privat ansatte arbejdere synes dog at
have udviklet sig relativt behersket i farste halvar, men som
folge af den noget steerkere stigning, der synes at veere tale
om for funktionzerlenomrddet, m& de gennemsnitlige lon-
omkostninger pr. time pa det private arbejdsmarked sken-
nes at stige med 11 pct. fra 1981 til 1982, nér ogséd stig-
ningen i arbejdsgiverbidragene medregnes. De 11 pct.
svarer til 10% pct., nér arbejdsgiverbidragene holdes uden-
for, jfr. tabel 1I.5.

Et referenceforisb 1983-85

18. Vurderingen af dansk skonomis udviklingstendenser og
dermed af behovet for skonomisk-politiske indgreb er som
tidligere knyttet til en under bestemte forudsaetninger fore-
taget fremskrivning - et sdkaldt udgangssken. Der sigtes
med denne fremskrivning pad at bestemme hovedresultater-
ne af et forleb, hvorunder der ikke gribes ind - og fremskriv-
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Tabel I1.4 Udlandsvaekst og konkurrenceevne.

forbedring

1980 1981 1982 1983 1984-85

-- pet. a@ndring -- -gens.-
1. Vakst i bruttonationalprodukt
i udlandet. 1) 1.5 -0.2 0.2 1 2%
2. Fald i effektiv kronekurs. 2) 8.1 8.2 4% Y 0
3. Timelsnstigning, udland 2) 10.7 101 9 8 7
4. Timelanstigning,
byerhverv, Danmark 10.8 10.5 10% 8 7

5. Dansk konkurrenceevne-

80 7.8 3 Y 0

Noter: 1)
2)

Sammenvejet med andele i dansk industrieksport.

Sammenvejet med ‘eksportar-vaegte’, dvs vaegte der er beregnet pé ba-
sis af de lande vi konkurrerer med pé vores eksportmarkeder. For en nzer-
mere beskrivelse af disse henvises til arbejdsnotat fra Det ekonomiske
R&ds sekretariat. Tallene for 1982 er beregnet under forudseetning af
uzendrede valutakurser fra ultimo august 1982. Den danske timelenstig-
ning omfatter savel arbejdere som funktionzerer, mens tallene for time-
lenstigningen i udlandet kun delvist indbefatter lanudviklingen for funk-
tionzerer.

Kiider: OECD,nationale institutter samt egne skan.

Den internatio-
nale baggrund
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ningen kan i den forstand kaldes ‘politikles’. Da den nzevnte
hovedretningslinie imidlertid ikke p& entydig made fastlaeg-
ger beregningsforudsaetningerne, omtales disse i det fal-
gende, hvorefter resultaterne af beregningerne opsum-
meres.

19. Af fundamental betydning for beregningerne er de for-
udsaetninger, der geres med hensyn til den internationale
konjunkturudvikling og dermed med hensyn til “traekket fra
omverdenen’.

Den internationale baggrund for dansk ekonomi tegner sig i
ojeblikket som omtalt i kapitel | seerdeles dyster. Fra 1981




Tabel I1.5 Len- og prisudviklingen.

1980 1981 1882 1983

-- pet. stigning --

Lonudviklingen
1. Timelenudviklingen for arbejdere og

funktionzerer i private byerhverv 10.8 10.6 10.56 8.0
2. Lenudviklingen for off. ansatte:

a} P3 timebasis 10.0 12.4 11.5 8.0

b) Pa arsbasis 9.1 10.9 11.56 8.0
Prisstigning, privat forbrug
3. Markedspriser {incl. afgifter} 12.3 10.6 9.6 7.6
Realiansudvikling
4. Udviklingen i reallen for arbejdere og

funktionzerer i private byerhverv 1) -2.9 -1.4 0.1 0.0
5. Udviklingen i disponibel reallan

for arbejdere og funktionzerer

i private byerhverv 2) -3.6 -1.4 0.1 -1.2

Anm.:

Noter:

Timelenudviklingen i private byerhverv er et vejet gennemsnit af time-
lonudviklingen for arbejdere og funktionserer | felge Arbejdsgiver-
foreningen. Konkret anvendes timefortjeneste ialt for arbejdere og udvik-
lingen i den gennemsnitlige &rslan for funktionaerer korrigeret for udvik-
lingen i arbejdsdrets laengde.

For de offentligt ansattes vedkommende er udviklingen i arslennen opgjort
nationalregnskabsmaessigt  (prisudviklingen p& det offentliges tjeneste-
keb). Lenudviklingen pd &rsbasis svarer til en noget hejere stigning i time-
lennen p.g.a. den indregnede reduktion af arbejdstiden.

Udviklingen i markedspriser p& det private forbrug er ligeledes opgjort
nationalregnskabsmaessigt.

1) Udviklingen i &rslen korrigeret for forbrugerprisstigningen.
2) Udviklingen i &rslen efter skat korrigeret for forbrugerprisstigningen.
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til 1982 synes der nsermest at blive tale om nulveaekst, og for
de efterfolgende &r antages der kun at blive tale om en
yderst behersket gradvis opgang resulterende i en interna-
tional produktionsvaekst omkring 2% pct. midt i firserne.

Konkret er det sdledes antaget, at den internationale vackst
efterhdnden vil fare til en stigning i industrieksporten pa 4-5
pct. om aret. Landbrugseksporten antages derimod kun at
stige med 1 pct. om aret.

Udviklingen i eksport- og importpriser er antaget i 1983 at
give en lille bytteforholdsgevinst, jfr. figur Il.2 og tabel Il.1.
Efterh&nden som den internationale konjunktur forbedres
henimod en vaekstrate pd 2% pct. pr. &, ma der regnes
med en tendens til forringelse af bytteforholdet som folge af
en relativt steerkere prisudvikling for energi og andre
révarer.

20. Fremskrivningen er endvidere foretaget under den
antagelse, at dansk skonomi’s konkurrenceposition overfor
udlandet fremover ikke sendres, samtidig med at den effek-
tive kronekurs ligger fast. Dette indebzerer, at de nominelle
lenstigninger skal holdes inden for de greenser, som saettes
af (et vejet gennemsnit af) stigningen i lanomkostningerne i
udlandet. Disse greenser kan ifelge sagens natur ikke fast-
lzegges med sikkerhed. Det er her antaget, at en lanstigning
pé 8 pct. for 1983, malt i forhold til det gennemsnitlige lan-
niveau for 1982, og en lgnstigning pé 7 pct. for de felgende
ar repreesenterer en overgraense, hvis Danmarks konkurren-
ceposition skal opretholdes ved uaendret effektiv kronekurs.
Dersom antagelserne om lenudviklingen ikke holder, eller
hvis udlandet far endnu sterre succes med inflationsbe-
keempelsen, vil konkurrenceevnen og dermed eksportstig-
ningstakten naturligvis forringes.

Forudsaetningerne vedrerende lanudviklingen fra 1982 og
frem repraesenterer en klar nedgang i stigningstakten i for-
hold til de senere &r. Vurderet pd baggrund af den lenaf-
deempning, som har fundet sted i de lande, vi konkurrerer
med, og den samtidige nedgang i prisstigningstakten, fore-
kommer de nsevnte lenstigningstakter imidlertid ikke spe-
cielt lave.



Faldende Forudsatningen om lenstigningsprocenter p&d 8 og 7 i de
inflationstakt kommende ar har selvsagt konsekvenser for prisudviklingen
i udgangsskennet. Det er antaget, at produktionen pr.
arbejdstime i private byerhverv fra 1982 til 1983 og efter-
folgende ar vil stige med 3 procent pa &rsbasis, hvilket
indebeerer, at Isnomkostningerne pr. produceret enhed i
gennemsnit vil stige med 4 pct. pr. &r. Profitten pr. produ-
ceret enhed antages pé lidt leengere sigt at udvikle sig
nogenlunde parallelt med Ienomkostningerne, hvorfor
prisstigningstakten ogsd kommer til at ligge omkring 4 pct.
pr. &r, idet der forudszettes en tilsvarende prisudvikling i
importen fra vore konkurrenter. Der er sdledes en "taet’ sam-
menhang mellem antagelserne vedrerende len- og produk-
tivitetsstigning, forudsaetningen om uaendret konkurrence-
evne samt prisstigningstakten i udgangsskennet.” Det er i
denne forbindelse vaerd at fremhzeve, at udgangsskennets
antagelse om en afdeempning af lenudviklingen - til et
niveau under den nuveerende prisstigningstakt - ikke inde-
beerer faldende reallen. {(Sammenhgngen mellem nominel
lenudvikling og lenmodtagernes forbrugsmuligheder disku-
teres naermere i det felgende kapitel).

... 0g  21.En lav prisstigningstakt kan f& konsekvenser for kapital-
faldende rente  omkostningerne, idet den reale markedsrente vil stige i det
omfang, den nominelle rente ikke nedsaettes tilsvarende.
(Mulighederne for en nedsaettelse af det nuvaerende eksor-

bitant heje renteniveau, herunder de muligheder som en
afklaring af valutakursspergsmalet vil indebeere, droftes

0gsd neermere i det efterfelgende kapitel). Det er som
udgangspunkt for de fremlagte beregninger antaget, at en

vis yderligere nedgang i det internationale renteniveau sam-

men med en reduktion af rentespaendet mellem den danske

og den udenlandske rente vil muliggere en nedseettelse af

den nominelle rente herhjemme i lebet af fremskrivnings-
perioden - dvs. frem til 1985. Nedsasettelsen er forudsat at

blive sterre end faldet i inflationstakten, hvorved realrenten

ogsé vil falde. Konkret forudsaettes realrenten, vurderet pa

1. Udviklingen i den samlede faktorindkomsts fordeling p4 lan- og restind-
komst er illustreret i bilagstabel 1I.1. Den relativt gunstige udvikling i
restindkomsterne, som skennes fra 1981 til 1982, skal bl.a. ses p4 bag-
grund af stigningen i Dansk Undergrundskonsortiums {DUC’s) indtjening
i Nordspen og indtaegtsfremgangen i landbruget.
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grundlag af obligationsrenten, at falde fra det nuveerende
niveau pé ca. 11 pct. til 8 pct. i 1985. Dette fald i renten vil
ikke indebaere en tilsvarende konkurrenceevnemaessig
gevinst, idet den udenlandske realrente ligeledes forudsaet-
tes at falde.

22. Forbrugskvoten, dvs. husholdningernes forbrug i for-
hold til deres indkomst efter skat {men som naevnt uden
fradrag af akkumulationen i de skattebegunstigede ordning-
er) antages, som det er vist i tabel I1.6, at udvise en faldende
tendens frem til midten af firserne, hvilket kan ses som en
forlaengelse af udviklingen de allerseneste &r. Denne anta-
gelse vedrerende husholdningernes forbrugsmenster er
begrundet i to forhold.

Som det fremgar af tabel 1.6, bestar en stadig stigende del
af husholdningernes indkomster i renteindtaegter sammen-
haengende med den voksende indenlandske statsgaeld; men
da en del af disse rentebetalinger ma siges at modsvare den
inflationsmaessige udhuling af vaerdien af husholdningernes
finansielle tilgodehavender, vil forbruget antagelig tendere
at vokse langsommere end indkomsten inklusive renteind-
taegterne.

Det andet forhold, som pavirker forbrugskvoten jfr. tabel
il.6, er den fortsat kraftige akkumulation i de skattebegunst-
igede ordninger: kapitalpensionsordninger, livsforsikrings-
ordninger, pensionskasser m.v. Det ville naeppe veere rea-
listisk at opfatte hele den opsamling af midler, der sker via
disse ordninger, som udtryk for en egentlig meropsparing,
idet den meget vel kan omfatte opsparing, der under alle
omstaendigheder ville veere blevet foretaget. Det forekom-
mer p& den anden side heller ikke sandsynligt, at hushold-
ningerne fuldt ud opfatter specielt den betydelige rentetil-
skrivning pa de pdgeeldende konti som en indkomst, der for-
pger deres forbrugsmuligheder. Der vil for mange hushold-
ninger snarere vaere tale om en slags tvungen opsparing.
Med det hgje renteniveau, der antages at gaelde - trods en
vis aftrapning af realrenten frem til 1985 - vil denne rentetil-
skrivning vaere ganske betragtelig, og det element af
patvungen opsparing, som antages at ligge heri, vil ogsa



Tabel 11.6 Husholdningernes indtaegter og forbrug.

Lebende priser, mia. kr. 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1. Nettofaktorindkomst 258.0 283.0 309.7 348.1 384.6 416.4 450.8
2. Nettorenteindtzegter -39 -58 40 -20 2.7 8.9 13.2
3. Selskabsskat og henlzeggelser 13.1 13.3 159 19.2 23.0 27.5 32.8
4. Indkomstoverferelser 526 61.2 725 83.6 94.2 102.6 110.0
5. Husholdningernes indkomst

for skat {1+ 2-3+4) 293.6 325.1 362.3 410.5 458.5 500.4 541.4

6. Indkomstskatter m.v, 83.6 94.4 105.4 119.7 137.0 148.5 162.1
7. Husholdningernes indkomst

efter skat {5-6) 210.0 230.7 256.9 290.8 321.5 351.9 379.3
8. Forbrug 193.9 210.1 229.9 257.0 281.0 302.0 322.8
9. Forbrugskvote, pct. 92.3 91.1 89.5 884 87.4 858 85.1
10. Opsparing 16.1 20.6 27.0 33.8 40.5 499 56.5
11. Akkumulation i skattebegun-

stigede ordninger 1756 21.0 24.3 30.9 39.1 46.7 52.7

pengeinstitutter.

Anm.: Selskabshenlaeggelser er opgjort inklusiv Nationalbankens henleeggelser. Det skal tilfajes,
at selskabssektoren er afgreenset relativt snaevert, hvilket traekker i retning af, at hushold-
ningernes indkomst kan veere overvurderet. Indkomstskatten er opgjort inklusiv arbejds-|
giverafgifter samt gebyrer og bader m.v.

Der er {ogsé for historiske tal) en vis usikkerhed forbundet med opgarelsen af akkumula-
tionen i de skattebegunstigede ordninger via livsforsikringsselskaber, pensionskasser og

treekke i retning af en mindre forbrugskvote.?

Antagelsen om en faldende forbrugskvote ud af den samle-
de indkomst éfter skat er en afvigelse fra de forudsaetning-
er, der |4 til grund for udgangsskennet i fordrsredegerelsen.
Konsekvensen bliver en noget lavere vackst og sammen-

2. Det skal tilfajes, at denne pavirkning af forbrugskvoten ikke er udtryk for
de opsparingsfremmende ordningers samlede forbrugsvirkning, idet
opsamlingen under disse ordninger reducerer den skattepligtige ind-
komst, hvorved skattetrykkets udvikling deempes. Netto formodes dog
den omtalte rentetilskrivning at have en vis forbrugsbegreensende

effekt.
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haengende hermed en staerkere stigning i det offentliges
underskud.

23. Skennet over den offentlige sektors keb af varer og tje-
nester jfr. tabel 1.1 bygger i det vaesentlige pd Budgetrede-
gorelsen og Finanslovforslaget af 16. august. Det har som
naevnt i kapitel | ikke vaeret muligt at tage hensyn til de for-
slag til udgiftsbesparelser, der er fremsat af den nye
regering samtidig med Folketingets &bning. Senere i dette
kapitel bringes imidlertid en ajourfering af tidligere bereg-
ninger over virkningerne af forskellige taenkte sendringer i
den gkonomiske politik.

For transfereringssatsernes vedkommende forudsaettes en
udvikling pa linje med stigningen i arsindkomsten til en fuldt
beskzaeftiget lanmodtager.

24, P& det offentliges indtaegtsside er regnet med en stats-
lig udskrivningsprocent pd 90 fra 1983 og frem samt en
fortsaettelse af de nuvaerende regler for indeksering af per-
sonfradrag og skalatrin. Kommunernes udskrivningsprocent
skennes at ville vokse knap 2% procentpoint fra 1982 til
1983. For de efterfelgende ar antages de kommunale skat-
teprocenter at blive svagt opjusteret, idet kommunerne
paregnes at holde balance mellem indtaegter og udgifter.

Vedrerende afgiftsindtaegterne er det antaget, at stykafgift-
erne justeres op med prisudviklingen. Under antagelse af
usendret momsprocent bliver der dermed tale om et nogen-
lunde uzendret afgiftstryk over fremskrivningsperioden.

25. Afsluttende skal det bemaerkes, at der naturligvis knyt-
ter sig en betydelig usikkerhed til fremskrivninger af den her
naevnte karakter. Den faktiske udvikling vil veere afgerende
praeget af, hvilken styrke de automatiske opdriftstendenser
i den indenlandske efterspergsel (fremkaldt af den realind-
komststigning, som felger af produktivitetsstigningerne
samt af tilgangen til arbejdsmarkedet) vil vise sig at have.
Udviklingen i arbejdsstyrken antages at blive noget afdaem-
pet i takt med, at det bliver sma &rgange, som skal indrul-
leres. En vurdering af den fremtidige produktivitetsudvikling
er forbundet med en betydelig usikkerhed og skal ses i sam-



Fortsatte
balanceproblemer
for dansk
ekonomi

menhzeng med, hvorledes udgangsskennets baggrund
bedemmes i gvrigt. En markant vaekst i eksportmuligheder-
ne og en lav rente ville sdledes indebeere et saerdeles kraftigt
opsving i erhvervsinvesteringerne, en hastig indferelse af
ny teknologi og dermed formentlig en staerk vaekst i produk-
tionen pr. arbejdstime. Med den begrsensede vaekst i indu-
stricksport og samlet produktion, som fremskrivhingen
viser, kan produktivitetsudviklingen imidlertid naeppe anta-
ges at vaere undervurderet.

26. Resultaterne af en fremskrivning p& det foran omtalte
grundlag demonstrerer klart behovet for indgreb, der kan
&ndre udviklingsforlebet. Arbejdslasheden vil holde sig pa
10 pct. af det samlede arbejdsudbud, og underskuddet i
betalingsforholdet overfor udlandet vil ifelge beregningerne
fortsat vzere af starrelsesordenen 5 pct. af bruttofaktorind-
komsten. | dette forleb vil ogsd underskuddet pa de offent-
lige finanser (omfattende stat, kommuner og fonde) vise
staerk stigning. Med nogenlunde ligevaegt for kommunernes
vedkommende mellem indteegter og udgifter og et voksen-
de overskud i ATP-fond m.v. vil statsfinansernes underskud
vise en endnu steerkere stigning end underskuddet for den
offentlige sektor som helhed.

Nogle kvantitative illustrationer

27. Som nzevnt har det af tidsmzessige arsager ikke vaeret
muligt at inddrage det af regeringen ved Folketingets abning
fremlagte handlingsprogram i redegerelsen. Sével det pro-
gram, der blev fremlagt af den tidligere regering den 1. sep-
tember, som de forh&ndstilkendegivelser, der har foreligget
om den nu foresldede politik, bar imidlertid peget p& en
reduktion af statens budgetunderskud som et centralt ele-
ment i den fremtidige politik.

Formandskabet har derfor fundet det naturligt at ajourfere
nogle af de beregninger, der tidligere har veeret praesenteret
- senest i redegerelsen fra november 1981 - vedrerende
virkningerne af aendringer i nogle centrale skonomisk-poli-
tiske instrumenter eller forudsaetninger.
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28. Der er gennemfert beregninger over effekten pé
beskaeftigelsen, betalingsbalancen og budgetunderskuddet
af:

1) Offentlige udgiftsbesparelser i form af en begraensning af
den offentlige beskaeftigelse, offentlige varekeb og offent-
lige investeringer, regnet i forhold til finanslovforslaget fra
august, p4 10 mia. kr., gennemfoart i 1983 og fastholdt realt
i de efterfelgende 4r.®

2) Reduktion af offentlige lenninger, dagpengesatser og
sociale pensioner m.v. med 5.1 pct. svarende til 10 mia. kr.
i 1983.

3) Skattestigning pa ligeledes 10 mia. kr.

4) Fjernelse af rentespaendet mellem Danmark og udiandet
gennem et isoleret fald i den danske realrente p& 4 pct. i
1983, hvilket fastholdes i de efterfelgende &r.

5) En afdeempning af lenudviklingen pa 4 pct. point i forhold
til udlandet i hvert af drene 1983, 1984 og 1985.

Ved sammenligningen af de forskellige instrumentaendring-
er er det af afgerende betydning at fremhaeve, at hvor effek-
ten af besparelserne manifesterer sig hurtigt i det realekono-
miske forleb og derfor nogenlunde har udtemt sin virkning
inden for den her analyserede periode, s& har lenafdeemp-
ning en meget leengere effektperiode - farst henimod slut-
ningen af 1980’erne vil de gunstige effekter pa beskeeftigel-
se, betalingsbalance og offentlig budgetsaldo have udment-
et sig fuldt ud.

Effekten af en seenkning af renteniveauet vil veere af perma-
nent karakter, idet stigningstakten i det offentliges renteud-
gifter vil blive nedbragt, s& laenge renteniveauet er lavere,
end det ellers ville have veeret.

3. Dette svarer til, at der i stedet for en udvideise af antallet af offentligt
ansatte pa 32.000 personer i 1983, som det er forudsat i udgangssken-
net, bliver tale om en reduktion af antallet af offentligt ansatte pa ca.
18.000 personer. Hertil kommer en reduktion af offentligt varekeb og
investeringer pd 6 pct. i forhold til udgangsskennet for 1983.



Det ber understreges, at der under normale omstaendighed-
er vil veere en vis sammenhang imellem p& den ene side
offentlige besparelser, der resulterer i aget arbejdsleshed,
og pd den anden side en vis lanafdeempning. Styrken af
denne sammenhang er det imidlertid uhyre vanskeligt at
opgere kvantitativt, idet historiske erfaringer ikke giver et
tilstreekkeligt sikkert holdepunkt til at angive en sterrelses-
orden i den aktuelle situation. Ligeledes mé der antages at
veere en sammenhaeng mellem udviklingen i de offentlige
lenninger, dagpengesatser m.v. og lenudviklingen pa det
private arbejdsmarked, men ogsa her er det overordentlig
vanskeligt at f4 et sikkert kvantitativt grundlag.

29. Resultaterne af beregningerne er vist i tabel I.7. Lenaf-
deempning og rentesaenkning forbedrer begge bade beskeaef-
tigelsen og budgetbalancen. Men til forskel fra lanafdsemp-
ning 'koster’ en rentesaenkning pa kort sigt lidt pa betalings-
balancen, hvilket er en folge af den ekstra investeringssti-
mulans, og dermed falgende importforegelse, der indtraeder
med rentesankningen.

De tre rene stramningsindgreb gavner betalingsbalancen og
den offentlige budgetbalance, medens den isolerede
beskaeftigelsesvirkning er negativ i alle tre tilfaelde. Den
umiddelbare negative beskeeftigelseseffekt er seerlig stor,
nér der er tale om besparelser pa de offentlige realudgifter
{det maengdemeessige offentlige forbrug og de reale offent-
lige investeringer), hvorimod beskaeftigelsesvirkningerne af
reducerede offentlige len- og transfereringssatser samt
ogede skatte- og afgiftssatser er mere begraensede. Men
budgetforbedringer ad stramningsvejen er under alle
omstandigheder dyrt keabte sammenlignet med muligheder-
ne ved lgnafdaempning og rentereduktion.
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Tabel H.7. Effekten 1., 2. og 3.ar af fastholdte instrumentaendringer.

1. 2. 3. 4. 5.
Offentlige udgiftsbesparelser Skattestigning Rentereduktion Lanafdeempning
Andring i forhold til offentligt ansatte len- og trans-
udgangssken 1983-85 samt varekob fereringssats

1.8r 2.8 3 1.4r 2.4 3.4 1ar 2.4 3.8 1.8r 2.4& 3.4 1.4r 2.4 3.ar

Beskaftigelse,
1000 personer -65 -67 -68 -9 -13 -18| -15 -22 -28| +1 +5 +8] +3 +10 +23

Betalingsbalance,
mia. kr. +2.7 +3.7 +4.2{+2.2 +3.6 +4.9|+3.9 +6.3 +85¢ -1.1 -2.3 -3.3]1+0.4 +1.6 +4.3

Offentlig budgetsaldo,
mia. kr. +1.6 +1.6 +1.6]+3.2 +3.2 +2.8|+6.6 +6.4 +5.7]+0.5 +4.5 +9.6|+2.9 +7.5 14.0

Anm.: Om resultaterne skal bemaerkes, at pavirkningen af skonomien i de ferste &r efter et indgreb i beregningerne er prasget af over-
gangsvise ‘modreaktioner’ i husholdningernes forbrugskvote ligesom udslaget i den private sektors investeringsaktivitet vil vaere
relativt steerkt i de farste &r. Nar pavirkningen af betalingsbalance og offentlig budgetsaldo falder s& uens ud for eksempelvis de
offentlige udgiftsbesparelser, kan det netop tilskrives sadanne seerlige forstedrseffekter. Som vist i Dansk @konomi, november
1981 er de langsigtede effekter med hensyn til pdvirkning af betalingsbalance og offentlig saldo stort set paralelle.

Lonafdeempningens pévirkning af det offentlige budgetunderskud fér seerlig vasgt som foige af, at det mindre prisog indkomst-
niveau i sig selv reducerer udgifts- og indtaegtsside og dermed underskuddet i kroner. Den offentlige budgetbalance sat i forhold
til den samlede indkomst i samfundet udviser séledes ikke helt samme relative forbedring.

Den beregningsmodel, som er benyttet, er dokumenteret i “SMECIII”, Det skonomiske Rads sekretariat, 1979. Det ber frem-
haeves, at der i den mellemiiggende periode er sket visse modifikationer. Hertil kommer, hvilket iseer har betydning i relation til
rentesaenkningen, at boligbyggeriet i de modelimaessige beregninger fades uberert af andringer i det skonomiske forlab (er 'exo-
gent’) samt at andringer i renten ikke indgar i prisrelationerne.

Beregningerne er gennemfert som asndringer til udgangsskennet for 1983-85.
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Nzermere om den offentlige sektors underskud

30. | tabel 11.8 er angivet udviklingen i opsparings/investe-
ringsbalancerne for den offentlige sektor, den private sektor
og udlandet. Summen af de indenlandske opsparingsunder-
skud modsvares definitorisk af underskuddet pa betalingba-
lancen over for udlandet. Er den samlede indenlandske
opsparing sdledes mindre end de samlede investeringer,
finansier2s forskellen gennem et underskud over for udland-
et.

Den stzerke vaekst i det offentlige opsparingsunderskud fra
1973 til nu er som allerede naevnt farst og fremmest en kon-
sekvens af det skonomiske tilbageslag, som har betydet
staerkt egede udgifter bade til arbejdsleshedsunderstottelse
og pé andre omrader samtidig med, at beskatningsgrundlag-
et er blevet svaekket. Dertil kommer de voksende renteud-
gifter, som det offentlige budgetunderskud farer med sig.
Spejlbilledet af det voksende offentlige budgetunderskud er
i vidt omfang et omsving i den private sektors opsparings-
overskud. Medens den samlede private opsparing, regnet i
lebende kroner, har veeret fortsat voksende, har boligbyg-
geriet og de private erhvervsinvesteringer vaeret stagneren-
de og mzengdemazessigt opgjort steerkt faldende. En tidligere
negativ finansiel balance (et opsparingsunderskud) i den
private sektor er i kraft af denne udvikling vendt til en positiv
saldo {et opsparingsoverskud), som modsvarer storstedelen
af budgetforringelsen i den offentlige sektor. - Den offentli-
ge og den private sektor har s& at sige byttet roller i det
finansielle kredsleb. Den finansielle ubalance, som kommer
til udtryk i et omsving fra plus til minus i det ene tilfzelde og
fra minus til plus i det andet, er imidlertid fundamentalt
udtryk for to sider af samme sag og af den samme realeko-
nomiske udvikling: det dybtgdende tilbageslag i den private
sektor, i szerlig grad manifesteret i investeringskrisen. Det er
som naevnt ikke mindst denne, der er &rsag til det voksende
opsparingsoverskud i den private sektor, og realt set kan
dette opsparingsoverskud derfor ikke opfattes som noget
positivt.

Sammenhangen er yderligere belyst i figur 1.3, hvor sum-
men af den private sektors opsparing og betalingsbalance-
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Tabel 1.8 Opsparings- og investeringsbalancer.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
- procent af bruttofaktorindkomsten -

1. Offentlig opsparing 104 8.2 438 5.0 4. 4.1 25 01 -47 -84 -98 -11.2 -11.0
2. Offentlig investering 4.3 4.5 4.5 4.3 4.3 4.2 4.5 4.0 3.4 3.1 2.9 2.8 2.7
3. Offentligt opsparingsoverskud 6.1 3.7 0.4 08 -02 -01 -20 -39 -82 -11.5 -12.7 -13.9 -13.7
4. Privat opsparing 18.7 17.2 176 169 178 179 169 17.3 19.t 20.9 21.7 231 23.6
5. Privat investering 26.7 245 19.7 233 223 211 204 17.4 147 144 141 13.9 14.7
6. Privat opsparingsoverskud 80 -7.3 -21 64 -45 -3.2 -34 -0.2 4.4 6.5 7.6 9.2 8.9
7. Betalingsbalancesaldo -9 -36 -17 56 -47 -33 -54 -41 -38 50 -51 -4.7 -48

Anm.: Tabellen er baseret pa de definitioner, som anvendes af Danmarks Statistik i forbindelse med opstilling af nationairegnskabat og den
offentlige sektors regnskab. Der foreligger dog en afvigelse, hvad angér behandlingen af kurstabene p8 det offentliges l&ntagning.
Disse er her sagt spredt ud over lanenes labetid, hvorimod de af Danmarks Statistik og pa statsregnskabet henregnes til de respek-
tive 1ans faktiske afdrags- og indfrielsestidspunkter. Set over en lsengere periode skulle der ikke veere szerlig forskel ps de to betragt-
ningsmader, men for enkelte &r kan differencen godt have betydning.

Det skal tilfgjes, at tallene for opsparing og betalingsbalance ikke tager hensyn til de reale tab p3 finansielle tilgodehavender - hen-
holdsvis reale gevinster pa Ian - som inflationen affader.
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underskuddet er sammenholdt med de private investering-
er. | de farste &r af 70’erne oversteg de private investeringer
summen af den private opsparing og betalingsbalanceun-
derskuddet svarende til, at den offentlige sektor havde et
overskud (i figuren udtrykkes den offentlige saldo ved for-
skellen mellem kurven for privat investering og kurven for
summen af den private opsparing og betalingsbalanceun-
derskuddet}. Fra 1970'ernes slutning oversteg den private
sektors opsparing endog de private investeringer. Den mar-
kante nedgang i investeringsaktiviteten har s at sige frem-
tvunget et underskud pé det offentliges regnskab.

31. Det skal nzevnes, at det her behandlede underskud ved-
rorer hele den offentlige sektors ikke-erhvervsmaessige
aktiviteter og séledes ikke svarer til underskuddet i den
statslige sektor. Den offentlige sektor omfatter med den
anvendte opstilling: den statslige sektor (bortset fra mere
erhvervspraegede aktiviteter sdsom Statsbanerne samt
Post- og Telegrafvaesenet), den kommunale sektor (ligele-
des fraregnet de mere erhvervspraegede aktiviteter} samt
sociale kasser og fonde. Specielt kan tilfajes, at det offent-
liges olieselskab DONG ikke indgér. Desuden er udgifter og
indtaegter formuleret efter de principper,, som anvendes i
nationalregnskabet - udldn og keb af ejendomme er eksem-
pelvis ikke medtaget. Der er s8ledes en raekke klare forskelle
pa det offentlige opsparingsunderskud, som fremgéar af
tabel 1.8 og det statslige drifts-, anlaegs- og udldnsunder-
skud (DAU-underskuddet), der normalt refereres til i den
offentlige debat. Opsparingsunderskuddet for hele den
offentlige sektor ligger pé et lavere niveau end det statslige
DAU-underskud, og desuden geelder, at en opstilling for hele
den offentlige sektor nadvendigvis vil udvise en noget min-
dre forveerring af underskuddet, fordi de sociale fonde, ikke
mindst ATP-fonden, far et meaerkbart voksende overskud
som folge af det haje renteniveau.

32. Som bade figur 1.3 og tabel Il.8 illustrerer, fortseetter
opgangen i den offentlige sektors underskud som andel af
bruttofaktorindkomsten i de kommende par &r, hvis der ikke
sker sendringer i den gkonomiske politik. Denne udvikling i
det offentlige underskud har neer sammenhseng med det
haje renteniveau, (jfr. omtalen af udgangsskennets rente-
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Figur 1.3  Opsparing, investering og den offentlige budgetsaldeo.
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Anm.: De anforte storrelser er pA nationalregnskabsbasis, ifr. tabel I1.8. Den offent-
lige budgetsaldo {opsparingsoverskuddet} er forskellen mellem kurven for de
private investeringer og den for summen af privat opsparing og betalingsbalan-
ceunderskuddet.

Na&r den stiplede kurve for investeringerne ligger over den fuldt optrukne for
summen af opsparing og betalingsunderskud, er der et offentligt overskud og
for de senere &r, hvor investeringskurven ligger under, er der underskud pa de
offentlige finanser. (Den private opsparing som andel af bruttofaktorindkom-
sten svarer naturligvis til forskellen mellem kurven for betalingsunderskuddet
og kurven for summen af den private opsparing og betalingsunderskuddet.
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forudsaetning ovenfor). Ved et hgjt renteniveau fortsaetter
den staerke akkumulation i de skattebegunstigede ordning-
er. Disse repreesenterer delvis en form for ‘tvungen’
opsparing, der er med til at age den samlede indenlandske
opsparing, jfr. figur 11.3. Dertil kommer, at den hgje realren-
te daemper investeringsudviklingen. Akkumulationen i de
skattebegunstigede ordninger kan siges at modsvare
(opfange) den betydelige stigning i rentebetalingerne fra den
offentlige til den private sektor, der felger af, at de offentli-
ge underskud skal finansieres til den hgje rente. De store
rentebetalinger pa statsgaelden giver sdledes ikke umiddel-
bart anledning til tilsvarende eget forbrug og dermed ej hel-
ler til et eget indtaegtsgrundlag og et mindsket udgiftsbehov
for den offentlige sektor.

Som det er beskrevet ovenfor, er et voksende offentligt
underskud en naturlig konsekvens af en afsvaskket konjunk-
tursituation, og denne modreaktion fra de offentlige finans-
er bidrager til at holde beskaeftigelse og produktion oppe. De
store og voksende underskud for den offentlige sektor
indebzerer imidlertid pad laengere sigt betydelige fordelings-
maessige problemer, fordi den forbrugsfremmende effekt af
de stigende rentebetalinger ma neutraliseres af en stigning i
skattetrykket {eller tilsvarende besparelser f.eks. pd de
offentlige overforsler). Renteydelsen fra det offentlige vil
ganske vist i farste runde naeppe have nogen stor virkning,
fordi den i vidt omfang netop modsvares af de skattebegun-
stigede ordningers vaekst. P4 laengere sigt vil anvendelsen
af disse midler imidlertid betyde et tilskud til det private for-
brug, som s mé modvirkes af hensyn til betalingsbalancen.
Denne problemstilling skeerpes betydeligt af det hgje rente-
niveau, som far det offentliges underskud og geeld til at vok-
se hastigere end beskatningsgrundlaget. Kombinationen af
stort underskud og et hajt renteniveau leegger sdledes pé
leengere sigt et pres pa skattetrykket i opadgdende retning.

Det er med til at forage det fremtidige tilskud til forbruget og
behovet for neutralisering, at akkumulationen i de
opsparingsfremmende ordninger er skattefri. Hvis det
nuvarende haje realrenteniveau varer ved, bliver misforhol-
det mellem vaeksten i disse formuer og den gkonomiske
veekst i samfundet naermest skaerende.
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Med en mere beskeden realrente {efter skat) p4 den offent-
lige sektors indenlandske geeld vil man veere tilbage i en
mere normal situation, hvor afvejningen af, hvor meget den
offentlige sektor skal modvirke den afmattede skonomiske
situation kan ske uden hensyntagen til, at en merudgift med
deraf felgende underskud vil kunne f§ omfattende konse-
kvenser for skattetrykket og behovet for besparelser pi
leengere sigt.
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Bilagstabel 11.2 Overgang fra nettofaktorindkomster til personlige indkomster i udgangsskennet.

Lebende priser, mia. kr. 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Nettofaktorindkomst 138.7 155.3 172.4 198.0 217.2 239.0 258.0 283.0 309.7 348.1 384.6
+ transfereringer a} 201 240 306 336 390 459 6526 61.1 724 836 942
-arbejdsgiverbidrag b) .6 .6 .6 .6 7 7 .8 1.3 2.0 2.8 2.7
-selskabsskat 2.2 2.7 2.5 3.7 3.3 4.0 4.5 5.1 4.8 5.5 741
-nettorenteudgifter m.v. ¢} 2.3 4.1 5.6 6.2 6.3 7.5 7.7 9.5 8.4 5.7 1.2
Personlige nettoindkomster
inkl. seiskabshenlseggelser 153.6 171.9 194.2 221.0 246.0 272.7 297.5 328.2 367.0 417.7 467.7
Noter: a) Inkl. arbejdsleshedsunderstotteise.

b) Bidrag til social sikring.

¢} Renteudgifter til det offentlige og udlandet samt nationalbankoverskud m.v.
Kilder: Indtil 1981 nationalregnskabet suppleret med egne beregninger. Fra 1981 og frem bygger tabellen p& de bag udgangssken-

net liggende forudsaetninger og beregninger.
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Bilagstabel 1.4 Indkomster,skatter og forbrug i udgangsskennet.

Labende priser, mia. kr. 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Personlige nettoindkomster
inkl. selskabshenlaggelser 153.6 171.9 194.2 220.9 2459 272.7 297.4 328.8 367.5 417.7 467.7
- selskabshenlzeggelser 4.7 4.3 3.7 6.5 5.9 6.5 7.0 7.4 9.7 126 14.7
- direkte skatter m.v. a) 42.3 50.1 51.2 578 63.8 71.1 804 90.7 1009 114.3 131.6
Disponibel personlig indkomst 106.6 117.5 139.3 156.7 176.2 195.1 210.0 230.7 256.9 290.8 3215
Anvendt til privat forbrug 94.9 106.3 120.9 142.1 158.9 1749 1939 210.1 229.9 257.0 281.0
Anvendt til opsparing 118 11.2 184 145 173 203 16.1 206 27.0 33.8 405
Heraf i opsparingsfremmende
ordninger 4.8 5.7 6.9 9.1 116 143 169 206 243 30.9 39.1

Forbrugskvote, pct. 88.98 90.50 86.76 90.72 90.16 89.62 92.35 91.07 89.51 88.37 87.41
Direkte skattetryk b), pct. 28.40 29.88 26.89 26.95 26.57 26.69 27.70 28.22 28.20 28.21 29.04
Samlet afgiftstryk c), pct. 17.06 14.93 15.24 16.26 17.93 19.11 20.43 19.37 18.62 17.77 17.43
Afgiftstryk pa forbrug d), pct. 11.37 10.39 10.37 11.42 1200 12.61 13.43 1290 12.63 12.34 12.03
Noter: a) Indkomstskat {slutskatter for lanmodtagere og restindkomstmodtagere), formueskat, szerlig indkomstskat m.v.

b} Beregnet som direkte skatter m.v. i pct. af personlig indkomst {dvs. den disponible personlige indkomst plus direkte skat-

ter m.v.).

¢) Beregnet som samlede nettofgifter i pct. af bruttofaktorindkomsten.

d) Beregnet som samlede vareskatter pa privat forbrug i forhold til den personlige indkomst.
Kilder: (ndtil 1981 nationalregnskabet. Fra 1982 og frem bygger tabellen pd de bag udgangsskannet liggende forudsatninger og

beregninger.
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Behov for store
tilpasninger, som
i fraveeret af en
egentlig interna-
tional opgangs-
konjunktur ma
ske pé udlandets
bekostning

Kapitel Ill

Den gkonomiske politik:
Muligheder og risici

Grund til lzzngerevarende realindkomstnedgang?

1. De seerlig dybtgdende vanskeligheder, dansk skonomi
befinder sig i, gar det klart, at der er behov for betydelige til-
pasninger, hvis Danmark skal kunne komme ud af krisen
inden for en overskuelig &rreekke. Under den fortsatte inter-
nationale krise kan der ikke regnes med noget bidrag udefra
i form af et fra den udenlandske efterspergsel kommende
staerkt traek pd den danske eksport. En ‘ekspansiv lasning’,
hvorigennem der sker en successiv nedbringelse af bade
beskaeftigelses- og betalingsbalanceproblemet og de stats-
finansielle problemer, ma tvaertimod under de rédende inter-
nationale ekonomiske forhold ske pd bekostning af beskaef-
tigelsen i udlandet, idet den ma indebaere en udvidelse af de
danske markedsandele pd de internationale markeder.

Det er derfor i princippet rigtigt, at i det omfang det lykkes at
realisere ‘produktionsalternativet’, vil det - sdlaenge de inter-
nationale konjunkturer stadig bliver holdt pd vageblus - vaere
ensbetydende med at eksportere arbejdsleshed til udlandet.
Som bekendt er dette en indvending, der ofte bliver rejst i
forbindelse med diskussion af devaluering som middel til
konkurrenceevneforbedring. Den skaerpelse, der tilsyne-
ladende er sket af de valutapolitiske bindinger i EMS, har
bl.a. baggrund i dette synspunkt. Helt de samme betragt-
ninger kan imidlertid anleegges pé virkningerne af indkomst-
politik og af enhver anden foranstaltning, der forbedrer
betalingsbalancen. | sin fulde konsekvens indebaerer en
accept af denne indvending derfor, at vi ikke mé rette op pé
betalingsbalancen.

Nar man skal vurdere de malkonflikter, der her kan vaere tale
om, er det samtidig veerd at gare opmaerksom pa, at virk-
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for lille

Stor og hurtig
konkurrenceevne-
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forbedring
nodvendig

ningerne for udlandet af, at Danmark veelter en del af sine
balanceproblemer over pa andre lande, under alle omstaen-
digheder er temmelig forsvindende, starrelsesforholdet
mellem Danmark og udlandet taget i betragtning. Det ma
ogsa tilleegges betydning, at Danmark stdr med et sterre
samlet balanceproblem end OECD-landene i gennemsnit:
Medens vi har betalingsbalanceunderskud, har OECD som
helhed nu igen overskud, og samtidig er beskeftigelses-
situationen i Danmark snarest veerre end OECD-gennem-
snittet. Det er med andre ord et spargsmal, om byrderne
ved den nuveerende internationale arbejdslashed og
betalingsbalancesituation kan siges at vaere rimeligt fordelt.
- | avrigt kan det tilfgjes, at Danmark i kraft af den hidtidige
betalingsbalanceudvikling og gennem tidligere ars modkon-
junkturpolitik har ydet et efter danske forhold ret betydeligt
bidrag {'en rigelig skaerv’) til opretholdelse af produktion og
beskasftigelse i udlandet.

2. Det er i tidligere redegerelser fra formandskabet! vist, at
hvis vi skal lase vore betalingsbalance- og beskaftigelses-
problemer frem til 1990, vil det med en vaekst i den offent-
lige beskeeftigelse pd 2 pct. pr. ar indebzere, at beskasftigel-
sen i de private byerhverv skal stige med ca. 200.000
personer i labet af 1980’erne. Dette svarer til en foragelse
af den private sektor, malt ved beskaeftigelsen, pa over 10
pct. hvilket skal ses i lyset af et stort set tilsvarende fald i
det foregaende tiar. Da forbruget i beregningerne antages at
stige med 2% pct. pr. ar, hvilket kun er svagt hurtigere end
den forudsatte produktivitetsstigning pr. mand i byerhver-
vene pa godt 2 pct. pr. ar, ma de nye arbejdspladser (for at
der kan opnds fuld beskezeftigelse og betalingsbalance-
ligeveegt) fortrinsvis skabes i betalingsbalanceerhvervene
og investeringsgodeindustrien. | disse sektorer skal der
under de anvendte beregningsforudsastninger ske en veekst
i beskeaeftigetsen pa mindst 20 pct. frem til 1990.

3. Disse tidligere foretagne beregninger hviler snarest pa
mere optimistiske forventninger om udlandskonjunkturerne
{uden dog at forudseette en kraftig international opgangs-
konjunktur), end det i dag vil vaere realistisk at lzegge til

1. Den seneste beregning findes i Dansk @konomi, maj 1982, p.97-101.



Forholdet mellem
den offentlige
og den private

sektors starrelse

grund. Det er helt utvivisomt, at en betydelig yderligere
konkurrenceevneforbedring er nedvendig for, at en eks-
pansionsproces af forngden styrke kan komme i gang i
betalingsbalancesektoren. Selv med en hurtigt gennemfart
forbedring siger det sig selv, at det vil tage tid at f& skabt de
naevnte ca. 200.000 nye arbejdspladser i betalingsbalance-
erhvervene og de tilknyttede erhverv.

4. Beregningerne bygger som naevnt pd en forudsaetning om
2 pct.’s arlig veekst i beskaeftigelsen i den offentlige sektor
og 2% pct.’s stigning pr. ar i det private forbrug frem til
1990. Det er naturligvis et politisk spergsmal, hvorledes
forholdet mellem privat og offentligt forbrug og dermed
starrelsen af henholdvis den private og den offentlige sektor
skal udvikle sig. | den forrige redegerelse fra formandskabet
(Dansk @konomi, maj 1982) blev det vist, hvorledes den
drejning fra privat til offentlig efterspergsel, der har fundet
sted i de senere &r, rent umiddelbart har vaeret med til at
lette balanceproblemerne, fordi den har betydet en drejning
bort fra importtung over mod importlet efterspergsel. Det
fremhaevedes imidlertid samtidig, at anvendeligheden af en
sddan strategi som langtidsstrategi matte bero pd befolk-
ningens langsigtede preeferencer, og at en ensidig anvend-
else af denne strategi til lasning af balanceproblemerne ville
indebzere en voldsom stigning i skattetrykket og en ned-
presning af den disponible reallen, siledes som dette
begreb traditionelt opfattes. Endelig blev der peget pa, at
den skete forskydning i nogen grad havde vaeret utilsigtet
og pa visse felter ukontrolleret.

Den beskaeftigelsesfremgang, der skal ske i den private sek-
tor i produktionsalternativet, vil let efter nogen tid kunne
stede pd barrierer i form af arbejdskraftmangel. | takt med,
at vi igen begynder at bevaege os ned mod et lavere ledig-
hedsniveau, ma de balanceproblemer pa arbejdsmarkedet,
der under ét blev kendt som ’‘paradoksproblemet’, forven-
tes at genopsta. Det kan herunder bl.4. blive et problem, om
kvalifikationsstrukturen hos de ledige svarer til de kvalifika-
tioner, der kraeves hos arbejdsstyrken i de internationalt
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nedgang

konkurrerende erhverv.?

5. Sammenlignet med en situation med politisk passivitet
over for .ligeveegtsproblemerne vil formentlig enhver stra-
tegi til overvindelse af problemerne indebaere en afsveekket
realindkomstudvikling for de beskaftigelsesmaessigt privi-
legerede, der under alle omstaendigheder kan gere regning
pa at veere i beskeaeftigelse. Jo hurtigere en lasning, der
enskes, jo kraftigere realindkomstafdeempning bliver der
tale om for de pdgeeldende. | sammenligning med det naevn-
te hypotetiske alternativ vil der kunne blive tale om en fale-
lig realindkomstnedgang.®

| den politiske debat gives der imidlertid ofte udtryk for det
synspunkt, at der ma ske en bade kraftig og langvarig saenk-
ning af realindkomst- og velstandsniveauet for s godt som
hele befolkningen for at bringe os ud af krisen og undga et
sammenbrud for velfaerdsstaten. Efter en sadan opfattelse
ligger hovedéarsagen til krisen i et for hojt efterspergsels-
niveau, jfr. vurderingerne at vi ‘lever over evne’, og at det,
der er galt i dansk skonomi, er, ‘at det hele er blevet skruet
for hajt op’. - Det er ubestrideligt, at der rader et misforhold
mellem den samlede produktion og den samlede eftersparg-
sel i samfundet som helhed, séledes som det kan afleeses i
betalingsbalanceunderskuddet.# Nar der i gjeblikket synes
at rade storre villighed end tidligere til at acceptere endog
meget vidtgdende indgreb med henblik p& at vende den
pkonomiske udvikling, skyldes det antagelig ikke mindst
denne opfattelse. Alligevel kan der veere grund til at pege pé

2. Som berert i kapitel | har formandskabet og sekretariatet pdbegyndt et
analysearbejde, der tilsigter at belyse, p& hvilke omrader der under for-
skellige forudsaetninger om beskeeftigelsesgrad kan forventes at blive
mangel p4, respektive overskud af personer med bestemte uddannelser.
Man regner med at kunne give en belysning af dette spergsmal i forrs-
rapporten 1983.

3. | denne forbindelse kan ogsd naevnes, at en malsaetning om standsning
af veeksten i underskuddet p3 statsfinanserne allerede fra 1983 neaeppe
kan realiseres uden en meerkbar nedpresning af realindkomsterne. Real-
indkomstnedgangen vil dog kunne dampes, i det omfang opbrems-
ningen af budgetunderskuddet sker ved beskatning af de skattefri insti-
tutioner eller lignende indgreb uden veesentlige aktivitetsvirkninger.

4. Mange synes ogsé at se en umiddelbar bekraeftelse pd sammenhaengen
(at vi lever over evne} i udviklingen pd statsfinanserne. Som omtalt er
det imidlertid for dette balanceproblems vedkommende endnu klarere
end for betalingsbalancen, at besparelser alene er ret ineffektive i hen-
seende til at opna en formindskelse af underskuddet.



det rudimentzere i betragtningen. P3 baggrund af den store
arbejdsleshed og den uudnyttede materielle produktions-
kapacitet kan man med storre ret haevde, at fejlen bestar i,
at produktionen og beskaeftigelsen i dag er for lille i forhold
til de potentielle produktionsmuligheder.

Dette er ikke kun et spsrgsméal om ord: ‘Leve-over-evne-
betragtningen’ leder let til den opfattelse, at balance-
problemerne kan lgses alene ved nedpresning af eftersperg-
selsniveauet. Herved forudsaettes - helt urealistisk - at
produktionsniveauet lades upévirket af, at efterspargslen
presses ned. Men en ren sparestrategi ma netop forventes
at f& negative konsekvenser for produktionen til hjemme-
markedet, sd misforholdet mellem produktion og beskaef-
tigelse pd den ene side og ekonomiens ydeevne pad den
anden side bliver endnu mere udtalt. For en neermere belys-
ning heraf henvises til beregningerne i kapitel II.

Der vil dog veere en tendens til, at mistet hjemmemarkedsaf-
seetning seges erstattet gennem en eget eksportindsats.
Men uden foranstaltninger, der positivt letter eksporten,
bliver resultatet stigende arbejdsleshed. - En depressiv poli-
tik, som fores, uden at der foreligger ekspansionsmulig-
heder i andre dele af skonomien, har kun mening, hvis der er
akutte valutavanskeligheder. Dog kan den muligvis have en
gunstig virkning pd den langsigtede omkostningsudvikling;
men erfaringerne bide her og i udlandet synes at vise, at det
béde er en meget usikker og en meget dyr made at bekam-
pe inflationen pa.

Lykkes det at realisere en produktionsstrategi, vil dette i
modsatning til sparestrategien bade forbedre beskaeftigel-
sen og betalingsbalancen og den offentlige budgetbalance
samt give sterre indkomst- og forbrugsmuligheder for
befolkningen som helhed, derunder i saerdeleshed de
arbejdslese, der kommer i beskaftigelse, og de beskaefti-
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strategi

gede, der alternativt ville veere blevet arbejdslase.®

6. De her beskrevne sammenhaenge er blevet belyst i adskil-
lige tidligere redegerelser fra formandskabet savel som i an-
dre redegerelser og beteenkninger. | figur lll.1 er der givet en
sammenfatning af formandskabets tidligere beregninger og
fremskrivninger i form af en oversigt over den beregnede
gennemsnitlige, arlige disponible reallanstigning frem til
1990 under alternative forudseetninger m.h.t. lgnpolitikken
og den generelle skonomiske politik.

Uden at ga i enkeltheder med diagrammets fortolkning og
forudsaetninger skal det naevnes, at figuren illustrerer, at der
kun er en beskeden forskel pa realindkomstudviklingen ved
en ‘ikke-lgsning’ {grundforlebet) og i produktionsalternati-
vet, der indebaerer en lgsning af bdde beskeaeftigelses- og
b_etalingsbalanceproblémet og samtidig en massiv forbed-
ring af statens budgetbalance. Derimod vil en ren spare-
strategi, der alene skaber betalingsbalanceligevaegt, men ik-
ke leser beskeaftigelsesproblemet, reducere realindkomst-
udviklingen markant.

7. Afslutningsvis skal i forbindelse med sammenligningen
produktionsstrategi/sparestrategi naevnes, at en ensidig
sparestrategi er endnu mere problematisk som middel til for-
bedring af statsfinanserne end til forbedring af betalingsba-
lancen. Skal en ren sparestrategi fores helt igennem til lige-
veegt pa statsbudgettet, vil det f& yderst alvorlige konse-

6. For de lenmodtagere, som under alle omstaendigheder vil kunne regne
med at bevare deres beskeeftigelse, vil produktionsstrategien som
naevnt kunne indebaere en svagere reallenudvikling end ved en passiv
politik, hvor man blot lader sté til med hensyn til bl.a. betalingsbalance-
udviklingen {en sékaldt 'politikles fremskrivning’). Gribes der ind med
bredt virkende skatteforhejelser, vil der naeppe pé leengere sigt vaere
nogen gruppe - selv ikke de, der beskaeftigelsesmaessigt er mest uaf-
haengige af konkurrenceevnen - der ikke vil veere bedre stillet i konkur-
renceevnealternativet end i stramningsalternativet. Er alternativet til
konkurrenceevneforbedring derimod ikke skatte- og afgiftsforhgjelser,
men offentlige besparelser, bliver de fordelingsmaessige problemer
noget vanskeligere at vurdere. De forskellige befolkningsgrupper fér
ikke alle del i de offentlige indkomstoverfersier m.v., og de benytter det
offentlige serviceapparat i forskellig grad. Virkningen pa de forskellige
gruppers og enkeltindividers levevilkar afhaenger derfor helt af, hvorle-
des besparelserne er udformet. Man ma nok regne med, at der er grup-
per, som kan f3 en bedre realindkomst ved at "presse citronen’, selv om
det medferer svagere industriel udvikling, mindre produktion og beskaef-
tigelse og mindskede offentlige ydelser.



Figur lll.1 Alternative udviklingsforleb for den disponible realindkomst.
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Anm.: Figuren er baseret pd de beregninger, der blev gennemfart i forbindelsen med
redegerelsen ‘Dansk okonomi, maj 1982°. Her var forudszetningen bag
‘produktionsalternativet’, at konkurrenceevnen blev forbedret med ca. 17 pct.
over en firedrig periode, kombineret med en mindre skattestigning siledes at
betalingsbalancen var i ligeveegt og arbejdslesheden nedbragt til ca. 2 pct. i
1990. ’Stramningsalternativet’ byggede derimod p& en strategi, hvor kun
betalingsbalancemdlszetningen blev opfyldt gennem successive skatte-
forhojelser. Og endelig var grundforlabet karakteriseret ved en ‘politikles’
fremskrivning, hvor arbejdslesheden forblev hej (ca. 7% pct.) og betalingsba-
lanceunderskuddet pa ca. 5 pct. af BFI,
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kvenser for beskaeftigelsen, ogsé selv om hovedvaegten i
stramningen laegges pé skatte- og afgiftsforhgjelser, lavere
lanninger i den offentlige sektor og reduktion af overfarsels-
indkomsterne. Og koncentreres begraensningerne over-
vejende om den offentlige beskaeftigelse, vil det - medmin-
dre besparelserne ledsages af foranstaltninger, der med-
forer en kraftigt sget arbejdskraftefterspergsel fra beta-
lingsbalanceerhvervene - indebzere en flerdobling af ar-
bejdslgsheden.®

For at lette vejen for indkomstpolitikken bliver der ofte stillet
forslag om at kombinere den med skattelettelser, som der
skal skabes plads for gennem offentlige besparelser. En
sadan politik vil uden tvivl kunne vzere med til at skabe eks-
pansionsmuligheder for betalingsbalanceerhvervene . Man
méa dog vaere opmaerksom pa, at en sddan modsatrettet
efterspargselsdrejning i forhold til den hidtidige {en omvendt
‘efterspergsels-twist’) ogsé i sig selv vil sge behovet for en
stram indkomstpolitik eller for konkurrenceevneforbedring
via valutakurspolitikken: | jo hgjere grad der frissettes res-
sourcer fra den offentlige sektor, desto sterre bliver behovet
for konkurrenceevneforbedring, fordi det private forbrug er
mere importkraevende end det offentlige forbrug.

Efter det her anfarte geelder det savel for beskzaeftigelses- og
betalingsbalanceproblemet som for budgetbalanceprobie-
met, at den relevante méde at angribe problemerne pé er at
fa sat gang i produktionen og beskeftigelsen i den private
sektor. Accepteres denne vurdering, er det ikke szerlig
vaesentligt, om underskuddet pé statsfinanserne betragtes
som et nyt fundamentalt balanceproblem eller kun som et
symptom pé og finansielt modstykke til de bagvedliggende

6. Beskatning af livsforsikringsselskaber, pensionskasser m.v. vil som
naevnt kun have meget begraensede beskzaeftigelsesmaessige virkninger.
Men der er naturligvis graenser for, hvor stor en del af budgetunderskud-
det, der kan elimineres ad denne vej.




Valutakurspoli-
tikken aendret?

problemer.”

Afklaring i valutakurspolitikken vigtig

8. Formandskabet har i flere redegorelser fra de senere ar
peget pd en kombination af valutakursjustering (devalu-
ering) og indkomstpolitik som midler til at opna den péakrae-
vede relative saenkning af det danske omkostningsniveau.®
Den faktisk forte politik siden 1979 har veeret i overens-
stemmelse med disse anbefalinger med generelt anerkendte
positive virkninger (kvantificeret i Dansk @konomi, maj
1982), som imidlertid er blevet overdevet af nye ydre chok:
den anden olieprisomveeltning, dollarkursens himmelflugt
og det ekstremt hgje internationale renteniveau, som har
veeret geeldende indtil for nylig.

| den senere tid synes devaluering imidlertid at vaere blevet
afvist som en realistisk mulighed. Beslutter man sig for at
soge problemerne last uden at foretage en selvstaendig
dansk valutakurstilpasning, er det af stor vigtighed, at det

7. Om dette spergsmal er meningerne stadigvaek delte. Der synes dog at
vaere sket en vis afklaring i den forstand, at der nseppe leengere er
nogen, der mener, at specielt statsobligationer skulle blive gjort vaerdi-
lase eller decimeret i vaerdi. Frygten for statsbankerot er ogsd blevet
dementeret af virkeligheden ved, at talen herom ikke har givet anledning
til nogen flugt over i realveerdier; det modsatte har vaeret tilfaeldet. End-
videre synes den opfattelse at vaere pé retur, at eksistensen af stats-
underskuddet skulle virke kraftigt rentedrivende (hvilket ogséd demen-
teres gennem det internationale rentefald sammenholdt med, at der
ogsd i andre lande er et stort og stigende offentligt budgetunderskud).
Derimod er der ikke tvivl om, at det haje renteniveau, vi af andre grunde
har i Danmark, fortraenger mange private investeringer, og herfra udgéar
en staerk negativ pavirkning af statsfinanserne.

8. | debatten om konkurrenceevnepolitikken bliver det ofte fremhasvet, at
konkurrenceevne er et mangesidet begreb, og at man ved at betone ind-
komst- og valutakurspolitikkens rolle undervurderer betydningen af bl.a.
produktivitetsforbedringer og produktudvikling, kvalitetstilpasning og
markedsfering. Heroverfor kan der vaere grund til at navne, at de om-
talte elementer i konkurrenceevneudviklingen netop i hej grad afhasnger
af virksomhedernes indtjening og dermed igen af indkomst- og valuta-
kurspolitikken. Derudover afhaenger konkurrenceevnen ogsa i vaesentlig
grad af forhold uden for virksomhederne: Tilgangen af arbejdskraft og
dennes kvalifikationer, lovgivningen, den offentlige forskningsvirksom-
hed og servicevirksomhed, et smidigt arbejds- og kapitalmarked etc.
Betragtet som instrumenter i stabiliseringspolitikken - dvs. billedlig talt
som mekanismer, man kan stille pa for at opnd en kraftig virkning inden
for et kortere dremdl - méa det i den nuveerende situation ferst og frem-
mest vaere de umiddelbart indtjeningsrelaterede forhold, og dermed ind-
komst- og valutakurspolitikken, der er af interesse.
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ventninger
og rente

s& overbevisende som muligt bliver klart, at det er denne
strategi, man har valgt, ogsd som langtidsstrategi. Det vil
herunder veere af betydning, at Nationalbanken underbyg-
ger en sadan tilkendegivelse gennem bade en betydelig tids-
maessig udvidelse af mulighederne for terminssikring af pri-
vate udlandsmellemvzerender og en betydelig reduktion af
omkostningerne ved terminssikring. (Har man lagt sig fast
pa en fastkurspolitik, vil en sddan ‘demonstrationseffekt’
fra Nationalbankens side i gvrigt ikke koste banken og det
offentlige noget).

Veelger man omvendt - af hensyn til en hurtigere gennem-
forelse af opretningsprocessen - alligevel at lade devalu-
ering indgd i lesningsstrategien, er der, jeevnfer det fel-
gende, meget der kunne tale for, at devalueringen bliver af
et sddant omfang, at den - sammen med den nedvendige
falgelovgivning - klart dementerer, at der skulle vaesre udsigt
til yderligere devaluering.

9. Forventninger om fortsatte kronekursjusteringer med-
farer naesten uundgaeligt en tendens til et spekulativt pres
mod kronen, szerlig naturligvis i tilspidsede situationer. Skal
man undga, at det bliver spekulation mod kronen, der be-
stemmer tidspunkterne for og méaske omfanget af krone-
kursjusteringer, ma sddanne tendenser imedegas ved, at
renten her i landet holdes hgjere end ellers. Som diskuteret i
tidligere redegerelser er et betydeligt rentespaend over for
udlandet den pris, der md betales for at kunne gennemfere
en gradvis nedskrivning af kronen. @nsker man ikke at fort-
saette med en s&dan valutakurspolitik, men regner markedet
alligevel med, at politikken vil blive viderefart, far det den
uheldige konsekvens, at det er nadvendigt at fortsastte med
et hejt rentespand, uden at man samtidig opnéar de fordele
m.h.t. beskaeftigelsen, betalingsbalancen og den offentlige
budgetbalance, som en vellykket devaluering kunne fare
med sig.

Aflases den hidtidige politik af en klar ‘fastkrone-politik’,
hvadenten det er pd det nuveerende eller pd et nedskrevet
niveau, skulle dette efter det anferte give muligheder for en
forholdsvis betydelig rentenedsasttelse: Den ovenfor naevn-
te valutakursbetingede &rsag til det szerlig heje renteniveau i



Valutakurspoli-
tikken i EMS

Danmark vil falde bort, hvis der feres en politik, der ger en
fast kronekurs troveerdig.

10. Medvirkende til, at problemstillingen éngangsdevalu-
ering contra en gradvis kronekursjustering i nogen grad er
forrykket i forhold til tidligere, er ogséa, at det almindeligvis
antages, at der er sket en skeerpelse af de valutakurspoli-
tiske bindinger i EMS, séledes at justeringer i de gaeldende
centralkurser ikke lzengere vil blive accepteret som middel
til at opna konkurrenceevneforbedringer, men alene til efter-
felgende at rette op pa en indtradt forringelse.®

Dette kunne gere det aktuelt at overveje en midlertidig ud-
treeden af valutakurssamarbejdet i EMS for herved at kunne
foretage en éngangstilpasning af kronekursen, hvis det af
hensyn til tempoet i omstillingsprocessen anses for hen-
sigtsmaessigt at foretage en stzerkere og hurtigere relativ
saenkning af det danske omkostningsniveau, end det for-
mentlig er muligt at opna ad ren indkomstpolitisk vej.

Problemet ved en sddan temporaer valutakurspolitisk ‘ene-
gang’ vil navnlig veere, om EF i s3 tilfaelde vil godkende, at
‘den grenne krone' nedskrives svarende til selve krone-
nedskrivningen. Beslutninger om aendringer i den grenne
krone kan ikke treeffes ensidigt, men alene ved felles be-
slutning i EF. Holdes den grenne krone usndret, medens
selve kronekursen nedskrives, vil der i EF blive lagt mone-
teere udligningsafgifter pd den danske landbrugseksport og
ydet monetaere udligningstilskud til importen af landbrugs-
varer til Danmark fra andre EF-lande. Herved vil veerdien af
landbrugseksporten regnet i kroner i det store og hele blive

9. Derudover synes det ogsé at veere hensigten, at stabiliseringsmekanis-
merne i EMS skal skabe sterre pres pd de medlemslande, der har den
sterste inflation, med sigte pd at skabe konvergens omkring en nedad-
gdende inflation. Karakteren af de valutapolitiske bindinger i EMS er dog
ikke sé klar, at det pd forhdnd ma betragtes som udelukket at komme
igennem med en sdkaldt ‘offensiv’ kronekursjustering. Graensen mel-
lem, hvad der er offensivt, og hvad der er defensivt, er under alle om-
steendigheder flydende, og den belgiske devaluering, der fandt sted i
februar samtidig med den danske, var ikke begrundet i inflationsfor-
skelle, men iseer i voksende betalingsbalanceunderskud gennem tre &r
pé grund af bl.a. en utilfredsstillende skonomisk struktur. Det indgik ifel-
ge Bank for International Settlements ogsd i begrundelsen, at de deraf
folgende valutavanskeligheder havde tvunget Belgien til at opretholde et
hojt renteniveau med negative felger for den belgiske skonomi i @vrigt.
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holdt nede p& samme niveau som fer kronenedskrivningen.
Samtidig vil landbrugets omkostninger til importeret ged-
ning og foder m.v. stige med devalueringsprocenten, hvortil
kommer virkningerne af de af devalueringen afledte om-
kostningsstigninger i Danmark. Landbruget vil sdledes fa et
indkomsttab, som staten dog formentlig ville kunne yde
kompensation for, uden at det behevede at kollidere med
geeldende EF-praksis.

Teenker man sig f.eks. en 20 pct.’s nedskeering af krone-
kursen, vil fastholdelse af usendret gren kronekurs for sam-
fundet som helhed isoleret set betyde et tab pd landbrugs-
eksporten pé 4-5 mia.kr. pr. &r, sammenlignet med en situa-
tion, hvor den grenne krone straks nedskrives med de sam-
me 20 pct. Dette er sa at sige den maksimale konsekvens
pd landbrugsomridet af en dansk valutapolitisk enegang,
og virkningen pé landbrugsomrddet mé naturligvis afvejes
over for de mulige forbedringer i den evrige skonomi. Det
hertil svarende direkte tab for landbruget kan opgeres til ca.
2 mia. kr., hvis der ses bort fra indenlandske omkostnings-
virkninger (dvs. hvis man regner med en sa@ hard indkomst-
politik, at de indenlandske avancer og lenninger forbliver
upévirket af devalueringen).

Disse konsekvenser af en forskel mellem den grenne krone
og den almindelige krone er nsermere dreftet i bilaget til
neervaerende kapitel.

Det skal naevnes, at der antagelig er grund til at regne med,
at EF selv i tilfeelde af en midlertidig dansk udtreeden af
valutakurssamarbejdet i EMS mé& antages at ville godkende,
at den grenne krone i hvert fald felger den officielle krone et
stykke med pé& vejen. Devalueres den grgnne krone med
halvdelen af devalueringsprocenten, vil en devaluering som
vist i bilaget ogsa pé landbrugsomradet resultere i en fore-
get indtjening.

Det er ogsé veerd at fremhaeve, at der naeppe heller er grund
til at regne med, at en eventuel forskel mellem den grenne
og den officielle kronekurs som felge af en dansk éngangs-
devaluering vil blive af permanent karakter. Det synes sta-
dig at veere en principiel malseetning i EF, at de moneteere



Kravene til op-
retningsprocessen

Hidtidige er-
faringer m.h.t.

udligningsbeleb skal afskaffes, og at der derfor ikke skal
vaere nogen forskel mellem de grenne valutakurser og cen-
tralkurserne (dvs. at der ikke skal veere noget, der hedder
grenne valutaer i det hele taget).'® At de granne valutaer
og med dem de monetare udligningsbelab er kommet til
verden, skyldes ikke mindst nationale hensyn i medlems-
landene.

Vurdering af henholdsvis valutakurspolitiks og indkomst-
politiks effektivitet og 'operationalitet’

11. Uden at ga i enkeltheder med analysen skal der peges pa
felgende forhold, som taler for at lade en valutakurs-
justering indgéd i den konkurrenceevneforbedrende politik:

a) Problemernes overveettes store omfang, der skaber
behov for en hurtig og kraftig opretning.'" Dette kan netop
ske ved en kombination af valutakursjustering og indkomst-
politik, hvorimod opretningsprocessen ved en ‘ren ind-
komstpolitik’ selv i bedste fald bliver meget langvarig. Poli-
tisk-psykologisk forekommer en sddan proces, som maske
kan komme til at straekke sig over et tiar, langt vanskeligere
end en lasning, hvori der indgédr en valutakurstilpasning.

b} De forholdsvis beskedne resultater, man hidtil har kunnet
opvise i indkomstpolitikken bdde i Danmark og i andre

10. Som et vaesentligt skridt hen imod afvikling af det monetaere udlig-
ningssystem blev det i marts 1979 aftalt, at nye monetaere udlignings-
belab skal afvikles i labet af hsjst 2 &r, nemlig ved begyndelsen af
henholdsvis det ferste og det andet produktionsar efter indferelsen af
de nye belsb. Aftalen var ganske vist ledsaget af det forbehold, at af-
viklingen ikke ma lede til fald i priserne i national valuta i revaluerings-
lande eller til en uacceptabel stor prisstigning {ligeledes i national valu-
ta} i devalueringslande. Alligevel synes den at indebaere en begraens-
ning af komplikationerne m.h.t. den granne krone i tilfeelde af en tem-
poraer dansk valutapolitisk enegang.

11. Her kan det méske indskydes, at nr uligevaegten i dansk akonomi er
blevet sa stor, som tilfeldet er, skyldes det ikke kun udefra kommende
pavirkninger, men ogs3 tidligere perioders passivitet over for fejludvik-
linger i dansk ekonomi, delvis langt tilbage i tiden. F.eks. blev det i
1960'erne ofte anbefalet, at man tog fat p& en omstillingsproces,
mens de internationale konjunkturer gav en gunstig baggrund herfor,
og det blev fremhaevet, at der ikke var nogen garanti for, at hajkon-
junkturen ville fortszette, hvorfor dansk gkonomi kunne komme i den
situation at blive tvunget ind i en omstilling pd et tidspunkt, hvor der
var lavkonjunktur. Det er denne situation, vi nu er i.
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lande, hvor den har vaeret forsegt. Indkomstpolitikken ste-
der bl.a. pd barrierer som felge af interessemodsaetninger
med hensyn til indkomstfordelingen. | Danmark har tillige
modsaetningsforhold med hensyn til medejendomsret for
lsnmodtagerne, dennes organisering og den derigennem
etablerede indflydelse vaeret med til at vanskeliggere ind-
komstpolitikken.

| udlandet har negative erfaringer med indkomstpolitik,
respektive en negativ generel holdning til indkomstpolitik
overhovedet, vaeret i hoj grad udslaggivende for, at man i
stedet har valgt at fere en monetaristisk politik, selv om
denne er med til at holde verdensekonomien fast i en lav-
vaekstfzelde.

c} Graden af ‘operationalitet’ i henholdsvis valutakurspolitik
og indkomstpolitik. Teknisk set er en devaluering et ret
ukompliceret middel. Den kraever ikke en s& direkte medvir-
ken af og et sa direkte medansvar for lenmodtagerorgani-
sationerne, som i hvert fald en meget langvarig indkomst-
politik vil gere. Der kan ogs& veere tale om, at den over-
gangsvise begraensning af realindkomsterne for de i forvej-
en beskaftigede, som begge lasninger kan medfere, jfr.
ovenfor, i devaluerings-situationen kommer til at ramme
mere bredt og ensartet end i indkomstpolitik-situationen.
Under alle omstaendigheder rammer devalueringen mere
‘anonymt’, hvorimod en permanent indkomstpolitik vil ak-
tualisere de tendenser i samfundet, som traekker i retning af
at skabe en 'forhandlingsakonomi’.

Det ligger i det her anforte, at indkomstpolitikken vanskeligt
kan betragtes som et skonomisk-politisk instrument analogt
til f.eks. aendringer i finans- og pengepolitikken. | denne for-
bindelse er det veerd at fremhaeve, at de generelle overens-
komstmaessige tillaeg kun udger en ret begreenset og falden-
de del af den samlede lanstigning pad LO-DA-omradet, der er
det omrdde af arbejdsmarkedet, der tiltraekker sig sterst
interesse, nar lenpolitikken er til diskussion. En betydelig del
af lanstigningerne pé dette omrade finder sted ved automa-
tikreguleringerne, hvilket vil blive taget op nedenfor. Men
derudover foregdr en vaesentlig del af landannelsen pa den-
ne del af arbejdsmarkedet ved lokale lenforhandlinger (uden
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stoarre central indflydelse).

12. De her fremdragne forhold ma ikke fortolkes pé den
made, at indkomstpolitikken anses for uanvendelig - det er
jo under alle omstzendigheder ngdvendigt at forhindre, at en
devaluering omseaettes i gget inflation. Og betoningen af
valutakurspolitikken indebaerer pd den anden side ikke, at
denne betragtes som uproblematisk. Der knytter sig be-
stemt store problemer til en devalueringslesning, ikke
mindst med hensyn til inflationsrisikoen og inflationens kon-
sekvenser for indkomstfordelingen via inflationsgevinster
og -tab, problemerne i relation til EMS og den grenne krone
samt risikoen for, at valutamarkederne vil opfatte en deva-
luering som forlgber for yderligere devaluering {med deraf
felgende konsekvenser for renten). Endelig kan der peges
pé problemerne m.h.t. veeksten i udlandsgeselden for virk-
somheder, der er rent hjemmemarkedsorienterede, men
alligevel har store udlandslan.'?

| tidligere situationer har formandskabet vurderet risikoen
for, at en staerre éngangsdevaluering overvejende ville f&
skadevirkninger, som s§ stor, at man har taget afstand fra
den. Forst og fremmest har man ment, at der kunne vaere en
betydelig risiko for, at en stor devaluering ville udlese et
kraftigt lenpres, og at dette igen ville seette si staerke infla-
tionsmekanismer i gang, at resultatet alene blev sget infla-
tion, egede debitorgevinster og kreditortab og dermed ogséa
eget inflationsforvridning af renten og eget investerings-
usikkerhed.

I den nu rddende situation - med den udtalte krisestemning
og efter alt at doamme udbredte beredvillighed til at accep-
tere 'krasse midler’ - synes disse faremomenter ikke s&
fremtraedende som tidligere. Dette, sammenholdt med
vurderingen af tilpasningskravenes styrke, har vaeret ud-

12. For virksomheder i international konkurrence vil en devaluering, der
lykkes {dvs. bliver til en realdevaluering), fere til en indtjeningsforbed-
ring, hvis kapitaliserede veerdi normalt vil vaere klart sterre end den af
devalueringen betingede stigning i udlandsgaldens kroneveerdi. Med
hensyn til de rent hjemmemarkedsorienterede virksomheder kan der
samtidig vaere grund til at naevne, at en vellykket ren indkomstpolitisk
lesning ogsé kan gere disse virksomheders geeld - sdvel den indenland-
ske som den udenlandske - mere tyngende, idet indtjeningen malt i
kroner vil vokse langsommere end ellers,
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slaggivende for, at formandskabet har fundet, at en analyse
af mulighederne for en hurtig og betydelig forbedring af
konkurrenceevnen ville vaere ufuldstaendig, hvis valutakurs-
politikken ikke blev omtalt.

13. Det skal afslutningsvis i dette afsnit pdny understreges,
at betoningen af valutakurspolitikkens rolle ikke er ensbe-
tydende med en afskrivning af indkomstpolitikken. | en
skonomi som den danske er dette helt enkelt ikke muligt.
Ved en kombination af valutakurspolitik og indkomstpolitik
synes den risiko, der kan vaere for at presse det indkomst-
politiske instrument ud over dets baereevne, imidlertid at
blive reduceret.

Udsagnet, at en kronekursjustering er meningslas uden ind-
komstpolitik og overfladig, hvis der kan fares indkomstpoli-
tik, er derfor en sandhed med betydelige modifikationer.

Vilkér for 1980’ernes lenpolitik, hvis konkurrenceevnen skal
forbedres ad ren indkomstpolitisk vej

14. | den aktuelle indkomstpolitiske diskussion er der isaer
blevet sat spargsmalstegn ved videreferelsen af pristals-
reguleringen, taktreguleringen, lefteparagraffen og andre
mere eller mindre automatiske reguleringer af lanningerne
og overfarselsindkomsterne.

| et langtidsperspektiv kan der neeppe peges pa noget be-
stemt element i landannelsen som udslaggivende for lgn-
stigningstaktens starrelse. Det er samspillet og tildels sam-
menstadet mellem de forskellige elementer (generelle over-
enskomstmaessige stigninger med stor vaegt pé lavtlens-
tillaeg, pristalsregulering, taktregulering, akkord- og bonus-
systemer, de lokalt forhandlede lanstigninger og andre for-
mer for sékaldt lenglidning), der har holdt de arlige samlede
lenstigningsprocenter fast pd et hgjt niveau. | den aktuelle
situation er der imidlertid grund til at naevne, at det isasr er
automatikstigningerne, der tenderer at holde en igang-
veerende lan- og prisstigningsproces vedlige. De bevirker s&
at sige, at der hele tiden ligger nye stigninger i ‘pipelinen’,
ogsa selv om de oprindelige len- og prisstigningsimpulser er
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ved at ebbe ud.

Det er overflodigt at pdpege, at det er sveert at bryde denne
automatik, men er man ferst kommet ned pé en lavere stig-
ningstakt, er det ikke tilsvarende svaert at blive dernede.

I denne forbindelse er det ogsd vserd at fremhaeve, at
Danmark nu (bortset fra virkningerne af en eventuel deva-
luering} er i en situation, hvor de udefra kommende prisstig-
ninger synes at veere ret steerkt aftagende. Kunne man re-
ducere de indenlandske lgnstigningsarsager, ville man der-
med ret hurtigt komme til at sta over for en betydelig gene-
rel afdeempning af prisstigningerne. Man ville efter al sand-
synlighed hurtigt f& syn for sagn for, at afdeempet penge-
lenstigning ikke betyder tilsvarende afdaempet reallonudvik-
ling.

15. Det er dog &benbart, at skal konkurrenceevnen forbed-
res i fornedent omfang ad rent indkomstpolitisk vej, og skal
denne proces ikke straekkes urimeligt langt, vil der blive tale
om radikalt andrede vilkar for lgnpolitikken sammenlignet
med, hvad der har vaeret kendt i de senere artier. Under de
her diskuterede forudsaetninger (opher med selvstandige
danske valutakursjusteringer, men alligevel en fortsat kon-
kurrenceevneforbedring gennem de kommende &r) kan der
udledes felgende norm for lgnudviklingen i Danmark: Den
nominelle lenstigningstakt mé& bringes ned pa eller under
vesttysk niveau pd maksimalt 4 a 5 pct. pr. ar.'® Fortsaetter
andre lande med nogenlunde der lgnstigningstakt, de nu er
ndet ned pé, skulle dette med tiden give os en konkurrence-
evneforbedring over for dem. Hvis Tyskland, som det ma
forventes, fortsat revaluerer inden for EMS, og Danmark -
som i efterdret 1981 ogi juni 1982 - holder sig ‘neutralt’, vil
en sadan lenudvikling ogs& indebaere en konkurrenceevne-
forbedring i forhold til Tyskland.

16. Den diskussion, der - nationalt og internationalt - har
veeret fort om indkomstpolitik igennem et par artier, har

13. Fra april kvartal 1981 til april kvartal 1982 har den gennemsnitlige len-
stigning i Vesttyskland kun vaeret 3,5 pct.
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Figur lll.2 Sammenhzengen mellem Ionomkostninger i forhold til ud-

landet og real disponibel indkomst ved glven betalingsba-
lancemdlszetning.

Gns. merstigning i
disp. reallgn, 1983-90
4 Pct. p.a.

1.4

Anm,:

pct. p.a.

1-.4

Merlgnstigning
relativt til ud-
—> landet 1983-85,

N&r kurven gdr gennem O-punktet skyldes det, at der tages udgangspunkt i en
given lenudvikling og en given udvikling i den disponible reallen {svarende til
en forleengelse af det i kapitel Il omtalte udgangssken frem til 1990).

Punktet A illustrerer, at med en lenstigningstakt, som er 2 pct. hejere end i
udgangsskannet for hvert af de tre ar 1983-85 og for de efterfalgende ar fol-
ger udgangsskannets udvikling (altsd 10, 9 og 9 pct. for 1983-1985 og 7 pct.
derefter i stedet for 8 pct. i 1983 og 7 pct. i alle felgende &r), ma den dispo-
nible reallon i gennemsnit vokse med ca. 0.2 pct. mindre i hvert af de otte ar
fra 1983 til 1990, end det er tilfeeldet i udgangsskennet , hvis betalingsbalan-
ceunderskuddet som andel af BFI i 1990 ikke skal blive foreget {forudsat at
midlet til opndelse af samme betalingsbalancesituation i 1990 er finanspoli-
tiske stramninger via momsforhajelser).

Ved fortolkningen af figuren skal det bemzerkes, at beregningerne er gennem-
fort under en forudsaetning om uforandret produktivitet. | det omfang produk-
tivitetsstigningerne forages med en eget produktionsvaekst, ma kurvens hzeld-
ning antages at blive mere stejl, idet den forbedrede konkurrencevne som fol-
ge af en relativt lavere indentandsk lenstigningstakt indebzerer en produktions-
foregeise.

Det vil ligeledes traekke i retning af en stejlere kurve, jo starre forskellen mel-
lem forbrugskvoterne ud af hhv. lan- og restindkomst er. Hvis denne forskel er
stur vil de indkomstom{ordelende virkninger af en seenkning af de relative lon-
omkostninger muliggere et mindre skattetryk end ellers og derr. ed en sterre
disponibel realindkomstfremgang for den beskseftigede lonmodt: ger.




De fordelings-
politiske
aspekter

gjort det klart, at indkomstpolitik er politik'¥ og som s&dan
ikke et omréde, for hvilket der kan udstikkes retningslinier af
udenforstdende. Derimod kan der som gjort i det falgende
peges pé nogle konkrete skonomiske sammenhaenge.

17. En tilbageholdende indkomstpolitik vil som naevnt kom-
me til at koste nogle grupper noget, sdleenge sammenlig-
ningsgrundlaget er ikke at foretage sig noget, men passivt
at lade sté til med hensyn til blandt andet betalingsbalan-
cen. Et sddant forlab kan man méske nok forestilie sig som
korttidsalternativ, men naeppe i et lidt laengere tidsperspek-
tiv.

Tager man udgangspunkt i, at der under alle omstaendig-
heder skal geres noget ved betalingsbalanceproblemerne,
bliver en relativ omkostningsafdeempning og dermed en
aget produktion som flere gange fremhaevet netop det, der
set i et lidt laengere tidsperspektiv kan give mulighed for en
fortsat stigning i den disponible reallon. Omvendt vil kraf-
tige nominelle lenstigninger under denne forudszetning (op-
bremsning af betalingsbalanceunderskuddet} tendere at
give lavere disponibel reallen.

Dette sidste er segt illustreret i figur Ill.2, der blandt andet
afviger fra figur lll.1 ved at veere udarbejdet under den for-
udsaetning, at betalingsbalanceunderskuddet Iases fast ved,
at tendenser til forveerring af betalingsbalancen bliver
neutraliseret fuldt ud gennem momsforhojelser.

Figuren viser, hvorledes en steerkere lenstigning under disse
forudsaetninger klart vil pavirke udviklingen i den gennem-

14. Debatten om sammenhaengen over til @.D. - szerlig med centralfonds,
og isaer hvis disse taenkes kraftigt voksende - viser endda, at der kan
veere tale om politik i den szerlig kvalificerede form, der virker sam-
fundsomdannende. Noget lignende kan siges at geelde, hvis indkomst-
politikken prioriteres si hejt, at hensynet dertil bliver afgerende for ud-
formningen af den skonomiske politik pd andre omr&der (skattepolitik,
boligpolitik etc.), eventuelt siledes at-den samlede ekonomiske politik
mere eller mindre bliver fastlagt ved trepartsforhandlinger.
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Nye aftale-
modeller ?

snitlige disponible reallen i negativ retning.

18. Selv om der set ud fra et helhedssynspunkt vil veere
dbenbare fordele forbundet med en steerkt afdeempet lan-
udvikling og en deraf folgende steerk afdaempning af
prisstigningerne, stdr man som nzevnt over for ikke sa lidt af
en ‘gordisk knude’ i forbindelse med de zendringer af de
hidtil geeldende ‘aftalemodeller’ p& arbejdsmarkedet, der i
det mindste overgangsvist vil blive ngdvendige, hvis det
skal lykkes at opna en markant yderligere forbedring af kon-~
kurrenceevnen ad rent indkomstpolitisk vej. Dette vil kreeve,
at den arlige indenlandske prisstigningstakt bringes ned til
kun nogle fa procent - i virkeligheden maske kun et par pro-
cent - og fastholdes pa dette lave niveau i en laengerevaren-
de periode. Det er som nzevnt vanskeligt at se, hvordan det-
te kan lade sig gere uden at fierne ikke blot dyrtidsregulering
og taktregulering m.v. men ogséa de tendenser til institutio-
nalisering af lenglidningen, der ligger i lafteparagraffen.

Skal det lykkes at komme igennem med en markant og varig
forbedring af konkurrenceevnen og dermed ogsa af beskeef-
tigelsen, vil det utvivisomt ogsé blive nedvendigt at betone
markedskravene til lendifferentiering staerkere end den so-
lidariske lenpolitiks krav {(med konsekvenser for bl.a. lavt-
Isnstilleeg og ungdomslen). Indkomstfordelingshensyn ma
sd varetages pd anden made.

15. Sker den finanspolitiske stramning i stedet ved at mindske indkomst-
overfersierne, vil dette naturligvis - som allerede nzevnt - ramme for-
skellige grupper uens.

Beregningerne vedrerer som naevnt det lidt laengere perspektiv. Pa
kort sigt kan det ikke afvises, at konkurrenceevnealternativet kan
komme til at koste de beskaefigelsesmaessigt mest privilegerede -
de grupper, der under alle forhold kan regne med at forblive i be-
skeeftigelse - noget mere end en ren stramningslesning med
momsforhajeise eller lignende ville gere. Da det naturligvis tager
tid, inden en forbedret konkurrenceevne resulterer i et foreget
salg, bliver forbedringens effekt p& betalingsbalancen i ferste
omgang ret beskeden. P4 den anden side sladr aendringen i konkur-
renceevnen omgdende ud i forholdet mellem priserne pd impor-
terede varer og de indenlandske indkomster, hvorfor de fuldt be-
skaeftigede pé kort sigt kunne have veeret bedre stillet ved, at den
samme betalingsbalanceforbedring var opndet gennem en stram-
ningslesning. Men lader man den egede arbejdslashedsrisiko i

stramningsalternativet indgd i kalkulen, forskydes sammenlig-
ningen ogsad i det korte perspektiv til fordel for produktionsstra-
tegien.




Svenske forslag
om betingede len
stigninger

19. | den svenske lgnpolitiske debat har man veeret inde pd
tanker om ‘betingede lenaftaler’, d.v.s. aftaler, hvor man
ikke pa forhand absorberer hele det mulige spillerum for lan-
stigninger,'® men ferst tager stigningerne ud, efterhdnden
som de reale lenstigningsmuligheder viser sig i praksis. |
sammenhaeng hermed har der vaeret peget pad muligheden af
at indbygge sédkaldte 'kontrolstationer’ i aftalerne, d.v.s.
bestemmelser om at forhandle kompensation til lenmodtag-
erne ved indtraeden af bestemte udviklinger, der realgkono-
misk skaber basis for lanforhejelser, f.eks. stigning i bran-
chens eller virksomhedens eksportpriser, dens produktion
og produktivitet etc. Det har ligeledes veaeret naevnt, at en
sadan efterfelgende stigning eventuelt ikke skulle tages ud
som en forhajelse af lansatserne, men som et éngangsbelab
- eventuelt udbetalt i form af nyemitterede aktier - der til-
faldt kollektive lanmodtagerfonds. Det sidste eger naturlig-
vis mulighederne for at finde en rimelig balance mellem
kravet om en differentieret lenstruktur og kravet om soli-
darisk lenpolitik.

| den dagsaktuelle diskussion er der af det svenske L.O. pé
samme méade som her i landet blevet rejst spargsmél om
investeringsgaranti (en sakaldt ‘samfundsklausul’) til gen-
geeld for lontilbageholdenhed.”

16. Spergsmalet om rAderummet for Ienstigninger er et centralt tema i den
lenpolitiske diskussion i Sverige. Med fastholdt forhold mellem lgnind-
komster og restindkomster (uforandret Ienkvote) og en forudsaetning
om uforandret konkurrenceevne ved de givne valutakurser bestemmes
rdderummet dels af produktivitetsudviklingen, dels af de internationale
prisstigninger.

17. De offentligt ansattes organisationer har givet udtryk for, at de princi-
pielt kan tilslutte sig tanken om en s&dan klausul, men at den i praksis
snarest ma betragtes som en deklaration - en faelles hensigtserklzering
fra arbejdsmarkedets parter - end som en bestemmelse, der kan med-
fore konkrete rettigheder og forpligtelser.
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Muligheder for rentefald

20. De rentefald, der er sket i Europa gennem det sidste ars
tid og i U.S.A. i de seneste maneder (med yderligere saenk-
ning i Europa til felge), er ikke blevet fulgt op i Danmark.
Herved er den indsnaevring af renteforskellen mellem
Danmark og udlandet, der en overgang var tendens til,
navnlig i den sdkaldt korte ende af penge- og kapitalmarke-
det, hert op og aflest af en foregelse af rentespasndet. Vi er
tilbage i en situation med en betydelig merrente i Danmark,
bdde hvad angér udlansrenten i pengeinstitutterne og ren-
ten pd obligationsmarkedet, jeevnfer figur lil.3. Der er naep-
pe tvivl om, at dette bidrager til at gere investeringskrisen
saerlig dyb i Danmark, hvilket blandt andet ogsa har den virk-
ning at forsteerke statsgaeldsproblematikken bade som felge
af den faldende aktivitet og den hegjere rente pa geelden.®

21. | den lebende debat om rentespergsmaélet henvises der
ofte til, at Norge trods en inflation p4 linie med eller snarere i
overkanten af Danmarks har et renteniveau, der er betyde-
ligt lavere end det danske og dermed fortsat en lav real-
rente, jfr. oversigten i figur 1l1.4,

Nar dette har veeret muligt, haenger det sammen med, at
kapitaltransaktioner mellem Norge og udiandet i henhold til
den norske valutalovgivning er strengt reguleret - vaesentligt
strengere end i Danmark, hvor bl.a. EF-reglerne medferer en
ret stor frihed for danske virksomheder til dels at l&ne, dels
at placere i udlandet og for udenlandske virksomheder til at
foretage tilsvarende kapitaltransaktioner i Danmark. Kun
enkelte kapitaltransaktioner mellem Norge og udlandet er
liberaliseret.

Formadlet med kapitalreguleringen i Norge er netop s& vidt

18. | det omfang vaeksten i statsfinanserne er med til at forstaerke inve-
steringspessimismen, stdr man - via forventningsdannelsen - over for
en ond cirkel i forholdet mellem investeringsudvikling og statsgeselds-
udviklingen. Et voksende statsfinansielt underskud indebzerer derimod
ikke i sig selv og pr. automatik, at private investeringer fortraenges. Da
det imidlertid til stadighed fremhaeves i den offentlige debat, at under-
skuddet presser renten op og derved fortraenger erhvervsinvesteringer-
. kan der méske vaere grund til at gentage, at det internationale rente-
fald har fundet sted pé trods af, at der overalt er en staerk vaekst i bud-
getunderskuddene.
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Figur lll.4 Realrenten far skat i Danmark og Norge.

£.0,

7.01

6.04

5.0

4.07

1.0l

2.04

1.04

# procent

Danmark

Kilde:

v

1978 1979 1981 1982

Anm.: Realrenten er beregnet som (1+r)/{1+p) - 1 hvor r er renten og p er inflationsraten.

'Renten: Konjunkturoversigten fra Danmarks Statistik, inflationsraten: International Financial Statistics (64). For 1982
er der tale om et sken baseret pd gennemsnit af de ferste méaneder.
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Arsager til den
seerlig hoje rente
i Danmark

muligt at afskeerme det norske pengemarked fra udlandet
med sigte pd at kunne fere en effektiv indenlandsk penge-
og kreditpolitik, bestemt af indenlandske hensyn. Formaélet
med EF-reglerne er derimod s& vidt muligt at integrere de
nationale penge- og kapitalmarkeder og koordinere penge-
og kreditpolitikken, selv om dette forelgbig kun delvis er lyk-
kedes.

Udover denne forskel kan der peges pa, at penge- og kredit-
markedet i Norge siden den 2. verdenskrig har veeret praeget
af et omfattende statsbanksystem, som yder 1&n til subsi-
dieret rente, ligesom de private bankers udlansrenter indtil
for nylig har veeret reguleret af staten. Langivningen gen-
nem kreditforeninger m.v. sker ligeledes pa i realiteten sub-
sidierede vilkar i kraft af bestemmelser om placeringspligt
for forsikringsselskaber og andre institutionelle kebere.

Modstykket til den direkte og indirekte subsidiering af l1&ne-
vilkarene har vzeret en generel overefterspergsel efter kre-
dit, som har nedvendiggjort en permanent kreditrationering,
og hvor kriterierne for udvaelgelsen af lantagere til 14n p4 de
begunstigede vilkar selvsagt er genstand for megen diskus-
sion. | de senere &r er der taget skridt til en form for mar-
kedstilpasning af lanevilkdrene pa nogle omrader, men uden
at der er sket dybtgdende zendringer i reguleringspolitikken.
En Stortingsdebat for nylig har vist, at der hersker enighed
mellem regeringen og oppositionen om viderefarelse af
denne politik, der blandt andet menes at have bidraget
vaesentligt til at stabilisere investeringsefterspergselen,
seerlig bygge- og anlaegsvirksomheden.

22. At renteniveauet i Danmark ogsa er meget hajere end i
andre lande med forholdsvis frie kapitalbevaegelser skyldes
mange forhold. Det er dbenbart, at nedvendigheden af bade
at sikre finansieringen af et fortsat stort lebende betalings-
balanceunderskud og sikre refinansieringen af den store
private udlandsgeeld er afgerende faktorer. Det danske ren-
teniveau ma holdes s& meget hejere end udlandets, at det
animerer til en stor privat kapitalimport. Og medens det tid-
ligere kunne argumenteres, at rentespzendet over for ud-
landet kunne reduceres ved, at staten overtog en stigende
del af finansieringen, er dette et argument, som har tabt
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noget i vaegt, efter at den overvejende del af betalingsba-
lanceunderskuddet - og dermed tilvaeksten i Danmarks ud-
landsgeeld - nu rent faktisk bliver finansieret ved statslig 1&-
neoptagelse i udlandet.

Selv om betalingsbalanceunderskuddet er steget vaesentligt
i den senere tid, kan hele den nye stigning i rentespsendet
over for udlandet dog neeppe forklares herved. Stigningen
mé& antages ogsa at have baggrund i andre forhold, herunder
formentlig ikke mindst fortsatte devalueringsforventninger.

Devalueringsforventninger virker umiddelbart navnlig ind pé
den korte rente, idet det ferst og fremmest er over variatio-
ner i denne, man kan imedegéa tendenser til, at valutaspeku-
lation farer til svind i valutareserven. P& obligationsmarke-
det kan devalueringsforventninger imidlertid virke rentedri-
vende ved at holde liv i inflationsforventningerne og dermed
i kravet om en betydelig inflationsdaekning over renten.

Kan inflationsforventningerne brydes, bl.a. ved en ind-
komstpolitik efter de retningslinier, som er diskuteret oven-
for, er der ikke tvivl om, at dette vil fare til nedgang i det
nominelle renteniveau. Derudover ma der som tidligere
omtalt lsagges veegt pd, at en fastkurspolitik understattes
gennem bl.a. billiggerelse af og udvidede muligheder for
terminssikring af valutaforretninger, saledes at forvent-
ninger om eventuelle fortsatte devalueringer effektivt kan
brydes.



Appendix til kapitel IlI

Pavirkning af landbrugets skonomi ved
valutakursaendringer

Priserne pa danske landbrugsprodukter er i vid udstraekning
styret af EF’'s faelles landbrugspolitik. EF-priserne fastseet-
tes i den faelles regningsenhed ECU og omvekslingskursen
fra den feelles regningsenhed til den nationale valuta er der-
for af helt afgerende betydning for landmeendene i de enkel-
te medlemslande. P3 landbrugsomradet anvendes omveks-
lingskurser (de ’‘grenne’ kurser), der kan afvige fra de
markedsnoterede ('officielle’) kurser.

Andring af de grenne valutaers veerdi sker ved felles be-
slutning i EF. Der knytter sig ikke mindst i det danske tilfzel-
de en ikke ubetydelig usikkerhed til, hvilken nedskrivnings-
takt for den grenne krone der vil blive tilladt i forbindelse
med en evt. nedskrivning af den ‘almindelige’ danske kro-
nes internationale vaerdi.

| det omfang den grenne kronekurs ikke folger den officielle
ned, vil der blive pdlagt den danske landbrugseksport
monetaere udligningsafgifter, der i store traek svarer til veer-
dien af forskellen mellem eksporten opgjort i hhv. ‘officielle’
og ‘grenne’ kroner. Omvendt vil der blive givet tilskud til
importen af landbrugsvarer fra andre EF-lande.

De efterfalgende beregninger af virkningen af zendrede
valutakurser pé dels landbrugets indtjening, dels betalings-
balancen bygger pd handfaste forudsesetninger og belyser
snarere princippet bag EF's landbrugsordninger end den helt
aktuelle markedssituation.

Det valutariske tab, der opstdr som felge af en forskellig
udvikling i hhv. den officielle og den grenne kurs, kan bereg-
nes med udgangspunkt i forholdet mellem den indenlandske
veerditilvaekst i landbrugseksporten og veerdien af den
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import af foder, gedning, energi etc., der direkte og indirek-
te medgar til produktionen af landbrugseksporten. Da eks-
porten er ca. fire gange s& stor som den dertil knyttede
import, vil der ikke opstad noget valutatab, hvis den grenne
krone blot folger den officielle i forholdet 1:4, dvs. devalu-
eres kronen med 20 pct., skal den grenne krone nedskrives
med mindst 5 pct., for at der ikke szettes noget til pa land-
brugseksporten.

Ved en vurdering af indtjeningen i landbrugssektoren ma der
dog yderligere tages hensyn til en evt. stigning i avancerne i
de leverende indenlandske erhverv, hvis produkter over-
vejende har en verdensmarkedsbestemt pris. Hvis den gren-
ne krone kun nedskrives med en fjerdedel af devaluerings-
procenten, vil landbrugserhvervet derfor let kunne fa en
nedgang i den lsbende indtjening som folge af avanceglid-
ningen. Antages det, at % af de variable omkostninger, der
udger ca. halvdelen af landbrugets produktionsvzerdi, folger
verdensmarkedsprisen fuldt ud, skal den grenne krone felge
den officielle kronekurs i forholdet 1:3," for at landbrugs-
sektoren i gennemsnit lades indtjeningsmaessigt uberert af
valutakursaendringer.?

Skal ogsa incitamentet til at ege produktionen opretholdes
uzendret, vil det indebzere at den grenne krone skal folge
endnu mere med ned, idet importindholdet ved produktions-
foragelse vil vaere sterre end svarende til gennemsnittet.
Tages der yderligere hensyn til den sgede rentebelastning
og de sgede afskrivninger fordrsaget af veerdistigninger pa
realkapitalen, vil en produktionsforagelse kreeve en endnu
storre parallelitet i udviklingen i hhv. den grenne og den
officielle kronekurs, for at lysten til at ekspandere ikke skal
blive reduceret.

1. Beregnet som % af 50 pct. = 33% pct.
2. | et lidt mere langsigtet perspektiv mé der yderligere i det mindste tages
hensyn til, at prisen pa nye kapitalgenstande ages.




Virkninger af de af regeringen ved Fol-
ketingets abning fremsatte forslag til
aendringer i den ekonomiske politik™

Det af regeringen den 5. oktober fremlagte program til sen-
dret ekonomisk politik har to hovedkomponenter, nemlig
offentlige besparelser og indkomstpolitiske foranstalt-
ninger. Som bekendt virker indkomstpolitiske aendringer
farst med betydelig forsinkelse pé betalingsbalancen og der-
med beskaeftigelsen, fordi det tager tid, inden forbedringen i
det danske omkostningsniveau i forhold til udlandet slér
igennem i en styrkelse af eksporten og de importkonkur-
rerende erhvervs afszetning. Omvendt virker besparelser
forholdsvis hurtigt, idet der ikke her ger sig tilsvarende
forsinkelsesvirkninger gaeldende.

Som naevnt i diskussionsoplaegget til radsmedet indebaerer
offentlige besparelser en foregelse af arbejdslesheden og en
styrkelse af betalingsbalancen og de offentlige finanser. En
forbedret konkurrenceevne medfarer i modsaetning hertil
bdde en forbedring af beskaeftigelsen og en formindskelse
sével af det offentliges budgetunderskud som af underskud-
det pa betalingsbalancens lgbende poster.

I nedenstdende tabel og figur er segt illustreret, hvorledes
regeringens forslag vil pavirke beskaeftigelsen, betalings-
balancen og underskuddet pa de offentlige finanser i forhold
til en 'politikles’ udvikling (referenceforlgbet).? For &rene ef-
ter 1985 er der regnet med en fortseettelse af den konkur-

1. Dette notat blev omdelt pa.selve maedet i Det akonomiske Rad, tirsdag
den 19. oktober 1982. Radets medlemmer har aits3 ikke haft lejlighed til
at gere sig bekendt med notatet fer medet og har dermed ikke haft
mulighed for at tage nasrmere stilling dertil, jeevnfer fremsendelsesskri-
velsen.

2. Dette referenceforleb bygger pa finanslovforslaget af 16. august 1982,
der i store treek byggede p& en uzendret fremskrivning af hidtidige udvik-
lingstendenser i det offentliges indtaegter og udgifter. De her beregnede
endringer til referenceforlabet tager udgangspunkt i ‘Firklever-regerin-
gens program for genopretning af dansk skonomi’, Statsministeriet og
Finansministeriet, oktober 1982. Der er ikke taget hensyn til virkninger-
ne af rmere kvalitative foranstaltninger som f.eks. ‘cirkulzereoprydning’.
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Virkninger af regeringens program af 5. oktober 1982.
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Virkninger af regeringens program af 5. oktober 1982.

Forskel mellem en fremskrivning
indeholdende regeringens program
og referenceforlebet 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

--- 1000 personer ---

Arbejdslesheden +19 +49 +58 +53 +33 +3 -21 -49
--- mia.kr. ---

Betalingsbalancesaldo +1.3 +7.4 +11.5 +15.2 +19.3 +22.8 +30.3 +37.7

Offentlig budgetsaldo +10 +19.5 +24.5 +31.4 +39.2 +51.2 +64.5 +78.1

renceevneforbedrende indkomstpolitik. Derimod er der ikke

regnet med besparelser i forhold til referenceforiebet udover

de i &bningsredegerelsen bebudede for 1983-85, men

besparelserne for denne periode er fastholdt for &rene der-
| efter.

Det bebudede program til investeringsfremme har ikke kun-
net tages i betragtning i beregningerne, idet dette ville for-
udsaette en naermere konkretisering. Med dette forbehold vil
regeringens forslag til aendringer i den skonomiske politik i
1983 ifelge beregningerne medfare en foregelse af arbejds-
lesheden i forhold til, hvad den ellers ville have vaeret, pd ca.
20.000 personer, voksende til naesten 60.000 personer i
1985. Dette resultat er iseer en konsekvens af de foresldede
besparelser, idet konkurrenceevnepolitikken endnu ikke vil
veere sldet helt igennem pé dette tidspunkt. | 1985 vil poli-
tikken endvidere have bragt betalingsbalanceunderskuddet
ned med godt 10 mia. kr. og styrket de offentlige finanser
med ca. 25 mia. kr.

Fra 1985 og fremover far de indkomstpolitiske foranstalt-
ninger imidlertid overtaget, hvilket indebaerer, at den nega-
tive pdvirkning af beskaeftigelsesforholdene nedsaettes og
gradvist vendes til en positiv, samtidig med at betalings-
balancen og de offentlige finanser yderligere styrkes. Den
zndrede okonomiske politik vil sdledes indebaere, at
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betalingsbalanceunderskuddet og det offentliges budgetun-
derskud i 1990 vil veere elimineret, mens arbejdslesheden
vil ligge p& godt 200.000 personer svarende til 7-8 pct. af
arbejdsstyrken, sammenlignet med godt 250.000 personer
i referenceforlobet.

Der er grund til at bemeerke, at de praesenterede bereg-
ninger kun angiver retningen og sterrelsesordenen af de
virkninger, en sendret ekonomisk politik indebzerer, fordi alle
beregninger heraf ma vaere behaeftet med en usikkerhed,
som vil veere stigende, jo laengere frem i tiden beregninger-
ne fores. Det ber dog naevnes, at usikkerheden med hensyn
til ndringer i forhold til den s&kaldt 'politiklese’ fremskriv-
ning givetvis er mindre end usikkerheden med hensyn til
niveauet for arbejdsleshed, betalingsbalance m.v.

Afslutningsvis skal det pany fremhaves, at beregningerne
bygger pa forslagene af 5. oktober og ikke tager hensyn til
de aendringer heri, som forhandlingerne om den akonomiske
politik er resulteret i.

Teknisk kommentar

| forhold til den ‘politiklese’ fremskrivning (referenceforlobet
- jfr. kapitel Il) er foretaget nedenstdende sndringer af
beregningsgrundlaget:

1. Indkomstpolitikken er forudsat at resultere i en afdaemp-
ning af lenstigningstakten til 4 pct. om &ret for sdvel det
private som det offentlige arbejdsmarked fra 1983. Som fal-
ge af ‘overhaenget’ fra 1982 regnes der med en lenstigning
fra 1982 til 1983 pa 6 pct.

Den svagere lgnudvikling antages isoleret set at indebzere
en forbedring af konkurrenceevnen pd 2 pct. fra 1982 til
1983 og 3 pct. for de folgende &r. Heroverfor star en for-
egelse af arbejdsgiverbidraget til arbejdslashedsforsikring,
hvilket dog omkostningsmaessigt delvis opvejes af mind-
skede sygedagpenge. Disse to forhold antages alt i alt at
sge omkostningerne med hhv. 0.7 pct. af lensummen i
1983 0g 0.2 pct. i 1984,




2. Der er for rentens vedkommende regnet med et vist yder-
ligere fald i forhold til referenceforlabet. Det skal her tages i
betragtning, at der allerede i referenceforlebet indgar en
{(antaget) reduktion af renteforskellen til udlandet.

Rentefaldet pavirker direkte erhvervsinvesteringerne og
bidrager til konkurrenceevneforbedringen, men der er ikke
indregnet nogen virkning pa boligbyggeriet, som folgelig har
samme omfang som i den ’politiklase’ fremskrivning. Dette
sidste ma desuden ses i lyset af, at der tillige sker en vis
afmatning af realindkomsterne.

3. P& transfereringsomradet er gjort flg. fire antagelser:

a. Den maksimale dagpengesats er nedsat fra 90 pct. til
82% pct. i 1983 og 80 pct. i 1984 og &rene derefter.

b. Foranstaltninger til modvirken af utilsigtet brug af adgan-
gen til arbejdsleshedsdagpenge er ‘oversat’ til en reduktion
af deekningsgraden pa 5 pct.

¢. Udgiften til sygedagpenge er reduceret med de af rege-
ringen naevnte belob (1240 mill.kr. i 1983 og 1655 mill.kr. i
de felgende ar (jan. 1982-niveau}).

d. @vrige transfereringer (beskattede og ubeskattede) er
reduceret med de i spareplanen ansldede provenuvirk-
ninger.

4. Dget brugerbetaling er behandlet som mindskede subsi-
dier.

5. Af de besparelser, som er forudsat opndet af offentlige
virksomheder, er to trediedele antaget at blive realiseret ved
takstforhojelser, en trediedel som sparede realudgifter. |
1983 antages dog hele besparelsen udmentet i takstfor-
hajelser.

6. Virkningerne af det foresldede skattefradrag for repara-
tioner (parcelhuse m.v.) er antaget at ga lige op med virk-
ningerne af bortfaldet af tilskud til energibesparende foran-
staltninger.
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7. Erhvervsstatten er reduceret med ca. 500 mill.kr., hvitket
modelmaessigt er behandlet som en skat ud af restind-
komsten. Investeringerne er ikke antaget direkte pavirket af
denne aendring i erhvervsstetten.

8. Sparet stotte til boligbyggeriet er i beregningerne sidestil-
let med en formindskelse af overferselsindkomsterne.

9. Rammebesparelser, standarder m.v., omstilling og
beskeeftigelsesordninger m.v.: Besparelser under disse
kategorier er antaget at blive fordelt forholdsmaessigt pa
forbrug og investering i samme forhold som det offentliges
samlede udgifter hertil.

10. Nedseettelsen af de generelle tilskud til kommunerne
med 3 mia. kr. i 1983 og med 6 mia. kr. i 1984 anses for i
1983 at vaere fuldt daekket af de i spareplanen ansldede
eendringer i de offentlige udgifter. For 1984 er det antaget,
at der kreeves yderligere besparelser p& 2 mia. kr. Disse er
fordelt forholdsmaessigt pd offentligt forbrug og investering
og antaget viderefort.

11. Ved beregningen af lebende skatteprovenu er

a. reguleringen af personfradrag og skalatrin for 1983
begreenset til 7 pct. og til 4 pct. i 1984. | de felgende &r
reguleres skalatrinene i takt med den beregnede udvikling i
reguleringspristallet.

b. Personfradraget er herudover forhejet med 750 kr. i
1983 og 1500 kr. i de felgende ar.

12. Endelig er underskuddet pd de offentlige finanser
reduceret med afgiften pa pensionskasser, forsikringssel-
skaber m.v. Denne afgift, der er antaget stort set at veere
uden aktivitetsvirkninger, er antaget at veere 4 mia. kr. i
1983 og 6 mia. kr. i 1984. Sidstnaevnte belgb er viderefort
for &rene derefter.



A Short English Summary

Chapter I: Introduction with a Short Survey of the
International Economic Situation

1. Due to the increasing severity of the economic
development in Denmark and taking the forthcoming
political negotiations into consideration the chairmanship
has decided to expedite this half-yearly report.
Unfortunately, at the time of concluding the report the
exact content of the new government’s proposals was not
known, and therefore could not be incorporated into the
forecasts for the coming years."

2. The international economy is still in doldrums, and even
the rather gloomy forecasts in previous reports from the
chairmanship have proved too optimistic. It now seems
doubtful whether there will be a real upswing at all within
the next year. Although unemployment rates are growing
nearly everywhere in the Western hemisphere, a general
feature is that fiscal policy is not relaxed - in many countries
the situation is quite the reverse. It is said in the report that
waiting for a significant international upturn under present
economic policies is comparable to waiting for Godot.
These tendencies have their roots in the growing concern
over the huge public sector borrowing requirements.

However, it is a positive feature in the current international
situation that nominal interest rates have come down during
recent months. But this has not given any strong stimulus to
investments, because real rates of interest remain high.

3. Prospects for Europe in 1983 could be summarized as
follows: 'Europe is waiting for the United States’. If the
trough of the downswing of the United States economy has
been passed during the summer, then a delayed recovery
might be conveyed to Europe during 1983. In the beginning

1. A quantification of the economic impact of the proposals is given in a
postscript to the report, just before this summary.
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probably only very slowly but later on approaching a growth
rate in production of 2-3 per cent a year as an average for
1984-85. However, it cannot be denied that there is still a
certain risk that the American economy could go into
renewed recession -'a triple dip’ - which in its turn would
mean a further postponement of the economic recovery in
Europe.

Chapter II: The Economic Situation in Denmark.

4. The economic development in Denmark through 1982
deviates somewhat from the genera! picture of the
OECD-countries. Production has been growing at a rate of
approximately 1% per cent - cfr. table 1l.1.

A number of separate factors contribute to this increase in
demand and production. The dominant influence comes
from public consumption which goes up by 3% per cent.
Industrial production has also been growing in response to
increasing private consumption and to investments in the
energy sector. Furthermore oil production in the North Sea
is expanding to an extent corresponding to a half per cent of
GDP. In addition, the harvest has been a good deal larger
this year than last year.

On the negative side it weighs especially heavily that
residential construction has nearly collapsed. It is assessed
that starts of privately owned houses and condominiums
have come down to something like 4.000 units in 1982,
which is less than a fifth of what used to be considered a
normal level and less than one third of the number of new
rented flats subsidized by the state and by local
government. Also private business investments {outside
the energy sector) have continued to decline, and this has
contributed further to the crisis in the construction sector.

Exports and imports of goods and services have gone up by
1% and 2 per cent respectively, which together with
slightly improved terms of trade leads to an approximately
unchanged external balance on goods and services.



5. Altogether production in the private sector {except for
agriculture and energy) has been nearly unchanged. This
means that employment in the private sector has gone
down in proportion to the increase in productivity
{approximately 1 per cent, which is somewhat below the
average for the previous years).

This tendency to a decline in employment in the private
sector is more than counterbalanced by further
recruitments to the public sector. But due to the increase in
the labour force the number of unemployed will rise by
20.000 persons up to a level of about 260.000 persons
corresponding to about 10 per cent of the labour force.

6. In spite of the nearly unchanged external balance on
goods and services the total current account of the balance
of payments will deteriorate by 7-8 bill. DKr. due to
increasing interest payments. The deficit will amount to
about 20 bill. DKr. or 5 per cent of GDP (at factor costs).

Accordingly, the year 1982 has been characterized by
increasing imbalances of the Danish economy. Looking into
1983 or even further ahead there are no signs of
improvements if present policies are continued. Demand
and production are expected to grow by 2-3 per cent a year,
which is just enough to prevent the rate of unemployment
from rising any further. The deficit on the balance of
payments also seems to remain nearly unchanged
measured as a per cent of GDP, whereas it will go up in
absolute terms. '

Assuming unchanged policies, the only relief which might
be expected in the coming years is in the rate of inflation.
On the technical assumption of unchanged exchange rates,
price inflation is expected to come down from 10 per cent a
year in 1982 to about 7 per cent in 1983, and in the
absence of international price shocks it may decline even
further in 1984 and 1985.

8. Finally in this chapter the development in the public

sector deficit is scrutinized. Since 1975 there has been an
ever growing deficit, which reaches 11 per cent of GDP in
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1982. Next year the deficit goes up even further. This
increase is mainly generated by the exorbitant level of
interest rates. The real rate of interest is close to 11 per
cent and is a heavy burden for the public sector - as well as
for real investments in the private sector. Even though the
rate of interest is expected to decline somewhat in the
coming years, it is not sufficent to stop the public sector
deficit from rising even as a percentage of GDP.

The accelerating public deficit has had as its counterpart a
strong swing in the financial balances of the private sector,
from a savings deficit to a savings surplus. The private and
the public sector have changed roles with regard to the flow
of funds. This change is essentially the result of the deep
investment crisis in the private sector.

Chapter lll: Economic Policies; Possibilities and Risks.

9. Against the background of the severe imbalances in the
Danish economy it is discussed which kind of policy
changes might improve the situation. It is stressed that the
private sector - especially the part which competes with
foreign products - is far too small. If full employment and
balance of payments equilibrium are to be reached during
the 1980’'s, the number of new jobs in the internationally
competing industries must grow by at least 20 per cent.
Such a development can only be achieved through a
substantial and quick improvement of Danish
competitiveness against foreign production.

But the report puts a question-mark as to the necessity of a
severe and long-lasting reduction in real incomes. The
widespread proposition that ‘the nation is living beyond its
means’ and that consequently, demand and real incomes
should be depressed for a long time seems to rely on the
doubtful assumption that the level of demand and
production are independent of each other.

To the contrary, calculations indicate that there is room for
both a reduction of the balance of payments deficit and a
modest increase in real disposable income provided that



Denmark opts for a ‘production solution’ and not for purely
depressive strategies. This is, of course, due to the high
level of to day’'s unemployment together with productivity
gains throughout the prospect period. However, there is a
trade-off between how quickly the balance of payments
may be improved and the increase in real disposable
income.

The report discusses in some detail the proposition that
solutions based on increased international competitiveness
represent beggar-thy-neighbour policies. It is concluded
that in the present international economic situation they in
fact do. But it is stressed that this holds true for any solution
leading to an improvement of the balance of payments.
Besides, solutions to the Danish economic imbalances
should be seen in the context that these imbalances are
greater than for the OECD-countries on average, and that
through these very imbalances Denmark has hitherto
contributed - for its size rather generously (a sort of
widow’s mite) - to supporting production and employment
abroad. From an international point of view this stimulus to
production and employment has, of course, been 'quantité
negligeable’, but then this holds true also for a policy
winding back this support to other countries.

10. For the last six years it has been a part of the political
strategy to make minor adjustments in the exchange rate
combined with an incomes policy, thereby obtaining some
gains in international competitiveness. Unfortunately, this
exhange rate policy seems to have created rather firm
expectations of further adjustments, and these have been
transmitted to the rate of interest. Furthermore, the
partners within the EMS seem not to be willing to accept a
continuation of this policy.

Against this background it has become more crucial than
ever to settle the exchange rate firmly for a prolonged
period. This having been achieved, one could expect the
gap between the Danish and the international rates of
interest to narrow somewhat.
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It is concluded that the heavy problems of imbalance in the
Danish economy together with the difficulties of reaching a
quick improvement in the competitiveness exclusively
through incomes policy constitute arguments for a
considerable once-and-for-all devaluation of the exchange
rate combined with a firm policy of wage restraint.

11. Such a strategy is clearly not without risks. First of all, it
is important to ensure that the improvement in
competitiveness is not eroded by higher rates of internal
inflation, but the high level of unemployment together with
the deep and widespread sentiment of crisis and willingness
to accept harsh means could make this danger less that
earlier. Secondly, there are some special problems related
to the agricultural sector. Agricultural prices are settled by
the common agricultural policy within the EEC in socalled
‘green currencies’ which are fixed by the Community. If a
devaluation of the green krone is impeded, Danish
agricultural exports will be met with "countervailing duties’
within the Community in the form of monetary equalization
payments. However, calculations indicate that with a
change of the green exchange rate of one third of the
official, the agricultural sector would not suffer any loss of
income, provided that internal cost and price rises can be
prevented.

If it is decided that a substantial improvement of Denmark’s
competitiveness is to be obtained solely by way of incomes
policies, this will call for radical changes in traditional wage
policies. These changes are discussed in the report.

12. Finally it is discussed whether there is any further scope
for lowering the extreme level of the rate of interest. It is
pointed out that it does not seem very well-founded to let
the gap between the foreign and Danish rates of interest be
especially pronounced for long term bonds. It is the short
term rate which is assumed to be the dominant determinant
of capital im- and exports. '
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