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Til regeringen

Neerveerende redegerelse blev draftet pd Det akonomiske
Rads halvarsmede den 13. december 1983. Ved den
felgende gennemgang af diskussionen pa rddsmedet er det
fundet hensigtsmaessigt at foretage en opdeling pa emner,
saledes at skrivelsen ferst behandler synspunkterne pé
konjunktursituationen og udsigterne for 1984-1985 og der-
efter synspunkterne pd de samfundsekonomiske balance-
problemer og den agkonomiske politik pa laengere sigt.

Konjunktursituationen og udsigterne for 1984 og 1985

LO’'s formand fremhaevede, at udsigterne for dansk gko-
nomi i den kommende tid afviger fra den generelle tendens i
Vesteuropa ved, at der i Danmark kan ventes aftagende
pkonomisk vaekst, medens der for Vesteuropa er tale om
svagt stigende veekstrater. Arsagen matte forst og
fremmest seges i tilrettelaeggelsen af den hjemlige skono-
miske politik. Men ogsd generelt i Vesteuropa fortes der
fortsat en alt for stram finanspolitik, der hejest var indrettet
pa passivt at afvente et starre eller mindre opsving, som let
kunne flade ud igen. Det var afgerende nedvendigt at fa
denne politik @endret og herunder ikke mindst at fa reeile for-
handlinger igang om en koordineret, international inve-
steringsfremgang. Hvad angik den danske gkonomiske
politik, var det fagbevasgelsens grundholdning, at en
holdbar politik nedvendigvis méatte sikre samtidige forbed-
ringer for beskaeftigelsen, betalingsbalancen og stats-
finanserne. Hvis arbejdslesheden ikke kom vasentligt ned,
ville lenmodtagerne have sveert ved at forstd holdbarheden
og perspektivet i en tilbageholdende linie i overenskomst-
forhandlingerne. En kortere arbejdstid var et nedvendigt led
i en bred samlet indsats for forbedring af beskaftigelsen og
samfundsekonomien.

Arbejdsgiverforeningens formand fandt redegerelsens



bedemmelse af uhdsigterne for 1984-85, derunder specielt
beskeeftigelsesudsigterne, for pessimistisk. Han frem-
heevede, at den saesonkorrigerede ledighed i leengere tid
ikke havde vist stigning, og i 1984 og 1985 ville udviklingen
b&de i industrien, byggeriet og servicefagene give grundlag
for en foragelse af beskeeftigelsen. Fremgangen i bolig-
byggeriet forekom klart undervurderet i redegarelsen. Den
positive udvikling i den private sektors produktion og
beskeaftigelse stattedes afgarende af den vending, der var
sket i lgn- og prisudviklingen. Der var grund til at forvente
yderligere reduktion af lan- og prisstigningerne i 1984/85.
Et afggrende, konstruktivt bidrag var sdledes pdbegyndt pé
lenomradet. Det var godtgjort, at dette ikke gik ud over real-
lgnnen.

Industrirddet var forhindret i at deltage i r&dsmadet. Dets
netop offentliggjorte prognose for 1984 viser imidlertid en
noget steerkere veekst i den danske skonomi end forventet
af formandskabet og en stigning i beskeaeftigelsen i den
private sektor pd 20-25.000. | en forud for rAdsmedet frem-
sendt skriftlig kommentar fremhaevedes derfor ogséa, at
Industrirddet ikke kan tilslutte sig redegerelsens vurdering
af en vyderligere stigning i ledigheden i 1984. Efter
Industrirddets vurdering vil ledigheden i 1984 komme til at
ligge pé nogenlunde samme niveau som i 1983.

Formanden for Arbejderbevaegelsens Erhvervsrdd naevnte,
at Erhvervsridets beregninger vedrerende udsigterne for
1984 og 1985 1& meget teet op ad beregningerne i
redegarelsen.

Héndveerksradets repreesentant gav udtryk fbr, at det kneb

med at f& den optimisme, den gkonomiske udvikling havde -

skabt hos erhvervslivet, ‘'omsat i realiteter’, d.v.s. at f&
ordentlig gang i erhvervsinvesteringerne. Det kneb ogsé
med at f4 det yderligere rentefald, som fastkurspolitikken
skulle give mulighed for. Arsagen var bl.a. den stadige
politiske uro. Et kraftigt og snarligt investeringsopsving var
nedvendigt for at skabe en selvbaerende konjunkturopgang,
der kunne indebsere en markant nedbringelse af arbejds-
lesheden. Handveaerksradet s& dog noget mere optimistisk
pé udviklingen i boligbyggeriet end redegerelsen. Men bolig-



byggeriet var den eneste del af byggeriet, der havde
maerkbar fremdrift. Erhvervsbyggeriet og det offentlige
byggeri 1& pad et uhyre lavt niveau, og reparations-
aktiviteterne var vigende. Der méatte dog nodvendigvis ske
nogen vakst i erhvervsbyggeriet i lobet af 1984,
Handveerksradet beklagede i gvrigt, at der stadig ikke var
sket nogen nedsettelse af de heje marginalskattesatser,
som ogsa havde den virkning at fremme undergrunds-
gkonomien.

Bankforeningens formand gav i tilknytning til den her
refererede del af diskussionen udtryk for, at bankerne delte
den opfattelse, at rentefald i sig selv ikke var nok til at give
et kraftigt investeringsopsving.

FTF’s repraesentant gav udtryk for dyb bekymring over den
restriktive finanspolitik, der fertes i Europa. En kraftig
stimulans til afseetningen var ngdvendig for at bryde det
nuvaerende dedvande. AC udtalte, at man ikke kunne
taenke sig nogen politik, i hvilken der ikke indgik arbejdstids-
forkortelse som middel mod arbejdslosheden. Metalarbej-
derforbundets formand udtalte p& baggrund af indtjenings-
forbedringen i erhvervene og vendingen i forholdet mellem
afkastet af henholdsvis aktiv og passiv investering, at
lenmodtagerne ngje vilie folge, hvilke konsekvenser dette
fik for investeringsudviklingen og overskudsdispositionerne
i virksomhederne. Dette ville blive medbestemmende for
den fortsatte holdning til lentilbageholdenhed.

Nationalbanken delte den opfattelse, at redegerelsen under-
vurderede beskeeftigelsesudviklingen i den kommende tid,
bl.a. fordi boligbyggeriet var klart undervurderet. Man
stillede sig skeptisk over for den i fremregningerne
indbyggede mulighed for et yderligere rentefald af en sddan
starrelse, at den danske rente kom pa niveau med renten i
de egentlige lavrentelande. Sével inflationsforskelle som
den danske betalingsbalancestilling og udenrigsgasld matte
forventes at stille sig i vejen herfor.

Formandskabet replicerede, at en koordineret international

ekspansionspolitik givetvis ville vaere til stor gavn for dansk
okonomi, men henviste ogsa til rapportens understregning
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af den danske skonomiske politiks store betydning. P&
baggrund af fremhzaevelsen fra® ienmodtagerside af
nedvendigheden af en arbejdstidsforkortelse som led i
arbéjdsloshedsbekaempelsen pegede formandskabet péa
konkurrenceevnepolitikken som en bedre lgsning, idet der i
pvrigt henvistes til emnets behandling i tidligere
redegorelser, specielt Dansk @konomi, maj 1982. Til
kritikken for at veere for pessimistiske med hensyn til 1984
og 1985 svaredes, at der over for de fremhzevede opgangs-
tendenser - hvoraf nogle maske kunne veere under-
vurderede, specielt nok stigningen i boligbyggeriet, der

- imidlertid pd baggrund af det lave niveau, byggeriet var

kommet ned p3, kun havde en begraenset aktivitetsvirkning
- stod en kontraktiv pdvirkning fra finanspolitikken, sdledes
som denne var forudsat i finansloven, og fra det bratte fald i
energiinvesteringerne i den kommende tid. Hertil kom
virkningerne af, at realrenten fortsat var meget hgj.

Finansministeriets repraesentant nsevnte i tilknytning hertil,
at mulighederne for en lavere ledighed i 1984 end den, der
var regnet med sadvel af formandskabet som i finans-
redegoereisen, november 1983, navnlig matte knytte sig til
starre privat forbrug, sterre boligbyggeri og endelig starre
kommunale udgifter end paregnet i de to redegerelser. Den
gunstigere beskeeftigelsesudvikling ville séledes i givet fald
bero pd efterspargselskreefter, som ikke var seerlig hold-
bare, bi.a. fordi de ville belaste betalingsbalancen.

Der udspandt sig under denne del af rddets dreftelser ogsé
en diskussion af realrentens betydning for investerings-
dispositionerne og af, om et vaesentligt yderligere rentefald
vil veere betinget af en drastisk nedbringelse af statens
budgetunderskud.  Efter formandskabets opfattelse
modsiges dette sidste af det forhold, at renten er faidet
kraftigt fra 1982 til 1983, selv om budgetunderskuddet her
har veeret stigende. Endelig diskuteredes det, i hvilken for-
stand finanspolitikken kunne siges at veere stram. Dansk .
Arbejdsgiverforening fremhaevede herunder, at der ved en
mere ekspansiv finanspolitik bl.a. kunne vaere risiko for en
forsteerket lenglidning, sd der hurtigt métte bremses op
pany. | de foretagne beregninger var der ikke taget hensyn
til s&danne og andre virkninger, derunder samspilseffekter



mellem forskellige dele af den gkonomiske politik, hvorfor
Arbejdsgiverforeningen stadig fandt beregningerne for
steerkt bundne til den anvendte model. Formandskabet
svarede hertil, at eventuelle virkninger pa lgnudviklingen af
en aget arbejdskraftefterspargsel naeppe var forskellige alt
efter, om det eksempelvis var en ekspansiv finanspolitik
eller en autonom investeringsopgang, der var baggrund for
efterspargselsstigningen. Hvis lempelser i finanspolitikken
forbad sig selv pa grund af steerkere lgnstigning, matte man
regne med, at ogsd en investeringsopgang ville virke selv-
bremsende.

De samfundsekonomiske balanceproblemer og den
okonomiske politik pa laengere sigt

Flere af indleeggene under denne del af diskussionen tog
udgangspunkt i de historiske beregninger i redegerelsens
kapitel [lIA. Blandt andet p& baggrund af disse beregninger
pegede Arbejdsgiverforeningens formand som allerede
bergrt pd, at fortsat lgnafdeempning var det afgerende
konstruktive middel til lasning af de store beskaeftigelses-
problemer. Handvaerksrddets repraesentant naevnte, at selv
om det naturligvis var usikkert, om beregningerne i kapitel
HIA ramte, hvad der virkelig var sket, hvis den gkonomiske
politik havde veeret en anden, 13 der under alle omstzendig-
heder i beregningerne et staerkt argument for en fortsat
stram indkomstpolitik. Byrden herved for de lanmodtagere,
der ville vzere beskaeftigede under alle omsteendigheder, var
overraskende lav i forhold til de problemer, der nu tynger
skonomien. Formanden for Arbejderbevaegelsens Erhvervs-
rad heeftede sig navniig ved den i perioden skete drejning af
efterspoergselen fra privat til offentlig efterspergsel, hvilket
betegnedes som det mest konstruktive element over-
hovedet i tidrets gskonomiske politik. Fra fagakonomisk side
i radet advaredes heroverfor mod at tro, at en sddan efter-
spargselsvridning kunne udgere en langtidslasning péa
balanceproblemerne. Redegzrelséns forbehold i s&
henseende burde have veeret steerkere fremhaevet.

Industrirddet understregede i sine skriftlige kommentarer til
diskussionsopleegget, som blev refereret pd madet, at selv
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om der er forskelle i vurderingen af beskaeftigelses-
udsigterne for 1984 og 1985, kan industrirddet helt
tilslutte sig den vurdering, at de samfundsekonomiske
balanceproblemer ikke lader sig lese med den nuvaerende
konkurrenceevne.

LO’s formand understregede pd meadet, i forleengelse af det
tidligere refererede indleg om nedvendigheden af
samtidige forbedringer for beskaeftigelsen, betalings-
balancen og statsfinanserne, at konkurrenceevne er langt
mere end et spargsmal om lon, derunder et spgrgsmal om
en betydeligt steerkere malirettet indsats for eksportfremme
samt fremme af produktudviklingen og den teknologiske
udvikling i virksomhederne. P& uddannelsesomridet métte
der advares mod kortsigtede nedskaeringer og mod omlaeg-
ninger i finansieringen af uddannelsespolitikken, der ville f3
betydelige negative virkninger for den samlede uddannel-
sesstandard.

Metalarbejderforbundets formand pointerede ligeledes
konkurrenceevnebegrebets mange aspekter og frem-
haevede szrlig betydningen af en aget indsats med hensyn
til forskning og produktudvikling. P& uddannelsesomridet
advaredes specielt mod nye besparelser i udgifterne til
efteruddannelse.

FTF’s repraesentant konstaterede, at en reduktion af de
offentlige udgifter ikke ville have vaeret en lgsning pa det
sidste tiars problemer og slet ikke ville veere det i den
aktuelle situation. Det var ikke realistisk at forestille sig, at
beskezeftigelsesproblemerne kunne lgses alene ved
ekspansion af den private sektor.

Grosserer-Societetets formand udtalte, at det for at f& gang
i den ekonomiske aktivitet farst og fremmest er afgerende,
at der skabes bedre indtjeningsmuligheder i det private
erhvervsliv. Man burde udnytte rentefaldet til afvikling af
erhvervssubsidierne og derigennem bidrage til etableringen
af et bedre fungerende kapitalmarked.

P& linie med Nationalbankens tidligere refererede syns-
punkt fandt Bankforeningens formand 1990-fremskriv-



ningernes renteforudsaetninger noget optimistiske, béade
hvad angadr den nominelle rente og realrenten. Bank-
foreningen pépegede i denne forbindelse specielt, at ogsa
forudsaetningen om et internationalt rentefald er meget
usikker. Endelig berarte Bankforeningens formand i sit
indleeg ogsé spargsmélet om forholdet mellem modeller og
virkelighed. Den faktiske udvikling kunne blive en anden,
end den man fik frem ved at gennemspille den pé
okonomiske modeller.

Vedrarende spargsmélet om renteudviklingen pa lidt
leengere sigt fastholdt formandskabet, at fastkurs-
politikken, inflationsafdeempningen og betalingsbalance-
forbedringen skulle kunne indebzere en betydelig reduktion
af rentespaendet over for udlandet, men at der naturligvis
rdder usikkerhed om renteaendringernes preecise storrelse.

Nationalbankens repraesentant bemeaerkede om de penge-
politiske beregninger i kapitel Ill, at de undervurderede
samspilsprobtemerne med hensyn til inflation, rente og
skat. Realrenten og realrentespeendet til udlandet var ikke
instrumenter i den ekonomiske politik. De 1& uden for
Nationalbankens kontrol og indgik heller ikke blandt de mél-
saetninger, man sagte at legge til grund for penge-
politikken. Realrentespaendet burde ikke gores til et
centralt begreb i dansk pengepolitisk diskussion.

Afsluttende skal naevnes, at Bankforeningen, FTF og AC
vendte sig kritisk mod, at der i redegorelsen er stillet
forslag om en endring af realrenteskatten. Kritikken
begrundedes bl.a. med, at der for nylig er vedtaget en bred
politisk lesning af dette spoargsmal efter flere ars over-
vejelser og diskussion.

Kebenhavn, den 16. december 1983

Erik Gertz Karsten Laursen Ebbe Yndgaard
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Klar opgang i
U.S.A., mens
Europas er
tgvende

Stram finans-
politik i
Europa, men
lidt rumme-
ligere penge-
politik

Resumé

Den internationale konjunktursituation: Kapitel |

U.S.A. har igennem 1983 haft stigende beskaeftigelse,
faldende arbejdsleshed og en steerk produktionsfremgang.
Vesteuropa har derimod fortsat haft vigende beskaftigelse,
stigende arbejdslashed og kun svag fremgang i den samlede
produktion. Den tidligere tendens til fald i industri-
produktionen er dog ogsé i Vesteuropa vendt til stigning.

Det er endnu uvist, om 1983-forlabet betegner indledningen
til en varig international opgang. Dette vil iszer afhange af,
om opgangstendenserne hurtigt kommer til at sld klart
igennem i erhvervsinvesteringerne, s der udlgses en positiv
vekselvirkning mellem forbrugsstigning (en hoveddrivkraft
bag den hidtidige konjunkturforbedring) og investerings-
stigning {en nedvendig hoveddrivkraft i den kommende tid,
hvis ekspansionen skal fortsaette). Slar opgangen ikke
hurtigt igennem i investeringssektoren, er der risiko for, at
den kan ‘snuble i starten’ - isaer hvis den internationalt forte
okonomiske politik skaerpes. Udebliver investerings-
opsvinget, vil det ikke kun fa konsekvenser for konjunktur-
udviklingen i de nsermeste ar. Det kan ogsa vanskeliggere
en opgang pa langt sigt ved at skabe knaphedssituationer
og flaskehalse, selv under fortsat stor arbejdslgshed.

Den farte skonomiske politik i de toneangivende lande er af
afgerende betydning for, om opsvinget kan holde i 1984 og
85, eller om det langsomt vil ebbe ud.

| Europa er der for 1984 lagt op til yderligere finanspolitiske
stramninger som led i konsolidering af statsbudgetterne.
Iszer nar flere lande samtidig strammer finanspolitikken, vil
effekten p& budgetunderskuddene vaere begranset i
modseetning til virkningen pa produktion og beskeeftigelse.
Men netop fordi budgetforbedringerne vil veere sméa, kan
man frygte, at den kontraktive finanspolitik i Europa vil



Opgangen i
U.S.A. hjul-
pet af den
okonomiske
politik

" Dollarkurs-
stigningen

Krise i udvik-
lingsfandene

Kvantificering
af forudsigel-

fortsaette ind i 1985. Pengepolitikken er derimod knap sa
stram som tidligere, men det er uvist, om der her er tale om
mere end en forbigdende aendring. '

1 U.S.A. er finanspolitikken mindre ensidig i sin pavirkning af
ekonomien. Der er pd en og samme gang konjunktur-
stimulerende elementer i form af egede forsvarsudgifter og
skattereduktioner og kontraktive elementer i form af
nedskeeringer i andre offentlige udgifter. Nettovirkningen
synes i 1983 at have veeret en forholdsvis kraftig stotte til
opgangen. Samtidig har der ogsd i U.S.A. veeret fert en
mere ‘rummelig’ pengepolitik. Realrenten er fortsat hgj ikke
mindst i lyset af, at opgangen i den amerikanske konjunktur
sker fra et arbejdsleshedsniveau p& ca. 10 pct. Den heje
realrente medvirker til at gere investeringsopgangen
tevende. Ligeledes smitter en hej amerikansk rente af pa
renteniveauet i Europa.

I det omfang Europa har forsegt at 'afkoble’ sig fra det
amerikanske renteniveau, har det bidraget til dollarkurs-
stigningen. En stigende dollarkurs betyder pa kort sigt et
svaekket bytteforhold i udenrigshandelen for de fleste
europeeiske lande. Dette skyldes, at energi og en raekke
andre ravarer prisfastsaettes i dollar, og at den hgjere dollar-
kurs forst pa leengere sigt afspejles i en lavere prisstignings-
takt. Modsat indebeerer en hgj dollarkurs en konkurrence-
evneforbedring for den europziske og ejensynligt iseer for
den japanske industri. Dette betyder i forste omgang bedre
priser og senere aget eksport til det amerikanske marked.

Endelig bidrager det ogsa til at gare opsvinget tevende, at
udviklingslandene set under ét fortsat har vaeret presset til
en hard ekonomisk opbremsning som felge af den
geeldskrise, mange af dem befinder sig i. Dette har ikke kun
dybtgdende virkninger indadtil i landene selv, men virker
ogsa tilbage pa den skonomiske situation i industrilandene,
der ikke som tidligere far tilfart vaekstimpulser via eksporten
til udviklingslandene. Der er ikke tegn pd en bedring i denne
situation.

P& den anfarte baggrund er den gkonomiske vaekst i OECD
under ét ansléet til ca. 2 pct. fra 1982 til 1983 og 3 pct. i
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hvert af de to falgende &r. Bade for 1983 og 1984 deekker
disse procenter over en betydeligt svagere vackst i Vest-
europa end i U.S.A. og Japan. For EF-landene under ét bliver
den ekonomiske vaekst fra 1982 til 1983 kun pd omkring
0.5 pct., stigende til omkring 1.5 pct. i 1984. For U.S.A. er
der regnet med en vaekst pa 3.5 pct. i 1983 og pé 4.5 pct. i
1984.

En vaekst som den, der er regnet med for Europa, er klart
utilstreekkelig til at forhindre yderligere stigning i arbejds-
lasheden, endsige til at reducere denne. | beskzeftigelses-
meessig henseende mé udsigterne for Vesteuropa i de
kommende &r forekomme foruroligende.

Konjunktursituationen i Danmark: Kapitel Il

Konjunkturforlgbet i Danmark i 1983 har veeret karakteri-
seret ved en raekke positive forhold, der har sikret en vaekst i
produktionen pd knap 3 pct., hvilket er klart over gennem-
snittet for de europeiske lande. Stigningen, der i forste
reekke er fremkaldt af en gunstig udvikling i eksporten og i
investeringerne, har dog ikke wvzeret tilstraskkelig til at
forhindre en yderligere stigning i ledigheden.

De private erhvervsinvesteringer er steget godt 5 pct.,
hvilket bl.a. kan tilskrives rentefaldet. Sammen med en
generel indtjeningsforbedring i erhvervene har dette bragt
afkastet fra aktive investeringer i industrien op pé et niveau,
der for ferste gang i adskillige &r kan antages at ligge over
afkastet af finansielle placeringer. Hertil kommer forbedrede
afskrivningsmuligheder samt formentlig en styrket tiltro til
de fremtidige afseetningsmuligheder.

Ogsé boligbyggeriet er blevet positivt pavirket af rente-
faldet. Der regnes for 1983 med en foregelse af antallet af

pabegyndte boliger til et niveau p ca. 22.000 enheder.

Som falge af faldende forbrugskvote og eget skattetryk er
det private forbrug kun steget med henimod 2 pct.

Eksporten har - pa trods af en uaendret konkurrenceevne -
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udviklet sig gunstigere, ehd man umiddelbart skulle have

“forventet. Den samlede maangdemaessige eksport af varer

er séledes steget med 5.5 pct., mens importen kun er steget
med 2.5 pct. {hvilket bl.a. kan henferes til aget dansk
praduktion af olie i Nordseen).

Hertil kommer en forbedring af bytteforholdet fra 1982 til
1983, som i farste reekke skyldes faldet i oliepriserne. Alt i
alt forbedres betalingsbalancens lebende poster med
henimod 10 mia. kr. fra 1982 til 1983, hvilket det inter-
nationale rentefald ogsa har bidraget veesentligt til.

Et andet lyspunkt i 1983 er, at inflationstakten har veeret
markant lavere end pd noget tidspunkt igennem de sidste
10 ar. Ikke mindst hvis man ser pa udviklingen igennem &aret
og videre frem til 1984, synes inflationen at vaere blevet
bragt afgerende ned fra ca. 10 pct. i 1982 til ca. b pct. i
1984.

Derimod har arbejdslasheden som naevnt ogséd i 1983 veeret
stigende, og gennemsnittet vil blive godt 280.000 personer
imod godt 260.000 i 1982,

For 1984 og delvis i 1985 geelder det, at den opbremsning
af de offentlige udgifter, der blev pabegyndt i 1983, méa
forventes at sld igennem med fuld styrke. Séledes antages
den offentlige sektors efterspargsel efter varer og tjenester
at falde med ca. 1.5 pct. i 1984 og kun at vokse med 0.5
pct. i 1985.

Alt i alt forventes der p& denne baggrund i 1984 og 1985
kun en moderat vaekst i produktionen og en fortsat stigning i
arbejdslesheden, der i 1985 skennes at nd op pa teet ved
340.000 personer.

Heroverfor stdr, at betalingsbalanceunderskuddet skutle
kunne fastholdes pd ca. 10 mia. kr. i kraft af den gunstige
industrieksportudvikling og den fortsat vigende energi-
import.
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Den skonomiske politik i Danmark og i nogle andre mindre
okonomier: Kapitel lll

t afsnit A i kapitel Il er der foretaget et tilbageblik - med et
forseg pa& kvantificering - pd den gkonomiske politik i
Danmark i det sidste tidr, koncentreret pd de .tre
hovedelementer: konkurrenceevnepolitik, finanspolitik og
pengepolitik. Beregningerne er gennemfort i to etaper. Farst
belyses virkningerne af den farte politik pd hvert af de tre
felter i tidret. Dernaest har man segt at beregne, hvilken
politik, der skulle have vaeret fart, hvis man pé& den givne og
for dansk ekonomi nok s& byrdefulde internationale
okonomiske baggrund i tidret havde stillet det krav, at der i
1983 béade skulle have veeret betalingsbalanceligeveegt og
fuld beskeeftigelse.

| starten af perioden undergik konkurrenceevnen, maélt ved
de relative lanomkostninger i samme valuta, en betydelig
forveerring, som ydermere skete fra et darligt udgangs-
punkt. Det illustreres, hvorledes dette forte til reduktion i
beskeeftigelsen frem til 1980, hvor konkurrenceevne-
udviklingen vendtes s& kraftigt gennem indkomst- og
valutakurspolitikken, at nettoresultatet af udviklingen for
hele perioden 1974-83 blev et plus for den samlede beskaef-
tigelse. Derimod forblev resuitatet for perioden under ét et
minus for betalingsbalancen, fordi stigningen i udlands-
gaelden i de tidligere ar trak en stor 'hale’ af renteudgifter
med sig, som yderligere foregedes ved den internationale
rentestigning.

Det er noget vanskeligere at definere en usendret finans-
politik {til sammenligning med den faktiske} end uaendret
konkurrenceevnepolitik. Det er for finanspolitikkens
vedkommende, givetvis lidt arbitreert, valgt at sammenligne
den faktiske politik med et forigb, hvor den offentlige sektor
forudsaettes at vokse i takt med den private (konstant andel
for den offentlige sektor), og hvor de offentlige lenninger og
satserne for overfgrselsindkomster forudszettes at vokse i
takt med den private sektors lanninger.

| den undersogte periode har den faktiske veekst i den
offentlige sektor veeret betydelig kraftigere end svarende til
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en sadan ‘ressourceneutral’ finanspolitik. | forhold til et
stiliseret forleb af denne karakter har der i praksis veeret tale
om en steerk eftersporgselsdrejning fra privat til offentligt
forbrug m.v., hvilket samtidig har betydet en drejning fra
omrader med stort importindhold til mere ’‘importiette’
omrader. Ifalge beregningerne har dette betydet et kraftigt
plus til beskaeftigelsen (i sterrelsesordenen 150.000
personer ved periodens slutning) og tillige en bedre
betalingsbalanceudvikling end ellers. Prisen har veeret et
storre skattetryk og dermed et lavere privat forbrug samt -
fremkaldt heraf - et mindre produktionsapparat i den private
sektor ved periodens slutning, end der ville have veeret i
sammenligningsalternativet.

Det er et omtvistet spargsmal, jfr. kapitel Ill og iV, om en
betydelig merbeskeeftigelse som den, den faktiske finans-
politik ifelge beregningerne har resulteret i, pavirker
lenniveauet i opadgaende retning. | det omfang en sadan
sammenhaeng ger sig gaeldende, vil sterre offentlig beskaef-
tigelse pavirke beskeeftigelsen i den private sektor i
nedadgadende retning, og beregningerne vit derfor tendere at
overvurdere de positive beskaeftigelsesvirkninger af efter-
spergselsdrejningen.

For pengepolitikkens vedkommende giver valget af sam-
menligningsgrundlag ogsa anledning til vanskeligheder. Det
er i redegerelsen valgt at méale sendringer i pengepolitikkens
‘stramningsgrad’ ved aendringen i forskellen mellem det
reale renteniveau i Danmark og udlandet. | den undersaegte
periode blev det reale rentespaend mellem Danmark og
udlandet gget meget betydeligt frem til 1982, hvilket ifglge
beregningerne har fort til en reduktion af beskeseftigelsen
med op mod 50.000, i farste reekke som resultat af et lavere
investeringsniveau end ellers. De egede kapitalomkostnin-
ger betyder ogsé i sig selv en svagere konkurrenceevne end
ellers, hvilket isoleret set forveerrer betalingsbalancen, men
heroverfor star, at der pa kortere sigt opnas en betalings-.
bsalanceforbedrende effekt af et reduceret investerings-
niveau, hvortil naturligvis kommer virkningen af den hgjere
rente pa kapitalimporten.
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Beregningernes anden etape viser med stor klarhed,
hvorledes konkurrenceevnepolitikken under internationale
okonomiske vilkdr som dem, der har veeret gzldende det
sidste tidr, er af naermest altafgerende betydning for
udviklingen i de danske gkonomiske balanceproblemer.
Beregningerne tyder pd, at hvis konkurrenceevnen ar for ar
kunne have veaeret forbedret med 2.5 pct. i forhold til den
faktiske udvikling - over hele perioden altsd med godt 20
pct. - ville der kunne vaere naet betalingsbalanceligeveegt og
fuld beskaeftigelse (2 pct.’s arbejdsleshed) i 1983. Skatte-
trykket kunne i sd fald ogsd have vaeret holdt uaendret
igennem perioden p& trods af den faktiske vaekst i det
offentliges keb af varer og tjenester pa 2.8 pct. pr. ar. Det
reale rentespeend over for udlandet kunne vezere holdt
uendret pa 1974-niveau.

De 2.5 pct. pr. ar lyder maske i sig selv ikke af meget, men
kun som at skzere toppen af de &rlige stigninger. Det m&
imidlertid erindres, at de er forudsat opnéaet ar for ar siden
starten af perioden, og at virkningerne kumulerer over
perioden. P4 basis af den faktiske udvikling i 1970’erne er
det eftertrykkelige sendringer, der skal til, hvis skonomien
nu skal bringes i ligeveegt over nogle fa ar, jfr. kapitel IV.

| kapitel Il.B foretages en kort belysning af de senere ars
eskonomiske udvikling og politik i @strig, Sverige og Holland
og en sammenligning med Danmark samt landene imellem.
Afsnittet illustrerer, hvor forskelligt de fire lande har grebet
den skonomiske politik an, selv om de stort set har veeret
udsat for samme vydre konjunkturpdvirkninger. Det er
sadledes ikke uden videre givet, som det ofte. er gjort
geaeldende, at et lille land, der er steerkt integrereret i den
abne internationale skonomi, stort set ikke har nogen
mulighed for at fere en selvstaendig ekonomisk politik og
specielt ingen mulighed for at fore en ekspansiv politik.

Da afsnittet i sig selv er ret kortfattet, skal det ikke
resumeres yderligere. :
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@konomisk-politiske problemstillinger i &rene fremover:
Kapitel IV

| dette kapitel forleenges perspektivet frem til 1990.

Der er forst beregnet et grundforlgb, hvori det antages, at
veeksten i produktionen i OECD-landene vil blive p& i
gennemsnit 2.5 pct. pr. ar, hvilket bl.a. implicerer en vaekst i
den danske industrieksport p& 5 pct. pr. &r. Med hensyn til
finanspolitikken er det forudsat, at skattetrykket stort set vil
veere uzendret, mens det offentliges keb af varer og
tienester vil stige med % pct. pr. ar. Lenstigningen bade i
Danmark og i vore konkurrentlande antages fortsat at blive
pé 5-6 pct. om &ret. Endelig er det i grundforlgbet forudsat,
at det internationale rentefald genoptages, og at det danske
rentespaend i forhold til udlandet kan reduceres yderligere,
sdledes at der sker et fortsat vaesentligt rentefald her i
landet. Hvor stort dette rentefald under de givne antagelser i
avrigt kan blive, ma bero pé et sken. Rapportens pointe er,
at den danske gkonomiske politik i afgarende henseender,
isaer i henseende til valutakurs- og indkomstpolitik, nu ligger
pa linie med den ekonomiske politik, der feres i de evrige
europeeiske lavrentelande. Derfor anses de wskonomisk-
politiske forudseetninger for et dansk renteniveau, som ikke
er markant hgjere, nu at veere tilstede.

Grundforlebet peger i retning af at Danmarks balance-
problemer fortsat vil veere store i 1990. Arbejdslesheden vil
vaere stigende igennem perioden, mens modsvarende
betalingsbalance- og budgetunderskuddene (méalt i forhold
til bruttofaktorindkomsten) vil vaere aftagende.

Til belysning af, hvorledes balanceproblemerne kan
afhjeelpes, gennemregnes ferst effekterne af et isoleret
rentefald pé ét procentpoint og dernzest en kombination af
et sddant rentefald og en lenafdeempning pa én pct. De
gunstigste effekter af rentefaldet viser sig i investerings-
udviklingen (og dermed beskaeftigelsen) og p& budget-
balancen, mens betalingsbalancen overgangsvis forringes i
tilfeeldet med det isolerede rentefald. Derimod har en
kombineret rente- og lenafdeempning en saerdeles gunstig
virkning pé alle 3 balanceproblemer.
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Endelig belyses virkningen af en stigning i den offentlige
sektor svarende til vaeksten i’ den private sektor. Dette ville
indebaere en klar reduktion i ledighedens omfang, men
prisen er gget betalingsbalanceunderskud. Hvor meget
betalingsbalancen forringes, afhanger af, om den bedrede
beskaeftigelse ferer til en starre lonstigning.

Som neaevnt forudsaettes den danske rente at falde ganske
markant, hvilket bl.a. bygger pd den antagelse, at det
internationale renteniveau fortsat vil veere vigende, samtidig
med at den zendrede valutakurspolitik mindsker det element
af devalueringskompensation, der hidtil kan antages at have
veeret indeholdt i den danske rente. En vyderligere
afdeempning af den danske lan- og prisinflation vil
naturligvis gere renteforudsaetningen tilsvarende mere
sandsynlig.

Hertil kommer, at udviklingen i valutareserven i gvrigt i hgj
grad er medbestemmende for, hvor meget den danske rente
behaver at ligge over det internationale renteniveau. | den
forbindelse er det vaerd at haefte sig ved den aendrede
stilling pd den private sektors betalingsbalance over for
udlandet. En fornyet investeringsopgang vil naturligvis
belaste de lgbende poster, men omvendt medvirke til en
pget lantagning i udlandet.

Et ofte tilbagevendende spargsmal i den aktuelle diskussion
er, i hvilket omfang det offentliges budgetunderskud i sig
selv virker rentedrivende. Dette spoergsmal kan kun
besvares ved at se finans- og pengepolitikken under ét.
Umiddelbart vil en kraftig likviditetsudpumpning over stats-
budgettet virke rentesaenkende. Denne rentefaldstendens
kan helt eller delvist ophaeves gennem salg af stats-
obligationer, afhaengigt af hvilken rente- og likviditets-
udvikling der fra pengepolitisk side sigtes mod.

Derimod kan der ikke herske tvivl om, at en haj rente gger
budgetunderskuddet via renteudgifterne pa statsbudgettet.
Denne effekt er dog betydeligt formindsket gennem den
realrentebeskatning, der er gennemfart med virkning fra
1984. Denne beskatning tager udgangspunkt i en skattefri
reafrente pad 3.5 pct., hvilket stort set svarer til det
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historiske - niveau for realrenten og til den historiske
realvaekst over fange perioder. Som omtalt er det langt fra
sikkert, at realvaeksten ogsé fremover kommer til at ligge pa
omkring 3.5 pct. pr. &r. Det foreslds derfor, at den
nuvaerende skattefri bundgraense p& 3.5 pct. plus prisstig-
ningstakten erstattes af en greense svarende til stigningen i
de nominelle lenninger. Dette ville bdde gere ordningen
fordelingsneutral mellem erhvervsaktive og pensionister og
bevirke, at instabiliteten p& statsfinanserne blev
formindsket. ’

Sammenfattende tyder beregningerne pa, at der selv ved
ganske hetydelige skonomisk-politiske indgreb i resten af
1980°erne, derunder en overordentlig stram indkomst-
politik, stadig vil vaere langt til ligevaegt i 1990. Balance-
problemerne vil nok sendre sammensaetning, sédledes at
betalingsbalancestillingen og den offentlige budgetbalance
forbedres veesentligt, men isaer ledighedsproblemets store
alvor illustreres af det forhold, at arbejdslesheden i 1990
selv under meget gunstige antagelser som f.eks. 2 pct.
konkurrenceevneforbedring om aret vil udgere 10 pct. af
arbejdsstyrken.
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Kapitel |

Den internationale konjunktursituation™

1. Siden Aarsskiftet 1982/83 har U.S.A haft en
overraskende stor stigning i produktionen og den samlede
indenlandske efterspargsel, hvilket ogsd& bemaerkelses-
veerdigt hurtigt har fort til en foregelse af beskaeftigelsen og
et fald i arbejdslesheden. | stedet for det fald paca. 1.5 pct.,
der var i det amerikanske nationalprodukt fra 1981 til 1982,
bliver der i &r tale om en stigning af sterrelsesordenen 3-3.5
pct. Gennem det meste af aret har omsvinget til ny gkono-
misk vaekst i svrigt veeret betydeligt staerkere, end disse tal
giver udtryk for, idet veeksten pé kalenderarsbasis pévirkes
negativt af det lave niveau, opsvinget startede fra. For
udviklingen i arbejdslesheden fra gennemsnit 1982 til
gennemsnit 1983 ger tilsvarende ‘eftersleebsvirkninger’ af
den negative udvikling gennem 1982 sig gaeldende:
Gennemsnittet for 1983 kommer formentlig til at ligge pé
linie med gennemsnittet for 1982 (9.7 pct.), men dette
daekker over et fald pd godt én pct. i lebet af aret.

| Vesteuropa har konjunkturerne, malt ved produktions-
udviklingen, kun sendret sig lidti 1983, og malt ved beskaeef-
tigelsesudviklingen er situationen blevet forvaerret: Den
samlede beskeeftigelse har her veeret fortsat vigende og
arbejdslasheden stigende. | EF har den gennemsnitlige
pkonomiske vaekst fra 1982 til 1983 vaeret pd omkring en
halv procent, og arbejdslasheden er her steget fra i gennem-
snit 9.5 pct. i 1982 til i gennemsnit 10.5 pct. i &r. Det er
kendetegnende for den ekonomiske politik i de fleste lande i
Vesteuropa, at der lsegges ringe veegt pa direkte
bekaempelse af arbejdslosheden pad kort sigt. Der bestar
samtidig det indtryk, jfr. f.eks. ogsd OECD Economic
Outlook juli 1983, at landene hver for sig undervurderer de
konjunkturdeempende virkninger af en samtidig restriktiv
finanspolitik i s8 godt som alle landene. | den senere tid

1. Kapitlet er faerdigredigeret den 9. november 1983,
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synes der dog at kunne spores en tendens til aftagende stig-
ning i arbejdslesheden iszer i England og Tyskland, der
sammen med Sverige er de to lande i Vesteuropa, der har
haft klarest tegn pé produktionsfremgang.

Japan har gennem en stor del af dret haft en efter japanske
forhold yderst svag vaekst. | ferste halvar udgjorde vaeksten
pd &rsbasis kun omkring 1.5 pct. | lgbet af sommeren og
efterdret er forlebet blevet noget mere vaskstpreeget,
sammenhangende med en staerk stigning i eksporten til
U.S.A. og for helt nylig tillige visse konjunkturstimulerende
foranstaltninger. Japan synes i langt hgjere grad end Vest-
europa at have kunnet drage fordel af det amerikanske
opsving og af konkurrenceevneforbedringen i kraft af bl.a.
dollarkursudviklingen. Den indenlandske eftersporgsel i
Japan har hidtil kun udviklet sig svagt. Den tidligere
lavrentepolitik er blevet aflast af en politik med forholdsvis
hej rente og specielt en meget hgj realrente i forhold til
tidligere.

Udviklingslandene har set under ét fortsat vaeret presset til
en hard okonomisk opbremsning som folge af den
geeldskrise, mange af dem befinder sig i. Dette har ikke kun
dybtgdende virkninger indadtil i landene selv, men virker
ogsa tilbage pa den skonomiske situation i industrilandene,
der ikke som tidligere far tilfart veckstimpulser fra eksporten
til udviklingslandene. Der er ikke tegn pa en bedring i denne
situation.

2. Patrods af den steerke vackst, der har vaeret i U.S.A., er
det endnu usikkert, om forlabet gennem 1983 repreaesen-
terer indledningsfasen til en leengerevarende ekspansion,
eller om opgangen méske forholdsvis hurtigt vil here op,
som man sa det i 1981/82, hvor det kom til det meget
omtalte ‘dobbelte dyk’. Opgangens hidtidige styrke rummer
ikke i sig selv nogen garanti for dens fortsasttelse. Det er
netop karakteristisk for U.S.A., at der pa helt kort sigt kan
ske meget store udsving (med f.eks. store positive eller
negative vaekstprocenter over en to-tre kvartaler}, hvorefter
der sker en stabilisering. | forhold til de veekstrater pa helt op
til en halv snes pct. pd arsbasis, som U.S.A. har haft
gennem en del af 1983, ma der under alle omstaendigheder
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forudses en aftagende vaekstprofil igennem 1984. Det
afgerende spoergsmal er imidlertid, om en sadan ‘normali-
sering’ omseettes til en stabil og varig ekspansion. Dette
afheenger ferst og fremmest af udviklingen i de faste
erhvervsinvesteringer i den kommende tid, jfr. den nzermere
diskussion heraf nedenfor.

3. Specielt naturligvis ved en fortsat gunstig konjunktur-
udvikling i U.S.A. mé der i den kommende tid ventes en
kraftigere pavirkning herfra pa konjunkturforholdene i Vest-
europa. Den omsteendighed, at Vesteuropa hidtil tilsyne-
ladende kun i forholdsvis beskedent omfang har kunnet
drage fordel af kombinationen af amerikansk konjunktur-
forspring og en forbedret konkurrenceevne i forhold til
U.S.A. er ikke udtryk for, at disse forhold er af underordnet
betydning for den europeeiske eksport (i modseetning til
f.eks. den japanske.? Det afspejler antagelig ferst og
fremmest, at det tager tid, fer de slédr igennem i den
mangdemaessige eksport.® Over for en sandsynlig stigning
i Vesteuropas eksport til U.S.A. i den kommende tid star
dog en fortsat afsvackkelse, maske endda et fortsat fald, i
afsaetningen til sdvel @stlandene som OPEC-landene og de
ikke-olieproducerende udviklingslande.

Nar konjunktursituationen er forblevet ret fastlast i Vest-
europa i modseetning til U.S.A., haenger det dog ganske
abenbart ogsd sammen med forskelle i den ferte
okonomiske politik, hvor politikken i Vesteuropa i hvert fald
pd kortere sigt klart har stillet sig i vejen for et kraftigt
opsving, jfr. nedenfor. Det ma ogs@ fremhaeves, at dollar-
kursstigningen ikke éntydigt har veeret til fordel for Vest-
europa. Den har ogsé betydet hegjere importpriser og mindre
bytteforholdsforbedring end ellers. Derfor har der i Europa

2. Den tilsyneladende hurtigere og steerkere japanske eksportreaktion ma
ogsé ses i sammenhang med, at udviklingen i yen-kursen sammen med
den interne omkostningsudvikling i Japan har stillet japansk industri i en
specielt gunstig konkurrenceposition. Medens det er genstand for en del
diskussion, hvor steerkt overvurderet dollaren er i forhold til de
europeeiske valutaer, rader der almindelig enighed om, at yen er steerkt
undervurderet over for dollar.

3. Som omtalt i tidligere redegerelser kan der pa kort sigt vaere en tendens
til, at eksportererne til U.S.A. p& grund af usikkerhed om dollarkursens
stabilitet foretraekker at tage fordelen ved en hajere dollarkurs hjem som
prisgevinst fremfor at gge afsaetningen ved at nedseette prisen i dollars.
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veeret et snske om at begraense faldet i de egne valutaer |
forhold til dollaren, bl.a. ved at bremse op for kapitaleksport
til U.S.A. gennem en hgjere rente end ellers. Den tendens til
‘afkobling’ fra den heje amerikanske rente, som praegede
renteudviklingen i den senere del af 1982 og begyndelsen af
1983, er séledes ikke blevet viderefert. Tvaertimod har
renteforholdene i U.S.A. {i sig selv en af hovedarsagerne til
den hgje dollarkurs) pény haft en negativt virkende
‘udstrdlingseffekt’ pd forholdene i Vesteuropa.

4. Til de positive traek i den internationate skonomiske
udvikling i 1983 herer, at selv ikke den kraftige opgang i
U.S.A. har givet ny naering til inflationen, sdledes som der
tidligere var en udbredt frygt for. Den gennemsnitlige
lenstigningstakt synes fortsat. at veere aftagende. For
OECD-landene under ét er lanstigningen nu under 6 pct. pé
&rsbasis.* | denne tendens spores som lige naevnt forelabig
ingen tegn til eendring. Derimod kan der muligvis vaere grund
til at regne med, at prisudviklingen er ved at passere eller
har passeret et nedre vendepunkt. Medio 1983 var den
gennemsnitlige stigning i forbrugerpriserne i industrilandene
bragt ned til 5 pct. - det laveste gennem de sidste 10 &r. Den
udvikling i forbrugerpriserne, der internationalt er blevet
registreret i 1983, kan imidlertid teenkes at undervurdere
den ‘underliggende’ inflationsrate, idet den foruden
aftagende lanstigning og i en rackke lande tillige voksende
produktivitetsstigning afspejler ‘nedslaget’ i forbruger-
priserne af det fald, der fra gennemsnit 1982 til gennemsnit
1983 har veeret i oliepriserne, i ravarepriserne {maélt i dollars)
og i renten. Oliepriserne synes nu stabiliseret pd det
nominelle niveau, de ndede ned pa i begyndelsen af 1983.
Ravarepriserne (i dollars} har veeret stigende gennem det
sidste ars tid, og selv om denne udvikling maske ikke vil
fortszette, vil de allerede skete stigninger efterhadnden sla
igennem i faerdigvarepriserne. Hvad renteudviklingen angér,
var der som naevnt betydelige fald frem til foraret, hvorefter
der har varet mindre fiuktuationer hovedsagelig i
opadgdende retning. Det videre forleb vil afgerende bero pa
den internationalt farte pengepolitk, jfr. nedenfor.

4. Det kan maske vezere af speciel interesse at notere, at der i Holland
regnes med O lenstigning pa det private arbejdsmarked i gennemsnit fra
1983 til 1984 og med direkte lennedszettelser i den offentlige sektor.
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5. Trods den markante forskel mellem konjunktur-
udviklingen i U.S.A. og Vesteuropa i 1983 er visse felles-
treek dog tradt meget klart frem. Stigende privat forbrug har
veeret en af de vigtigste konjunkturstettende faktorer i bade
U.S.A., England og Tyskland. | alle tre lande haenger
forbrugsstigningen sammen med klare fald i hushold-
ningernes opsparingskvote (stigning i deres forbrugskvote).
Da der selvsagt er graenser for, hvor langt opsparingskvoten
kan blive ved at falde, regnes der i de fleste lande med
aftagende forbrugsvaekst i den kommende tid. | U.S.A. har
den tredie (og forelgbig sidste} runde af indkomstskatte-
lettelser, der blev gennemfart fra drets midte, naturligvis
ogsa veeret af vaesentlig, men forbigdende betydning for
forbrugsudviklingen. | Tyskiand har det haft betydning, at
der er blevet frigivet midler under opsparingspraemierings-
ordningerne, hvortil kommer, at momsforhajelsen pr. 1. juli
forte til 'hamstringskeb’ for ikrafttraedelsen (men hvor der
naturligvis siden er indtrddt en modsatrettet effekt). Kun i
England lader forbrugsstigningen sig meget klart henfare til
stigende realindkomster for skat for de beskeeftigede (foru-
den til faldende opsparingskvote). Ogsa her synes der for en
del at vaere tale om en forbigdende udvikling.

Sidelgbende med den naevnte udvikling i det private forbrug
er konjunkturudviklingen i OECD s godt som overalt blevet
stottet gennem virksomhedernes lagerdispositioner: opher
med ‘nedbygning’ af lagerbeholdninger eller direkte
omsving til lageropbygning. En sidan udvikling kan i en
periode virke steerkt konjunkturstimulerende, og tilsyne-
ladende har konjunkturstetten herfra i 1983 veeret endog
meget kraftig. Men netop denne virkning har i szerlig grad
midlertidighedens praeg, og der er pd dette omrade risiko
for, at udviklingen hurtigt kan sla over i sin modsaetning.

Et tredie klart feellestraek i den ekonomiske udvikling i
OECD-landene har veeret en stigning i boligbyggeriet, frem-
hjulpet af rentefaldet i samspil med den betydelige direkte
og indirekte subsidiering, der finder sted i de fleste lande, og
som f.eks. i Tyskland er blevet yderligere foreget i 1983.
Nogle steder kan ogsé udviklingen i befolkningens alders-
og civilstandsfordeling, familiemgnstre og andre sakaldt
demografiske faktorer have spillet en vis rolle for omsvinget
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i boligbyggeriet.

I modsaetning til de andre forhold, der er fremdraget i dette
afsnit, synes der for boligbyggeriets vedkommende at vzere
tale om en ekspansion, der kan ventes at fortsette og
sdledes vil betyde en mere varig konjunkturstotte.
Omsvinget er imidlertid overalt sket fra et i forhold til
tidligere stserkt reduceret niveau for byggeaktiviteten,
séledes at det er begraenset, hvor meget opsvinget vejer til i
det samlede konjunkturbillede. Samtidig er de offentlige
investeringer, taget som helhed, neesten overalt stserkt
reducerede.

6. Konjunkturforlabet gennem 1983 synes derfor sammen-
fattende at kunne beskrives ved, at en raekke for en stor del
midlertidige,  efterspargselsstimulerende  kraefter og
foranstaltninger har spillet sammen og for U.S.A.'s
vedkommende i et samspil med den ekonomiske politik fart
til en betydelig skonomisk vaekst, hvorimod konjunktur-
fremgangen i Europa har vaeret betydelig mere traeg. | den
kommende tid synes der, bortset fra boligbyggeriet, at veere
udsigt til aftagende konjunkturimpulser pa de hidtil gennem-
gdede omrader. Det springende punkt bliver derfor, om de
navnte impulser, inden de ebber mere eller mindre ud, nar
at forplante sig til de faste erhvervsinvesteringer, s disse
kan overtage deres traditionelle rolle som den faktor, der et
stykke ind i en opgang bliver til den ledende konjunktur-
drivkraft.

| mange lande har det i mange ar vaeret en grundantagelse
bag den gkonomiske politik, at nar ferst inflationen var
blevet treengt staerkt tilbage, ville der af sig selv komme en
pkonomisk opgang og en hajere beskaeftigelsesgrad blandt
andet i kraft af genskabt tillid hos erhvervene og blandt
forbrugerne.

Den internationale skonomiske udvikling i 1983 kan ikke
siges at have bekraeftet denne opfattelse. Det er ganske vist
ikke ualmindeligt, at faldet i husholdningernes opsparings-
kvote, der som naevnt har spillet en stor rolle for konjunktur-
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forbedringen, forklares ved faldet i inflationstakt.® Hvis
bruddet pa inflationstendenserne i sig selv skulle fore til ny
opgang, métte dette imidlertid ogsd vise sig i form af et
opsving i erhvesvenes’ investeringer. Forelgbig har udvik-
lingen i de faste erhvervsinvesteringer imidlertid netop
veeret det svage punkt ogsd i den amerikanske konjunktur-
opgang, selv om der i den senere tid har veeret visse tegn
pa, at opgangen maske er ved at brede sig til disse
investeringer. | Vesteuropa har kun Tyskland og Danmark
haft et vist investeringsopsving, som for Tysklands
vedkommende meget klart haenger sammen med en midler-
tidig investeringspraemiering fra det offentiige. 1 de evrige
vesteuropiske lande har de faste erhvervsinvesteringer
veeret fortsat faldende, selv om en tendens til stabilisering
begynder at aftegne sig nogle steder. Ogs& i Japan er
investeringsaktiviteten svag.

Den hidtidige udvikling synes heller ikke at rumme nogen
bekreeftelse pd en anden af de grundopfattelser, den inter-
nationalt ferte politik har bygget pd i de senere ar: at
begreensning af de offentlige budgetter og budget-
underskud i sig selv og via virkningerne pa inflation og rente
baner vejen for eget produktion og beskaeftigelse i den
private sektor. | denne forbindelse har OECD Economic
Outiook som naevnt fremhzaevet, at nar alle eller en flerhed af
OECD-lande pd samme tid via restriktiv finanspolitik
forseger at nedbringe deres statsfinansielle underskud, vil
virkningerne heraf pd budgetbalancerne stort set udeblive,
samtidig med at virkningerne pa produktion og beskaef-
tigelse let bliver stzerkt negative.

7. Det har vezret et overraskende traek i den internationale
okonomi i 1983, at det internationale rentefald ikke fort-
satte ud over foréret. lkke alene er inflationen som naevnt
faldet staerkt; det har ogsd veeret endnu et faeliestreek i

5. Tankegangen er den, at det er et centralt motiv for forbrugerne at opret-
holde realvaerdien af deres pengeformue, hvilket under staerk inftation -
afhaengigt af rentens hgjde - kan kraeve en stor lebende opsparings-
indsats, medens lav inflation reducerer det opsparingskrav, der falger af
det naevnte hensyn. Selv om det naturligvis ikke kan afvises, at der ogsd
ger sig sammenhzenge af denne art gzeldende, virker det dog ikke
plausibelt, at inflation og lav, eventuelt endda negativ realrente skulle
virke opsparingsfremmende, prisstabilisering og hej realrente omvendt
opsparingshaammende.
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OECD-landene, at der - omend muligvis kun forbigdende - er
blevet slsekket pd pengepolitikken i den forstand, at de
pengepolitiske myndigheger har tilladt mere rummelige stig-
ninger i pengeforsyningen end tidligere. | de fleste lande er
pengemaengden steget betydeligt ud over de pa forhénd
tilkendegivne ’'mélzoner’ for stigningen; i nogle inter-
nationale bedgmmelser anses dette endog for hoved-
arsagen til konjunkturforbedringen.

Det ogede pengeudbud skulle i sig selv traekke i retning af
lavere rente. Arsagerne til, at det ikke har gjort det, kan
endnu ikke siges at veere klarlagte. Til de hyppigst anfarte
forklaringer horer en fortsat betydelig inflationsfrygt hos
mange, starre risikotilizeg til renten blandt andet pa grund af
den internationale geeldskrise, og sidst, men ikke mindst
frygten for en fremtidig ukontrolleret udvikling i budgetun-
derskuddene og statsgaelden i de forskellige lande.

En raekke internationale rapporter har i 1983 i relation til
'statsgeeldsdiskussionen fremhaevet, at det ikke s& meget er
de aktuelle budgetunderskud, der bekymrer og skaber
reaktioner pd penge- og kapitalmarkederne, som udsigten til
fortsatte underskud. De aktuelle underskud tiiskrives
primzert den lave aktivitets- og beskeeftigelsesgrad og
regnes i sig selv ikke i seerlig grad for rentedrivende.
Derimod fremhaeves ret samstemmende de finansielle
markeders frygt, specielt i U.S.A., for fremtidige ’struk-
turelle’ underskud, for statsmagternes eventueit svigtende
betalingsevne i fremtiden og for en fremtidig genopblussen
af inflationen som fglge af underskuddene.

Via sddanne ’forventningsmekanismer’ kan de offentlige
budgetunderskud f& en rentedrivende effekt, sa at sige som
en slags foruddiskontering af forventede fremtidige fejl-
udviklinger. | denne forbindelse bar ogsa naevnes, at inter-
nationale konjunkturvurderinger som en gennemgaende
tendens peger pd finansmarkederne som betydeligt mere
felsommme og hurtigt reagerende end vare- og arbejds-
markederne. Dette kan imidlertid ogsa indebasre en seerlig
tendens til overreaktion og en seerlig fare for ‘selvop-
fyldende profetier’ bl.a. pd grund af sammenhaengen
mellem budgetunderskud og rente. Sat lidt pd spidsen kan
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det maske siges, at OECD-landene delvist har ‘deponeret
deres gkonomiske skeebne’ pa& penge- og kapital-
markederne, uden at de forseger at styre disse markeder.

8. Medens den pengepolitiske udvikling har veeret parallel i
U.S.A. og Vesteuropa og som neevnt - dog muligvis kun
forbigdende - praeget af mindre tilbageholdenhed end
tidligere m.h.t. at tillade stigninger i pengeforsyningen,® har
der veeret en betydelig - men muligvis ligeledes kun forbi-
gaende - forskel pa finanspolitikken i U.S.A. og Vesteuropa.

De mange nye og til dels eksperimentelle isleet i den
amerikanske finanspolitik i de senere ar har, som det har
veeret diskuteret i tidligere redegarelser, gjort det vanskeligt
at bedemme, om denne politik i de konkrete situationer har
virket konjunkturstimulerende (ekspansivt) eller det
modsatte. En balanceret budgetbegreensning, d.v.s.
samtidige og lige store begraensninger af bade de offentlige
indteegter og udgifter, som har veeret et erkleret hoved-
forméal med den amerikanske politik, virker i sig selv normalt
efterspeargselsbegreensende. Samtidig har intentionen ogsé
klart veeret at bryde med tidligere 'keynesiansk’ eftersporg-
selsstyringspolitik og erstatte den med en styrkelse af
okonomiens udbudsside via sdkaldt ‘udbudspolitik’. |
praksis synes finanspolitikken imidlertid i nogle situationer
at have virket (maske utilsigtet) efterspargsels-
stimulerende, fordi der i de konkrete situationer netop ikke
har veeret tale om en balanceret budgetbegraensning. Dette
synes sdledes ogsa at have vaeret tilfeeldet i 1983, isaer som
resultat af den omtalte tredie skattelettelsesrunde.

| Vesteuropa er en stram finanspolitik blevet fastholdt og
endda mange steder skaerpet med det hovedforma! at
konsolidere statsbudgetterne. Her har finanspolitikken
derfor fortsat virket bremsende over for de tidligere naevnte
spontane opgangstendenser. Modsat U.S.A. har det derfor

6. Den ndrede holdning szettes ofte i forbindelse dels med ensker om ikke
at bremse det nye opsving i starten, dels med behov for at ege likvi-
diteten for at mindske faren for betalingskriser og banksammenbrud. P&
den anden side argumenteres det ogsd, at omlsegningen af penge-
politikken ikke har veeret s3 vidtgdende og konjunkturmedisbende
(’akkommoderende’) som det tager sig ud, idet der er sket en nedgang i
pengenes omlebshastighed.
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ikke haft stgrre indvirkning pa det reale konjunkturforlab, at
der gennem de tilladte pengemaengdestigninger tilsyne-
ladende har veeret skabt spillerum for en konjunkturopgang.

Man kan naeppe se bort fra, at denne forskel i den samlede
gkonomiske politik i U.S.A. og Vesteuropa har veeret en
afgerende &rsag til den markante forskel i opgangs-
tendensernes styrke i de to omréader.

9. Med god ret koncentrerer en stor del af den inter-
nationale gkonomisk-politiske diskussion sig fortsat om
spergsmalet om, hvordan der kan opnés en nedszettelse af
det amerikanske renteniveau med gavnlige virkninger
{forudsat uzendrede omsteendigheder i avrigt) for hele det
internationale renteniveau, for investeringsudviklingen og
dermed mulighederne for at holde konjunkturopgangen i
gang, for dollarkursudviklingen og ikke mindst for mulig-
hederne for at mange udviklingslande kan komme ud af den
gkonomiske og finansielle krise, de nu befinder sig i, jfr.
nedenfor.

En vej til amerikansk rentenedseettelse kunne veere en
fortsat og eventuelt forstaerket pengepolitisk ekspansion.
Det er imidlertid &benbart, at dette strider mod alt, hvad der

af beslutningstagere og ‘ansvarlige kritikere’ i og uden for

U.S.A. betragtes som ’god latin’. Det er sdledes en frem-
herskende tendens i de fleste internationale konjunktur-
vurderinger, at de efterlyser en korrektion fra central-
bankerne af den for store stigning i pengemaengden, der
bedemt ud fra tidligere pengepolitiske deklarationer har
fundet sted i 1983. Denne kritik indebzerer séledes - i hvert
fald pa kort sigt - anbefaling af en pengepolitisk styring
henimod ny kenjunkturafsvaekkelse. Det anses dog for mest
sandsynligt, at der ikke i praksis vil ske nogen egentlig
skaerpelse.

Mulighederne for en amerikansk og dermed en international
rentenedseettelse knyttes i reglen sammen med mulig-
hederne for en omlaegning af finanspolitikken i U.S.A. Bade
internationalt og i U.S.A. gar kritikken af den farte gkono-
miske politik ferst og fremmest ud pd, at myndighederne
ber bane vej for et rentefald gennem finanspolitiske stram-
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ninger, der kan fare til fjernelse af den ‘strukturelle’ del af
underskuddet pa forbundsfinanserne. Dette har den
amerikanske administration ogsd fortsat som langtids-
malszetning, medens der i den labende politik lzegges veegt
pa ikke at risikere at bremse opgangen gennem finans-
politisk stramning. ' ‘

Det synes i evrigt tvivisomt, om det overhovedet var
kommet til et steerkt konjunkturopsving i U.S.A., hvis
finanspolitikken havde faet en sa restriktiv udformning som
kraevet i den internationale kritik af U.S.A. Vesteuropas
egne erfaringer med en fortsat temmelig fastldst konjunk-
tursituation under en finanspolitik, hvis hovedmal er
konsolidering, tyder ikke herpa.

10. Under ét har OECD-landenes betalingsbalance kun
aendret sig forholdsvis lidt fra 1982 til 1983. Der er imidler-
tid sket betydelige forskydninger inden for OECD-omréadet,
idet U.S.A.'s betalingsbalance (lgbende poster) er blevet
steerkt forringet som folge af konjunkturforspringet og
konkurrenceevneforvaerringen, medens det japanske
betalingsbalanceoverskud er blevet stserkt foreget som
resultat af fornyet eksportstigning, en svag udvikling i
importen og en saerdeles gunstig udvikling i bytteforholdet i
udenrigshandelen.

At dollarkursen under denne udvikling er forblevet hgj og
som &rsgennemsnit endog er steget staerkt, samtidig med at
yen-kursen fortsat har vaeret lav, illustrerer, hvorledes den
internationale valutakursudvikling i 1983 har veeret
domineret af kapitalbevaegelser, herunder i vaesentlig grad
ogsa korte kapitalbevaegelser - tit tider med praeg af kapital-
flugt. Selv om det er umuligt at forudsige de fremtidige
kapitalbevaegelser (disse afhsenger sdvel af renteforskelle
og kursforventninger, der i sig selv kan veere vanskelige at
forudse, som af politiske forhold), forekommer det dog
sandsynligt, at det kraftige omslag, der er sket pd U.S.A.’s
lebende betalingsbalance, efterhdnden vil begynde at fa en
kraftigere indflydelse pé& doflarkursen. Et meget staerkt
dollarkursfald er dog ikke sandsynligt. Det lave niveau,
dollaren var faldet tit i 1979/80, beted en klar under-
vurdering, som bl.a. ogsa afspejlede mistillid til dollaren som
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international reservevaluta. | dag er dollaren fuldt ud tilbage
i sin position som ledende international reservevaluta.

Hvis de tegn pa et moderat omslag i dollarkursudvikling, der
har veeret i de senere maneder, séledes viser sig holdbare,
skulle Europa dermed ogséd f& bedre forudseetninger for at
genoptage den renteafkoblingspolitik i forhold til U.S.A.,
der blev fert igennem 1982 og et stykke ind i 1983.

Uden for OECD-omradet praeges den internationale beta-
lingsbalanceudvikling af stigende betalingsbalance-
underskud for OPEC-landene {i sammenhang med oliepris-
faldet og en kapacitetsudnyttelse i olieproduktionen p& kun
omkring 50 pct.) og af opretning af betalingsbalancerne i de
ikke-olieproducerende udviklingslande som resultat af
usaedvanlig skarpe opbremsnings- og tilpasnings-
foranstaltninger i mange af landene.

11. Som felge af den sidstnaevnte udvikling og et effektivt
samarbejde mellem regeringer, centralbanker, forretnings-
banker og internationale finansielle institutioner om etab-
lering af betalings- og gaeldssaneringsordninger m.v. for
lande i betalingsvanskeligheder synes den fare for en
omfattende international finanskrise, der var ved at udvikle
sig i slutningen af 1982 og begyndelsen af 1983, at veere
afveerget. Dette er dog langt fra ensbetydende med, at
galdsproblemerne er lost. En effektiv lettelse af udviklings-
landenes gaeldsbyrde forudseetter bade en varig inter-
national opgang, der kan sikre dem en voksende eksport-
afseetning, og et internationalt rentefald. | begge henseen-
der tegner udsigterne sig som naevnt noget usikre. Hertil
kommer, at selv med opfyldeise af disse forudsaetninger vil
mange udviklingslande (og méaske ogsd nogle @stlande)
have behov for tilfersel af nye l1an til aflesning af gamle.

Fra den farste oliekrise og frem til 1982 har de private inter-
nationale banker stdet for lasningen af langt hovedparten af
de finansielle udligningsproblemer, de internationale
betalingsbalanceuligeveegte forer med sig, herunder for
hovedparten af lanene til udviklingslandene. Siden faren for
en international finanskrise begyndte at aftegne sig for et
ars tid siden, er der imidlertid sket en klar opbremsning i



Sammenfatning

ydelsen af nye, private l&n til udviklingsiandene. Ganske vist
er der sket en udbygning af Den internationale Valutafonds
og Verdensbankens lanevirksomhed, men ikke i et omfang
der kan udfylde 'mankoen’ ved, at de private banker har
reduceret vaeksten i deres udl&n. Samtidig synes planerne
om at ege Valutafondens og Verdensbankens ressourcer i
den senere tid at veere stedt péd betydelig modstand.

Under disse omsteendigheder er der antagelig fortsat risiko
for, at mange udviklingslande kan komme i betalings-
vanskeligheder. Sikkert er det, at landene under ét, selv ved
genoptaget eksportstigning tit industrilandene og yderligere
rdvareprissstigning, kun vil have et snavert valutarisk
spillerum for genoptagelse af deres vaekstprocesser og den
dermed forbundne importstigning. Som naevnt vil dette igen
virke tilbage pa den skonomiske situation i industrilandene.
Det vil p4 lsengere sigt ogsé ege faren for eksplosive situa-
tioner i nogle af udviklingslandene.

12. Ved en sammenfatning af de aktuelle tendenser i den
internationale konjunkturudvikling synes der isaer at veere
grund til at fremhaeve folgende:

a) U.S.A. har i 1983 haft stigende beskaftigelse, faldende
arbejdsleshed og en steerk produktionsfremgang. Vest-
europa har derimod fortsat haft vigende beskaeftigelse,
stigende arbejdsteshed og kun svag fremgang i den samlede
produktion. Den tidligere tendens til fald i industri-
produktionen er dog ogsé i Vesteuropa vendt til stigning.
Det er endnu uvist, om 1983-forlebet betegner indled-
ningen til en varig international opgang, eller om forlabet vil
tabe i kraft i 1984. Dette vil isser komme til at afhaenge af,
om opgangstendenserne hurtigt kommer til at sl klart
igennem i erhvervsinvesteringerne, s& der udlpses en
positiv vekselvirkning mellem forbrugsstigning (en hoved-
drivkraft bag den hidtidige konjunkturforbedring) og
investeringsstigning (en nedvendig hoveddrivkraft i den
kommende tid, hvis ekspansionen skal fortsaette). Slar
opgangen ikke hurtigt igennem i investeringssektoren, er
der en vis risiko for, at den kan ‘snuble i starteh' - iseer hvis
den internationalt farte wokonomiske politik andres i
konjunkturdeempende retning. Udebliver investerings-
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Statsgaeld
og rente

Modeller og
virkelighed

opsvinget, vil det i evrigt ikke kun f& konsekvenser for
konjunkturudviklingen i de naermeste ar. Det kan ogsd
vanskeliggore en opgang pd langt sigt ved at skabe
knaphedssituationer og flaskehalse, selv under fortsat stor
arbejdslgshed.

b} Det indgdr ganske vist som et centralt element i de fleste
landes politik at stimulere erhvervsinvesteringerne gennem
afskrivningsbegunstigelser, andre former for lempelse af
erhvervsskatterne eller direkte investeringstiiskud. Et
investeringsopsving ma imidlertid ogsd antages at
forudseette, dels at der hos investorerne er tillid til, at der vil
ske en varig stigning i deres afsaetning, dels at der sker en
lettelse af finansieringsomkostningerne. '

c) | finanspolitikken i Europa dominerer konsoliderings-
hensynet. | flere konjunkturbedemmelser advares der nu
mod ‘overkonsolidering’, s& laenge en sikrere konjunktur-
opgang endnu ikke har aftegnet sig. Der forekommer i
avrigt i de fleste lande en slags ‘ond cirkel’ fra statsfinanser
til rente og fra rente til statsfinanser, forstdet pd den made,
at den heje rente spiller en stor rolle for budget-
underskuddenes staerrelse, samtidig med, at budget-
underskuddene betragtes som ansvarlige for rentens hagjde.

d} Skal den ‘konjunkturoptimisme’, mange nu synes at
neere bade i udlandet og i Danmark, veere berettiget, ma det
derfor forudseette, at de underliggende opgangstendenser i
ekonomien er meget steerke, derunder at et veesentligt
investeringsopsving er under udvikling. I hvert fald for Vest-
europas vedkommende seetter de fleste konjunktur-
bedemmelser spergsmaélstegn herved. Ingen af dem regner
med storre gennemsnitlig veekst i Vesteuropa fra 1983 til
1984 end 1.5-2 pct. efter en veekst i indevaerende &r af
storrelsesordenen 0.5-1 pct.

Der kan dog veere grund til at naevne, at de nzevnte
bedemmelser, hvoraf nogle er modelbaserede, andre ikke,
alle bygger pé& den forudseetning, at virksomhederne og de
forskellige befolkningsgrupper reagerer p& bl.a. den
skonomiske politik i overensstemmelse med det hidtidige
menster. Der bestdr naturfigvis altid en vis mulighed for, at



Kvantificering
af forudsigel-
serne

der &=ndres adfeerd, eventuelt i en sddan grad at de direkte
virkninger af en stram politik neutraliseres eller tilmed slar
over i deres modsatning f.eks. derved, at en politik, der
umiddelbart virker konjunkturdeempende, skaber s& stor
tillid hos erhvervene og husholdningerne, at de positive
virkninger heraf pd konjunkturudviklingen overskygger
selve stramningen. Sddanne spontane adfeerdssendringer
kan ikke opfanges af de skonomiske modeller. Analyse-
resuitaterne méa derfor nadvendigvis tages med forbehold.
De har imidlertid ikke hidtil systematisk veaeret pa den
pessimistiske side. Dog har der som neaevnt ikke veeret
forudset si steerkt et opsving som det, der i &r er sket i
U.S.A. Dette skyldes imidlertid ikke adfserdsaendringer som
folge af en stram politik som her diskuteret, men snarere
lempelser i den forte politik.

e) P& den anferte baggrund har formandskabet anslaet den
pkonomiske vaekst i OECD under ét til ca. 2 pct. fra 1982 til
1983 og 3 pct. i hvert af de to felgende ar. Baide for 1983
og 1984 dzkker disse procenter over en betydeligt svagere
veekst i Vesteuropa end i U.S.A. og Japan. For EF-landene
under ét anslés en gennemsnitlig vaekst fra 1982 til 1983 pé
kun omkring 0.5 pct., stigende til omkring 1.5 pct. i 1984.
For U.S.A. er der regnet med 3.5 pct.’s vaekst i &r (1983
over 1982} og 4.5 pct. til neeste &r, for Japan med 3 a 3.6
pct. i begge arene. | hvert fald for U.S.A.'s vedkommende er
den almindelige vurdering i gjeblikket, at veeksten vil aftage i
lobet af 1984-85.

Nar veeksten i de forskellige OECD-lande sammenregnes
efter den betydning, landene har for den danske industri-
eksport, bliver den lavere end de her anferte procenter.
Herom henvises til kapitel I, tabel 2.

En vaekst som den, der er regnet med for Europa, er klart
utilstreekkelig til at forhindre yderligere stigning i arbejds-
lasheden, endsige til at reducere denne. | beskaeftigeises-
maessig henseende mé udsigterne for Vesteuropa i de
kommende ar forekomme foruroligende.
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Kapitel Il

Den indenlandske konjunktur?

Hovedpunkter af forlebet i 1983

1. Dansk eskonomi har gennem de seneste kvartaler veaeret
inde i en konjunkturopgangsfase med vakst i de fleste efter-
spergselskomponenter. Af saerlig betydning har vaeret en
meaerkbar stigning i industrieksporten og investerings-
aktiviteten. P8 disse to omrader har udviklingen i Danmark
veeret gunstigere end i de fleste andre lande i Vesteuropa.
Samtidig har der i Danmark vaeret et seerlig stort (nominelt)
rentefald.

Ligesom i de narmest foregdende ar har den stigning, der
har veeret i den danske industrieksport i 1983, veeret en hel
del kraftigere, end det umiddelbart kan forklares ved den
internationale konjunkturforbedring. | Vesteuropa, hvor
dansk industrieksport har sine hovedmarkeder, har denne
konjunkturforbedring som naevnt veeret saerdeles moderat.
Det forhold, at opgangen i udlandet har vaeret overvejende
forbrugsledet, kan dog have gavnet den danske industri-
eksport, der netop i hej grad bestar af forbrugsgoder. Derud-
over afspejler stigningen i industrieksporten en fortsat
vaekst i de danske markedsandele i udlandet, formentlig ikke
mindst som et fortsat resultat af de konkurrenceevne-
forbedringer, der fandt sted i 1980 og 1981, og som i det
forlobne ar er styrket af rentefaldet.

Danmark er som naevnt et af de fa lande inden for OECD,
hvor der i 1983 har veeret klare tegn pa fremgang ogséa i de
faste erhvervsinvesteringer. Vaeksten i investerings-
aktiviteten m3 ses i sammenhazeng med afsatnings-
fremgangen pa ferst og fremmest eksportmarkederne og
med rentefaldet. | kraft af sdvel rentefald som indtjenings-
forbedring kan forrentningen af industriens egenkapital nu

1. Kapitlet er faerdigredigeret den 15. november 1983.
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Tabel 11.1

Afkast og egenkapitalforrentning i industrien og obligations- og
kassekreditrente

Industriens

Egenkapitalens forrentning

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
afkastn. grad 87 85 84 86 9.4 11.0 "

145 14.0 12.7 114 137 17.2 g

i industri
Nominel obligationsrente 16.8 175 17.4 191 193 20.5 ca. 14
Real? obligationsrente 8.8 10.6 8.2 5.2 6.9 9.1 ca. 8.5
Nominel kassekredit 149 13.8 147 185 17.7 18.6 ca. 14
Real? kassekreditrente 7.0 7.2 6.7 4.7 5.5 7.4 ca. 8.5
Prisindeks for industriens .
omsaetning 7.4 6.2 7.5 13.2 11.6 104 ca.b5.0
Noter: 1} Med baggrund i produktions- og lenudviklingen i industrien i indevaerende
ar(1983) er der god grund til at forvente, at afkastningsgraden og egenkapital-
forrentningen i industrien i 1983 i hvert fald ikke vil ligge under niveauet for
1982.
2) Den tilsvarende nominelle rente korrigeret for stigningen i prisindekset for
industriens omsaetning.
Kilde: Danmarks Statistik.
Anm.: Ved sammenligning af f.eks. den samlede afkastrate og den reale obligationsrente

skal der tages hensyn til, at afkastraten er incl. en rent nominel gevinst pa
industriens lagre af rd- og feerdigvarer samt sleres af nogle rent finansielle
indtaegter og udgifter, hvoraf en del blot modsvarer inflationsudhulning af aktiv-

og passivposter. Der er sledes ikke tale om en ren afkastrate. Sammenligning

kompliceres ogsé af de asymmetiske beskatningsregler omkring realinvestering,

finansiel placering og laneoptagelse.

For en naermere diskussion henvises til kapitel Ill i Dansk @konomi, maj 1981.

for forste gang i en arreekke antages at ligge over det
generelle renteniveau (se tabel Il.1 samt noter og anmaerk-
ning til dennej. Dermed kan ogs& afkastet af aktiv kapital-

- anbringelse nu antages at ligge over - i mange tilfselde
formentlig veesentligt over - sével lanerenten som afkastet
ved passiv anbringelse. Ved sammenligning af afkast og
nominel rente skal der ydermere tages hensyn til, at
egenkapitalens afkast i nogen grad vil vaere inflationssikret,
da virksomhedernes afsaetningspriser ma antages at kunne
oges i takt med inflationen. ’

Rentefaldet Et af de mest markante traek i den indenlandske gkonomi i




Betalings-
balancen

Bruddet pa
inflations-
tendenserne

det sidste ars tid er faldet i renteniveauet. Obtligationsrenten
faldt sdledes fra et niveau pad omkring 22 pct. i efteraret
1982 til 13-14 pct. i foraret 1983. Siden har renten varieret
omkring dette lavere niveau. Der findes ikke fortilfzelde for
et s& kraftigt nominelt rentefald i Danmark. Selv om real-
renten, malt ud fra den lebende prisstigningstakt, stadig er
hgj, har det nominelle rentefald i sig selv en reekke gunstige
virkninger pa den danske skonomi. Saledes spiller selve den
nominelle rentes hejde antagelig en selvstaendig rolle for en
reekke investeringsdispositioner. Desuden ma det tilleegges
stor betydning, at den lavere inflation og den lavere rente,
nar det geelder nye laneforhold, har reduceret de forvridnin-
ger, inflationen og en inflationstilpasset rente medfarer
m.h.t. de reale lane- og afdragsvitkdr - forvridninger, der
som diskuteret i flere tidligere redegerelser medforer store
skadevirkninger. Endelig har rentefaldet som naermere
omtalt i kapitel IV betydelige konsekvenser for statens
budgetunderskud og de hertil knyttede langsigtede
fordelingsproblemer. Der er dog grund til at tilfeje, at den
danske inflationstakt er blevet lavere sdledes at faldet i real-
renten er vaesentlig mindre end faldet i den nominelle rente.
Maéles realrenten alternativt i forhold til den forventede pris-
udvikling, er realrentefaldet endnu mindre.

Ogsé i betalingsforholdet til udlandet er der indtradt en
veesentlig forbedring. Som felge af den relativt gunstige
eksportudvikling, faldet i det internationale renteniveau det
sidste ars tid og en bytteforholdsforbedring skennes
betalingsbalanceunderskuddet at falde fra 18.7 mia.kr. i
1982 til omkring 10 mia.kr. i 1983. Denne forbedring skulle
kunne fastho!des de kemmende to &r.

Endelig har afdeempningen af den danske inflationsonstakt
gennem de seneste kvartaler vaeret sldende. Malt ved den
lebende lenstigningstakt, d.v.s. uden det ‘overhaeng’, som

‘den tidligere staerkere stigning ferer med sig i en Ar-til-ar-

opgerelse fra 1982 til 1983, er lenstigningen for industri-
arbejdere nu reduceret til ca. 6 pct. pa 3rsbasis. Hvad angar
forbrugerpriserne, har ‘signalerne’ veeret noget mere uklare
med bl.a. nogle ret store udsving fra méned til maned, men
den underliggende tendens til stigning synes ogsd her at
veere reduceret til 5-6 pct. pd arsbasis.
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Ledighedspro-
blemet

Det er veerd at fremheeve, at inflationsafdeempningen
séledes ikke har indebaret noget direkte reallentab for
lanmodtagerne (selv’om det.nok rent umiddelbart kan have
kostet de lsnmodtagere, Som har sikkerhed for deres
beskaftigelse, noget i form af afkald p reallenfremgang).
De offentligt ansatte har dog haft reallentilbagegang som
folge af den seerlig stramme indkomstpolitik i den offentlige
sektor.

2. P& trods af de anfarte positive traek i udviklingen i
eksport, rente, inflation, investeringer og betalingsbalance i
indevaerende ar er dansk gkonomis balanceproblemer
imidlertid endnu langt fra deres lesning. Arbejdslesheden
fortsesetter med at stige og udger for 1983 omkring 10.5
pct. af arbejdsstyrken. Ledighedsprocenten kan stige til
over 12 inden for de nsermeste to ar.

Vanskeligheden ved maerkbart at reducere ledigheden kan
illustreres med et regneeksempel. Antallet af beskaeftigede i
den private sektor udger ca. 1.700.000. Skal ledigheden
reduceres over tre ar med f.eks. 200.000 gennem en
foregelse af den private beskaeftigelse, d.v.s. med den
offentlige sektors beskaftigelse fastholdt, kreeves med en
arbejdsstyrkevaekst pa 25.000 arligt en samlet foragelse af
beskaeftigelsen over de tre ar p4d 275.000 personer. Dette
forudseetter igen med en arlig produktivitetstigning pa 3
pct. en vaekst i den private sektors produktion pa godt 8
pct. om &aret. Forleenges perioden til seks &r, kraeves en
privat produktionsvackst pa godt 6 pct. pr. ar.

Men stigningen i den private sektors produktion synes
endnu langt fra bade 8 og 6 pct. pa arsbasis. For 1983 mé
den til eksempel anslds kun at ligge p4 lidt over 3 pct., sa
alene en simpel gennemregning som den ovenstidende
illustrerer de betydelige problemer, der er forbundet med en
afgerende forbedring af beskaeftigelsessituationen.



Forudsesetninger
m.h.t. udlandet

Lonninger
og priser

Forudsaetninger bag udgangsskennet for 1984 og 1985

3. | tabel Il.4 nedenfor er pd seedvanlig méade opstillet et
sadkaldt udgangssken for den danske skonomi til 1985,
d.v.s. et sken over konjunkturudviklingen frem til 1985. De
vigtigste forudsaetninger bag udgangsskennet for den
indenlandske konjunkturudvikling vedrgrer vaeksten i
omverdenen, stigningen i lenninger og priser savel inden-
som udenlands, forlgbet i bytteforholdet, udviklingen i
indenlandsk og udenlandsk (realirente og dermed i rente-
spandet over for udlandet samt endelig de offentlige
udgifter og indtaegter.

De i kapitel | omtalte forudsaetninger vedrerende vaeksten i
vore aftagerlande er resumeret i tabel 11.2. | tabellen er des-
uden angivet sken for 1983 og antagelser for 1984 og
1985 med hensyn til de danske Isnomkostninger og
konkurrenceevnen over for udlandet malt pa lgnnen. Den
hejere dollarkurs er medvirkende til, at den danske
konkurrenceevne nogenlunde fastholdes fra 1982 til 1983
trods en sterre stigning i de samlede danske lgnomkost-
ninger end i vore konkurrentlande. For en vurdering af dollar-
kursens betydning spiller det ind, at danske eksport-
virksomheder ogsd pa de for os afgerende, neertliggende
europaeiske markeder er i konkurrence med amerikanske
virksomheder.?

4. Udgangsskennets danske lsn- og prisstigninger er
illustreret i tabel 1.3. Det er lagt til grund for udgangs-
skennet frem til 1985, at gennembruddet for indkomst-
politikken fasthotdes i en saddan grad, at lgnstigningstakten
pé det private arbejdsmarked kommer til at ligge pé 5-6 pct.
pr. ar. Den (i forhold til de senere &r) lave lgnstigningstakt
sammen med en fastholdt kronekurs (vis-a-vis de uden-
lanske konkurrenter) ma skennes at ville indebaere en yderst

2. Udviklingen i dollarens internationale veaerdi er en 8benbar usikkerheds-
faktor i udgangsskennet. Fra gennemsnit 1982 tit gennemsnit 1983
skennes dollarens pris i D-mark at veere steget fra 2.43 DM pr. dollar til
2.55 DM pr. dollar. Som beregningsforudsztning er for 1984 anvendt
samme kurs som i 1983, hvilket indebeerer et vist fald fra dollarkursen i
3. kvartal 1983, hvor en dollar kostede 2.70 DM. Vekselforholdet
mellem krone og DM forudseettes ligeledes uzendret fra 1983 til 1984 -
3.58 kr. pr. DM. Prisen pa en dollar i danske kroner bliver med de gjorte
antagelser 9.11 i 1983 og 1984 mod 8.34 i 1982,
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Tabel I1.2 Udlandsvaekst og relative danske lenomkostninger

1. Vaekst i bruttonaticnal-

produktet
2. Fald i effektiv kronekurs? 1.6 0.6 8.1 8.2 4.9 1.7 0 0
3. Timelonstigning, udland? 87 91 107 101 87 67 56 56
4. Timelenstigning, Danmark® 96 11.3 108 10.2 11.1 9.0 5-6 5-6

5. Dansk lgnkonkurrence-

evneforbedring#

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

-~ pct. ---

30 35 16 -02 -02 11 20 25

08 -14 80 8.1 26 -0.4 0 ]

Noter:

1}
2)

3}
4)

Sammenvejet med andele i dansk industrieksport.
Sammenvejet med ‘eksportar-vaegte’, d.v.s. veegte der er beregnet pd basis af de

lande vi k
af disse h

Den danske lanstigning omfatter savel arbejdere som funktionzerer, mens tallene
for lenstigningen i udlandet kun delvist indbefatter lanudviklingen for
funktionaerer.

Lenudviklingen er opgjort inklusiv arbejdsgiverbidrag til arbejdsleshedskasse, ATP

m.v.

Konkurrenceevneforbedringen fremkommer som den samlede udenlandske

lanstignin

lanudvikling ifalge raeekke 4. Sdledes findes konkurrenceevneforbedringen pd 2.6
pct. i 1982 som )

0.026 =

onkurrerer med pa vores eksportmarkeder. For en naermere beskrivelse
envises til arbejdsnotat fra Det skonomiske Rads sekretariat.

g i danske kroner ifelge raekke 2.. og 3. korrigeret for den danske

(1 + 0.049) % (1 + 0.087)

-1

(1 +0111}
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beskeden prisstigningstakt i de kommende &r. Udgangs-
skennets prisstigningstakt bygger i 1984 og 1985 pa den
antagelse, at prisstigningen tilpasser sig til et niveau, der
nogenlunde svarer til stigningstakten for stykomkost-
ningerne (lenomkostninger og forbrug af importvarer pr.
produceret enhed).

Det kan ikke udelukkes, at den indenlandske lgninflation kan
reduceres til mindre end 5-6 pct. gennem en fastholdt stram
indkomstpolitik, men antagelsen om den internationale
lenstigningstakt ligger muligvis ogsad i overkanten.
Beregningerne bygger hermed pd en antagelse om en



Tabel 11.3 Indenlarisk len- og prisudvikling

o &~ uw b

Stigningstakt i 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1. Danske lenomkostninger
pr. time" 10.8 102 11.1 9.0 5-6 5-6
Arslan til off.ansatte 8.1 10.7 11.3 6.6 4% 4%-5
Timelon til off. ansatte 8.0 12.2 11.3 6.6 4% 5-6

Forbrugerpriser inkl. afgifter 11.2 12.0 9.8 7.0 4.9 3.0

Forbrugerpriser ekskl. afgifter 1.7 11.9 10.0 5.9 4.6 3.0

Noter: 1} Lenomkostninger er inkl. arbejdsgiverbidrag til arbejdsleshedskassen,

ATP m.v.

Eksterne
priser

Bytteforholdet
f udenrigs-
handelen

parallel udvikling i lenomkostningerne i ind- og udland.
Konsekvenserne af at bringe de danske lanomkostninger
ned i forhold til konkurrenterne diskuteres naermere i kapitel
IV. De offentligt ansattes lgnudvikling antages fra 1983 til
1984 at komme til at ligge lidt under de privat ansattes
lenstigning og fra 1984 til 1985 at ligge pé linje hermed.

5. Det antages, at prisen pa importeret energi i danske
kroner vil veere uaendret fra 1983 til 1984 og felge prisstig-
ningen pa forarbejdede produkter fra 1984 til 1985. For
ovrige révarer skennes opgangen i den internationale
skonomi efter stagnationen i de ferste par ar af firserne at

_indebeere en vis merprisstigning i forhold til forarbejdede

produkter. Fra 1983 til 1984 regnes i vrigt med en relativt
staerk stigning i prisen pa importerede foderstoffer m.v. som
folge af den beskedne verdenshast i 1983. Prisen pé danske
og udenlandske forarbejdede produkter antages at forlabe
nogenlunde paralleit i 1984 og 1985.

Udviklingen i de danske eksport- og importpriser har i
indeveerende &r betydet en bytteforholdsforbedring pa et
par procent iszer pé grund af prisfaldet pa energiimporten fra
1982 til 1983 og det forhold, at virksomheder, der
eksporterer til det amerikanske marked, nasppe fuldt ud har
tilpasset prisen i dollar nedad i takt med dollarkursens
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Rente

Offentlige
udgifter

stigning. De forannavnte sken over den fremtidige pris-
udvikling indebeerer en yderligere, svag forbedring af bytte-
forholdet fra 1983 til 1984, men omvendt regnes med en
svag forveerring af bytteforholdet fra 1984 til 1985. Udvik-
lingen i bytteforholdet er vist i figur Il.1.

6. Den indenlandske realrente har ikke mindst i de senere ar
ligget klart over den udenlandske, jfr. figur 1.2. Dette
forhold er dog sendret drastisk i lgbet af det sidste ar, idet
det reale renteniveau i Danmark er ved at veere nede p3 et
niveau svarende til gennemsnittet for konkurrentlandene.

Betragter man p& den anden side det danske nominelle,
satte rentefald netop har en sddan betinget karakter.
renteniveau, jfr. figur 1.3, -er der fortsat et vist spaend
imellem den danske og den udenlandske nominelle rente.

Udgangsskennet bygger pd en antagelse om, at det inter-
nationale renteniveau i den kommende tid vil udvise et
begreenset fald, samt om, at den fastholdte kronekurs og en
bedret betalingsbalancesituation abner mulighed for et
starre fald i det indenlandske nominelle renteniveau. P3
denne made vil det tilbagevaerende rentespaend mellem
Danmark og vore konkurrenter blive elimineret, hvorimod
der fortsat vil restere et beskedent positivt rentespaend over
for Tyskland alene.

Den danske obligationsrente er i udgangsskennet sat til 11
pct. som gennemsnit for 1984 og til 8 pct. for 1985. Dette
svarer til et realrenteniveau i de to &r pd 5-6 pct., et niveau
der fremdeles ma betegnes som hajt. (Realrenten efter skat
vil dog for mange skatteydere fortsat vaere negativ).

Et sddant betydeligt rentefald kan miske forekomme
urealistisk, men under de givne antagelser om udviklingen i
udlandet samt den danske indkomst- og valutakurspolitik
anses det for en ikke uplausibet konsekvens. Det bar
imidlertid understreges, at det forudsatte rentefald netop
har en saddan betinget karakter.

7. Skennet over udviklingen i den offentlige sektors kab af
varer og tjenester fra 1983 til 1984 er baseret pa det i
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Figur 11.2

Realrenten i Danmark og Tyskland samt i vore konkurrentlande under ét
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Realrenten i et givet &r er milt ved obligationsrenten og samme ars forbruger-
prisstigningstakt. I modsetning til, hvad der gelder for Danmarks konkurrent-—
lande under eet og for Tyskland, ma inflationstakten i Danmark i gjeblikket
antages at vere for nedadgdende, hvorfor inflationsforventningerme er lavere
end forbrugerprisstigningstakten. Udtrykkes den danske realrente derfor ved
den forventede inflation, fas en stgrre realrente for 1983 end den, der er
afbildet i figuren og dermed et lidt stgrre realrentespend til cmverdenen,
end det fremgdr af figuren.

1984




LE

Figur 1.3  Nominel rente i Danmark og Tyskland samt i vore konkurrentlande under ét
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Tabel 1.4 Hovedposter pa forsyningsbalancen

National- Realstigning Prisstigning
regnskabstal fra aret for fra aret for
1983 1984 1985 1983 1984 1985 1983 1984 19856
- mia. kr. -~ - pot. - - pet. -
1. Privat forbrug 285.8 304.1 321.2 1.8 1.5 2.8 7.0 4.9 2.8
2. Nyt boligbyggeri 18.7 21.3 22.5 6.1 9.0 2.0 7.4 4.4 3.9
3. Private erhvervsinvesteringer 53.7 55.9 60.3 5.4 -0.5 5.1 7.5 4.7 3.6
4. Off. keb af varer og tjenester 154.2 168.7 166.9 0.1 -1.6 0.6 6.9 4.6 4.5
5. -heraf off. investeringer 11.7 11.1 11.8 -12.0 -10.0 20 7.0 50 ' 4.2
6. Lager- og bessetningsandringer -1.5 2.3 2.0 -0.3¢ 0.49 0.49 - - -
7. Indenlandsk efterspg. (1+2+3+4+6) 510.8 5423 572.9 1.7 1.4 2.2 6.8 4.7 34
8. Vareeksport (FOB) inkl. FEOGA ialt 147.0 157.4 167.3 5.7 2.1 3.7 4.6 4.8 2.5
9. - beraf industrivarer 96.0 1054 1134 6.0 5.0 5.0 5.0 4.5 2.5
10. landbrugsvarer og konserves® 45.9 48.8 50.5 1.6 0.7 1.0 3.8 5.6 2.5
11. Tienesteeksport 39.1 42.0 446 2.7 3.3 3.3 4.8 3.8 2.9
12. Samlet efterspergsel (7+8+ 11} 696.9 741.7 784.9 2.6 1.6 2.6 6.2 4.7 3.2
13. Vareimport (CIF) ialt 145.7 154.9 164.5 2.4 2.4 3.2 2.2 3.9 2.9
14. - heraf energiimport 27.3 27.6 27.3 -4.7 1.1 -3.6 -5.0 0.0 2.5
15. Tjenesteimport 26.1 27.4 29.1 0.1 1.5 3.2 1.5 3.5 3.0
16. Bruttonationalprodukt® (12-13-15} 525.2 559.4 591.3 2.8 1.4 2.4 7.7 5.0 3.3
17. Nettoafgifter 78.2 84.9 89.1
18. Bruttofaktorindkomst {16-17) 447.0 474.4 502.1
Anm.: Tabellens tal er afrundede, hvorfor sammenregning kan udvise smé differencer.

Ved sammenvejningen af de procentvise stigninger for enkeltposter er benyttet foregédende &rs vaegte: Eksport og import er
opgjort p& 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 0 og 1.

Noter: a) Inkl. eksportstoatte fra FEOGA.

b} Definitionerne afviger fra Danmarks Statistiks nationalregnskab, hvor FEOGA-eksportstatten modregnes under posten
nettoafgifter. | neervaerende opstilling er FEQGA-eksportstatten indregnet i eksportvaerdien af landbrugsvarer. De her
anferte tal for bruttonationalprodukt og nettoafgifter er derfor tilsvarende hejere end tallene i det officielle national-
regnskab. Der er derimod overensstemmelse for s8 vidt angér bruttofaktorindkomsten.

¢} Andringen i 'Lager- og beszetningsaendringer’ malt i labende priser i forhold til BNP det foregéende ar.




Skatter og
afgifter

august fremlagte forslag til finanslov samt forliget i slut-
ningen af oktober maned. Hertil kommer oplysninger om
kommunernes budgetter for 1984. Der er regne't,_med en
samlet tilbagegang p& 1.6 pct. i faste priser.® Der regnes
med den sterste nedgang i kebet af varer og tjenester fra
den private sektor - nemlig 2.8 pct. - medens den offentlige
sektors egen beskaeftigelse falder med 0.8 pct. Med fortsat
voksende udgiftsbehov pd nogle omrader indebeerer dette
en staerk begrzensning pa andre omrader. Den kraftigste
nedgang forventes at finde sted i de offentlige anleegsudgif-
ter, der i forvejen gennem flere &r forholdsmaessigt har baret
storstedelen af den nedadgdende udgiftstilpasning i den
offentlige sektor. Fra 1984 til 1986 er regnet med en svag
vaekst pa lidt over en halv pct. i det offentliges kab af varer
og tjenester.

De samlede indkomstoverfersier fra den offentlige til den
private sektor ekskl. arbejdslashedsunderstottelsen ventes
at stige med knap 5 pct. fra 1983 til 1984 og med 6 pct. fra
1984 til 1985. Bag disse sken ligger, at satserne for de
sociale pensioner {folke- og invalidepension m.v.) forventes
forhajet med omkring 7 pct. i 1984 og omkring 5 pct. i
1985, svarende til en real forbedring for modtagerne pa et
par procent begge ar. De avrige transfereringsbetalinger
{kontanthjselp, sygedagpenge, efterlon m.v.) er forudsat
uzendrede fra 1983 til 1984, mens de vokser med ca. 5 pct.
fra 1984 til 1985.

Arbejdsieshedsunderstottelsen forudseettes udbetalt med
nominelt usendrede satser bdde i 1984 og 1985. Den vaekst
i udgifterne til arbejdslashedsunderstotteise, der finder sted
frem til 1985, skyldes saledes alene stigningen i antallet af
forsikrede ledige, og den andrager godt 12 pct. fra 1983 til
1984 og omkring 9.5 pct. fra 1984 til 1985.

Det samiede skatte- og afgiftstryk er som vist i bilagstabel
II.6 omtrent usendret fra 1983 til 1985. Dette er resultatet
af en reekke mindre sendringer, som stort set ophasver hin-
anden.

3. Skoennene vedrerende udviklingen i den offentlige sektor i 1983 og de
gjorte antageliser for 1984 bygger yderligere pa oplysninger fra Budget-
departementet.
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Energi-
sektoren

Eksporten

8. Aktiviteten i energisektoren har de senere ar faet stadig
sterre vaegt i gkonomien, Sektorens investeringsniveau, der
i indeveerende ar har ligget seerlig hejt, bl.a. som felge af
fremfaringen af naturgasledningen, vil falde brat fra 1983 il
1984, og dette vil fa en betydelig indflydelse p& udviklingen
i de samlede erhvervsmaessige investeringer, jfr. forsynings-
balancen i tabel I1.4.

Efter igangszettelse af olieproduktion pad de seneste felter
(Gorm- og Skjold-felterne) kommer den samlede arlige
besparelse p& energiimporten som felge af egenproduktion
af olie op p& godt 4.5 mia.kr. Fra og med sidste kvartal af
1984 pébegyndes udnyttelsen af Nordsgens naturgas,
hvilket antages at give en importbesparelse pa omkring 0.2
mia.kr. i 1984 og pé 1.3 mia.kr. i 1985. Ved vurderingen af
importbesparelsen m& det tilleegges en vis vagt, at de
private husholdninger, der overgar til naturgas, vil
nedbringe deres lager af fyringsolie til nul inden overgangen
og dermed fremrykke tidspunktet for besparelsen.

Blandt andet som udslag af, at lgnelementet i vaerdi-
tilveeksten i energisektoren er meget beskedent, ma3
virkningen af Nordseaktiviteterne pa det private forbrug
forventes at blive beskeden. P laengere sigt vil en relativt
betydelig del af energisektorens veerditilvaekst blive til
indteegt for den danske stat i form af koncessionsafgifter,
selskabsskat og ikke mindst den saerlige kulbrinteskat. P&
kort sigt m& hovedparten af stigningen i veerditilveeksten
ventes at blive til selskabsopsparing hos den danske
koncessionshaver, de udenlandske parthavere i olie- og
gasudvindingen samt endelig det statslige olieselskab

"D.O.N.G.

Udsigterne for 1984 og 1985

9. | det felgende behandles det i udgangsskennet inde-
holdte forleb for de storre efterspergselskomponenter samt
import, produktion og beskaeftigelse i 1984 og 1985.

Under antagelse om en moderat oget vackst i de danske
aftagerlande i 1984 og 1985 og kun en relativt langsom



Virkningen af
rentesankningen

svaekkelse af dollaren fra det nuvaerende haje niveau skulle
udsigterne for dansk industrieksport vaere ganske gode. Det
mé& dog samtidig forventes, at en positiv eftervirkning af
tidligere konkurrenceevneforbedringer efterhdnden klinger
ud. Der er regnet med en maengdemaessig vaekstrate i dansk
industrieksport pd 5 pct. i bdde 1984 og 1985, jfr. tabel
1.4.

Den darlige 1983-hest vil naturligvis dels fere til nedgang i
den vegetabilske eksport i 1984, dels til en sget import af
korn og foderstoffer. Heroverfor star, at den animalske
produktion for tiden praeges af en forholdsvis kraftig stig-
ning, der bl.a. afspejler effektivitetsforbedringer, og at
genabningen af det japanske marked for svineked har haft
meget gunstige virkninger for prisudviklingen pd dette
omrade. Fra nytar 1984 gendbnes ogsd det amerikanske
marked. De umiddelbare negative skonomiske virkninger af
den darlige hest i &r m& samtidig i en vis udstraekning
forventes at blive opvejet af hejere fremtidige landbrugs-
priser i EF, end man ellers ville have forventet, herunder
lavere medansvarsafgifter for kornproduktionen.

Ved opstilingen af prisantagelserne for landbrugs-
produktionen er der regnet med samme vaerdi som nu af den
grenne krone i forhold til de Europaeiske Feelleskabers ECU-
valuta.

Det skal tilfajes, at eksportskennene for 1985 nedvendigvis
ma veere ret stiliserede. Den samlede eksportvaekst {land-
brugs- og industrieksport under ét) pa knap 4 pct. svarer til
en antagelse om veaekst pd eksportmarkederne med denne
procentsats samt uaendret markedsandel. Markedets vackst
fremkommer pa sin side af den forudsatte produktions-
veekst i udlandet pd 2.5 pct. og et forhold meilem vaeksten i
udlandets import og produktion som hidtil p4 godt 1.5.

10. Med udgangsskennets antagelser vil der i 1984 komme
en afdeempning af fremgangen i indenlandsk eftersporgsel
og produktion, hovedsagelig som falge af den for 1984 ved-
tagne kraftige finanspolitiske stramning og faldet i energi-
investeringerne. Dette fald i energiinvesteringerne er meget
drastisk, nemlig pa over 30 pct. i faste priser. Udgangs-
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Forventningers
rofle

Boligbyggeri

skennets stort set stagnerende investeringer i 1984 daekker
séledes over et markant opsving i de @vrige erhvervs-
investeringer, nemlig pd omkring 7 pct. Denne stigning,
som haenger sammen med en vis vaekst i produktionen og et
betydeligt fald i finansieringsomkostningerne, kan dog i
betragtning af investeringernes lave niveau alligevel fore-
komme relativt beskeden.

Selv om nedbringelsen af det indenlandske renteniveau
{herunder ogsa realrenteniveauet) selvsagt har veerdi ogsd i
en svag konjunktursituation, kan en lavere rente imidiertid
ikke uden gode afsaetningsmuligheder forventes at beere et
kraftigt investeringsopsving. Dog vil fremkomsten af ny
teknik og de senere &rs udvikling i prisen p& produktions-
processernes energiinput i sig selv give anledning til udskift-
ning af en del af den eksisterende produktionskapacitet, og
den lavere renteomkostning vil styrke denne udskiftning.
Den lavere rente bidrager desuden til nedbringelse af de
samlede produktionsomkostninger og giver dermed en
positiv konkurrenceevneeffekt.

Der kan veere grund til at understrege den usikkerhed, der
traditionelt knytter sig til sken pd investeringsaktiviteten.
Hvorvidt en investering er rentabel, afhaenger naturligvis af
bl.a. finansieringsomkostninger og afssetningsmuligheder,
og en investeringsbeslutning beror derfor i hej grad péa
forventninger snarere end pd aktuelle forhold. Der er neeppe
tvivl om, at specielt afsaetningsforventningerne i gjeblikket
er forholdsvis optimistiske, og denne optimisme er i et vist
omfang inddraget i skennet over investeringsudviklingen.

11. | lighed med udviklingen i de toneangivende industri-
lande har der i Danmark vzeret tale om en klar opgang i
boligbyggeriet fra 1982 til 1983. Ogsé fra 1983 til 1984
antages der at blive tale om en opgang. Der regnes med
24.000 pabegyndelser i 1984 og lidt mere i 1985 mod
formentlig 22.000 i 1983. Fremgangen fra 1983 til 1984
ligger alene pad det ikke stottede byggeri, eftersom det
offentligt stettede boligbyggeri ma péaregnes at befinde sig
pa et niveau af 16.000 boliger begge ar.

Stigningen i det private boligbyggeri hanger selvsagt
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Rentebe-
talingernes
betydning

sammen med faldet i renten. Det bor méske bemaerkes, at
mens faldet i den nominelle rente (efter skat) naturligvis vil
saenke den reale byrde af fremtidige rentebetalinger, vil den
lavere prisstigningstakt omvendt age denne byrde. Dog
pavirker det under alle omsteendigheder byggeriet positivt,
at de foerste ars rente- og afdragshyrde i en ny bolig er bievet
reduceret meerkbart gennem rentefaldet.

12. Som felge af den private sektors tiltagende netto-
renteindtaegter vokser den personlige nettoindkomst i det
opstillede udgangssken bade i 1984 og 1985 lidt hurtigere
end summen af faktorindkomst og transfereringer. Den
disponible, personlige indkomst stiger pd sin side en anelse
staerkere fra 1983 til 1985 end nettoindkomsten, eftersom
det direkte skattetryk falder svagt i 1984 og 1985.

Udviklingen i de reale, disponible indkomster har nu
igennem flere ar veeret en del kraftigere end udviklingen i
privatforbruget, hvilket er ensbetydende med, at forbrugs-
kvoten har udvist et klart fald, jfr. bilagstabel 11.6 og figur
I1.5. Dette hzenger sammen med flere forhoid.

For det farste er rentebetalingerne fra den offentlige til den
private sektor kommet til at spille en stadig sterre rolle i takt
med statens voksende indenlandske gaeld. Da en del af
disse rentebetalinger blot modsvarer infiationens udhuling
af kreditorernes tilgodehavende (d.v.s. et realt svind fra
disses opsparede midler), vil de private husholdninger
nzeppe omsaette deres renteindkomst i forbrug i samme
omfang som anden labende indkomst. Dertil kommer, at en
stor del af befolkningen i vidt omfang har foretaget sin
finansielle placering i pensionskasser og andre skatte-
begunstigede ordninger. Her medfarer reglerne om binding
af midlerne til et neermere fastlagt udlgbstidspunkt givetvis,
at de pa ordningerne pélebne renter ikke i fuldt omfang
opfattes som disponibel indkomst i bindingsperioden og
derfor formentlig kun pavirker forbrugsdispositionerne i
begraenset omfang. Alligevel indregnes disse saerlige
renteindteegter i periodens indkomster, og dette forhold
forklarer, at forbrugskvoten har vaeret faldende, i delsvis
modszetning til, hvad der har veeret gaeldende i udlandet,
jfr. kapitel I. Modstykket hertil vil vaere, at efterhanden som
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Lenindkomst
og restind-
komst

midlerne i pensionsordningerne frigares til udbetaling, vil
der kunne registreres en stigning i forbrugskvoten.

For det andet har indkomstdannelsen de senere ar veeret
preeget af en nedgang i lenindkomsternes og en opgang i
restindkomsternes andel af den samlede indkomst.

Tabetl 1.5 viser, hvorledes der i de senere ar har veeret tale
om betydelige fald i lenkvoten, uanset hvilket af tabellens
mat for denne, der benyttes.¥

Stigningen i restindkomstens andel af den samlede
indkomst uden for den offentlige sektor kan til dels henfares
til specielle forhold sdsom en kraftig stigning i dansk produk-
tion af raolie. Bortset herfra er den vigtigste faktor bag
nedgangen i lenkvoten imidlertid faldet i de indeniandske
nominelle lgnninger {korrigeret for produktivitetsstigninger)
i forhold til priserne pd bade inden- og udentands produ-
cerede varer. Denne relative ignsaenkning er pa sin side re-
sultatet af dels kronenedskrivningerne i 1980 og 1981 og
dels den stramme indkomstpolitik i det sidste ars tid.
Endelig er erhvervslivets indtjening blevet forbedret i takt
med nedgangen i energipriserne fra 1982 til 1983.

Lenindkomstens andel af den samlede vaerditilveekst i den
private sektor er i 1983 kommet ned pa et niveau svarende
til, hvad den var i 1960’erne. Dette fald i lenkvoten fort-
seetter med udgangsskennets antagelser fra 1983 til 1984
og videre ind i 1985, men i klart afsvaekket tempo.

Pa lidt leengere sigt er der nzeppe sterre forskel i forbrugs-
tilbgjeligheden mellem de to slags indkomster, men i ferste
omgang kan der tzenkes at veere tale om en storre
opsparingsandel ud af restindkomststigningen, fordi rest-
indkomst normalt bliver anset for at vaere mere usikker og
svingende end lgn- og transfereringsindkomst. Ogsa dette
skift i indkomsternes sammenszetning kan saledes have
veeret medvirkende til forbrugskvotens faldende tendens,
men effekten antages udtemt i 1984 og 1985, efterhdnden

4, faldet i lenindkomsten i pct. af bruttofaktorindkomsten for hele
wkonomien, ‘makrolenkvoten’, er dog lidt mindre end faldet i de to
avrige kvoter, der er ekskl. den offentlige sektor.



Tabel I1.5 Lonkvoter, 1966-85

Lanindkomst i pct. af Lanindkomst i pct. af Lenindkomst i pct. af
bruttofaktorindkomst bruttofaktorindkomst nettofaktorindkomst
{ekskl. off. sektor) {ekskl. off. sektor)
1966 61.0 55.5 60.9
1967 61.7 56.0 61.5
1968 62.6 56.6 62.3
1969 62.2 56.1 61.4
1970 63.1 56.7 62.3
1971 64.6 57.8 63.6
1972 62.4 55.1 60.6
1973 61.8 54.4 538.8
1974 64.3 56.8 63.3
1975 65.2 57.2 64.2
1976 64.4 56.2 63.0
1977 64.9 56.6 63.7
1978 65.2 56.7 64.2
1979 66.1 57.6 656.3
1980 67.0 58.3 66.7
1981 65.1 55.5 . 63.7
1982 63.3 53.0 60.6
1983 61.4 50.8 68.0
1984 60.7 50.2 57.3
1985 60.3 49.7 56.8

Samlet efter-
sporgsel

Import

som tendensen til eendret indkomstfordeling harer op.

Ogsd den i 1983 pabegyndte beskatning af pensionsop-
sparinger vil virke i retning af at mindske forskellen mellem
vaeksten i de disponible realindkomster og vacksten i
forbruget, hvorfor forbrugskvoten i de naermest kommende
&r ventes at stabilisere sig omtrent p& det for 1983
gzeldende niveau, jfr. figur 11.6. Det private forbrug i
mangder ventes herefter at stige med 1.5 pct. fra 1983 til

1984 og med omkring 2.8 pct. fra 1984 til 1985,

13. Det opstillede udgangssken resulterer alt i alt i en svag
maengdemaessig stigning i den samlede efterspergsel pa
godt 1.6 pct. fra 1983 til 1984. Fra 1984 til 1985 forventes
en noget kraftigere stigning p& ca. 2.6 pct.

Den samlede import af varer og tjenester stiger i udgangs-
skennet med lidt mere end den samlede efterspergsel bade
fra 1983 til 1984 og fra 1984 til 1986. Specielt fra 1984 til
1985 er billedet for importgrupperne dog uensartet, idet der
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Figur 11.4: Lenkvoter 1880-1885
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regnes med direkte fald i energiimporten og en mere end
gennemsnitlig stigning i importen af faerdigvarer. Idet der
som anfart er antaget en parallel udvikling i indenlandske og
udenlandske priser for bade 1984 og 1985, afspejler denne
udvikling i feerdigvareimporten ikke tab af konkurrence-
evne, men derimod en forskydning i den indenlandske efter-
sporgsels sammensatning over mod mere importtunge
investeringsgoder samt en underliggende tendens til sterre
international arbejdsdeling. '
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Betalings-
" balancen

Produktionen

Ledighed

14. Fra 1982 til 1983 er fremkommet en klar forbedring af
betalingsbalancen over for udlandet. Den maengdemaessige
eksport er steget mere end importen, bl.a. pd grund af en
kraftig stigning i nettoeksporten af skibe og fly. Dertil
kommer, at eksportpriserne er steget mere end import-
priserne. Hvad tjenesteposterne angar, er nettoindtjeningen
pa turistbalancen oget, ligesom der har veeret et opsving i
indtjeningen pa danske ingenisrarbejder i udlandet.
Endvidere har faldet i det internationale renteniveau
betydet, at nettorenteudgifterne pa betalingsbalancen i
1983 bliver af ca. samme starrelse som i 1982 trods en
sterre udlandsgeeld.

En del af de serlige forhold bag betalingsbalance-
forbedringen i 1983 er af midlertidig karakter og kan ikke
forventes at spille ind ogséd i 1984 og 1985. Dette geelder
séledes den store opgang, der i 1983 har veeret i netto-
eksporten af skibe og fly. Bytteforholdet i udenrigshandelen
antages som omtalt kun at blive svagt forbedret fra 1983 til
1984, og fra 1984 til 1985 regnes med en mindre forveer-
ring. Der antages som naevnt heller ikke at blive tale om et -
lige s& stort fald i det internationale renteniveau i 1984 og
1985 som fra 1982 til 1983. Den betydelige nedgang i
betalingsbalanceunderskuddet herer derfor op, og under-
skuddet ventes at stabilisere sig p& et niveau af 10 mia.kr. i
1984 og 1985. {Der henvises i ovrigt til den i tabel 11.6 fore-
tagne opsplitning af betalingsbalanceudviklingen pé enkelt-
komponenter.)

15. Udviklingen i den samlede indenlandske produktion for-
ventes herefter at blive ret svag fra 1983 til 1984 (en stig-
ning pa kun 1.4 pct.). Den antages imidlertid at blive noget
kraftigere, efterhdnden som pavirkningerne fra finans-
politikken gradvis fortager sig, hvorfor stigningen i produk-
tionen nar op pé godt 2.4 pct. fra 1984 til 1985. Da produk-
tionsudviklingen i den offentlige sektor er forudsat staerkt
afdeempet, indebzerer udgangsskennet en noget staerkere
fremgang for den private sektor, nemlig omkring 2 pct. fra
1983 til 1984 og knap 3 pct. fra 1984 til 1985.

Pa baggrund af den kun moderate fremgang i den samlede
produktion skennes den samlede beskeeftigelse at blive



Tabel 1.6 Opsplitning af @ndringerne i saldoen pa betalingbalancens Iebende

poster
1880 1981 1982 1983 1984 1985
--- @ndring i forhold til foregdende &r -
) {mia. kr.}
Andringer i mia.kr. somn folge af eendring i:
Eksport meengde 5.9 8.7 3.6 8.7 5.1 7.6
af varer pris 141 17.0 14.4 8.1 8.2 5.1
og tjenester ialt 20.0 25.7 18.0 16.8 13.2 12.6
Import . maengde -10.0 -2.3 6.0 6.2 4.5 7.8
af varer pris 250 221 129 0.6 6.2 3.7
og t]enestevr ialt 15.0 19.8 18.9 6.8 10.7 115
Elfsport meengde 159 11.0 -2.4 2.6 0.6 -0.3
minus pris -10.8  -5.1 1.6 7.4 1.9 1.5
import ialt 5.0 69 09 10.0 2.5 1.2
Renter og udbytte, nettoindtaegter -2.8 3.8 -46 -0.2 -2.7 0.1
Andre overfarsier, nettoindtagter 04 -11 -07 -04 -04 -03
Betalingsbalancens lsbende poster 2.7 1.0 -6.2 2.4 -16 1.0

stort set uforandret over de kommende to &r. Stigningen i
antallet af ledige kommer derfor til at svare til tilgangen til
arbejdsstyrken, som i kraft af en fortsat stigning i kvinder-
nes erhvervsfrekvens ventes at udgere omkring 25.000
personer i hvert af de naermeste &r. Den foregede ledighed
ventes i seerlig grad at komme til udtryk i en stigning i ledig-
hedsprocenten for kvinder - en udvikling i denne retning ses
allerede i den lgbende arbejdslgshedsstatistik.5

Med en forventet stigning i arbejdsstyrken péa i sterrelses-
ordenen 25.000 personer bédde i 1984 og 1985 skennes
ledighedsprocenten at vokse fra godt 10.5 pct. i 1983 til
over 12 pct. i 1985.

5. 1 august méned 1983 var antallet af ledige kvinder sdledes ca. 22.000
hojere end i august 1982, medens stigningen for maend androg godt
2.000.
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Sammenfatning af udviklingen pé kort sigt

16. Under de foran gennemgaede vilkar vil den gkonomiske
udvikling her i landet det kommende ar veere kendetegnet af
en afsvaekkelse af vaeksten i den samlede indenlandske
efterspargsel i forhold til &rene 1982 og 1983. Selv om der
kan forudses en forholdsvis staerk opgang i de erhvervs-

" maessige investeringer og boligbyggeriet, formentlig ogsé

med tiltagende styrke gennem &ret, vil dette nappe kunne
kompensere for den tilbagegang, der vil blive tale om for
energiinvesteringernes vedkommende og for den offentlige
sektors aktiviteter. Hertil kommer, at ogsd veeksten i det
private forbrug i 1984 mé forventes at blive lidt svagere end
i de seneste to ar. ’

Samtidig kan dog industrieksporten og eksporten af tiene-

‘ster paregnes at vise fortsat fremgang trods den fortsat ret

svage internationale konjunktur. Der vil sdledes ske en
fortsat omstilling fra hjemmemarkedserhverv til betalings-
balanceerhverv.

- | dette forlagb er der udsigt til fastholdelse af forbedringen af

betalingsbalancen over for udlandet, hvorimod der med en
veekst i den samlede produktion, der for 1984 som helhed
kun vil blive omkring en procent, ma regnes med en betyde-
lig foregelse af det samlede antal arbejdslese som falge af et
stigende udbud af arbejdskraft.

Nar beskeeftigelsesudviklingen ikke forlsber gunstigere,
skyldes det, at den beskeeftigelsesfremmende virkning af
rentefaldstendenserne og den fortsatte eksportekspansion
krydses af finanspolitikkens bremsende virkning.

Ogsa for 1985 synes det tvivisomt, om den danske konkur-
renceevne og eksporttraekket fra udlandet er steerke nok til
at muliggere en biot delvis afhjzlpning af arbejdslesheds-
problemet. Tveertimod synes en fortsat veekst i antallet af
arbejdslase at veere i udsigt.



Bilagstabel il.1 Betalingsbalancen 1981-85

1981 1982 1983 1984 1985

- mia. kr. -

1. Handelsbaiance inkl. eksportstotte

fra FEOGA -6.9 -6.4 1.3 2.4 2.8
2. Tjenestebalance 121 10.7 13.1 14.6 15.5
3. Vare- og tjenestebalancen {1+ 2) 5.2 4.3 14.3 17.0 18.3
4. Renter og udbytter, nettoindtaegt -13.4 -18.0 -18.2 -20.9 -20.8
5. Andre overfersler, nettoindtaegt a) -4.4 -5.1 -5.5 -6.9 -7.3
‘6. Betalingsbalancens lebende

poster (officiel saldo) {3 +4 + 5) -12.5 -18.7 -9.4 -10.8 -9.8

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

Forsyningsbalancen samt handeis- og tjenestebalancen er opstillet ekskl. Feergerne og
Gronland.

Note: a) Denne post indeholder EF-betalinger {bortset fra FEOGA-eksportstatte), ensidige
overforsler m.v. Herudover indeholder posten en korrektion som felge af
overgangen fra nationalregnskabstal {punkterne 1, 2 og 3) til officiel saldo for hele
riget inkl. Faereerne og Granland.
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Bilagstabel 11.2 Arbejdsstyrke, ledighed og betalingsbalanceunderskud m.v. i
udgangsskennet frem til 1985

1981 1982 . 1983 1984 1985
- 1.000 personer -

Befolkningsprognose, 15-74 arige 3785 3807 3820 3826 3831
Erhvervsfrekvens®b : 69.69 69.78 70.25 70.76 71.31
Arbejdsstyrke (antal personer) 2634 2657 2683 2708 2732
Registrerede ledige i alt {antal personer) 243 . 263 283 312 337
Beskaeftigede i alt {antal personer) 2391 2394 2400 2396 2395
Heraf: Lenmodtagere i byerhverv 1272 1251 1252 1262 1266

Offentligt ansatte 711 738 753 749 755

Selvstaendige m.v.@ 409 405 395 385 375
Registrerede ledige, fuldtidsbasis® 234 255 275 303 328

Produktivitetsstigninger
i private byerhverv:
pr. beskaeftiget pr. time® 4.7 3.0 1.6 2.0 3.0

‘Balanceproblem’

Ledighed
Fuldtidsbasis, tusinde personer 234 255 275 303 328
Antal pers. i pct. af arbejdsstyrken 9.2 9.9 10.6 11.5 12.3
Betalingsbalanceunderskud, mia.kr. 12.5 18.7 3.4 10.8 9.8
i pct. af bruttofaktorindkomst 3.565 4.64 2.09 2.27 1.95
i pct. af eksport af varer og
tienester 8.26 11.07 5.03 5.41 4.61

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

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

b) Erhvervesfrekvenserne bygger pd oplysninger fra Danmarks Statistik, samt
beregninger foretaget i Arbejdsministeriet. Der er i erhvervsfrekvenserne
inkluderet en reduktion- som en felge af effekten af overgang til efterlon.

c) Beskeeftigelse i landbruget, selvstendige og medhjaelpende hustruer i byerhverv.
Delvis residualpost.

d) Ledige fuldtidsforsikrede + ledige deltidsforsikrede med 2 wveegt +
ikke-forsikrede ledige registreret via arbejdsformidlingen.

e) Angiver produktivitetsstigning med 1970-vaegte.
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Bilagstabel 1.3 Indkomstudviklingen i udgangsskennet

Arets priser, mia. kr. 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Bruttofaktorindkomst 190.3 218.1 240.2 265.1 292.3 316.8 352.2 403.8 447.0 474.4 502.1
Heraf lanindkomst 124.1 140.5 155.8 172.8 193.1 212.1 229.2 255.6 274.6 288.0 302.6
restindkomst 66.2 77.7 844 923 982 104.6 123.0 148.3 1724 186.4 1995
Afskrivninger . 179 203 23.0 26.1 294 33.7 380 426 464 497 529
Nettofaktorindkomst 172.4 197.8 217.2 2389 2629 281.1 314.2 361.2 400.6 424.7 449.3
Privat nettofaktorindkomsts 134.9 1565.0 169.1 184.5 201.3 213.2 234.1 268.4 299.9 320.4 339.3
Heraf lenindkomst - 86.6 97.6 107.7 1184 131.5 142.2 149.1 162.8 173.9 183.7 1926
restindkomst 48.3 574 614 661 698 71.0 850 1057 126.0 136.7 146.8
Indkomstudviklingen (veekstprocent)
Privat nettofaktorindkomst? 9.0 149 9.1 9.2 9.1 5.9 9.8 147 11.7 6.8 5.9
Heraf lonindkomst 10.5 127 104 100 11.0 8.2 4.9 9.1 6.8 5.6 4.9
restindkomst 6.2 18.8 6.9 7.8 5.6 1.6 19.7 244 19.2 8.5 7.3
Lenkvote® {pct} 65.22 64.40 64.87 65.19 66.07 66.97 65.09 63.28 61.42 60.71 60.27
Laenkvote® (pct) 57.22 56.21 56.62 56.74 57.63 58.31 55.47 5296 50.81 50.23 49.71
Lankvote? {pct} 64.18 62.96 63.70 64.16 65.32 66.72 63.71 60.63 57.99 57.34 56.78
Anm: Vedrarende en droftelse af faktorer bag udviklingen i lenindkomstens andel i de samlede faktorindkomster kan henvises til
kapitel IV i Dansk @konomi, november 1876.
Noter: a) Nettofaktorindkomst udenfor den offentlige sektor.
b) Lenindkomsten i procent af bruttofaktorindkomsten.
c) Loenindkomsten i procent af bruttofaktorindkomsten ekskl. offentlig sektor.
d) Lenindkomsten i procent af nettofaktorindkomsten ekskl. offentlig sektor.
Kilder: Indtil 1982 nationalregnskabet. Fra 1983 bygger tabellen pd de bag udgangsskennet liggende forudsaetninger og

beregninger.
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Bilagstabel ll.4 Overgang fra

nettofaktorindkomster til personlige indkomster i udgangsskennet

Arets priser, mia. kr.

1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Nettofaktorindkomst

+ transfereringer?®

- selskabsskat

- nettorenteudgifter til udlandet
+ nettorenteindt. fra det off.»

172.4 197.9 217.2 238.9 2629 283.1 314.2 361.2 400.6 424.7 449.3
306 33.6 390 459 526 61.0 71.6 827 8%4 952 101.7
2.5 3.7 3.3 4.0 4.5 5.1 4.8 4.9 6.4 71 8.6
1.9 2.2 3.2 4.9 6.8 96 134 180 182 209 208
-3.2 -3.9 -2.9 -3.0 -1.6 -0.4 4.7 124 203 253 278

Personlige nettoindkomster
inkl. selskabshenlaeggelser

195.5 221.7 246.7 273.0 302.6 329.0 372.4 433.4 485.7 517.2 549.1

Noter: a) Inkl. arbejdsleshedsunderstettelse.
. b) Renteindteegter fra det offentlige samt nationalbankoverskud m.v.

Kilder: Indtil 1982 nationalregnskabet suppleret med egne beregninger. Fra 1983 bygger tabellen pd de bag udgangsskennet
liggende forudsaetninger og beregninger.
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Bilagstabel 1.5 Fordeling af den personlige nettoindkomst i udgangsskannet

Arets priser, mia. kr. 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Personlige nettoindkomster® 1955 221.7 246.7 273.0 302.6 329.0 372.4 433.4 485.7 517.2 549.1
Heraf: legnindkomster 124.1 140.5 1558 172.8 193.1 2121 229.2 2555 274.6 288.0 302.6
transfereringer 25,8 279 31.2 359 431 49.7 b54 638 689 723 76.6
arbejdslashedsdagpenge 4.8 5.7 7.8 9.9 95 11.3 16.1 189 204 229 251
nettorestindkomster? 441 51.6 56.5 60.1 61.5 623 759 96.5 1150 124.7 133.0
nettorenteindkomster -3.3 -3.9 -4.6 -5.7 -4.6 -6.5 -4.3 -1.3 6.8 9.2 11.8
Relativ fordeling, procent
Lenindkomsters andel 63.49 63.35 63.15 63.29 63.83 64.48 61.66 658.96 56.53 55.69 55.11
Samlede transfereringers andel 15.65 15.15 15.82 16.80 17.38 18.54 19.21 19.08 18.41 1841 18.52
Restindkomstens andel 22.57 23.28 22.92 22.00 20.32 18.94 20.38 22.26 23.67 24.12 24.22
Nettorenteindkomstens andel -1.71 -1.78 -1.88 -2.10 -1.53 -197 -1.16 -0.30 1.39 1.78 2.15
Indkomstudviklingen (veekstprocent)
Personlige nettoindkomster® 13.2 134 11.3 107 108 8.7 13.2 16.4 12.1 6.5 6.2
Heraf: lenindkomster 13.0 13.2 10.9 10.9 11.8 9.8 8.1 11.5 7.5 4.9 5.1
transfereringer 16.1 83 119 150 200 152 11,5 15.2 8.0 4.9 6.0
arbejdsleshedsdagpenge 168.1 18.2 36.8 27.7 4.7 19.7 425 16.9 84 120 9.4
nettorestindkomster? 6.7 17.0 9.6 6.3 2.4 1.3 21.8 271 19.2 8.5 6.6
nettorenteindkomster® 31.9 183 17.7 233 -19.3 40.2 -33.5 -69.8 -618.8 36.4 28.1
Note: a} Inkl. selskabshenlzggelser.
Kilder: Indtil 1982 nationalregnskabet suppleret med egne beregninger. Fra 1983 bygger tabellen p&d de bag udgangsskennet

liggende forudsaetninger og beregninger.
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Bilagstabel 1I.6 Indkomster,skatter og forbrug i udgangsskennet

skatter m.v.).

beregninger.

d) Beregnet som samlede nettoafgifter i pct. af bruttofaktorindkomsten.

e) Beregnet som samlede vareskatter pd privat forbrug i forhold til den persanlige indkomst.

f} Beregnet som samlede vareskatter samt direkte skatter m.v. i pct. af personlig indkomst (dvs. den disponible personlige
indkomst plus direkte skatter m.v.).

Arets priser, mia. kr. 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Personlige nettoindkomster
inkl. selskabshenleeggelser 195.5 221.7 246.7 273.0 302.6 329.0 3724 433.4 485.7 517.2 549.1
- selskabshenlzeggelser® 3.7 6.5 5.9 6.5 7.0 7.4 9.7 120 146 16.0 174
- direkte skatter m.v.? 518 585 645 719 816 926 1024 117,56 134.2 142.2 1500
Disponibel personlig indkomst 139.9 156.7 176.3 194.6 213.9 229.0 260.3 303.9 336.9 359.0 381.7
Anvendt til privat forbrug 120.9 142.1 158.9 174.9 195.8 210.5 233.0 262.4 285.8 304.1 321.2
Anvendt til opsparing 19.0 146 17.4 198 18.1 186 27.3 414 51.1 54.9 604
Heraf: i opsparingsfremmende

ordninger 6.9 9.1 116 143 16,9 206 243 308 356 405 420
Forbrugskvote (pct.) 86.38 90.68 90.12 89.85 91.52 91.90 89.52 86.36 84.83 84.72 84.16
Direkte skattetryke 27.03 27.19 26.78 26.98 27.62 28.79 28.24 27.89 28.48 28.38 28.22
Aftgiftstryk i pct. af BFI? 15.24 16.26 17.93 19.11 20.09 19.40 1861 17.48 17.49 17.90 17.75
Afgiftstryk® (pct.) 10.31 11.38 11.86 12,59 13.47 13.06 12.86 12.39 12.57 12.71 12.60
Samlet skatte- og afg.tryk i pct.® 37.34 38.56 38.75 39.58 41.09 41.85 41.10 40.26 41.05 41.08 40.62
Noter: a) Selskabshenlzggelser er opgjort netto for de bogferte afskrivninger.

b) Indkomstskat (palignet nettorestskat), formueskat, saerlig indkomstskat samt bidrag til arbejdsleshedskasser, ATP m.v.
c) Beregnet som direkte skatter m.v. i pct. af personlig indkomst {dvs. den disponible personlige indkomst pius direkte

Kilder: Indtil 1982 nationalregnskabet. Fra 1983 bygger tabellen pid de bag udgangsskennet liggende forudszetninger og
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illustration
af balance-
problemerne

Kapitel Il

Den okonomiske politik i Dahmark og i
nogle andre sma skonomier

A. Tilbageblik pa den ekonomiske politik i
Danmark siden ferste olieprischok

Indiedning

1. | tidligere redegereiser har der veeret fremlagt bereg-
ninger (betingede fremskrivninger}, som skulle belyse forud-
saetningerne for en lgsning pa dansk ekonomis balance-
problemer over en ca. 10-arig periode. Af diskussionen
omkring disse beregninger fremgik, at de let blev opfattet
som ‘skenmaleri’ og som et udtryk for, at man i redegorel-
serne sa at sige ‘definerede’ problemerne bort til skade for
en erkendelse af deres virkelige raekkevidde.

Pa denne baggrund kan det vaere af interesse at supplere de
naevnte fremskrivninger med beregninger, der gar et tiar
tilbage i tiden, og som tilsigter dels at illustrere virkningerne
af den faktisk farte akonomiske politik, dels at belyse hvilke
krav politikken skulle have opfyldt, hvis der - med de givne
udenrigsgkonomiske vilkar - skulle have vaeret opnaet en hgj
beskeaeftigelsesgrad og ligevaegt i betalingsforholdet over for

“udlandet. Det sidste skal ikke forstas som ligeveegt ar for ar

- hvilket altid vil veere en umulig opgave for den skonomiske
politik - men saledes, at de opstdede ubalancer stort set
skulle have veeret fjernet i indevaerende ar (1983).

Beregningerne er naturligvis pd en made endnu mere
hypotetiske end de betingede fremskrivninger, eftersom der
ikke kan fores gkonomisk politik med tilbagevirkende kraft.

~Men det kan maske vaere mere belysende for sterrelses-

ordenen af de aktuelle problemer at prove at vurdere, hvad
der under en kendt fortidig udvikling skulle have veeret til,
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Hovedproblem-
stillinger i
beregnings-
perioden

Belysning af
tre slags
politik

for at de kunne veere fjernet idag, end hvad der skal til i
fremtiden, for at de kan veere fiernet pé et tidspunkt langt
fremme i tiden og under i evrigt ukendte ydre omsteendig-

‘heder. -

| begge tilfzelde - altsd bade ved fremskrivningerne og ved
det her foretagne tilbageblik - er hovedformalet med bereg-
ningerne at belyse de foreliggende problemers omfang og
den gkonomiske politiks betydning.

Inden beregningerne og deres resultater omtales narmere,
skal de vanskeligheder, som dansk ekonomi har skullet
overvinde, kort ridses op. Vanskelighederne er for den
vaesentligste del kommet udefra. Velkendte er de drastiske
forringelser af bytteforholdet, som indtraf med fler-
doblingen af oliepriserne i 1973/74 og 1979/80, og som
indebar en meget vaesentlig beskzering af den danske reat-
indkomst. Som direkte konsekvens af olieprisstigningerne
{olieprisforhajelserne som en slags skat til OPEC), men ikke
mindst som felge af de internationale gkonomisk-politiske
reaktioner pd den ledsagende inflations- og betalings-
balanceudvikling for OECD-omradet, afsvaekkedes konjunk-
turen, og den globale vackstrate blev gennem halvfjerdserne
veesentligt lavere end i det forudgdende tidr. Denne svagere
vaekst pa vore eksportmarkeder vanskeliggjorde i sig selv
forholdene for dansk eksport. Som en yderligere ulempe
kom hertil en stigning i det udenlandske renteniveau, der
efterhdnden gjorde rentebelastningen fra den gradvist
egede udlandsgzeld tungtvejende. En effektiv imedegaelse
af de opstdede problemer gennem en omizegning af den
skonomiske politik var seerlig vanskelig, da allerede
udgangssituationen i 1973 var praeget af en forringet
konkurrenceevne. Opretholdelse af fuld beskeeftigelse
matte under disse vilkar blive en overordentlig kreevende
opgave og kravene til den skonomiske politik blev yderligere
skaerpet derved, at arbejdsudbuddet op gennem halv-
fierdserne voksede langt kraftigere end hidtil.

2. For at belyse effekten af de skonomiske instrumenter i
perioden 1974 til 1983 er opstillet tre saet samfunds-
ekonomiske regnestykker. For det ferste skennes over den
effekt, det har haft, at de danske lenomkostninger ikke er



Tabel 1.1 Udviklingen i de relative lanomkostninger

1973 1974 18975 1976 1977 1978 1979 1980 1881 1982 1983 1974-83
' ---- pct. aendring i forhold til foregdende &r ---- gns. pr. ar
Fald i kronekurs -43 06 -23 -1.0 1.7 1.6 06 8.1 8.2 49 1.7 2.2
Lanstigning, udland 13.1 158 16.1 11.8 11.3 87 8.1 107 101 8.7 6.7 10.9
Lenstigning, indtand 18.7 21.4 182 127 103 986 11.1 108 102 111 9.0 12.5
Konkurrenceevne-
andring {len) 88 52 -48 -18 26 08 -14 80 81 26 -04 0.8
Anm Udviklingen 1 kronekurs og udenlandsk anstigning er sammenvejet med eksportarvagte, d.v.s. vagte der er

beregnet pa basis af de fande, vi skal konkurrere med pd vores eksportmarkeder.

Frem til 1977 er de danske lanstigningstal baseret p4 OECD’s Main Economic Indicators. Der henvises i avrigt

til tabel 2 i kapitel II.

Ved opstillingen af det stiliserede forlab, der anvendes i tabel ill.2, er den lanmeessige konkurrenceevne-
&ndring i hvert af 3rene fra og med 1974 elimineret.

og en samlet
ligevaegts-
lesning

Tidsmeessig for-
deling af kon-

forlebet parallelt med vore konkurrenters mélt i faelles
valuta. Dernaest seges de finanspolitiske instrumenter
belyst. Endelig er pengepolitikkens virkninger segt belyst
ved at sammenligne den faktiske udvikling med en situation,
hvor forskellen mellem dansk og udenlandsk realrente -
d.v.s. renteforskellen korrigeret for inflationsforskel - fast-
holdes gennem beregningsperioden.

Som supplement til disse beregninger er endelig foretaget
en beregning over de aendringer i konkurrenceevne og
skattetryk, som havde veeret nsdvendige for at opnéd hgj
beskaeftigelse samt ligevaegt i betalingsforholdet over for
udlandet i 1983. Sidstnaevnte metode belyser samspillet
mellem instrumenter og mal {og instrumenter indbyrdes) i
modsaetning til beregningerne for de tre instrumenttyper,
hvor der alene skonnes over de isolerede effekter.

Virkningerne af periodens konkurrenceevnepotitik

3. Som det fremgér af tabel lll. 1, matte dansk skonomi i de
ferste ar under den internationale konjunkturafmatning

59



09

renceevne

Tabel 1.2 Konkurrenceevnepolitikkens effekt, forskel mellem faktisk forlab og et forleb med uaendret konkur-

Antal arbejdsle¢se, 1000 pers.

Betalingsbalanceunderskud. i
pct. af bruttofaktorindkomsten

Privat konsum a)

Real disponibel arsindkomst,
fuldt beskaftiget lgnmodtager b)

Samlede erhvervsinvesteringer a)
Samlet eksport a)
Bruttonationalprodukt a)

Erhvervsmassige nettoinvesteringer,
mia. 1970-kr.

Offentligt budgetunderskud i pct.
af bruttofaktorindkomsten

1974 1975

+15.5 +38.6

40,3 +0.5

100.3 100.6

101.1 102.2
98,7 94.9
97.9 95.4
99,4 98.4
~0.2 -0.8
+0.5 +1.5

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
- virkningen af den fgrte politik

+55.2 +52.5 +43.5 +46.0 +19.6 -25.1 -53.2 -61.9

+1.0 41,3 +t.5 +2.% +1.7 +1.3  +0.9 +0.5
index for faktisk forlgb (stiliseret=100)}
t101.2 101.3 101.7 101.9 101.1 100.5 100,1 99.6

102.7 102.0 101.8 102.2 100.3 98.4 97.9 98.0
92,0 90.6 » @2.0 94.0 97.4 105.6 116.4 123.2
94.3 95.8 96.6 96.0 99.6 104.3 105.9 105.4
97.9 98.1 98,5 98.5 99.4 101.3 102.5 102.8

virkningen af den fgrte politik

-1.4 -1.7 -1.3 -0.9 -0.1

+41.9 +2,0 +1.8 +2.0  +1.5 +0,2 -0.6 -0.6




Noter og anmaerkninger til tabel 111.2

Noter:

a) Er opgjort i faste 1970-priser.
b) Der er taget hensyn til {evt.) forskel i timelon, prisniveau og skattetryk i
henholdsvis det faktiske og det stiliserede forlab.

Som vejledning til leesning af tabellen (samt de tilsvarende tabeller 111.3, {Il.5 og
111.7) kan eksempelvis anferes, at i 1983 angiver -61.9 i 1. linje, at antallet af
arbejdslase er 61.900 mindre i det faktiske end i det stiliserede forleb. De +0.5
angiver, at underskuddet pa betalingsbalancen er starre i det faktiske forleb, og at
differencen udger 0.5 pct. af bruttofaktorindkomsten. De 99.6 for privat konsum
angiver at det samlede private konsum er mindst i det faktiske forleb, hvor det
andrager 99.6 pct. af niveauet i den stiliserede forieb. De avrige indekstal-angivel-
ser skal tolkes helt analogt.

Tallet +3.2 for erhvervsmaessige nettoinvesteringer angiver, at disse i faste
1970-priser er 3.2 mia. kr. storre i det faktiske end i det stiliserede forleb. De -0.6 i
sidste linje angiver, at underskuddet pd budgetsaldoen for den offentlige sektor
under ét er mindre i det faktiske forigb, og at differencen udger 0.6 pct. af brutto-
faktorindkomsten.

Adderes de ti ars forskelle i betalingsbalanceunderskuddet, f&s forskellen mellem
de to forlabs nettogaeld til udiandet ultimo 1983. En addition af de ti &rs forskelle
pa erhvervsmaessige nettoinvesteringer angiver forskellen mellem de to forlabs
private kapitalapparat ultimo 1983.

Virkning p& udenlandsk nettogeeld ultimo perioden: +7.3 pct. af bruttofaktor-
indkomsten i 1983.

Virkning p3 offentlig nettogeeld ultimo perioden: +86.2 pct. af bruttofaktor-
indkomsten i 1983.

Virkning p4 privat kapitalapparat ultimo perioden: +0.2 mia. kr. {1970-priser} i
1983.

kurrenceevne-
udvikling

Det konstru-
erede sammen-
lignings-

notere et ret betydeligt tab i konkurrenceevne malt pd de
relative lenomkostninger. Denne udvikling kan tilskrives,
sdvel at kronens veerdi steg nogle procent overfor
konkurrenterne, som at de indenlandske lenstigninger var
lidt steerkere end de udenlandske. Den darlige start pé
perioden skal yderligere ses p3 baggrund af, at en stigning i
kronekursen og betydelige danske lanstigninger fra 1972 til
1973 {umiddelbart for starten pd beregningsperioden)
havde forringet konkurrenceevnen med op mod 9 pct. efter
en tilsvarende opgegrelse. Udviklingen i konkurrenceevnen
blev ferst for alvor vendt i positiv retning i 1980 og 1981.

Der er foretaget en modelbaseret beregning over, hvorledes

gkonomien ville have udviklet sig, hvis den lenmaessige
konkurrenceevne var blevet holdt uzendret siden 1973,
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grundlag

Uheldig "timing’
af konkurrence-
evneaendringerne

Konkurrenceevnen
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og den fuldt
beskaeftigedes
indkomst

samtidig med at finans- og pengepolitikken taenkes holdt pa
det historiske forleb. Forskellen mellem det faktiske forleb
og denne hypotetiske udvikling er for en raekke nagletals
vedkommende vist i tabel lll.2. Tabellen angiver dermed den
isolerede effekt af eendringer (mélt i samme valuta) i
forholdet mellem danske og udenlandske lanninger over
perioden.

Det fremgér, at tabet af konkurrenceevne i begyndelsen af
perioden har forringet sdvel beskaftigelse som betalings-
balance. Pavirkningen er kommet i form af mindre eksport
og tab af hjemmemarkedsandel (set i forhold til en situation
med lavere lenomkostninger). En yderligere virkning af de
formindskede afseetnings- og produktionsmuligheder har
veeret en svagere udbygningstakt for erhvervslivets kapital-
apparat.

Set over hele perioden er det dog lykkedes at gennemfare
en beskeden konkurrenceevneforbedring (0.8 pct. pr. ar)
ikke mindst gennem effekten af den kombinerede valuta-
kurs- og indkomstpolitik fra 1979 til 1980 og fra 1980 til
1981, jfr. tabel Ill.1. 1 1983 er derfor bade faktisk eksport
og produktion blevet starre end i forlebet uden konkurrence-
evnezendring. Den tidsmaessige fordeling af konkurrence-
evneandringerne har imidlertid vaeret uheldig. Forvaerringen
i begyndelsen af perioden har nemlig betydet, at isaer en
aget udenlandsk nettogeeld og dermed folgende rente-
belastning af betalingsbalancen s& at sige overdever
effekten af, at eksporten i periodens sidste &r er starre i det
faktiske forleb end i det hypotetiske. Betalingsbalance-
underskuddet er séledes storst | det faktiske forleb i alle
arene.

Forggelsen af de danske lgnninger relativt til udlandet har
isoleret set foreget den disponible realindkomst for den
lsnmodtager, der bevarede sin fulde beskaeftigelse. De fuldt
beskeeftigede har sdledes - reelt pad de arbejdslases
bekostning - haft skonomisk fordel af konkurrenceevne-
forvaerringerne. Modsvarende har nedbringelsen af det re-
lative lpnniveau mod periodens slutning kostet dem
forbrugsmuligheder.



Elementer i
konkurrence-
evnen

Seerlig gun-
stige kon-
kurrenceevne-
effekter i
1980 og 7981

De udferte beregninger vedrarer udelukkende konkurren-
ceevnen malt pd arbejdslennen. Mulighederne for dansk
eksport pavirkes selvsagt ogsa af andre forhold. Iszer pa lidt
leengere sigt ma f.eks. forskelle i det danske og udeniandske
realrenteniveau  forventes at pdvirke de relative
stykomkostninger og dermed konkurrenceevnen. Dette
forhold er der taget hensyn tit i de nedenfor omtalte
beregninger vedrarende realrenteforskellens betydning.
Dertil kommer konkurrenceevnepavirkningen fra en seerlig
gunstig {eller ugunstig} dansk udvikling i f.eks. produk-
tivitet, salgsindsats og produktudvikiing. Disse og lignende
forhold er ikke medtaget, fordi de er vanskeligt kvanti-
ficerbare." Man kan i avrigt pdregne, at lavere lgnomkost-
ninger (akkurat ligesom f.eks. lavere renteomkostninger)
bl.a. virker ved at animere til investeringer i ny teknik og
produktudvikling m.v.

4. Som navnt vil de i perioden realiserede konkurrence-
evneforveaerringer og -forbedringer uundgaeligt krydse hin-
anden, hvad angéar pavirkning af den skonomiske situation.
Dette geelder ikke mindst i beregningsperiodens sidste del.
Til supplement af de foretagne beregninger over konkur-
renceevnepolitikkens virkninger gennem hele perioden
1974 til 1983 er derfor i tabel |ll.3 praesenteret effekten af
den fra 1979 til 1983 gennemfarte konkurrenceevnepolitik.
Det fremgér af tabellen, at konkurrenceevneforbedringerne i
1980 og 1981 har haft en overordentlig gunstig virkning pa
beskaeftigelse og betalingsbalance.? Den samlede effekt p&
betalingsbalancerne i de 4 ar (hvilket svarer til effekten pa
nettogeelden over for udlandet) er en forbedring pé 6 pct. af
bruttofaktorindkomsten. Den samlede gunstige effekt pa de

1. De foreliggende opgerelser af produktiviteten, malt som produktion pr.
indsat arbejdstime, lider af den svaghed, at en seerlig hastig produk-
tivitetsudvikling kan veere "betalt for’ gennem saerligt store investeringer
eller tilskrives, at en indskraenkning af konkurrencesektoren primaert
rammer de mest produktivitetssvage virksomheder. Dertil kommer, at
forskelle i afgreensningen af den betragtede fremstillingsvirksomhed kan
vanskeliggere en international sammenligning.

2. Konkurrenceevneaendringerne 1979 tit 1983 har iflg. de her opstillede
beregninger haft sterre effekt, end det vurderedes iflg. nogle lignende
beregninger i Dansk @konomi maj 1982. Dette kan tilskrives en revision
af beregningsmodellen, der indebasrer en fremskyndelse af den effekt,
lenzendringer antages at have pd dansk industricksports markeds-
andele. Denne revision af beregningsgrundlaget er naermere omtalt i
bilaget til dette kapitel. Beregningerne i Dansk @konomi maj 1982 blev
beskrevet i et szerligt arbejdspapir.
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Tabel 1.3 Effekten af konkurrenceevnepolitikken siden 1979,
lab med uaendret konkurrenceevne

forskellen mellem det faktiske forleb og et for-

1980
Antal arbejdslgse, 1000 personer -27.5
Betalingsbalanceunderskud i pct,
af bruttofaktorindkomsten -0.7

—— index for faktisk forlgb (stiliseret=100) ——

Privat konsuma) 99.4
Real disponibel &rsindkomst, fuldt

beskaftiget lgnmodtager b) 98.2
Samlede erhvervsinvesteringera) 103.0
Samlet ek5porta) 103.9
Bruttonationalprodukta) 101.8
Erhvervsmassige nettoinvesteringer,

mia. 197-kr. +0.4
Offentligt budgetunderskud i pct.

af bruttofaktorindkomsten -0.9

1981 1982 1983
virkningen af den fgrte politik

-68.3 =92.3 -100.6

=1.6 -2.4 -3.1

98.7 98.1 97.4
96.2 95.4 95.3
112.0 121.9 127.5
108.7 110.4 109.9
102.9 103.9 104.1

virkningen af den fgrte politik
+1.5 +2.7 +3.3

-2.5 -3.5 ~3.9

Anm.: Virkning pa udenlandsk hettogald ultimo perioden:
Virkning pd offentlig nettogzld ultimo perioden:

Virkning pd privat kapitalapparat ultimo perioden: +8.0 mia.kr. (1970-priser) i 1983

Se i ¢vrigt anmerkning og noter til tabel III.2.

-6.0 pct. af bruttofaktorindkomsten i 1983
-7.4 pct, af bruttofaktorindkomstem i 1983




Sammenlignings-
grundiaget for
vurdering af
finanspolitikken

Eftersporg-
selsvridning

fire ars offentlige budgetsaldo (svarende til pavirkningen af
det offentliges nettogeeld) er pd 7% pct. af bruttofaktor-
indkomsten.

Virkningen af periodens finanspolitik

5. Det er - i hvert fald fremstillingsmeessigt - mere kompli-
ceret at belyse finanspolitikkens virkninger. Dette skyldes,
at den omfatter en lang reekke instrumenter, og at et natur-
ligt sammenligningsgrundlag er mindre &benbart end for
konkurrenceevnepolitikken.

Som sammenligningsgrundlag er her valgt et alternativ
karakteriseret ved, at omkostningsudviklingen og penge-
politikken felger det historiske forleb, medens finans-
politikken taenkes at folge et andet spor. Skattetrykket
holdes uzendret pd 1973-niveauet. Antallet af offentligt
ansatte folger den gennemsnitlige vaekst i arbejdsstyrken,
og det offentliges kab af varer og tjenester udover de offent-
ligt ansattes produktion stiger med arbejdsstyrkevasksten
plus produktivitetsveeksten i private byerhverv. Disse
antagelser om det offentliges keb af varer og tjenester
tilsigter at lade dette ressourceforbrug felge (den gennem-
snitlige} udvikling i de samlede produktionsmuligheder. Det
er vyderligere antaget, at de offentligt ansattes og
transfereringsmodtagernes arsindkomst felger udviklingen i
arslen i byerhverv. Samtlige antagelser er igvrigt narmere
specificeret i tabel {li.4 og i den tilknyttede tabelanmaerk-
ning.

I tabel IIl.5 er vist en oversigt over forskelle mellem det
faktiske forlab og et séledes konstrueret forlab ‘uden finans-
politik’ {eller om man vil med ‘ressourceneutral’ finans-
politik} i 1974-1983. Den faktiske vaekst i den offentlige
sektors beskaeftigelse har generelt veeret klart steerkere end
veeksten i arbejdsstyrken, hvilkket er den dominerende
forklaring pa den mindre arbejdsleshed i det faktiske forlab
{se i avrigt pkt. 6 nedenfor).

Lempelsen af skattetrykket i 1975 bidrog til at bringe det
private forbrug i vejret. Helt frem til 1978 ligger forbruget
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Tabel ll.4 De finanspolitiske instumenter i det faktiske forlab i forhold til det stiliserede

. faktisk skattetryk i off. keb af off. lensats arbejdsles- transfererin-

skattetryk stiliseret varer og hedsdagpenge ger i svrigt
forleb tjenester
~-= PCt.--- -- indeks for faktisk forlgb (stiliseret = 100} --

1973 40.8 40.8 100.0 100.0 100.0 100.0
1974 40.9 40.8 100.0 98.7 95.6 93.7
1975 37.8 40.8 100.9 101.3 104.5 94.4
1976 39.0 40.8 103.8 98.8 104.5 89.6
1977 39.2 40.8 104.6 97.3 109.9 90.8
1978 40.1 40.8 118.4 95.3 109.8 94.1
1979 41.7 40.8 113.0 91.9 107.0 99.6
1980 42.6 40.8 113.4 90.2 104.7 102.6
1981 41.9 40.8 112.0 91.9 102.2 103.9
1982 41.3 40.8 112.9 91.6 103.7 105.6
1983 42.6 40.8 110.9 91,5 102.6 106.2
Anm.: | forlebet ‘uden finanspolitik’ udvikler de centrale finanspolitiske instrumenter sig séledes:

a)

b}

c)

d)
e)

h}

Antallet af offentligt ansatte vokser med 1.0 pct. pr. &r svarende til den gennemsnitlige vaekst i
arbejdsstyrken i beregningsperioden.

Det offentliges keb af varer til konsum og investering vokser med 3.1 pct. pr. &r svarende til den
gennemsnitlige vaekst i arbejdsstyrken plus den gennemsnitlige vaekst i produktiviteten i private
byerhverv over perioden.

Arslonnen til offentligt ansatte vokser i takt med &rslennen til en fuldt beskeeftiget lanmodtager i
private byerhverv.

Satsen for arbejdsleshedsdagpenge vokser tilsvarende.

De samlede offentlige transfereringer vokser i takt med &rslennen til en fuldt beskeeftiget
lanmodtager i private byerhverv plus 1% pct. pr. 4r som udtryk for en underfiggende realstigning.
Det samlede skattetryk omfattende direkte skatter og afgifter (minus subsidier) samt arbejdsgiver-
afgifter og sociale kontingenter som andel af den personlige indkomstmasse fastholdes pa
niveauet for 1973.

Der er en raekke instrumenter af finanspolitisk eller delvis finanspolitisk karakter, som hermed falder
uden for de opstillede beregninger. Der tages f.eks. ikke hensyn til &ndringer i afskrivningsregler eller
tit energipolitikkens betydelige effekt pd investeringerne udenfor den offentlige sektor. Efterlens-
ordningens arbejdsstyrkereducerende effekt er ej heller inddraget.
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i periodens hojest i det faktiske forlab, men under indtryk af stigende
sidste de/ betalingsbalanceproblemer  strammedes  skattetrykket
herefter igen. Finanspolitikken fik karakter af en efter-
sporgselsvridning, hvor den private sektor blev holdt
tilbage, og den offentlige fik lov at ekspandere. Da den
offentlige sektor er mere beskasftigelsestung og importlet,
indebzerer dette sdvel en samlet beskaeftigelsesfremgang
som en betalingsbalanceforbedring. Udviklingen i den
offentlige sektor synes dog at veere bremset noget op fra

1982 til 1983.
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Tabel ll.5 Finanspolitikeendringernes effekt, forskellen mellem faktisk forlab og et forisb med stiliseret finans-

politik
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
virkning af ferte politik
Antal arbejdslgse, 1000 pers. +8.7 -61.2 -60.2 -73.5 -91.5 -99.0 -101.1 -116.5 -153.9 -146.3
Betalingsbalanceunderskud i pct.
af bruttofaktorindkomsten ~0.8 +1.1 +1.1 +0.8 +0.5 -0.4 -~1.5 -1.9 -1.5 -2.0
index for faktisk forlgb (stiliseret=100)

Privat konsum a) 99.1 102.6 101.9 101.9 101.3 99,5 98.1 98.3 99.2 98.5
Real disponibel &arsindkomst,
fuldt beskaftiget lgnmodtager b) 99.8 104.6 102.6 102.5 101.2 98.7 97.2 98.2 99.0 97.7
Samlede erhvervsinvesteringer a) 897.5 103.4 105.4 106.8 103.0 98.2 92.6 89.2 92,7 94,2
Bruttonationalprodukt a) 99.3 102.7 102.4 102.6 102.7 102.1 10i.5 101.8 102.9 102.2
Produktion i private byerhverv a) 98.3 103.0 102.2 101.8 101.0 99.1 97.1 96.6 97.4 9.1

virkning af fgrte politik

Erhvervsmassige nettoinvesteringer,

mia. 1970-kr. ~0.4 +0.5 +0,9 +1.0 +0.4 ~0.4 -1.3 -1.7 -1.2 -0.9
Offentligt budgetunderskud i pct.
af bruttofaktorindkomsten -0.3 +0.9 +0.0 -0.1 +0.0 -0.1 ~0.4 -0.3 -0.4 -1.2

Anm.: Virkning pé udenlandsk nettogzld ultimo perioden; -4.1 pct. af bruttofaktorindkomsten i 1983
Virkning pé offentlig nettogzld ultimo perioden: -—1.1 pct. af bruttofaktorindkomsten i 1983
Virkning pd privat kapitalapparat ultimo perioden:-3.1 mia.kr. (1970-priser) i 1983

Se i gvrigt anmarkning og noter til tabel III.2,
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Finanspoli-
tikken har
forbedret den
offentlige bud-
getsaldo

Der er set
vaek fra len-
og renteaf-
smitning

Der er netop i politikken overfor den private sektor sket en
vending gennem perioden. Ses der bort fra det allerferste ar,
hvor det private forbrug blev holdt tilbage under indtryk af
de flerdoblede olieprisers negative betalingsbalance-
virkning, stimuleredes den private efterspgrgsel i begyndel-
sen af perioden som modvaegt mod det internationale
konjunkturtilbageslag. | de senere &r af beregningsperioden
gennemfertes derimod den naevnte efterspergselsvridning,
hvorved den private sektors kapitaludbygning naturligvis
blev bremset op. Ved periodens slutning stér saledes gko-
nomien med et mindre kapitatapparat i det faktiske forleb og
dermed ogsd forringede private produktionsmutigheder
fremover.

Udviklingen i den reale disponibie indkomst for en tenmod-
tager i tabellen afspejler aendringen i skattetrykket. Det
fremgar af tabel l11.5, at den faktisk farte finanspolitik - som
afgreenset i de foreliggende beregninger - kun i 1975
afgarende har forringet den offentlige budgetsaldo.
Sidenhen er de egede udgifter til offentlige lanninger i
veesentlig grad blevet afbalanceret af iseer sparede arbejds-
leshedsdagpenge og agede skatteindtaegter.

6. Det bor ikke mindst i relation til denne del af bereg-
ningerne fremhaeves, at resultaterne naturligvis er sneevert
knyttet til beregningsmodellens udformning. Det kan
sdledes geres geeldende, at en nedgang i arbejdslasheden
{som felge af hojere offentlig beskaeftigelse) ville leegge et
opadrettet pres pa lanniveauet og dermed traekke i retning
af at skade konkurrenceevnen. En sddan mulig sammen-
heng indgéar ikke i beregningerne, hvis partielle karakter
ogsd fremgar af, at en mere restriktiv finanspolitik kunne

. teenkes at have &bnet vej for en mere lempelig pengepolitik.

Nar der i beregningerne ses vaek fra disse mulige samspil,
skyldes det, at de er vanskelige at konkretisere og kvanti-
ficere. Det forhold, at instrumentsendringerne méaske
vanskeligt ville kunne realiseres uden konsekvenser for
konkurrenceevne og realrente betyder i gvrigt ikke, at de
foretagne beregninger er meningslase. Om nedvendigt
skulle det ved passende korrigerende foranstaltninger
vedrarende f.eks. konkurrenceevnen have vaeret muligt at
foretage et indgreb i gkonomien af netop det tilsnit, der



Sammenlignings-
grundlag er
vandret real-
rentespand.

En rentezen-
drings konse-
kvenser

ligger bag tabel Ill.5. Samspillet mellem finanspolitik og
lenstigningstakt bliver yderligere berort i det efterfolgende
kapitel 1V.

Den gennemforte analyse opfanger ifelge sagens natur
alene effekten af faktiske aendringer i de finanspolitiske
instrumenter. De erklaerede mal for finanspolitikken har i
hvert fald for en umiddelbar betragtning ofte afveget fra,
hvad der blev realiseret.

Virkningerne af den ferte pengepolitik

7. Pengepolitikkens virkning er som naevnt i beregningerne
sogt belyst ved renteudviklingen - nsermere bestemt real-
renteudvikiingen (realrenten er her den nominelle rente
renset for den del, der modsvarer forbrugerprisernes
stigning). Forskellen mellem den danske og den udenland-
ske realrente beleb sig til 1.2 pct. i 1973. Siden da har
forskellen mellem dansk og udenlandsk realrente (real-
rentespandet) for det meste vaeret starre jfr. tabel 1.6 (de
to undtagelser er 1974 og 1983). Det er valgt af lade denne
foregelse af den danske merrente std som et udtryk for
endringen i pengepolitikkens ‘stramhedsgrad’ igennem
perioden,

Der er med dette udgangspunkt igen opstillet et stiliseret
forleb, der her forudseetter et realrentespaend pd netop 1.2
pct. i alle drene 1974 til 1983. | tabel IIl.6 er angivet de
faktiske realrenter og realrentespaend samt den danske real-
rente i det stiliserede forlab.

Der er nzeppe tvivl om, at grundlaget for at sige noget om
effekten af en anden rente er mindre solidt end grundlaget
for at kunne sige noget om effekten af f.eks. et andet
skattetryk eller en anden lanudvikling. { det anvendte model-
grundlag vil renten pavirke erhvervs- og boliginvesteringer -
samt i mindre grad forbrugernes efterspergsel efter person-
biler - direkte, ligesom en anden rente {(og dermed en anden
forrentning af statens nettoldneoptagelse) direkte vil
pévirke indkomststrammene mellem offentlig og privat
sektor. P grund af asymmetrien i beskatningen af rente-
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Tabel .6 Udenltandsk og dansk realrente samt realrentespacnd

1973 1974 1975 1576 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

- pct.

Udenlandsk realrente 0.4 -=-1.7 =2.3 0.1 -0.2. 2.0 1.4 -0.5 2.5 3.9 5.3
Faktisk dansk realrente 1.6 =0.6 3.2 3.9 2.1 4.1 5.7 4.8 6.5 9.3 5.8
Faktisk realrentespand 1.2 1.1 5.6 3.8 2.3 2.1 4.2 5.3 3.9 5.2 0.5
Realrentespand i det stiliserede

forleb 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Dansk realrente i det stiliserede

forlghb 1.6 =-0.5 +-1.1 1.4 1.0 3.2 2.6 0.7 3.7 5.1 6.6

Anm.:

Opggrelsen vedrgrer de ‘lange realrenter. Der er anvendt renter pd lange statsobligationer iflg. Valutafondens op-
georelse samt forbrugerprisstigningstakten iflg., OECD-statistik. De udenlandske konkurrenters realrente er sammen-—
vejet med eksportgrvagte svarende til opggrelsen af den lpnmassige konkurrenceevne i tabel IIIL.1.

Investorernes prisstigningsforventninger kan i de enkelte ar meget vel afvige fra den faktiske forbrugerprisstigning,

hvilket kan gere de siledes opgjorte realrenter mindre anvendelige isar for en vurdering af enkeltstdende ar. Set
over en lidt langere periode vil man dog nappe forvente en afggrende forskel mellem faktisk og forventet realrente.

Realrentespazndet fremkommer ved at fraregne den udenlandske realrente i den danske pa flg. made eksemplificeret
ved 1983-vardierne

_ (1.058 _
0.5 = (25 - 1 100

Det stiliserede danske realrenteniveau fremkommer ved en analog multiplikativ beregning.




Ingen afgerende
forbedring af
betalings-
balancen

men storre of-
fentligt bud-
getunderskud
og fordelings-
problemer

indtaegter og udgifter, hvor en hel del af de ferstnaevnte er
kommet skattefri til den private sektor gennem kurs-
gevinster og rentetilskrivning i skattebegunstigede
opsparingsordninger, vil et aendret renteniveau ogsé pavirke
skattetrykket, og dermed den reale disponible indkomst.
Der er yderligere taget hensyn til den konkurrenceevne-
effekt og dermed eksportpavirkning, der iszer pa langere
sigt méa forudses af en a&ndret difference til de udenlandske
konkurrenters realrente.

I tabel I1l.7 er opsummeret forskellen mellem det faktiske
forleb og et forleab med uaendret realrentespaend. Det
fremgar, at det egede realrentespaend i drene 1975-82 har
trykket iseer investeringstakten og eksporten. Den lavere
aktivitet har betydet flere ledige, og som felge af den
ugunstige eksportpavirkning har pengepolitikken i sig selv
ikke fert til nogen afgerende forbedring af den lebende
betalingsbalance til trods for en klart mindre import af inve-
steringsvarer end i det stiliserede forleb. Den lavere
investeringstakt indskreenker i gvrigt ogsd de fremtidige
produktions- og eksportmuligheder.

Det samlede private forbrug aendrer sig ikke vaesentligt som
folge af renteeendringen, idet en raekke modsatrettede
pavirkninger af forbrugernes disponible indkomst praktisk
taget ophzever hinanden, mens boligbyggeriet er blevet klart
mindre i det faktiske forleb som felge af den hgjere real-
rente.®

Udover den skadelige effekt pd eksporten og investe-
ringerne og dermed pa beskaftigelsen er den klare
forringelse af den offentlige budgetbalance éen negativ
konsekvens af en forhgjet reairente. Det skyldes ikke
mindst, at en hej realrente afgerende skaerper de fordelings-
maessige problemer, en indenlandsk statsgaeld kan skabe.

3. Det skal nsevnes, at boliginvesteringerne antages at reagere pd en
2ndret realrente med et &rs forsinkelse, hvorfor faldet i reairenten fra
1982 til 1983 ikke nér at fa effekt i beregningsperioden.
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Tabel 1.7 Rentespandsandringernes effekt, forskellen mellem f

aktisk forleb og et forlab med uaendret real-

rentespaend
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
virkningen af den feorte politik
Antal arbejdslgse, 1000 pers. -0.6 +1.4 +57.1 +49.5 +27.9  +10.3 +28.6  +46.0 +41.4  +47.0
Betalingsbalanceunderskud i
pct. af bruttofaktorindkomsten +0.0 -0.3 -1.3 -1.1 -0.1 +0.0 -0.6 -1.1 -1.0 -0.9
index for faktisk forleb (stiliseret=100}
Privat konsum 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 99.9 99.7 99.5 99.7
Boliginvesteringer 100.0 102.0 78.6 87.6 96.8 98.4 82.9 73.0 80.8 74.4
Samlede erhvervsinvesteringer 100.1 96.2 92.0 20.2 93.4 98.6 98.4 394.9 92.1 94.5
Samlet eksport 100.0 100.1 98.0 96.7 97.7 98.9 98.6 97.5 97.4 97.1
Bruttonationalprodukt 100.0 99.9 97.6 97.9 98.8 94.6 98.8 98.0 98.2 98.0
virkningen af den fgrte politik
Erhvervsmassige nettoinvesteringer,
mia. 1970~kr. 0.0 -0.6 -1.4 ~1.8 -1.1 -0.0 -0.0 -0.5 -1.1 -0.7
Offentligt budgetunderskud i pct.
af bruttofaktorindkomsten -0.0 +0.1 +2.1 +1.7 +1.3 +0.8 +1.7 +2.6 +2.9 +3.5

Anm.: Virkning pid udenlandsk nettogazld ulitmo perioden:

Virkning pa offentlig nettogzld ultimo perioden:

Se i gvrigt anma@rkning og noter til tabel ITI.2.

Virkning pd privat kapitalapparat ultimo pericoden: -7.3 mia.kr. (1970-priser) i 1983

-4.9 pct. af bruttofaktorindkomsten i 1983
+12.2 pct, af bruttofaktorindkomsten i 1983




Den skonomisk
politik har ikke
last problem-
erne

Behov for for-
bedring af den
lanmaessige kon-
kurrenceevne med
godt 20 pct....

Hvad ville det have kraevet at opna ligeveegt i 1983?

8. Som illustreret i de foregdende afsnit har hver af de tre
typer af ekonomisk politik - konkurrenceevne-, finans- og
pengepolitik - haft en betydelig indflydelse pa det historiske
forleb. Samtidig fremgéar det imidlertid af den historiske
udvikling, at den gennemferte skonomiske politik langtfra
har haft en styrke og en sammenseastning (‘dosering’), der
har modsvaret sterrelsen af de ekonomiske problemer,
herunder den gennem perioden stadig voksende ledighed. |
den forstand ma den skonomiske politik siges at have vaeret
utilstraekkelig.

Til belysning af sterrelsesordenen af de okonomiske
problemer, som den gkonomiske politik har skullet sege at
lase, praesenteres i det felgende nogle beregninger af, hvilke
krav det ville have stillet til den ekonomiske politik i den
betragtede periode, hvis to af dansk skonomis fundamen-
tale balanceproblemer: arbejdslesheden og underskuddet
pé betalingsbalancen, skulle have vaeret bragt ud af verden i
1983.

De foretagne beregninger angiver alene sterrelsen af en
politisk-ekonomisk indsats, der kunne realisere de opstillede
mal. Der er ikke ved beregningerne taget hensyn til de
blokeringer og band, den ekonomiske politik har veeret
underlagt, herunder vanskelighederne ved at tilvejebringe
en markant konkurrenceevneforbedring.

9. Beregningen tager udgangspunkt i det faktiske,
historiske forlgb fra 1974 til 1983. P4 basis heraf er det
beregnet, hvilke sendringer i konkurrenceevne-, finans- og
pengepolitik, der skulle have veeret til for at sikre ligevaegt
pé betalingsbalancens lgbende poster og fuld beskaeftigelse
(defineret som to pct. arbejdsleshed) i 1983.

Indsatsen fra konkurrenceevnepolitikken har i de foretagne
beregninger karakter af en lenmaessig konkurrenceevne-
forbedring gennemfert med lige store portioner i hvert af
arene 1974-83. Den nedvendige seenkning af lenniveauet i
international valuta er beregnet til 2% pct. pr. &r og dermed
til mere end 20 pct. set over hele perioden. Sagt lidt
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en lavere real-
rente...

og en finans-
politisk
lempelse

Tidspunktet for

. instrument-
andringerne og
udformningen af
maélsaetningen er
veesentligt

forenklet kan denne del af beregningerne siges at vise, at
hvis dansk gkonomi fordelt over hele perioden kunne have
undgéet et par ars lanstigning af den sterrelse, som har
veeret det normale i beregningsperiodens seneste ar, vilie de
konkurrencemeessige forudsaetninger for i 1983 at have
fuld beskaeftigelse og betalingsbalanceligevaegt have veeret
til stede.

| et forlab, som ferer frem mod ligevaegt pa betalings-
balancen, vil kravene til pengepolitikken vaere mindre end i
et forleb med en fortsat stor ubalance overfor udlandet.
Dette er i beregningerne oversat til en antagelse om, at real-
rentespsendet mellem Danmark og omverdenen igennem
hele den betragtede periode kunne vaere holdt pd et niveau
svarende til det i 1973 galdende.

Den tilherende eendring i finanspolitikken tager i bereg-
ningerne form af en nedbringelse af det samlede skattetryk
gennem beregningsperioden med ca. % procent-point pr.
ar.® Nar der dbnes mulighed for en reduktion af skatte-
trykket og dermed et naesten lige s& stort privatforbrug som
i det faktiske forlab, skyldes det, at den lanmaessige
konkurrenceevneforbedring (og det sendrede realrente-
spzend) anvendt alene ville bringe overskud p& betalings-
balancen i 1983, nér det store antal ledige skuile opsuges af
de eksporterende og importkonkurrerende erhverv.
Resultaterne af de foretagne beregninger er anfart i tabel
11.8.

10. Den nedvendige konkurrenceevneaendring skal natur-
ligvis ses pad baggrund af de gjorte forudsasetninger. Det for-
hold, at tilpasningen sezetter ind lige fra starten af den
betragtede periode ger den nedvendige tilpasning mindre.
Jo lzengere tid der géar, inden der gribes ind overfor
betalingsbalancen, jo sterre en udlandsgzeld bliver akkumu-
leret, og jo sterre en rentebyrde vil hermed ligge pad
betalingsforholdet overfor udlandet.

4. Det er 3benbart, at resultaterne afhzaenger af, hvilket instrument der
anvendes blandt de mange, som indgér under samlebetegnelsen finans-
politiske instrumenter. Hvis den finanspolitiske lempelse havde taget
form af en udvidelse af den offentlige sektor (udover den historiske
udvikling} ville kravene til konkurrenceevnepolitikken have veeret mindre
samtidig med, at der ville have vaeret mindre plads til privat forbrug.



Tabel 11I.8 Det faktiske forlab 1974-83 og et forlab, som farer til

ligeveegt i 1983

Arbejdsleshedspct.

Betalingsbalancesaldo i pct. af
bruttofaktorindkomst

Off. budgetsaldo i pct. af
bruttofaktorindkomst®

Skattetryk i pct. af
personlig indkomst®

Faktisk
forleb

10.5

-8.2

42.6

Ligeveegts-
forleb

--- 1983 -

2.0

0.0

40.7

Gns. vaekst 1974-83

-- pct. pr. ar ---
Lenmaessig konkurrenceevne 0.8 3.3
Privat forbrug® 1.4 1.3
Off. keb af varer og tjenester® 2.8 2.8
Private erhvervsinvesteringer® 0.3 3.3
Samlet eksport® 4.1 5.7
Bruttonationalprodukte! 1.6 2.5
Import® 1.4 1.8
Disponibel reallen, fuildt
beskzaeftiget lenmodtager? 1.1 0.6

--- 1983 ---

Nettoudlandsgeeld ult. i pet. af
bruttofaktorindkomstene! 36.4 28.8
Summen af tidrets off. budgetunderskud i
pct. af bruttofaktorindkomsten
ult. perioden 29.0 -2.6
Summen af tidrets nettoerhvervs-
investeringer, mia. kr. 1970-prisers 69.6 98.4

75



76

Anmaerkninger tii tabel I11.8

Anm.:

a)

b)
c)
d)

—_—

e

f}
g

Den offentlige budgetsaldo er her opgjort efter nationalregnskabsmaessige
principper (den offentlige sektors nettofordringserhvervelse). Der
foreligger dog en afvigelse, hvad angdr behandlingen af kurstabene p& det
offentliges lantagning. Disse er her segt spredt ud over l8nenes lobetid,
hvorimod de af Danmarks Statistik og p& statsregnskabet henregnes til de
respektive lans faktiske afdrags- og indfrielsestidspunkter. Set over en
leengere periode skulle der ikke veere seerlig forskel pa de to betragtnings-
mader, men for enkelte & kan differencen godt have betydning. Dertil
kommer, at Danmarks Nationalbank her er henregnet til den offentlige
sektor.

Skattetryk er opgjort som i tabel 111.4,

Opgijort i faste 1970-priser.

| opgerelsen tages alene hensyn til @ndring i &rlig arbejdstid, timelan, pris-
niveau og skattetryk. &ndringer i sociale transfereringer sisom berne-
bidrag indgar saledes ikke i opgerelsen.

Ved opgorelsen af nettoudlandsgeelden i ligeveegtsforlebet er deflateret
med andringen i eksportpriser i forhold til det faktiske forleb. Denne frem-
gangsmade tilsigter at male udlandsgeelden i forhold til eksport-
meengdernes kebekraft. Samme metode er i ovrigt anvendt i tabel 1I1.2 og
.3 ved opgerelsen af betalingsbalancepévirkningen. Disse male-
problemer omkring betalingsbalance og udlandsgeeld har bl.a. veeret
diskuteret i Dansk @konomi maj 1979 side 33.

Tallet angiver periodens tilveekst til offentlige nettopassiver.

Tallet angiver periodens tilvaekst til det private kapitalapparat.

Det pavirker ogsa beregningsresultatet, at der blot sigtes
mod at betalingsbalanceunderskuddet skulle have veeret
fiernet ved periodens slutning (1983}, hvor det | forvejen er
relativt beskedent. Havde maélsaetningen pd dette punkt
vaeret mere ambities og f.eks. gdet ud pd helt at hindre
veaekst i Danmarks nettogeeld til udlandet i den betragtede
periode, ville der givetvis ikke have veeret plads til reduktion
af skattetrykket. | s& fald skulle finanspolitikken have vaere
strammet samtidig med, at kravene til konkurrenceevne-
politikken ville veere aget.

Den her omtalte kombination af instrumentaendringer er
selvsagt kun en af de mulige metoder tit en fjernelse af
arbejdsleshed og betalingsunderskud i 1983. Skulle de
hypotetiske indgreb f.eks. have sikret et endnu hgjere
privatforbrug og lavere skattetryk, ville det have veeret
nedvendigt med offentlige besparelser og endnu mere



Staerkere eks-
port- og
produktionsvakst

i ligevaegts-

forlobet

Det reelle ind-
komsttab for en
fuldt beskaef-
tiget forsvin-
dende

konkurrenceevneforbedring.®

11. Det i tabellen skitserede forleb mod ligeveegt har
karakter af en eksportdrevet veekst. Det fremgar endvidere
af tabellen, at investeringerne i erhvervene er klart sterre i
dette forieb. Ud over at vaere en effekt af en generelt storre
vaekst i den private sektor, mé& foregelsen i kapital-
opbygningen tilskrives den lavere danske realrente, det
ifolge antagelserne bag ligeveegtsforlebet er muligt at holde.
Den lavere realrente har ikke alene en direkte effekt pé
starrelsen af de private investeringer, men lavere inden-
landske kapitalomkostninger virker ogsad som et tilskud til
den samlede konkurrenceevne. Der ville jfr. tabel 111.8 med
den her omtalte kombination af indgreb fortsat veere et vist
underskud pé den offentlige sektors budgeti 1983, omend
det ville veere markant reduceret, ligesom det offentliges
geeldseetning over hele perioden ville vaere vendt til en lille
veekst i de offentlige nettotilgodehavender. De forbedrede
muligheder for at holde en lav dansk realrente formindsker i
ovrigt de fordelingsmeessige konsekvenser af en voksende
offentlig geeld. Nar betalingsforholdet over for udlandet er i
ligevaegt, modsvarer det offentlige underskud krone for
krone, at den private sektor sparer mere op, end den
investerer (det private opsparingsoverskud er lig det offent-
lige opsparingsunderskud). Den samtidige forekomst i for-
lobet mod ligevaegt af et offentligt underskud og et relativt
lavt ‘nedvendigt’ skattetryk illustrerer, at en overskydende
privat opsparingsltyst ikke behgver at udlese finanspolitiske
stramninger - tvaertimod.

Det ses af tabellen, at den disponible reallen for en (i begge
forleb) fuldt beskeeftiget lenmodtager kun reduceres lidt i
ligeveegtsforlabet i forhold til den faktiske udvikling bl.a.
som folge af skattereduktionernes modererende indvirk-
ning. De fordelingsmaessige konsekvenser synes ifglge de
foreliggende beregninger ikke at have et sddant omfang, at
de burde udgere en reel hindring for ligeveegtsforlgbet, hvor

5. Opstilles beregningerne under forudsesetning af, at der fares en finans-
politik med samme moderate udformning {hvad ressourceanvendelsen
angdr) som i sammenligningsalternativet for periodens finanspolitik,
bliver den nedvendige konkurrenceevneforbedring p4 godt 30 pct., men
samtidig kan skattetrykket i slutéret reduceres med en lille tredjedel.
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arbejdslesheden tilmed holdes i skak. Ved en vurdering af de
fordelingsmaessige problemer m& det ogsd tages i betragt-
ning, at kravene til indkomstpolitikken i 1980'erne natur-
ligvis er sterre nu, end de ville have vaeret, hvis den tilstraek-
kelige indkomstpolitik havde veeret fart i 1970’erne. Dertil

kommer, at en ren stramningslesning af betalingsbalance-

problemet i 1970’erne utvivisomt ville have reduceret den
disponible indkomst for den fuldt beskaeftigede Isnmod-
tager i forhold til det faktiske forlab fuldt ud lige s& meget, -
som det sker i det her opstillede hypotetiske forlob med
indkomstpolitik. Hvortil kommer en endnu sterre ledighed
og ledighedsrisiko med en s&dan stramningslesning end i
det faktiske forlgb. Tages der yderligere hensyn til de gun-
stige effekter pd kapitalapparat og produktivitet, er der
ingen tvivl om, at indkomstpolitik et et mindre indgreb over
for den fuldt beskaftigede Ienmodtagers forbrugs-

-muligheder end den tilsvarende finanspolitiske stramning.

Til trods for, at de medfelgende fordelingsmeessige
problemer reelt forekommer overskuelige, understreger
sterrelsesordenen af de nadvendige ekonomiske indgreb,
ferst og fremmest til fremme af konkurrenceevnen, og det
tidlige tidspunkt, de skulle have veeret ivaerksat pa, at dé
akonomisk-politiske problemer siden farste oliekrise har
veeret og fortsat er overordentlig store.



Forskelle mel-
lem udviklingen
i sma3 gkonomier

En grafisk il-
lustration

Ostrig har de
mindste proble-
mer; Danmark de
storste

Forskelle i
ekonomisk
politik

B. Sideblik til andre sma skonomier

1. Den internationale skonomiske udvikling antages ofte at
udove den alt dominerende indflydelse p& konjunktur-
forigbet i sma lande, fordi disse som regel har en betydelig
udenrigshandel. Konjunkturen i sddanne lande forventes
derfor at forlabe stort set parallelt og stort set upévirkelig af
den indenlandske gkonomiske politik.

Selv en forholdsvis overfladisk betragtning viser imidlertid,
at dette synspunkt ikke er ganske holidbart. Nedenstdende
figur 1.1 viser tveertimod ganske betydelige forskelle
mellem fire af de sm& vesteuropaiske lande: Danmark,
Holland, @strig og Sverige.

Som det fremgér, er der ud ad de fire akser i hvert diagram

afsat et ‘ekonomisk problem’. Jo leengere man bevaeger sig
ud ad aksen, jo starre bliver det pageeldende problem. Hvis

man med andre ord som mal for den ekonomiske politik har

ligeveegt pa betalingsbalancen, fuld beskeeftigelse, ligevaegt

pé den offentlige sektors budget og ingen inflation, er mélet

néet netop i skaeringspunktet mellem de 4 akser. Modsat er

de samlede problemer desto starre, jo sterre den figur er,

som beskriver dem.

Det er klart, at det indtryk, man ved at betragte figuren far
af betydningen af et givet probtem, afheenger af den
maélestok, der er valgt ved afbildningen af det pageeldende
problem. Samtidig ma en samlet beskrivelse af et lands
skonomiske vitkar naturligvis tage hensyn til flere 'dimen-
sioner’ end her vist. Men uanset mulige forbehold som fglge

. heraf viser figuren klart, at der sédvel i 1979 som 1983 var

betragtelige forskeile mellem de fire lande i henseende til
gkonomisk balance. @strig har under alle omsteendigheder
de mindste problemer, og med den valgte malestok har
Danmark de storste.

Inden for rammerne af neerveerende redegerelse er det ikke
muligt at foretage nogen tilbundsgaende analyse af
arsagerne til de viste forskelle mellem de fire lande. Bl.a.
fordi den internationale konjunktur antagelig ikke har
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Figur II1I.1 Fire landes balanceproblemer
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Kilde: OECD: Economic Outlook samt egne beregninger.




Kort om den
specielle
ostrigske
‘model’

pavirket dem i preecis samme omfang, kan disse forskelle i
forlebet naturligvis ikke uden videre henfares til forskelle i
den forte skonomiske politik. Der er imidlertid neeppe tvivl
om, at netop den gkonomiske politik har veeret ret forskellig
i de fire lande. | denne forbindelse kan der veere grund til
indledningsvist specielt at pege p& 'den estrigske model’.

2. Hovedelementerne i den gstrigske politik har veeret
indkomstpolitik og konjunkturmodlebende finanspolitik, ‘til-
sammen undertiden kaldet ostrigsk keynesianisme. | kraft
af indkomstpolitikken har den @strigske Schiiling kunnet
fastholdes som 'hard’ valuta, og siden 1976 har den helt
fulgt D-marken. Bl.a. derfor har renten kunnet holdes
relativt lav, og investeringsomfanget har i sammenligning
med de fleste OECD-lande, herunder Danmark, Holland og
Sverige, veeret betydeligt. Alt i alt har @strig gennem det
meste af efterkrigsperioden kunnet fere en gkonomisk
politik, hvis resultat har veeret storre veekst end det inter-
nationale gennemsnit, lavere arbejdsigshed, lavere infla-
tion, sterre reallenstigning, beskedne betalingsbalance-
problemer og mindre budgetbalanceproblemer end de fleste
andre lande. Det bor dog retfaerdigvis naevnes, béde at
varierende brug af fremmedarbejdere har fungeret som
stedpude over for udsving i beskaftigelsen og derved
medvirket til at opretholde en lav registreret arbejdslashed,
og at der i den ret betydetige del af den estrigske industri,
som er statsejet, i perioder har vaeret tale om en betragtelig
lav-produktiv beskzeftigelse, fordi beskaeftigelsen ogsé der
har veeret anvendt som stodpude over for konjunktur-
udsving. Men som sagt har de fleste skonomiske indika-
torer udvist et gunstigere forleb i @strig end de fleste andre
steder,

Den leere, andre lande métte kunne drage af de sstrigske
erfaringer, er dog formentlig beskeden, fordi den gstrigske
samfundsstruktur i afgerende henseender afviger fra andre
lande, blandt andet ved en hej grad af centralisme og
centralistisk be'slutningsstruktur. | den sakaldte paritetiske
kommission, bestdende af regeringsreprasentanter og
repreesentanter for arbejdsmarkedets parter, traeffes der
ved enstemmighed (Konkordanz) beslutning om alle
centrale skonomiske og sociale spgrgsmal. At dette har
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kunnet lade sig gere, og at det har kunnet lade sig gere at
gennemfegre beslutningerne gennem lovgivningen og
administrationen, i virksomhederne og pé arbejdsmarkedet,
heenger igen sammen med saeregne treek i det ostrigske
organisationssystem og med den i praksis neere integration
mellem to seet beslutningscentre: regering og lovgivnings-
magt pa den ene side, organisationssystemet pa den anden
side. Den wostrigske model lader sig naeppe omplante til
andre lande, men har alligevel interesse ved at vise, at der
under passende institutionelle forudsastninger kan fgres en
selvstaendig ekonomisk politik i retning af ekonomisk
balance selv pa tveers af den internationale konjunktur-
udvikling.

3. Nar bortses fra ovenstdende kortfattede beskrivelse af
den specielle gstrigske model, knytter den sterste interesse
sig til en sammenligning af forlebet og den ekonomiske
politik i de ﬁre lande i perioden siden 1979. Et aspekt af en
s&ddan sammenligning fremgar af tabel 111.9, der bl.a. angiver
udviklingen i industrieksportens markedsandel og den
lonmaessige konkurrenceevne.

En umiddelbar betragtning viser for Danmark og @strig den
forventede sammenhaeng mellem eksportudvikling og
markedsandelsgevinster pad den ene side og forbedret
konkurrenceevne pa den anden, og den sammenhang be-
kreeftes af en egentlig statistisk analyse. Man kunne undre
sig over, at @strigs markedsandelsgevinster er lidt sterre
end de danske, selv om de forskellige mal for konkurrence-
evnen har udviklet sig noget gunstigere for Danmark end for
Ostrig. En medvirkende forklaring er formentlig den klart
lavere realrente og en bedre investeringsudvikling i 9strig.

Forskellen i renteniveau kan have sammenheeng med, at
konkurrenceevneforbedringen i Danmark er opndet ved en
kombination af valutakurspolitik og indkomstpolitik, me-
dens den i Ostrig er fremkommet alene gennem en afdeemp-
ning af lenudviklingen i forhold til konkurrenterne. Uanset
instrumentvalg er gevinsterne klare og betydelige, men
bdde den gunstige astrigske betalingsbalancesituation i
udgangséret og fastkurspolitikken har givet @strig en yder-
ligere fordel i form af en lavere rente. ’



Tabel 111.9 Industrieksport og konkurrenceevne 1979-1983

Danmark Holland Sverige Ostrig
--- procentvis aendring pr. ar ---
Industrieksport 4.4 -0.8 2.9 4.0
Industrieksportens
markedsandel? 1.5 -4.0 -0.3 1.9
Relative lanomkostninger® -4.0 -3.8 -4.2 -1.6
Relative lanomkostninger
pr. produceret enhed® -4.7 -4.2 -5.4 -2.2
--- pct.---

Gns. realrentespaend
til konkurrenter, pct.@ 3.9 1.5 -0.6 1.6
Kilde: Statistik fra OECD, Valutafonden, Svensk Arbejdsgiverforening samt egne

Noter: a

b

c

d

-~

skon og beregninger.

Markedsandelsudvikling for alle fire lande som denne opgeres i QECD’s
Economic Qutlook. Industrieksporten omfatter her SITC-gruppe 5-9.
Sammenvejninger af konkurrenternes lenudvikling er for alle fire lande fore-
taget'v.h.a. vaegte angivet i OECD, Occasional Studies, July 1978, The Inter-
national Competitiveness of Selected OECD Countries.

Der er anvendt Valutafondens relative normaliserede lenomkastninger pr.
produceret enhed {relative normalised unit labour cost}. Ved "normaliseringen’
har Valutafonden segt at fijerne indflydelsen fra konjunkturbetingede sving i
produktiviteten,

Angiver gennemsnitlig realrenteforskel i de fem &r mellem landet og landets
konkurrenter.

Sverige

4. | Sveriges tilfeelde er sammenhazngen mellem konkurren-
ceevne og markedsandelsgevinster mindre &benbar. Indtil
den seneste store devaluering i oktober 1982 - den starste i
noget industriland siden 1949 - synes den svenske eksport
at have reageret langsommere p& en konkurrenceevne-
forbedring end f.eks. den danske og den ostrigske. Efter
oktober 1982 har der vaeret en hurtig eksportstigning.
Inddrager man yderligere markedsandelstabene efter
Isneksplosionen i midten af 1970’erne i analysen, og tager
man desuden hensyn til, at den svenske eksport i 1980 blev
pavirket negativt af en storstrejke, tegner der sig ogs3 for
Sveriges vedkommende en klar sammenhzeng mellem
lenmaessig konkurrenceevne og markedsandel.
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Holland

Medens de to internationale konjunkturopsving i 1975/76
0gi1978/79i det store og hele gik uden om Sverige, synes
tegnene pa konjunkturforbedring i 1983 {i lighed med hvad
der er tilfeeldet i England og Tyskland) som naevnt at veere
noget tydeligere i Sverige end i andre europeeiske lande.
Efter 10 & med stagnation og endda fald er industri-
produktionen nu atter stigende. Industriens indtjening er
vaesentligt forbedret; der er vundet markedsandele pa de
internationale markeder, og i hvert fald initialt synes den
svenske devaluering derfor, set fra svensk synspunkt, at
have vaeret en succes. Men det er naturligvis endnu uvist,
om konkurrenceevneforbedringen holder. Sverige har ikke
haft samme klare brud pa inflationstendenserne som andre
OECD-lande (men indtil nu heller ikke nogen klar forstaer-
ketse af inflationen som felge af devalueringen). Arbejdsles-
hedsproblemerne i Sverige er klart i tiltagende. Der er endnu
ikke klare tegn pa en vending i investeringsudviklingen.

5. Som det fremgéar af tabel I1I.9, passer den hollandske
udvikling ikke ind i det ellers klare bitlede af en konkurrence-
evneforbedrings gunstige virkning. | den betragtede periode
(og ogsé i et par ar forud) har Holland haft lavere lenstig-
ninger end f.eks. Tyskland, og selv efter hensyntagen til
opskrivningen af gylden er Hollands konkurrenceevne, malt
ved den relative lenudvikling i en feelles valuta, blevet
merkbart forbedret. Alligevel er de hollandske markeds-
andele som vist i tabellen under ét gaet ned i den viste
periode, hvilket i gvrigt betegner en forleengelse af en
udvikling, der allerede gjorde sig geeldende fra begyndelsen
af 1970'erne. For en vaesentlig del hzenger dette dog
sammen med den serlige hollandske eksportstruktur, hvor
energi og energiintensive produkter indgar med forholdsvis
stor veegt. Dette har haft en deempende indflydelse pé
eksportmaengderne, men alt i alt en betydelig positiv
indflydelse pa eksportveerdierne, idet virkningerne af
energiprisstigningerne helt har overskygget virkningen af
denne ’strukturkomponent’ p& eksportmazengderne. Det
spergsmaél star alligevel tilbage, hvorfor den ret tydelige
forbedring af Hollands konkurrenceposition ikke har fort til
tydelige terreengevinster for den avrige industri pa de inden-
landske og de udenlandske markeder. Dette er forelabig
uafklaret. En af de forklaringsmuligheder, der har veeret



neevnt i debatten, er, at virksomhederne som falge af den
svage finansielle position, mange af dem i lang tid har
befundet sig i, kan have falt sig tilskyndet til umiddelbart
iszer at tage konkurrenceevneforbedringen ud i form af
ogede fortjenstmarginaler. Dette udskyder det tidspunkt,
hvor forbedringen omsaetter sig i @gede markedsandele. |
den seneste tid har der vaeret tegn pa, at der er opnéet
andelsgevinster.

Efter en periode, hvor indkomstpolitikken i Holland havde
spillet en tilbagetrukken rolle sammenlignet med isaer det
forste par artier efter anden verdenskrig (hvor Holland var et
indkomstpolitisk valfartstand), fik indkomstpolitikken en
rengessance i 1976, og siden har den spillet en vigtig rolie.
Men pé grund af de ovenneaevnte saerlige eksportproblemer
har den ikke haft den fornedne gennemslagskraft, og
eksporten har derfor ikke kunnet have sin tidligere
ekspansive virkning. Dette manglende treek fra eksporten
har i sig selv haft en deempende virkning pd aktiviteten.
Siden 1970 er beskaeftigelsen i markedssektoren (stort set
lig den private sektor} géet tilbage med over en halv million.
Selv om beskeeftigelsen i den offentlige sektor i samme tids-
rum er sget med op mod 400.000, er arbejdslasheden -
ogsd pa grund af en forholdsvis stzerk vaekst i arbejds-
styrken - steget til et af de hejeste niveauer i verden:
omkring 800.000 eller 15 pct. af den erhvervsudevende del
af befolkningen, 17 pct. af arbejdsstyrken ekskl. de selv-
steendige.

| sammenhaeng med denne udvikling og en ogsé i Holland
meget hoj realforrentning af den offentlige gaeld er der
opstdet et betydeligt budgetunderskud pd de offentlige
budgetter: 10-11 pct. af nationalproduktet. Trods arbejds-
leshed, prisstabilitet og betalingsbalanceoverskud er
finanspolitikken derfor gentagne gange blevet skarpet, s&
den nu m& betegnes som umiddelbart staerkt restriktiv og
efterspargselsbegraensende, selv om den samtidig tilsigter
at stimulere den private produktion ved lempelser i
erhvervsbeskatningen, herunder lempelse af arbejdsgiver-
bidragene til de sociale forsikringsordninger, ledsaget af en
foragelse af lenmodtagerbidragene og en samtidig forskyd-
ning af finansieringen over mod generelle skatter og afgif-
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Sammenfatning

ter.

1 1984 gennemfores en direkte reduktion i beskaeftigelsen i
den offentlige sektor og af det offentliges realudgifter i
gvrigt samt en reduktion p& 3 pct. af de offentlige
lenninger, satserne for de sociale ydelser samt endelig'af de
offentlige fastsatte generelle minimumslenninger. Der
gennemfores forhojelser af momsen, punktafgifterne og
indkomstskatten for husholdningerne, isser husholdninger
med mere end én indkomst. Bl.a. til karakteristik af beslut-
somheden bag den farte politik har regeringen selv betegnet
den som en 'no-nonsense’ - politik.

| regeringens strategi indgar arbejdstidsforkortelse uden
lenkompensation som et hovedmiddel til mildnelse af
arbejdslasheden. Ved rammeaftaler, der daekker omkring
halvdelen af arbejdsstyrken, er der forelgbig aftalt en
nedseettelse af arbejdstiden til, hvad der svarer til 38 timer
pr. uge i lgbet af 1983-84. Sigtet er, at der skal ske yder-
ligere forkortelse til 36 timer i 1985.

Det hollandske Centraal Planbureau skenner, at arbejdstids-
forkortelsen kun f&r en minimal beskaeftigelsesvirkning:
15-20.000 'mandeéar’, nar ogsa forkortelsen i 1984 er
gennemfart. Derimod indebzerer forkortelsen gget virksom-
hedsindtjening og budgetforbedring for det offentlige, idet
den som naevnt sker uden lsnkompensation. '

6. Ovenstaende overblik over den gkonomiske udvikling og
politik i fire sma vesteuropxiske gkonomier synes at antyde
for det ferste, at der selv i sddanne gkonomier kan fares en
autonom konjunkturmodiegbende gkonomisk politik med
godt resultat. Indkomst- og valutakurspolitikken - som
belyst iszr af det gstrigske og svenske eksempel - er
vigtige instrumenter i en sddan politik.

For det andet kan det som belyst af det hollandske
eksempel have meget alvorlige konsekvenser for beskaef-
tigelsesudviklingen, hvis man under nedadgéende konjunk-
turer sager at modga den automatiske virkning heraf pa den
offentlige budgetbalance i forste reekke gennem restriktiv
finanspolitik. En sddan politik har utvivisomt langt storre



chance for at lykkes, ogsd hvad angér selve budgetforbed-
ringen, under en gkonomisk opgang end pd bunden af en
lavkonjunktur.

Endelig synes erfaringerne fra andre lande, trods begraens-

ninger i deres anvendelighed andetsteds, ogsa at kunne
gere krav pd en vis interesse i sig selv.
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Bilag til kapitel HLA

Industrieksportens reaktion pa zendringer i
konkurrenceevnen

1. | bilagsfigur 1l.1 er vist udviklingen i dansk industri-
eksports markedsandel i de svrige OECD-lande igennem
perioden 1966-81 (kurve 1}.8 Udviklingen i industri-
eksportens markedsandele er udledt ved ferst at beregne
markedsandelsudvikiingen pad hvert enkelt OECD-import-
marked for hver af de enkeltvarer, der indgér i under-
spgelsen. Dernaest er disse tal for udviklingen i enkelt-
markedsandele sammenvejet med varernes andel i dansk
eksport. Bidde ved beregningen af enkeltmarkedsandele og
andele i dansk eksport er anvendt faste 1975-priser.

| figuren er yderligere angivet udviklingen i den lenmaessige
konkurrenceevne pé& eksportmarkederne (kurve 2), samt
som kurve 3 en konkurrenceevneopgerelse pd grundlag af
de relative lenomkostninger pr. produceret enhed. Sidst-
neaevnte mél for konkurrenceevnen inddrager saledes ogsé
forskellen mellem dansk og udenlandsk produktivitets-
udvikling. Opgereisen er foretaget af Den internationale
Valutafond, som har anvendt en lidt anden sammenvejning
af de udenlandske konkurrenters lanomkostninger. Bade
udviklingen i industriecksportens markedsandel og i de to
konkurrenceevnemal er korrigeret for en eventuel under-
liggende beveegelse over tiden {trendkorrektion). '

Som det fremgar, har der veeret tale om et overgangsvist
tab af markedsandele i 70°erne i forhold til periodens
begyndeise, men med de seneste gevinster er niveauet for
den korrigerede markedsandel hajere end startniveauet for
den betragtede periode.

6. Beregningen er baseret pa den af OECD indsamlede handelsstatistik, der
i bearbejdet EDB-maessig form er stillet til rddighed af adjunkt Gert Age
Nielsen, Landbohgjskolen. Datamaterialet foreligger desvaerre kun frem
til 1981. Som det fremgér af anmaerkningen til figuren, har nogle
statistiske udveelgelseskriterier betydet, at ikke hele industrieksporten
{her afgraenset til de sdkaldte SITC-grupper 5-8) er omfattet af markeds-
andelsberegningen.



Bilagsfigur .1 Udvikling i markedsandel og konkurrenceevne

T Industrieksportens
110 {markedsandel (indeks)
105 4
Kurve 1
100 1970 1975 1980 ’
95 1
1iIndeks for relative
lgnninger (udland i
forhold til panmark)
110 ¢+
105 +
Kurve 2
— -3
100 == 1970 1975 1980
95 +
1Indeks for relative 1g¢n-
omkostninger pr. produce-
ret enhed (udland i for-
110 Theld til Danmark)
1051
Kurve 3
100 V/\ . - .
'\977 1975 1980
95T

Anm.: Opggrelsen af markedsandele vedrgrer varegrupper i

SITC-gruppe 5-8 (Standard International Trade Classi-
fication). Dog er undtaget skibe og fly, et betydeligt

antal varer, hvor der ikke findes en sammenhangende
serie fra 1961 til 1981, og nogle varer hvor en ud-

skilning af udviklingen i faste priser syntes umulig,

Ialt omfattes ca. 40 pct. af den samlede danske eks-
port af SITC-gruppe .5~-8,
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Der kan veere mange &arsager til en sddan beveegelse i
industrieksportens markedsandel. Alene den betydelige
usikkerhed ved fastlaeggelsen af mélestokken for markeds-
andelen, ma tilsige forsigtighed ved fortolkning af resul-
tatet. Der synes dog, jfr. figuren, at vaere en vis sammen-
haeng med udviklingen i forholdet mellem de udenlandske
og de danske lenomkostninger, idet sdvel kurve 2 som
kurve 3 har det samme ’hul’ i 70’erne som kurve 1. De
foreliggende resultater peger saledes i retning af en vis -
relativ hurtig - respons i markedsandelen ved en gndring i
de relative lenomkostninger. Der foreligger yderligere
indikationer for, at ogsd forskelle mellem inden- og uden-
landsk realrente pévirker markedsandelen. Denne effekt
saetter sig igennem med 1 til 2 &rs forsinkelse.

Det ma understreges, at den stigning, der som navnt jfr,
kurve 1 synes at have vaeret i dansk industrieksports
markedsandel fra midten af 60°erne til begyndelsen af
80'erne ikke i sig selv er udtryk for, at den danske
konkurrenceevne nu er tilstreekkelig god. Hvis dansk
okonomi inden for en overskuelig &rraekke skal producere
sig ud af sit kombinerede beskaeftigelses- og betalings-
balanceproblem gennem en foreget beskeeftigelse - i
betalingsbalanceerhvervene, kraeves dbenbart en yderligere
indsats gennem for eksempel indkomst- og rentepolitik.
Med en metafor kunne man sige, at hvor meget vand der
skal oses ud af en bad for at opnd den tilstraekkelige
sedygtighed afheenger af, hvor meget vand der er tilbage i
baden og ikke af, hvor meget der alterede er heeldt ud.

2. | bilagstabel lIl.1 er angivet de prisfelsomheder i
eksporten og importen, der indgér i denne rapports bereg-
ninger. Antagelserne om pris- og mangdefelsomheden pa
eksportsiden er revideret i forhold tit dem, der har ligget til
grund for de senest foregdende rapporter. For eksempel
antages mangdereaktionen i industrieksporten at komme
betydeligt hurtigere, og en omkostningsaendrings gennem-
slag pd den relative eksportpris antages at vare noget
kraftigere. P4 lidt leengere sigt er forholdet mellem maengde-
og priseendring {priselasticiteten) dog reduceret. Selvom de
opstillede pris- og maengdereaktioner for industrieksporten
{og landbrugseksporten) har et vist statistisk belaeg, er
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Bilagstabel Ill.1  Pris- og meengdevirkninger i udenrigshandelen ved en relativ seenkning af det indenlandske
omkostningsniveau med 10 pct.

Relativ Mzngde
pris ar 1 ar 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6

- procentandring i forhold til udgangsniveau -

Eksport
Industrivarer -4.0 5.1 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4
Landbrugsvarer -1.0 0.6 0.8 1.2 1.2 1.2 1.2
Skibe og fly -4.0 0.0 5.1 6.4 6.4 6.4 6.4
Turistindtagter -5.8 6.0 6.4 6.9 7.3 7.7 8.1
@vrige tijenester -4.0 5.1 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4
Import
Ferdigvarer 5.5 -4.4 -6.5 6 -8.6 -8.6 -8.6
Rivarer 10.0 0.0 -1,2 -2.3 -3.5 -3.5 -3.5
Energi 10.0 -1.2 ~1.6 =2.1 -2.1 -2.1 -2.1
Turistudgifter 5.8 0.0 ~0.7 -1.3 -1.9 -2.5 -2.5
@vrige tjenester 10.0 0.0 -1.0 -2.0 -3.0 ~-4,0 -4.0

jAnw. : De i tabellen viste tal for mengdeandringerne angiver kun de direkte virkninger af @ndringer i de relative
priser, P& importsiden pavirkes mangderne desuden af andringer i produktion og efterspgrgsel.

Tabellen er opstillet, sdledes at den er direkte sammenlignelig med en tilsvarende opstilling, side 81, i
Dansk @konomi, december 1980,

For industrieksport og landbrugseksport samt importen af fardigvarer, rdvarer og energi er anvendt estime-
rede priselasticiteter, mens disse for de g¢vrige varegrupper er mere skgnsmessigt fastlagt.

Den relative pris angiver pa eksportsiden forholdet mellem priserne pi dansk og udenlandsk producerede va-
rer og pa importsiden forholdet mellem prisen pad importerede varer og prisen pad de danske producenter, der
konkurrerer hermed. (For importen af ravarer, energi samt pvrige tjenester stilles importprisen overfor
den produktivitetskorrigerede timelgn).




92

usikkerheden ved disse antagelser fortsat betydelig.” Det er
for eksempel tvivisomt, om industrieksporten kan reagere
lige s& hurtigt pa store som pé& smé aendringer i konkurren-
ceevnen.

7. Antagelserne vedrarende industri- og landbrugseksportens pris- og
omkostningsfelsomhed er baseret p3 estimationsresultater, der er
omtalt i kapitel 1V i det tekniske bilag til Dansk @konomi maj 1983.




Pkonomisk-
politiske
fremskriv-
ninger

Usikkerheds-
momenterne

Kapitel IV

Jkonomisk-politiske problemstillinger i
arene fremover'

Indledning

1. | kapitel lll.A er reekkevidden af de danske skonomiske
balanceproblemer segt belyst gennem de meget store
zndringer, der - pad den givne internationale baggrund -
skulle have veeret gennemfort i den skonomiske politik i
tidret 1973-83, for at skonomien kunne have vearet i lige-
veegt i 1983. | forleengelse af disse beregninger skal der
indledningsvist i dette kapitel foretages nogle fremregninger
til 1990, mere eller mindre byggende pé& de samme
beregningsmetoder som beregningerne i kapitel |ll og med
antagelser om den fremtidige internationale skonomiske
udvikling, der er neermere specificeret dels i kapitel |, dels i
diskussionen af de internationale skonomiske langtids-
perspektiver i Dansk @konomi, maj 1983.

Som det vil fremgé af beregningerne, vil der selv ved ganske
betydelige skonomisk-politiske indgreb i resten af 1980 er-
ne, derunder en overordentlig stram indkomstpolitik, stadig
veere langt til ligeveegt i 1990. Balanceproblemerne vil nok
z&ndre sammenseaetning, sdledes at betalingsbalance-
stillingen og den offentlige budgetbalance forbedres
veesentligt, men iszer ledighedsproblemets omfang illu-
streres af det forhold, at arbejdslesheden i 1990 selv under
meget gunstige antagelser som f.eks. 2 pct. konkurrence-
evneforbedring om aret vil udgere over 10 pct. af arbejds-
styrken.

2. Ligesom de historiske beregninger i kapitel lll.A ma ogsa
de folgende beregninger naturligvis tages med forbehold for

beregningsusikkerhed, usikkerhed om beregnings-
forudseetningerne etc. Medens den udenrigsekonomiske

1. Kapitlet er feerdigredigeret den 16. november 1983.
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baggrund var et datum ved de historiske beregninger, kan
der i relation til fremskrivningerne specielt vaere grund til at
pege pa usikkerheden om den fremtidige internationale
okonomiske udvikling. Det kan ikke udelukkes, at den inter-
nationale konjunktur bliver gunstigere end forudsat. | s fald
vil de danske ekonomiske problemer tegne sig knap sa
alvorlige som vist i det felgende. Det forekommer p4 den
anden side ikke hensigtsmaessigt at basere fremskriv-
ningerne pd gunstigere forudsaetninger vedrerende den
internationale udvikling. De her gjorte antagelser udtrykker
formentlig nogenlunde, hvad der i gjeblikket kan siges at
veere en international ‘'consensus’ - vurdering.

Nogle mulige forleb under forskeilige ekonomisk-politiske
omstandigheder

3. Til sammenligning med forleb med &ndret gkonomisk
politik er forst opstillet et ‘grundforleb’, der kan betegnes
som en uandret forlaangelse til 1990 af det i kapitel Il frem-
lagte udgangssken. Hovedforudszetningerne bag dette er
sammen med forlebsresultaterne opsummeret i tabel I1V.1.
Det skal som i tidligere redegerelser understreges, at
hverken grundforlgbet eller de avrige forlab kan fortolkes
som egentlige prognoser. De viser blot de beregnede
konsekvenser af forskellige antagelser.

Grundforlabet viser en vaekst i ledigheden til ca. 15 pct. af
arbejdsstyrken i 1990, men en halvering af betalings-
balanceunderskuddet og en betydelig formindskelse af
underskuddet pd det offentliges budget, begge malt som
andel af bruttofaktorindkomsten. Realekonomisk afspejler
forlebet séledes iseer en forskydning af balanceproble-
mernes sammensatning, sd veegten koncentreres pd ledig-
heden.

Det indgér i Aforudsvaetningerne for grundforlebet, at den
skonomiske politik, der i gjeblikket fares i Europa, bl.a. vil fa
til resultat, at det internationale rentefald, der foregik frem
til foréret og forsommeren 1983, for eller senere vil blive
genoptaget. Der er eksempelvis regnet med, at den tyske
obligationsrente vil gd ned fra de nuvaerende ca. 8 pct. til




Tabel IV.1 Hovedtal fra grundforlagbet frem til 1990

1983 1990
--- procent ---
Arbejdslashed 10.5 15.2
Betalingsbalanceunderskud
(procent af bruttofaktorindkomst} 21 1.2
Offentligt budgetunderskud?®
{procent af bruttofaktorindkomst) 9.2 6.8
gns. realvaekst, pct. p.a. fra 1983 til
1990

Privat forbrug® 2.8

Real disp. d@rsindkomst

{fuldt beskaeftiget lanmodtager)®
Boliginvesteringer®

Faste erhvervsinvesteringer®
Eksport af varer og tjenester®
Offentligt keb af varer og tjenester®
Bruttonationalprodukt®

NOWN W=
NNO-=QOw

-- gnst. vaekst fra 1983 til 1990, pct.

p.a.--
Arbejdsstyrke 0.8
Produktion pr. time (byerhverv} 2.9
Arbejdstid pr. fuldtidsbeskaeftiget -0.6
Timelon 5.4
Bytteforhold i udenrigshandlen -0.2
Skattetryk? 0.1
Noter: a) Se note a, til tabel 111.8, hvor opgerelsen af offentlig budgetsaldo er

naermere omtalt
b} Er opgjort i faste 1370-priser.
c) | opgerelsen tages alene hensyn til 22ndring i &rlig arbejdstid, timelon, pris-

d} Svarer til en gennemsnitlig stigning i skattetrykket pa ca. 0.05 procent-

niveau og skattetryk. Andringer i sociale ydelser sdsom barnebidrag
indgér séledes ikke i opgerelsen.

point p.a.

ca. 6 pct. i 1985. Samtidig forudsaettes det, at den
tilneermelse til det internationale renteniveau (og foelgelig
tendens til steerkere rentefald her i landet), der - vaesentligst
som folge af den eendrede kronekurspolitik og bruddet pa
inflationstendenserne - har gjort sig geeldende gennem det
sidste ars tid, vil fortseette og forsteerkes i de kommende &r.
I Holland, som {bortset fra den seneste kursjustering i EMS i
marts 1983, hvor DM blev opskrevet med 2 pct. i forhold til
gylden) ikke har sendret centralkurs i forhold til DM igennem
adskilligé &r, har den lange rente i de senere ar typisk ligget
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Forudsaetning
om rentefald
til 8 pct.

1-1.5 pct. over den lange rente i Tyskland. Selv om
Danmark til forskel fra Holland har en betydelig udenrigs-
gaeld og et labende betalingsbalanceunderskud, er der
naeppe tungtvejende grunde til at antage, at det ikke ogsé
efterhdnden skulle vaere muligt for Danmark at komme ned
pa et nogenlunde tilsvarende rentespsend,? forudsat at fast-
kurspolitikken opretholdes, og at indkomstpolitikken fortsat
lykkes i et omfang, der er tilstraekkeligt til at opretholde en
uzendret konkurrenceevne i forhold til udlandet. Som
diskuteret senest i Dansk @konomi, oktober 1982 ma
arsagen til den hidtil langt sterre - og i leengere perioder
tilmed stigende - overrente i Danmark ferst og fremmest
sages i forventninger om fortsatte kronekursjusteringer i
EMS. Disse forventninger kan ikke leengere antages at veere
til stede. (Netop pa grund af rentevirkningen af en glidende
kronekurs anbefalede rapporten overgang til en fastkurs-
politik, hvadenten det skete pa et nedskrevet eller et
uaendret kronekursniveau. Rentevirkningerne heraf har stort
set svaret til det dengang forventede. Det har herunder ogsé
vist sig, at det tager tid, fer virkningerne af en séendret politik
slar fuldt igennem i reduktionen af rentespzaendet).

Der er i grundforlabet regnet med, at rentespaendet over for
DM kan reduceres til 2 pct. i 1985 og arene derefter.
Sammen med forudseetningerne om den internationale
renteudvikling indebzerer dette, at den danske obligations-
rente i grundforlebet kommer ned pa 8 pct. i 1985 og opret-
holdes pa dette niveau i resten af fremskrivningsperioden. |
denne sammenhang kan der méaske igen veere grund til at
minde om, at forlabet ikke er en prognose, men en frem-
skrivning betinget af blandt andet antagelserne om valuta-
kursudviklingen, indkomstpolitikken og den internationale
renteudvikling. Man kan naturligvis diskutere realismen i
disse antagelser, og forudsaetningen om et fremtidigt rente-
spaend pa netop 2 pct. er under alle omstaendigheder noget
arbitraer. Men det kan naeppe betvivles, at hvis antagelserne
holder stik, vil én af folgerne vaere et yderligere dansk rente-
fald af betydelig sterrelse, jfr. i avrigt den nzermere diskus-
sion i pkt. 7-10 nedenfor.

2. Derimod kan man p& grund af den store danske udlandsgeaeld neeppe
forestille sig en fuldstaendig afvikling af rentespaendet.




Realrente og
nominel rente

Et rentefald i forhold til udlandet indebzerer naturligvis et
skub tif investeringerne og er tillige en selvstaendig kilde til
forbedring af konkurrenceevnen i kraft af billiggerelsen af
nyt kapitalapparat. | de her foretagne beregninger er denne
konkurrenceevneforbedring indregnet. Fordelen ved en
relativ billiggerelse af kapitalapparatet er antaget at pavirke
den danske eksportudvikling med fuld styrke efter et par ar.
Rentefaldet forbedrer desuden den offentlige budget-
balance meerkbart. Det realekonomiske forlab pavirkes
foruden gennem investeringerne ogsd gennem det private
forbrug, hvor pa den ene side de specielt rentefelsomme
dele af forbruget vil blive stimuleret, men hvor mindskede
rentebetalinger fra det offentlige til den private sektor pa
den anden side isoleret set trakker i retning af et lavere
forbrug og en kontraktiv effekt pd efterspergsel og
produktion.

P& baggrund af renteforudszetningen og de beskrevne
aktivitetsvirkninger heraf kan det méaske undre, at grund-
forlebet alligevel har en s& ugunstig beskaeftigelses-
udvikling, at det ender med en ledighed pd ca. 15 pct. i
1890. Til forklaring kan bi.a. henvises til, at der i grund-
forlebet ogsé sker en fortsat inflationsafdeempning, hvorfor
niveauet for realrenten langt fra falder svarende til det
nominelle rentefald. For realrenten efter skat vil samspillet
mellem inflation, rente og skat med gezeldende skatteregler
endda for de beskattede typisk fere til, at den reale
disponible rente stiger {eventuelt bliver mindre negativ), nar
inflationen og den nominelle rente reduceres i samme takt.
Derudover mé& det ved bedemmelsen af ledigheds-
udviklingen i grundforlebet bl.a. haves i erindring, at
forlobet forudszetter pd den ene side en fortsat kraftig
vaekst i arbejdsudbuddet gennem hele fremskrivnings-
perioden og pa den anden side en kraftig afdeempning af den
offentlige sektors arbejdskraftefterspergsel. | denne
sammenhaeng skal der erindres om det indledningsvist i
kapitel Il omtalte regnestykke til illustration af sterrelsen af
den nedvendige ekspansion af den private sektor, ndr det
forudseettes, at det ferst og fremmest er denne, der skal
lese beskaeftigelsesproblemerne.
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4. Det beregnede grundforleb er i ferste omgang suppleret
med to saet beregninger: ét hvor det forudseettes, at rente-
spaendet til udlandet kan reduceres yderligere til én pct.,
f.eks. ved at finanspolitik og betalingsbalanceudvikling m.v.
efterhdnden giver plads for nye lempelser af penge-
politikken, og ét hvor det forudseettes, at det i forhold til
grundforisbet bliver muligt gradvist at intensivere indkomst-
politikken yderligere med den virkning, at konkurrence-
evnen forbedres med én pct. pr. ar igennem fremskrivnings-
perioden. Der regnes ogsé i dette tilfaelde med en reduktion
af rentespaendet til én pct. Den forudsatte konkurrence-
evneforbedring vil naturligvis i sig selv lette mulighederne
for en sadan reduktion.

Som det fremgar af tabel IV.2 og IV.3 er konsekvenserne i
begge tilfeelde éntydigt gunstige for beskaeftigelsen og den
offentlige budgetbalance. | tilfeldet med rentenedsaettelse
alene sker der derimod i farste omgang en forringelse af
betalingsbalancen som felge af den steerkere investerings-
aktivitet, som rentefaldet udlaser. Pa leengere sigt {leengere
end tabellen raekker) sker der imidlertid som neevnt ovenfor
ogsd her en forbedring af betalingsbalancen. Samtidig vil
den gunstige beskeseftigelseseffekt i evrigt blive reduceret.
Ledighedsproblemets alvor illustreres ikke mindst af det.
forhoid, at der selv med hele 2 pct. konkurrenceevne-
forbedring pr. &r og fjernelse af forskellen mellem dansk og
tysk renteniveau vil veere tale om en meget betydelig ledig-
hed i 1990.% Virkningerne pr. procents eendring af len og
rente er vist i tabel IV.3.

Det skal for tydeligheds skyld naevnes, at et rentefald kan
pavirke beskeeftigelsen ad to veje: P& den ene side pdvirkes
beskaeftigelsen gunstigt gennem den sgede aktivitet ved

3. | den indkomstpolitiske beregning - hvor savel lenstigningstakten som
renten nedseettes 1 pct. point - vil den reale rente (og iszer den reale
rente efter skat) ikke falde s& meget som nér alene renten nedsacttes,
fordi prisstigningstakten reduceres. Det investeringsincitament, der
isoleret set kommer fra rentenedsaettelsen er dermed ogsa mindre i det
indkomstpolitiske regnestykke. Betydningen af, at inflations-
afdaempningen hsemmer realrentefaldet, er dog mest udtalt for
deciderede hjemmemarkedsinvesteringer, herunder boliginveste-
ringerne. Eksportvirksomheder antages saledes at udnytte en del af lon-
afdaempningen til en profitstigning pa deres produkter, hvilket selvsagt
traekker i retning af at gere disse virksomheders investeringsprojekter
mere rentable.
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Tabel IV.2 Effekten af et fald i renten med en procent

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

virkning af rentesankning
Antal arbejdslgse, 1000 pers. -0.3 -12.7 -18.2 -19.9 -18.0 -16.0 -14.5

Betalingsbalanceunderskud i pct.
af bruttofaktorindkomsten . +0.1 +0.3 +0.4 +0.4 +0.3 +0.2 +0.1

Offentligt budgetunderskud i pct.
af bruttofaktorindkomsten ~-0.0 ~0.5 -0.6 -0.6 -0.5 ~0.4 -0.4

index for forlegb med rentesankning (grundforlgb=100)
)

Privat konsum® 100.0 100.0 100.0 99,9 99.8 99.7 99.6
Boliginvesteringer®’ 99.7 110.5 108.3 106.4 104.9 103.8 103.4
Samlede erhvervsinvesteringer®) 100.7 102.5 104.6 105.7 105 .1 104.9 103.1
Samlet eksport® 100.0 100.6 101.3 101.6 101.7 101.7 101.7
Bruttonationalprodukta) 100.0 100.6 100.8 100.8 100.8 100.7 100.6

Anm.: Tabellen har samme udformning, som anvendes i kapitel 1II, For en lzsevejledning henvises til tabel III.2°s an-—
markning.

Note: a) Er opgjort i faste 1970-priser.

~
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Tabel IV.3 Effekten af en afdeempning af lenstigningstakten med én procent og et fald i renten pa én procent

1984 1985 1986 v1987 1988 1989 1990

—virkning af rentesankning og indkomstpolitik

Antal arbejdslgse, 1000 pers. -4,2 -14.6 -23.4 -30.2 -35.6 -40.6 -45.9

Betalingsbalanceunderskud i pct.
af bruttofaktorindkomsten -0.0 -0.0 -0.1 -0.3 =-0.5 -0.8 -1.1

Offentligt budgetunderskud i pct. :
af bruttofaktorindkomsten -0.1 -0.4 ~0.6 -0.8 -1.0 -1.1 -1.3

—index for forlghb med rentesankning og indkomstpolitik—

{grundforlgb=100)

Privat konsum a) 99.9 99.8 99.6 99.4 99.1 98}9 98.6
Boliginvesteringer a) 99.3 102.6 100.7 98.6 9.6 94,8 93.4
Real disponibel arsindkomst,

fuldt beskaftiget lgnmodtager b) 99.7 99.4 99.1 98.8 98.5 98,3 97.9
Samlede erhvervsinvesteringer a) 100.7 102.4 104.6 106.3 107.1 107.7 108.4
Samlet eksport a) ' 100.5 101.3 102.2 102.9 103.5 104.1 104.6
Bruttonationalprodukt a) 100.2 100.6 101.0 101.2 101.4 101.6 101.8

Anm.: Tabellen har samme udformning som anvendes i kapitel I1I. For en lasevejledning henvises til
tabel III.2's anmarkninger.
Noter: a) Er opgjort i faste 1970-priser
b) Der er taget hensyn til forskel i timelpn, prisniveau og skattetryk.




‘Ressourceneu-
tral’ finans-
politik

produktionen af flere investerings- og eksportvarer end
ellers. P& den anden side vil der vaere en tendens til, at
arbejdskraft i produktionsprocessen erstattes med den af
rentefaldet relativt billiggjorte realkapital. Beregningerne
tager hensyn til begge szt beskaeftigelseseffekter. Den
sidstneevnte (negative} effekt er dog forudsat at veere
relativt svag og kan muligvis veere undervurderet. Er dette
tilfeeldet, vil det treekke i retning af en mindre gunstig
beskaeftigelses- og betalingsbalanceudvikling som felge af
rentefald end vist i beregningerne.

5. Der er endelig foretaget en beregning, hvor det
offentliges efterspargsel efter varer og tjenester forud-
saettes at vokse i takt med gkonomiens evrige sektorer til
forskel fra den i grundforlebet forudsatte gennemsnitlige
vaekst i den offentlige efterspargsel p& 0.2 pct. pr. ar. Skat-
tetrykket er i denne beregning holdt konstant péa
1983-niveau. En sa&dan ‘ressourceneutral’ finanspolitik
indebeerer, ifr. den naermere diskussion i kapitel Ill, p4 langt
sigt en konstant relativ sterrelse af den offentlige sektor,
mens grundforlabet indebzerer en relativt faldende offentlig
sektor. Den steerkere stigning i den offentlige sektor resui-
terer naturligvis i en lavere ledighed end i grundforlgbet,
men til gengeeld i en i forhoid hertil forringet budgetsaldo og
isseer betalingsbalancesaldo. Forskellen mellem grund-
forlebet og forlsbet med ressourceneutral finanspolitik er
vist i tabel 1V.4.

Der kan vaere grund til at nsevne, at lgnudviklingen i dette
forleb er antaget at veere den samme som i grundforlebet,
selv om beskaeftigelsesudviklingen er bedre end i grund-
forlabet. Hvilken grad af 'vold pd virkeligheden’ denne
forudsaetning repraesenterer, er det vanskeligt at skenne
over, da der kun findes begraensede historiske erfaringer
med hensyn til reaktionen p& arbejdsmarkedet af sendringer
i beskeeftigelsen i en situation, hvor arbejdsiesheden over-
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Tabel IV.4 Effekt af grundforlgbets finanspolitik 1984-90 sammenhoidt
med ‘ressourceneutral politik’

1984 1985 1986 1987 1988 1988 1990
---- virkning af finanspolitikken ----

Arbejdslese, 1000 pers. +31.7 +35.4 +40.6 +42.9 +42.7 +51.7 +58.8 ‘

Betalingsbalanceunderskud i
pct. af bruttofaktorindkomsten 08 -1.1 12 1.3 -1.3 -1.7 -21 |

Det off. budgetunderskud i ‘
pct. af bruttofaktorindkomsten -04 04 -06 -08 -10 -13 -1.6 |

- indeks for grundforleb (stiliseret forleb = 100) -

Privat konsuma 99.2 99.1 99.0 99.0 99.2 98.8 985
Real disponibel &rsindkomst, ‘

fuldt beskeeftiget lanmodtager®! 98.6 100.1 100.0 100.1 100.4  99.8 995
Samlede erhvervsinvesteringer® 97.8 986.7 96.0 96.7 97.5 97.3 96.7
Bruttonationalprodukt® 98.8 98.6 984 98.3 98.4 979 97.6
Anm.: Den ringe virkning pd den disponible indkomst for en fuldt beskaeftiget lanmod-

tager kan tilskrives, at skattetrykket allerede i grundforlebet er nogenlunde
konstant frem til 1990. Det stiger dog en smule de sidste par ar af fremskrivnings-
perioden som udtryk for, at det mindre renteniveau bremser udviklingen i de typisk
skattebegunstigede private renteindtaegter.

Der henvises i gvrigt til anmaerkning og noter til tabel IV.3 og IIl.2.

stiger 10 pct.* Regnes der med, at lenudviklingen pévirkes i
nevnevaerdigt omfang af en eget offentlig beskaeftigelse i
den aktuelle situation, kan beregningerne siges at veere
gennemfert under den yderligere antagelse, at de indkomst-
politiske indgreb er blevet intensiveret.

4. Antages det, at lenstigningsprocenten foreges med halvdelen af faldet i
arbejdsleshedsprocenten i forhold til grundforlgbet, og at en eget infla-
tionstakt smitter af pd lenstigningen med en faktor pd %, formindskes
den positive beskzeftigelseseffekt af den ‘ressourceneutrale’ finans-
politik i 1990 fra knap 59.000 personer i forhold til grundforlebet til kun
godt 40.000 (som falge af, at konkurrenceevnen forringes). Samtidig
oges vaeksten i underskuddet pd betalingsbalancen i 1990, malt i
forhold til bruttofaktorindkomsten, fra 2.1 pct. til 2.9 pct. Denne
antagelse indebaerer ogsa, at den offentlige budgetsaldo forringes yder-
ligere, idet underskuddet i stedet for at eges med et beleb svarende til
1.6 pct. af BFi vil vokse med ca. 3 pct. af BFi i forhold til grundforlabet.
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6. Sammenfattende skal om de her omtalte beregninger
naevnes, at de illustrerer, hvorledes kun en betydelig forbed-
ring af konkurrenceevnen, der her er forudsat opndet ad
penge- og indkomstpolitisk vej, p& afgerende made vil
kunne andre de samlede balanceproblemer.

Der er ikke i det foregdende foretaget nogen vurdering
m.h.t. sandsynligheden af de forskellige forleb. Men det
skal dog bemazerkes, at risikoen for en udvikling nogenlunde
svarende til grundforlgbet ikke kan anses for helt ubetyde-
lig. Af en raekke &rsager er den wokonomisk-politiske
manegvrefrined maske mindre end kraevet for at realisere de
gunstigere forlab.

Sammenhangen mellem valutakurspolitik og rente

7. Den forlaengelse af det sidste &rs kraftige rentefalds-
tendenser, der er peget pd som en mulighed ved en videre-
forelse og eventuel intensivering af den nuveerende valuta-
kurs- og indkomstpolitik, indebserer som anfart en over-
ordentlig kraftig eendring i forhold til de gennem mange &r
tilvante, mere inflationspdvirkede renteforhold. Der kan
derfor veere anledning til en naermere belysning af nogle
sammenhange omkring renteudviklingen og dermed ogsa
en diskussion af realismen i antagelserne.

8. | figur 1IV.1 er vist en oversigt over udviklingen i
henholdsvis DM/krone-kursen og den danske overrente i
forhold til Tyskland. Hyppigheden og sterrelsen af krone-
kurseendringer afspejler formentlig ogsd nogenlunde
forventningerne til den fremtidige valutakursudvikling og
dermed sterrelsen af den overrente, der skal til for at
modvirke spekulation i valutakursaendringer, jfr. omtalen
heraf ovenfor i pkt. 3. Det ses, at overrenten udover
valutakursaendringen ikke behgver at veere seerlig stor;
séledes var den begreenset far forste olieprischok, ligesom
der er tendens til mindre rentespaend i periodens slutning. -

Med det brud, der er sket pa inflationstendenserne, skulle

der ikke herfra udga veesentlige effekter pa valutakurserne i
den kommende tid. Hvis kurven over valutakurseendringer

103



oL

Figur IV.1 Valutakurszndring og rentespeend i forhold til Tyskland
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Amm.: Rentespend: Forskellen i den lange rente mellem danske og tyske obligationer
Valutakurs: Andring i DM/krone kursen p.a.
1983 er delvis skonnet,

Kilde: Statistisk minaisoversigt og tidrsoversigt fra Danmarks Statistik.
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efterh&nden neermer sig den vandrette akse, skulle der
séledes vaere mulighed for, at den danske rente efterhdnden
kan beveege sig ned omkring den vesttyske rente, der som
naevnt i gjeblikket ligger pd omkring 8 pct., men med
faldende tendens. Som tidligere naevnt regnes der dog ikke
med, at rentespaendet helt kan afvikles.

9. Rentespaend og valutakursforventninger er i svrigt ikke
de eneste forhold, som er bestemmende for de private
kapitalbevaegelser. En nedssetteise af det indenlandske
renteniveau (og dermed reduktion af rentespzendet) vil
ganske vist i sig selv virke som en tilskyndelse til virksom-
hederne til at optage indenlandske 1&an samtidig med, at den
af rentenedszettelsen stimulerede investeringsaktivitet for-
oger importen. P& den anden side vil sterre investeringer
imidlertid forege det samlede private l&nebehov, og da en
del af den sgede laneoptagelse utvivisomt vil rette sig mod
udlandet, f.eks. i form af en aget optagelse af de sdkaldte
finansldn, behaver en vis mindskelse af rentespaendet
sledes alt i alt ikke at belaste valutareserverne i noget
veesentligt omfang. (De senere 8rs samvariation mellem
investeringsaktivitet og optagelse af finanslan i udlandet er
iflustreret i figur V.2). Muligvis kunne en vis rentened-
seettelse pd lengere sigt endog indebezere et tilskud til
valutabeholdingen, fordi en lavere rente som nesevnt vil
forbedre konkurrenceevnen og dermed eksporten.

Det har vaeret karakteristisk for udviklingen fra 1982 til
1983, at der er sket en markant andring i den private
sektors betalinger over for udlandet. Sektoren har nu
overskud pé den lebende balance over for udlandet, og
samtidig er den private nettokapitalimport steget. Som vist i
tabel 1V.5 leverer den private sektor derfor nu et betydeligt
valutabidrag. Dertil kommer, at det offentliges optagelse af
lan i udlandet (trods den meget omtalte nedjustering af
vurderingen af den danske kreditveerdighed) gennem det
sidste halvandet ar har kunnet foregé pa betingelser, der har
veeret gunstigere end pa noget tidligere tidspunkt i det
sidste tidr. Alti alt har der veeret en betydelig tilgang til de
samlede valutareserver. Der skulle sdledes fra en valutarisk
synsvinkel vaere mulighed for en nedbringelse af rente-
spaendet over for udlandet.
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Tabel IV.5 Den private sektors bidrag til valutareserven

1
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
mia.kr.
Den private sektor
Saldoen pa:
Lgbende poster -1.6 -4.0 =-1.4 -10.2 -8.0 =-3.5 =-9.7 -5.8 =-2.3 -4.1 5.1
Kapitalposter 4.9 4.9 0.0 2.3 9.0 5.6 12.4 1.9 0.0 -2.6 3.5
Valutaindtjening 3.3 0.9 -1.4 -7.9 1.0 2.1 2.7 -3.9 -2.3 -6.7 8.6

1) 1983 vedr. de f¢rste 3 kvartaler.
Anm. :

bistand m.v. :

betalinger til og fra udlandet.

Saldoen pd den private sektors lgbende poster er beregnet som saldoen pa de
totale lgbende poster fratrukket offentlige renteudgifter, EF-bidrag, ulands-

Kilde: Nationalbankens kvartalsoversigt august 1983 samt lgbende opggrelser over




Figur IV.2 Udviklingen i private erhvervsinvesteringer og udlandsldn
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Arm.: Finansl&n er kapitalimport med mindst 5 ars lgbetid.
Kilde: Arsberetning og kvartalsoversigt fra Darmarks Nationalbank og
nationalregnskabsstatistik.

Diskussionen

om budgetunder-
skuds rente-
drivende
virkninger

Sammenhaeng mellem budgetunderskud og rente

10. | de forskellige fremregninger, der er foretaget ovenfor,
forekommer der fortsat ret betydelige budgetunderskud i
flere &r endnu. Mulighederne for rentefald ma derfor ogséa
vurderes i lyset af diskussionen om offentlige budgetunder-
skuds rentedrivende virkninger.

Spaergsmalet har vaeret gjort til genstand for analyse i en
tidligere rapport {Dansk @konomi, november 1981), hvorfor
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Rentens betyd-
ning for bud-
getunderskud-
dets storrelse

der her kun skal fremseaettes nogle supplerende kommen-
tarer.

Den ret udbredte antagelse om en direkte og automatisk
arssagssammenhaeng fra statsunderskud til rente (hojere
statsunderskud, hgjere rente) kan ikke siges at vaere blevet
bekraeftet af erfaringerne. Det internationale rentefald er
sket trods store og i mange tilfeelde fortsat stigende offent-
lige budgetunderskud i de forskellige lande. Danmark, som
har haft et seerlig stort rentefald, herer til landene med
nominelt stigende budgetunderskud fra 1982 til 1983.

I det omfang der udgér seerlige virkninger fra stats-
underskud til rente, ma disse som berart i kapitel | haenge
sammen med frygt for en fremtidig ukontrolleret stigning i
budgetunderskuddene og i sammenhaeng hermed frygt for
fremtidig inflation, der kan nedfzelde sig i den nutidige rente.
Sadanne mere forventningsbetingede rentestigningsarsager
kan meget vel have gjort sig geeldende tidligere, men kan
nzeppe teenkes fortsat at gere det efter de seneste ars
‘disinflation” og budgetbegransninger m.v. i de fleste
lande. Skulle de fortsat gere sig geeldende, matte dette i
ovrigt forventes at afspejle sig i mindre fald i den lange end i
den korte rente. Her i landet har det omvendte vaeret
tilfaeldet.

11. Et mere handgribeligt problem knytter sig til den
omvendte sammenhaeng: fra rente til statsfinanserne. Den
rente, der skal betales for statsgeelden, er i hej grad
afgerende for statsunderskuddets sterrelse og dermed for
veeksten i statsgzelden jfr. ogsd omtalen ovenfor af effekten
paé bl.a. budgetbalancen af en ekstra rentenedssettelse pa
én pct.

Den samtidige forekomst af et stort offentligt underskud og
en hoj realrente skaber et langsigtet fordelingsproblem
derved, at skattetrykket mé& foreges eller besparelser
gennemferes for at imedegd den forbrugsudvidende og
dermed betalingsbalanceforringende effekt af rente-
betalingerne fra den offentlige sektor til den private sektor.
Umiddelbart er de sidstnsevnte virkninger ganske vist ikke
seerlig store, fordi en stor del af nettotilgangen af obliga-



Realrente-
beskatningen

tioner er placeret hos pensionskasser og forsikrings-
selskaber m.v. Men virkningerne far vaegt i takt med, at der
frigares midler fra pensionsordninger m.v. Problemet er des-
uden i Danmark blevet seerlig truende, fordi en del af stats-
geeldens forrentning bestdr af skattefri kursgevinster, og
fordi husholdningerne har kunnet foretage deres finansielle
placering i skattebegunstigede ordninger (d.v.s. at statens
renteudbetalinger kun i forholdsvis ringe grad har “finan-
sieret sig selv’ gennem skatteafkast af de modsvarende
renteindteegter).

Endelig er udviklingen péa statsfinanserne blevet afgarende
pavirket af, at renten har veeret og fortsat er saerlig hgj i
Danmark. Uanset storrelsen af eventuelle fremtidige under-
skud fer renter ville de naevnte langsigtede budget- og
fordelingsproblemer ikke eksistere, hvis forrentningen (efter
skat) af den offentlige geeld ikke oversteg veeksten i skatte-
grundlaget. Realrentefald og ekonomisk vaekst er de
faktorer, som afgerende kan eliminere faren for accelere-
rende vaekst i statsgaelden.

Den i 1983 pdbegyndte beskatning af placeringer under
hidtil skattebegunstigede ordninger, der fremover skal tage
form af en realrentebeskatning, vil ligeledes mindske de
naevnte problemer. Princippet | den vedtagne realrente-
beskatning er, at realforrentning i de tidligere skattefrie
opsparingsordninger udover 3.5 pct. skal indbetales til
statskassen.® At graensen er sat ved 3.5 pct., haenger
formentlig sammen med, at dette stort set svarede tit real-
renteniveauet indtil midten af 1970’erne og endvidere ogsé
stort set svarede til den skonomiske veekst indtil samme
tidspunkt. Ved en realrente efter skat pd niveau med real-
veeksten i skonomien og i skattegrundlaget, vil man som

5. Som felge af dette princip kunne man tro, at budgetmaessige og deraf
felgende konsekvenser af en lavere realrente var begreensede, sa lang
tid realrenten ligger over de 3.5 pct. Her spiller det dog en rolle, at der er
etableret en overgangsordning, sdledes at det tager tid, fer realrente-
skatten far fuld virkning. Ifelge de her foretagne fremregninger - med de
antagelser, disse bygger pé - vil dette farst gaelde fra omkring 1990. Der
er derfor stadig nogen virkning pa det offentliges underskud tilbage af en
rentesaenkning. Hertil kommer betydningen af nedsat disponibel real-
rente til personer, som selv keber deres obligationer. Dette sendrer dog
ikke det forhold, at det statsfinansielle underskud er blevet mindre
falsomt over for realrentefald, nar realrenten er over 3.5 pct.
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lige naevnt fa fjernet de statsbudgetproblemer, der er
knyttet til renteforholdene. Samtidig elimineres ogséd de
fordelingsproblemer, der opstar, hvis den reale rente-
tilskrivning til pensionsformuer m.v. afviger fra vaeksten i
samfundet.

Imidlertid er der naturligvis ingen sikkerhed for, at den frem-
tidige skonomiske veekst i gennemsnit vil blive pa netop 3.5
pct. pr. ar. Man kunne tage hensyn til usikkerheden om real-
veeksten i produktion og indkomster og alligevel tilgodese
de neevnte hensyn til statsfinanserne og tit fordelings-
meessig neutralitet ved ikke at lade den skattefri bund-
greense eller teersketveerdi veere 3.5 pct. + prisstignings-
takten, men i stedet lade den svare til veeksten i de
nominelle indkomster (og dermed i skattegrundiaget) f.eks.
som malt ved lenstigningstakten i Dansk Arbejdsgiver-
forenings lenstatistik.® Man ville derved opnda, at sikker-
heden for, at der hverken opstod uheldige og utilsigtede
konsekvenser for pensionisterne eller for statsfinanserne,
foragedes. En sddan endring skennes ikke at ville f3
vaesentlige principielle virkninger for overgangsordninger
m.v.”

6. Det er straks mere tvivisomt, om man i givet fald ogsd skulle tage
hensyn til stigningen i arbejdsstyrken eller beskzeftigelsen ved fastszet-
telsen af den skattefri bundprocent. For s& vidt angér arbejdsstyrken, vil
dette spergsmal i svrigt ogsa fa mindre betydning i &rene fremover, hvor
befolkningsveeksten og dermed arbejdsstyrkevaeksten vil aftage
betydeligt.

At benytte Ignstigningstakt som skattefri bundprocent i stedet for 3.5
pct. plus prisstigningstakt vil ogsd indebaere den fordel, at det ikke
far skattemaessige konsekvenser, hvis bytteforholdet over for
udiandet &ndres. Der bliver sdledes kun skattefrihed for rent danske
nominelle stigninger.

7. | den eksisterende ordning er der ikke underskudsmodregning, hvis real-

renten ligger mellem O og 3.5 pct., men kun hvis den er negativ. Overgik
man til at benytte lanstigningstakten som skattefri bundprocent, ville
den faste procent {de 3.5 pct.} forsvinde fra ordningen. Man m3 i s3 fald
beslutte sig for en anderledes underskudsmodregningsfremgangsmade.
Dette spergsmal ma bero pa, om man vil straebe mod en egentlig skatte-
frihed for afkast svarende tit Ienstigningstakten.




Tidshorisonten
er vaesentlig
ved valg af
instrument

Valg af politisk-ekonomiske instrumenter: tidshorisont og
samspilseffekter

13. Et hovedindtryk af de ovenfor gennemfarte beregninger
samt diskussionen af de enkelte instrumenters effekt pa de
okonomisk-politiske mal er, at hvert instrument har sin
‘styrke’ og sine 'svagheder’. Men helt afgerende for effekt-
vurderingen er den tidshorisont, der anleegges. Det er
sdledes karakteristisk, at de gunstige effekter af en forbed-
ring af konkurrenceevnen er forholdsvis lzenge om at sla
igennem. Betragtes en malsesetning om at forbedre
betalingsbalancens lebende poster med 10 mia. kr., vil det
kreeve en lenafdaeempning i forhold til udlandet pé ikke
mindre end 5.2 pct. hvert af drene, hvis resultatet skal nas
p& 4 ar. Forleenges perspektivet derimod til 7 ar vil den
nadvendige lenafdeempning kun veere 1.4 pct.

Tabel V.6 viser, hvorledes 4 udvalgte instrumenter virker
pa henholdsvis beskaftigelse og betalingsbalance pd kort
{1 &r), mellemtangt {4 &r) og langt sigt (7 &r}. Forbedring af
konkurrenceevnen er det eneste af de her omhandlede
instrumenter, der forbedrer bade betalingsbalancen og
beskaftigelsen; men som lige naevnt tager det relativt lang
tid, fer resultaterne viser sig. Et fald i realrenten belaster
overgangsvis betalingsbalancen, men som det ses, er der
ogsd her forskel pd kort og leengere sigt. Beskaeftigelses-
effekten ved et realrentefald er sterst pa kort sigt, men
reduceres dog kun lidt pa leengere sigt. Offentlige indtaegter
viser sig at veere betydeligt mere effektive end udgifts-
besparelser som genopretningsinstrument for betalings-
balancen og forringer ikke beskaeftigelsen i samme grad
som iseer offentlige personalereduktioner.

Tabelien peger siledes mod, at en kombination af de
ovenfor naevnte instrumenter vil kunne forbedre béde
betalingsbalance og beskaftigelse pa afgerende vis uden at
et enkelt instrument behgver at blive overbelastet. En
kombination af indkomst-, rente- og skattepolitik vil pd en
og samme gang kunne forbedre beskeeftigelsen i den private
sektor og nedbringe betalingsbalanceunderskuddet. Jo
hurtigere betalingsbalanceunderskuddet snskes bragt ud af
verden, jo sterre vaegt mé skatteinstrumentet tildeles i en
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Tabel IV.6 Effekten af nogle skonomisk-politiske instrumenter pa kortere og leengere sigt )

Betalingsbalancens lgbende poster Beskaftigelsen
1. ar 4, ar 7. ar 1, ar 4. a&r 7. ar
pct. af bruttofaktorindkomst 1.000 peisoner
Le¢nkonkurrenceevne forbedret 1 pct. p.a.a) +0.06 +0.43 +1.08 +4.1 +22.2 ‘ +40.1»
®Realrenten sanket 1 pct. -0.05 -0.37 -0.06 +0.3 +19.9 +14.5
Momsen hzvet 1 procentpoint +0,21 +0.28 +0.25 ‘ -5.8 -7.5 -6.6
10.000 farre offentligt ansatte® +0.01 +0.02 +0.02 -10.4 -10.5 -10.5

Note:

Anm. :

a) Der er alene tale om at andre den lgnmassige konkurrenceevne for fastholdt realrente. I tabel IV.3 belyses

effekten af en samtidig sankning af lgnstigningstakt og nominel rente med 1 pct. {og dermed ogsa en vis
sankning af realrenten).

b} Der er alene regnet pa en reduktion i antal offentligt ansatte uden konéekvenser for det offentliges vare-
©og tjenestekgb i den private sektor (og udlandet).

Et + angiver forbedring, - forvarring.




Lenmoderation
resultat af
accept eller

af arbejds-
lashed?

sédan pakkelgsning.

14. Ettilbagevendende spgrgsmal bade i den danske og den
internationale ekonomiske diskussion har veeret, hvorledes
lanudviklingen reagerer p& eendringer i arbejdslesheden. |
den situation, som har foreligget i de senere &r, har spergs-
mélet veeret, om den skete ignafdeempning ferst og
fremmest er et resultat af den heje arbejdsleshed, eller om
den méske primaert skyldes den intensiverede politiske
styring af lenudviklingen i mange lande og accept heraf hos
lenmodtagerne. Man kan méske ogsd formulere problemet
pé felgende made: | hvor hgj grad skyldes lanafdeempningen
"eegte’ indkomstpolitik, og i hvor hej grad skyldes den
arbejdsleshed?

Ved ’'aegte’ indkomstpolitik forstds i denne forbindelse en
politik, som aendrer (niveauforskyder) den grad af sammen-
haeng, der matte findes mellem beskaeftigelsesomfanget og
leninflationen, séledes at der kan opnds en hajere
beskaeftigelsesgrad end ellers ved given inflationsgrad. Er
denne (mere eller mindre teette) sammenhaeng derimod ikke
&ndret, og mé lenafdeempningen derfor farst og fremmest
tilskrives arbejdslesheden (’arbejdslashed som indkomst-
politik’}, m& det omvendt antages, at inflationen tager til
igen, nér arbejdslasheden reduceres.

Spergsmaélet er af central betydning bade for en vurdering af
konjunkturudsigterne og med henblik p&d mulighederne for
en langtidslesning af de ekonomiske balanceproblemer.

Desveerre lader spargsmaélet sig formentlig i bedste fald
forst besvare efter laengere tids fornyet vedvarende opgang
og afgerende lettelse i beskaeftigelsessituationen. Det er
imidlertid lagt til grund for beregningerne i naervaerende
redegerelse, at der i hvert fald ikke eksisterer en helt fast og
snaever sammenhaeng mellem beskaeftigelsesgrad og
inflationstakt, og at lenafdeempningen falgelig i sterre eller
mindre udstreekning er et udslag af accept. - En anden
antagelse ville ved faste valutakurser i sin yderste konse-
kvens veere ensbetydende med, at der ikke findes noget in-
ternt ekonomisk-politisk middel, som kan sendre beskaef-
tigelsessituationen pé langt sigt. F.eks. ville s& ogsd en
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Grundforlobet
og alternativer
er ikke forud-

sigelser

stram indkomstpolitik bryde mere eller mindre sammen, nar
den begyndte at f& postive beskaeftigelsesvirkninger. En
sddan konklusion, som s at sige ville gere hele arbejds-
lesheden 'naturlig’ og uafvendelig, er der nzeppe grundlag
for, jfr. ogsé diskussionen i kapitel Ill.B.

Afsluttende bemzerkninger

15. Som neaevnt flere gange i det foregdende er der grund til
at understrege den betingede karakter af det skitserede
grundforlgb. En reekke af de antagelser, der ligger bag dette
forleb, er betingede af den gkonomiske politik i bédde ind- og
udland, og denne er ifglge sagens natur ukendt undtagen pé
helt kort sigt.

Hensigten med fremstillingen af grundforlebet er derfor ikke
at forsege at forudsige den ekonomiske udvikling i Danmark
gennem resten af dette arti. Netop fordi den e@konomiske
politik aendres lgbende bade i udlandet og i Danmark, vil
udviklingen med stor sandsynlighed forlebe ganske
anderledes. Maske gunstigere, maske mindre gunstigt.

Med henblik pd udformningen af den gkonomiske politik er
det selvsagt vigtigt at kende dens konsekvenser, og dette er
baggrunden for de skitserede beregninger af forskellige
instrumentaendringers virkning i forhold til grundforlgbet.
Disse beregninger har her karakter af instrumentaendringer,
som péavirker forlgbet i retning af formindskede balance- .
problemer. Det er imidlertid uden videre muligt at 'vende
fortegnet’” og dermed bruge beregningerne til undersege
konsekvenserne af forringet konkurrenceevne og hgijere
rente.

Pa ganske analog made kan, hvis det skennes plausibelt,
den indkomstpolitiske dosering gges og renten evt. saenkes
yderligere i forhold til det anferte med det resuitat, at
balanceproblemerne kommer naermere deres lgsning.




English Summary

The World Economy: Chapter |

The strong difference between economic growth rates in
the United States and Europe in 1983 - with a steep upturn
in the United States but only a very sluggish business
revival in Europe - is seen in the report largely as the result
of different fiscal policies in the two areas. In the United
States fiscal policies have turned out in practice, in 1983, to
be of a strongly demand-stimulating nature. In an interplay
with a number of inherent but to some extent probably only
temporary upward economic - tendencies (especially
consumers’ demand, stock adjustments and housing
investments) and with slightly more accomodating (or
slightly less restrictive} monetary policies than earlier, this
has led to strong recovery in the United States. In Europe,
more or less the same autonomous tendencies have been in
force, and here also monetary policies have been of a more
accomodating nature than in recent years. In contrast to the
United States, however, a strengthening of fiscal policies,
already very tight, has been carried through in most
European countries during 1982-1983 with the main
purpose of consolidating public fiscal balances. This has
served as a brake on the upward tendencies, keeping back
economic growth in total Western Europe from 1982 to
1983 at a rate of a half to one per cent and causing further
rise in unemployment rates (whereas in the United States
both employment and unemployment have reacted
unexpectedly rapidly to the recovery).

Economic growth in the United States is estimated at 3.5
per cent from 1982 to 1983. For the whole OECD-area the
growth rate is estimated at 2 per cent. From 1983 to 1984
the corresponding figures are 4.5 and 3 per cent,
respectively, with Western European growth rates climbing
slowly to 1.5-2 per cent on average.
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For 1985 an OECD-growth rate of 3 per cent has been
assumed without specific assumptions as to its
countrywise distribution. On the other hand the report
strongly underlines that ‘a vigorous and self-sustained
upturn.is far from certain. The fact that it has been mainly
temporary factors, including possibly economic policies,
that have set the economies moving upwards in 1983
{though not much so in Europe) and that real interest rates
remain very high, casts some doubts on the future course of
the business cycle, especially in 1985 and later, where
renewed recession cannot be ruled out. The development of
fixed business investments in the immediate future will be
the crucial factor in this respect

In the United States the business cycle will no doubt loose
speed during 1984 but its momentum in the beginning of
the year should assure a high year-to-year growth rate.
Gradually the recovery of the United States should also
make itself more felt in Europe, especially also because of
the improved European competitiveness due to the high
exchange rate of the dollar {which is expected to continue
being high, though not quite at the levels experienced
towards the end of 1983). But it is also stressed in the
report that the U.S. has not been a locomotive for Europe to
anything like the same extent as for Japan.

The report shares the view that a substantial decline in
American interest rates would be desirable, but it does not
agree with the critics ctaiming that the United States should
adopt contractionary fiscal policies in order to obtain this.
On the contrary, it is held doubtful whether there would
have been a strong American upturn if fiscal policies had
not been expansionary. The experience of Europe would
seem to confirm such doubts. '

Finally the chapter contains a lacklustre picture of the
economic situation of the developing countries with
negative feed-back effects also in the industrialised
countries.




The Economic Situation in Denmark: Chapter Il

With a growth rate of close to 3 per cent from 1982 to
1983, Denmark has clearly surpassed the average growth
of Europe. The increase has mainly been brought about
through a rise in exports and private investments, including
fixed business investments. Especially in this latter respect,
the economic development in Denmark in 1983 has been
rather unique. On the other hand growth has not been
strong enough to prevent a further rise in unemployment.

As shown in the table overleaf there has been a rise in fixed
business investments of 5 per cent (in volume terms) from
1982 to 1983. This includes investments of a semi-public
nature in infrastructure investments in connection with the
supply of North Sea oil and gas to Denmark. These latter
investments reached a clear peak in 1983, and the minus
for fixed business investments in 1984 shown in the table is
due solely to the strong decline in this type of energy
investments now that the construction of the gas

- distribution net has almost been completed. There are clear

signs of an upturn in ordinary business fixed investments in
1983, to be continued in 1984 and 1985. Among the
reasons for this is an improvement of profit rates and the
strong decline in interest rates {long term bond yields having
gone down from around 22 per cent in the autumn of 1982
to below 14 per cent at the end of 1983). Due to this
development the rate of return (both in nominal and
especially in real terms) to real investments in
manufacturing can now, for the first time during several
years, be assumed to exceed the returns to passive
investments in financial assets. Besides, depreciation
allowances have been improved and confidence as to future
market conditions probably strengthened.

Investments in new housing also show a clear upturn but
from a strongly depressed level.

Although Denmark’s international competitiveness as
measured by wage changes at constant exchange rates has
not been further improved in 1983, there have,
nevertheless, been continued substantial gains of market
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shares abroad. Exports in volume terms have thus increased
by 5.5 per cent from 1982 to 1983. For manufactures
alone, the rise has been somewhat stronger.

Private consumption has shown a rise of close to 2 per cent
in 1983, accelerating at the end of the year. The total of
public consumption and public investments has been
brought to a standstill in 1983. The severe squeeze of
earlier years on public investments has been continned on in
1983, whereas. public consumption has shown some
continued rise but at a lower rate. In 1984 public
consumption should also show some decline for the first
time in many years.

In contrast to exports, imports in volume terms have shown
only a moderate rise of around 2.5 per cent, due not least to
increased North Sea oil production. These developments of
imports and exports in connection with improved terms of
trade and not least the internationat decline of interest rates
has led to a halving in absolute terms of the foreign deficit
meaning a reduction from 4.6 per cent of GDP in 1982 to
2.1 per cent in 1983. The deficit is expected to remain at
this lower level in 1984 and 1985. '

Inflation is another area with encouraging developments.
Current wage rises have gone down from a previous trend
around 10 per cent a year to now around 5-6 per cent a year
(aithough the average rise from 1982 to 1983 will be larger
because of the carry-over effects of wage developments

through 1982). The signs of a trend break have hitherto-

been less clear-cut with respect to price developments, but
the underlying trend in consumer price rises is estimated to
be reduced from around 10 per centin 1982 to around 5 per
cent in 1984.

Unemployment remains a dark point of the economy. As a
percentage of the labour force it has gone up from slightly
below 10 per cent as an average for 1982 to 10.6 per cent
in 1983 and it is expected to rise further, due i.a. to a
further fiscal squeeze and continued rise in female
participation rates. For 1984 and 1985, unemployment
rates of 11.5 and 12.3 per cent are anticipated.




Economic Policies in Denmark and Some Other Small Open
Economies in Recent Years: Chapter Ili

In part A of this chapter, first some model-based estimates
have been made as to the effects of the economic policies
carried through in Denmark over the last ten years, and next
an attempt has been made to answer the following
question: Given the international economic background of
those ten years, which claims would economic policies in
Denmark have had to fulfil in order that balance of
payments equilibrium and full employment could have been
achieved in 19837

Three main fields of economic policies have been
considered, namely:

a) policy with respect to international competitiveness,
covering the two aspects of exchange rate developments
and the development of relative wage costs in national
currencies

b) fiscal policy
¢) monetary policy.

In each field a stylized course has been constructed
representing ‘'unchanged policy’ and serving as a reference
frame for comparison with actual policies. Whereas an
unchanged competitive position, measured by relative
wages is a fairly easy and well-defined concept, there are of
course obvious difficulties in defining unchanged fiscal and
monetary policies. With respect to fiscal policy actual
developments have been compared to a ‘resource-neutral
course’ in which public demand for goods and services is
supposed to have grown only pari passu with the potential
growth of the whole economy and where furthermore wage
rate changes in the public sector as well as changes in the
rates of public transfer payments are supposed to run
parallel to the changes in the private sector. - Unchanged
monetary policies have been defined as policies under
which interest rate differentials between Denmark and
other countries, especially Germany, as measured in real
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terms, would have been kept unchanged.

There were strong signs of an overvalued currency already
in the beginning (1974) of the period analyzed.
Developments in the years immediately following eroded
the Danish competitiveness even more, leading to a clear
reduction in employment and also to a deteriorating balance
of payments. In the years from 1979 to 1981 the
development was reversed due both to exchange rate
developments and to incomes policies. Employment gains
from this were so substantial that they turned the
employment effects of competitive developments for the
period as a whole into a small gain. The same did not hold
true for the balance of payments, however, because the
deterioriation of the first years was so significant that it
caused a long ‘wake’ of interest payments to foreign
creditors; the burden of foreign debt was furthermore
increased through the rise of international interest rates
during the period.

The actual rise of the public sector has been greater than it
would have been in the constant-share or resource-neutral
course used as a reference frame for judging fiscal policy
effects. At the same time the actual fiscal policies have held
private demand more firmly back than it would have been in
the reference course. As a result of smaller import content
in public demand than in private consmption and
investments, the development has also caused less imports
than would otherwise have been the case. Consequently,
the calculated direct effects of actual fiscal policies have
been strong employment gains (around 150.000 persons as
compared to a total labour force of around 2.7 million} and
some improvement of the balance of payments as well. The
price has been a higher tax burden and a smaller private
capital stock 'at the end of the day’ than in the 'neutral
case’. Possible ‘Phillips-curve-effects’ upon wage rises
from the higher employment have not been taken into
consideration. To the extent that there are such effects, the
calculations overestimate the positive employment effects
of the demand-twist.

As mentioned, unchanged monetary policy has been




defined as one under which real interest rate differentials
vis-a-vis other countries would have remained constant at
their 1973-level. The actual development has been one of
strongly increasing differentials in the disfavour of Denmark
up to 1982. This has led to an employment loss in 1983 of
an order of magnitude of around 50.000. When it comes to
balance of payments effects of this development the
picture is a rather mixed one.

The calculations trying to estimate the policy revisions
which would have been necessary in order to reach an
overall equilibrium in 1983 illustrate the overwhelming
importance of international competitiveness. It turns out
that in addition to the improvement of - as an average - 0.8
per cent a year which was the actual result for the whole
decade {covering, as mentioned, a strong decline in the first
years and a strong improvement in the later years of the
period), a further improvement of 2.5 per cent a year in
each of the ten years would have been required. Had this
been obtained, not only could Denmark have had full
employment and no balance of payments deficit in 1983,
but the tax burden could have been kept at its 1974-level
{in spite of the strong rise of the public sector of close to 3
per cent a year) and Denmark could have avoided seeing its
real rates of interest grow faster than abroad.

On the face of it, 2.5 per cent in additional competitive
gains a year for a 10 vyear period do not seem
overwhelming. However, when seen in the context of
actual wage developments over the period analysed, the
impression is different. To day - after the actual wage
developments etc. that took place in the 1970s and early
1980s - very substantial wage moderations will be called
for if macro - economic equilibrium is to be obtained in the
course of a few years. This subject is dealt with in chapter
V.

Part B of chapter lll contains a brief glance at recent
economic developments in three other small open
economies. i.e. Austria, the Netherlands and Sweden. In
the Danish economic debate it has often been maintained
that small open economies have virtually no possibility of
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following their own course in economic policy, especially
not an expansionary one. Chapter Ill.B illustrates, however,
how very differently the three countries, and Denmark,
have reacted wupon broadly the same external
developments. Austria has been carrying through
'Austro-Keynesianism’ with a considerable measure of
success which seems to owe much, however, to the highly
centratized decision structure of the Austrian sociéty, not
likely to be transplanted to other countries. The
Netherlands, once a ’‘Mekka’ for successful incomes
policies and economic developments in general, has had a
disappointing development in recent years, when judged by
economic growth and employment. Today it appears to be
something of a “test laboratory’ concerning fiscal squeeze.
The economic development of Sweden attracts
international attention especially because of Sweden’s
large strategic devaluation in October 1982. It appears that
this policy has been a sucess from a Swedish point of view,
at least initially.

Problems of Economic Policy in the Years to Come: Chapter
iv

In this chapter the results of various calculations are
presented, not claimed to be predictions but on the other
hand not being solely ‘Scenarios’. A common assumption
behind the calculations is an international average growth
rate in the rest of the 1980's of 2.5 per cent a year and an
average wage inflation of 5 to 6 per cent a year. The decline
in international interest rates witnessed during 1982 and
early 1983 is assumed to be revived, and besides it is
assumed that interest rate differentials between Denmark
and other countries can be substantially further reduced as
a result of Danish economic policies, especially incomes and
exchange rate policy, having now been brought firmly into
line with the policies of European countries with low
interest rates, not least Germany. As in other respects, the
interest rate development discussed represents an
assumption, not a prediction, the central point being that
after the substantial changes which Danish economic
policies have undergone it is difficult to see clear reasons




why the Danish level of interest rates should continue to be
substantially higher than that of our competitors abroad.

The seriousness of the unemployment problem is strongly
underlined through the calculations. In a 'basic course to
1990’, assuming i.a. Unchanged competitiveness,
unemployment will be rising over the period and reach a
level of 15 per cent in 1990, whereas the balance of
payments deficit and the public budget deficit will be
decreasing over the period. Assuming further interest rate
declines, besides the substantial ones already underlying
the calculated ’basic course’, will help employment
somewhat and will improve the public sector balance
substantially. it will, however, lead to a deterioration of the
balance of payments for a rather prolonged period due to its
positive investment effects and the high import content of
Danish manufacturing investments. Could further interest
rate reductions be connected with improved wage
competitiveness (which would of course by itself help
fostering a decline in interest rates) such developments
would have beneficial effects in all three relations
mentioned here. However, even in the (strong) case of an
improvement of wage competitiveness of 2 per cent a year
from now to 1990 there would stili be more than 10 per
cent unemployed in 1990. Allowing for a ‘constant share’
growth of the public sector would clearly improve
employment prospects, but it would lead to some
deterioration of the balance of payments.

As part of the discussion on interest rate developments the
connections between such developments and public sector
deficits are analysed. The widespread proposition that
rising deficits will automatically lead to higher interest rates
and thus to crowding out has not been confirmed by actual
developments. Possible links from deficits to interest rates
would thus appear to be mainly connected with the
formation of expectations. There is, however, a clear and
direct connection the other way round. Rising interest rates
have clearly led to substantial increases of the Danish
budget deficits, the more so since many kinds of interest
rate incomes have until recently enjoyed substantial tax
favours. This has been changed somewhat through the
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introduction of a special real interest rate tax for some of
the savings schemes in question, but the report stresses the
importance of further interest rate reductions also from a
budgetary point of view.

Summary table: Short-term prospects

1983 Percentage changes
in volume terms
Current prices Per cent 1983 1984 1985
Bill. D.Kr. of GDP

Private consumption 285.8 54.4 1.8 1.5 2.8
Public consumption 142.4 27.1 1.2 -0.9 0.5
Gross fixed capital formation 84.1 16.0 2.7 0.3 3.3

of which

Private residential 18.7 3.6 6.1 2.0 2.0

Business fixed investment 53.7 10.2 5.4 -0.5 4.1

Public investments 11.7 2.2 -12.0 -10.0 2.0
Final domestic demand 512.3 97.6 2.0 0.7 2.3
Stockbuilding -1.5 -0.3 -0.32 0.72 -0.1#
Total domestic demand 510.8 97.3 1.7 1.4 2.2
Exports of goods
and services 186.1 35.4 5.1 2.4 . 3.6
Imports of goods
and services 171.8 32.7 2.0 23 3.2
Foreign balance 14.3 2.7 1.12 0.12 0.2»
GDP 524.2 100.0 2.8 1.4 2.4
GDP deflator 7.7 5.0 3.3
Memorandum items

Consumer prices® 7.0 4.9 2.8

Unemployment (percentage)c 10.6 11.% 12.3

Current balance (US § billion) -1.0 -1.2 -1.1
Notes: a) Weighted contribution to GDP-growth.

b) Implicit consumption defiator.
c) In per cent af total labour force.

Source:  Central Statistical Office of Denmark and own estimates.
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