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Til regeringen

Droftelsen af naerveerende redegarelse pd Det skonomiske
Rads made den 27. november 1984 domineredes af spargs-
maélet om lenomkostningernes betydning for den ekono-
miske udvikling. - Konjunkturbeskrivelsen som sddan gav
kun anledning til relativt f& bemaerkninger. Der var stort set
enighed om beskrivelsen og vurderingen af den helt aktuelle
situation og udviklingen gennem det sidste ars tid, idet man
dog fra lenmodtagerside fandt skennene for bdde den
aktueile og den langsigtede produktivitetsfremgang ufor-
staeligt lave, hvitket kunne give en skaev baggrund for de
igangveerende  overenskomstforhandlinger. Der var
endvidere enighed om, at en fornyet afdeempning er ved at
seette sig igennem i den internationale skonomi, sdledes at
de danske eksportmarkeder alt i alt ikke vil vise samme
veaeksti 1985 som i 1984. Derimod sporedes der nogen for-
skel i vurderingen af, i hvor hej grad denne afdaempning pa
udlandsmarkederne ville smitte af pa@ investerings-
udviklingen herhjemme. Fra erhvervs- og arbejdsgiverside
vurderedes udsigterne til fortsat kraftig fremgang i
investeringerne og i industribeskeaeftigelsen gennemgaende
noget lysere end i redegarelsen, idet man dog samtidig
understregede behovet for fortsat forbedring af konkur-
renceevnen og en fastholdelse af den indtjeningsudvikling,
der har veeret i virksomhederne. Lonmodtagerreprae-
sentanterne mente pa linie med redegorelsen, at investe-
ringerne vil vise faldende stigningstakt i den kommende tid.

Industrirddets formand fremheevede i sammenhaseng med
denne del af diskussionen, at investeringsopgangen i
industrien hidtil har veeret tydeligst for industribyggeriets
vedkommende, medens de indtil nu offentliggjorte tal for
maskinimporten tyder pd en noget mindre stigning i disse
investeringer. Industrirddet anser det ikke for usandsynligt,
at det kraftigt stigende industribyggeri pad et senere tids-
punkt medfarer en endnu kraftigere vaekst i maskin-
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investeringerne end den, der er registreret indtil nu. Man var
imidlertid enig i, at den totalt set svagere veekst i 1985 ville
gere det vanskeligere at forbedre beskaeftigelsen i 1985,
ligesom en forbedring af betalingsbalancen ville blive
vanskeliggjort.

Handvaerksradet, der var forhindret i at vaere repraesenteret
pd medet, havde i en skriftig kommentar, som
formandskabet refererede pad meadet, givet udtryk for, at
man forventer et relativt kraftigt fald i pabegyndelserne af
nye boliger i 1985 samtidig med, at bortfaldet af energi-
tilskud ifglge varmesynsloven ventes at fere til nedgang i
beskaeftigelsen i forbindelse med energibesparende foran-
staltninger. Den beskeeftigelsesfremgang pa knap 10.000
mand, der har kunnet registreres inden for bygge- og
anlazgssektoren, ventes derfor tildels at g8 tabtigen i 1985.

Vedrerende de mere langsigtede fremskrivninger i
redegarelsen var der sterre forskelle i opfattelsen. Arbejds-
giverforeningen delte ikke redegerelsens relativt merke
vurdering af vaekstudsigterne og udsigterne for den frem-
tidige beskaeftigelse, men mente, at man i redegerelsen
undervurderede risikovilligheden og satsningen pé fremad-
rettede forsknings- og udviklingsopgaver i erhvervslivet og
dermed ogsd mulighederne for fortsat beskaeftigelses-
stigning i den private sektor. Industrirddet delte derimod
den opfattelse, at uden en yderligere konkurrenceevne-
forbedring vil arbejdslesheden stige, hvortil kom, at man
fandt betalingsbalancefremskrivningen for optimistisk,
bade fordi der i fremskrivningen var indbygget et stigende
skattetryk med deraf folgende forbrugsbegraensende
virkning, og fordi forudsaetningerne om faldet i det uden-
landske renteniveau og om en langsom takt i udbytte-
betalingerne fra udenlandske virksomheders investeringer i
Danmark ligeledes matte skennes at veere pa den optimis-
tiske side.

Af Bankforeningens formand blev det under denne del af
diskussionen fremhaevet, at der nok skal et ret anseeligt
rentefald til i udlandet, fer der kan blive tale om en mere
betydende afsmitning pd det danske renteniveau. Mulig-
hederne for nedbringelse af det danske rentespaend over for




udlandet matte vurderes som sma, sd lsenge vi har en
betydelig privat udlandsgeeld. Hertil kom, at der matte for-
ventes et opadgdende pres p& den indenlandske korte rente
som folge af Nationalbankens regulering af bankers og
sparekassers udlan.

Af Industrirddet anfartes videre under denne del af diskus-
sionen, at det totale investeringsbehov i industrien, forud-
sat at den fornedne konkurrenceevneforbedring kunne
tilvejebringes og den fornedne selvfinansieringsgrad kunne
opnds, matte anslas til i alt mindst 100 milliarder kr. i de
nzeste 4-5 &r, ndr man ogs& medregnede investeringer i
forskning og udvikling, markedsfering og opbygning af
distributionskanater samt ikke mindst en sterre efter-
uddannelsesindsats i virksomhederne.

Landbrugsraadet henviste til, at der i landbrugets
foraedlingsvirksomheder er planlagt milliardinvesteringer i
de kommende &r. Hvis disse ikke blev fulgt op af en udvidet
primaerproduktion i landbruget, ville der blive tale om fejl-
investeringer. Starre nyinvesteringer i landbruget var imid-
lertid ikke forsvarlige ved det gaeldende renteniveau. |
denne forbindelse fremsatte Landbrugsraadets praesident
forslag til en seerlig finansieringsordning, som vil blive
omtalt nedenfor. '

Til diskussionen omkring den fremtidige investerings-
udvikling bemaerkede formandskabet, at den meget bety-
delige kapacitetsforagelse, der var sket i 1984, og som
méatte paregnes ogsd for 1985, reducerede behovet for
yderligere kraftige investeringsstigninger i fremskrivnings-
perioden.

Seerlig LO’s og FTF’'s repreesentanter, men ogsa flere af
erhvervsrepraesentanterne, stottede redegerelsens kon-
klusioner m.h.t. det onskelige i en koordineret europaeisk
ekspansionspolitik, men flertallet af indleeg var snarest
endnu mere pessimistiske end redegerelsen, hvad angér
udsigterne til en snarlig ivaerksaettelse af en sadan politik.
LO’s formand gav herunder tilslutning til vurderingen af, at
blokeringerne for en mere ekspansiv politik i hajere grad var
politisk end gkonomisk betingede.
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Formandskabet herviste til, at der rent faktisk er ved at
veere tegn pa& en begyndende omlaegning til en moderat
konjunkturstimulerende finanspolitik. Ogsd den tyske
centralbank gar nu ind for en sadan politik. Selv om disse
tegn eventuelt skulle blive mere tydelige i den kommende
tid, kunne man dog kun vente moderate beskasftigelses-
virkninger heraf. Det spillede her ogsé ind, at beskaeftigel-
seseffekten for given efterspergselseffekt kun syntes at
vaere halvt si stor i Europa som i U.S.A_, bl.a. som felge af
lavere lanfleksibilitet nedadtil og sterre stivhed i lenstruk-
turen end i U.S.A.

1 valutakursspargsmalet var der tilslutning til den vurdering,
at der som modstykke til det dollarkursfald, som méatte
forventes pad lsengere sigt, méatte regnes med en seerlig
kraftig stigning for DM og dermed umiddelbart ogséd for
andre EMS-valutaer. Bade LO, FTF og Industrirddet gav
imidlertid udtryk for, at fastkurspolitikken for kronen ikke
{for industriens vedkommende ”ikke ngdvendigvis”) burde
ga ud pa, at kronen i fremtiden skulle veere knyttet fast til
DM og séledes falge med denne op. Kronekursen burde i
stedet afbalanceres efter kursudviklingen for et gennemsnit
af de lande, vi iszer handler med. Udviklingen i EMS-samar-
bejdet mentes ikke at stille sig i vejen herfor. Seerlig fra
FTF's side betonedes det, at valutakurspolitikken ikke
burde betragtes som “lukket land” og seerlige danske
valutakursaendringer derfor som udelukkede. '

Fra formandskabets side bemaerkedes til denne del af ind-
lzeggene, at EMS var inde i en stabil fase, hvor det ville blive
sveert for Danmark at vinde forstaelse for et eventuelt
enske om en kronekurstilpasning til afbedning af virkning-
erne af en apprecieringsproces for EMS-valutaerne. En hoj
grad af kursfasthed over for DM métte ogsd betragtes som
en forudssetning for en veaesentlig nedbringelse af rente-
spaendet over for Tyskland. Men i @vrigt var det snarere
udtryk for en prognose end for en anbefaling, nar der i frem-
regningerne var indbygget en kroneopskrivning.

Blandt de forskellige fremregninger var det iszer den fore-

tagne “ 2 pct.'s-kersel” til 1990, der gav anledning tit debat
og derunder til steerk kritik fra lenmodtagerrepraesentan-

Vit




terne og Arbejderbevasgelsens Erhvervsrdd for énsidig
binding til regeringspolitikkens forudsesetninger, énsidig
focusering pé lenpolitikken og mangel bé realisme i forhold
til det danske arbejdsmarked.

LO's formand kritiserede séledes redegerelsen for at
undlade omtale af andre aspekter af konkurrenceevnen end
len-konkurrenceevnen og naevnte herunder, at den danske
industripolitik er utilstraekkelig og mangier malrettethed og
effektivitet, at erhvervslivet - bortset fra enkelte veaekst-
omrader - star i fare for at sakke teknologisk agterud, og at
eksporten stadig er for steerkt bundet til traditionelle
produkter og markeder. Rapporten oversd sammenhasngen
mellem rimelige aflenningsvilkdr og hej produktivitet og
effektivitet blandt lenmodtagerne. Blev Danmark skaret
ned til et lavtlgnsland, ville det alt for let blive til en sove-
pude for virksomhederne. Mest urealistisk var opleegget
dog, nar det gjaldt fordelingspolitikken. Hverken skatte-
reform eller en udvidet medejendomsret for lenmodtagerne
var navnt i oplaegget.

Formandskabet svarede herpd, at andre dimensioner af
konkurrenceevnebegrebet end Ignaspektet var blevet
behandlet i adskillige tidligere redegerelser. Teknologi-
sporgsmalet var sdledes blevet belyst i fordrsredegerelsen
1984 og det arbejdsbilag, som knyttede sig bertil.
Neaervaerende redegerelse beskaftigede sig ogsd med andre
aspekter, derunder isser rentens store indflydelse pé
konkurrenceevnen. Det oplystes i avrigt, at formandskabet
gennem laengere tid havde haft planer om at bringe en
analyse af udviklingen i den gkonomiske fordeling i forars-
redegerelsen 1985, men at forsinkelser i tilvejebringetsen
af en del af det statistiske datagrundlag nedvendiggjorde
en udseettelse.

Arbejdsgiverforeningen bemaerkede til LO’s indleeg, at det
som anfert i redegerelsen var problematisk, om en varig
reduktion af lenstigningstakten kunne tade sig gere i
praksis. Men det var nyttigt at have en analyse af virknin-
gerne i tilfeclde af, at et sddant isnforleb blev realiseret for
en leengere periode. Den allerede opndede lenafdeempning
har klart haft de tilsigtede positive produktions- og
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beskaeftigelsesvirkninger. Arbejdsmarkedets parter har
herved ved den sidste overenskomstforhandling ydet et
vaesentligt bidrag til, at Danmark kan producere sig ud af
vanskelighederne. Det pointeredes imidlertid, at total-
nytten af lenafdeempningen er blevet reduceret ved, at
virksomhederne er blevet pélagt nye arbejdsgiverafgifter.

Arbejderbeveegelsens Erhvervsrdd henviste til redegerel-
sens pdvisning af, at lenkvoten for den private sektor er
blevet reduceret til samme niveau som i farste halvdel af
1960'erne, og spurgte, hvor meget kvoten skulle falde
yderligere. Det var tankevaekkende, at da dollaren steg, var
det fra flere sider blevet argumenteret, at de uheldige
virkninger heraf matte afbedes gennem en meget stram
lenpolitik. | denne redegarelse gér argumentationen ud pa,
at udsigten til dollarfald pa lidt lszengere sigt ger det ned-
vendigt med en meget stram lenpolitik, fordi kronen sand-
synligvis vil komme ind i en opskrivningsproces under en
sédan udvikling.

Over for det sidste henviste formandskabet til den naermere
analyse i bilag til redegeretlsens kapitel i, hvorefter en
dollarkursstigning forvzerrede betalingsbalancen p& kort
sigt, men forbedrede den pd lsengere sigt, hvorimod
beskeeftigelseseffekten var positiv fra starten. Med udsigt
til et dollarkursfald méatte man forvente modsat rettede
udviklingskeeder.

SID’s formand fandt det pé&faldende, at beregninger og
vurderinger, der fra lanmodtagersynspunkt var sd forholds-
vis negative som rapportens, var fremkommet netop ved
starten af de nye overenskomstforhandlinger. Han haeftede
sig ved, at egenkapitalforrentningen i industrien havde naet
et meget hgjt niveau, medens lgnkvoten i den private
sektor var steerkt reduceret. Skannet over produktivitets-
stigningen fandt man som tidligere naevnt uforstdelig lavt,
ogsa i betragtning af den steerke investeringsstigning og
teknologiudviklingen. Ifelge SID’s vurdering ville lenstig-
ningen i vore konkurrentlande, derunder Tyskland, fra
1984 til 1985 ikke blive under 5-6 pct. Danske lenmod-
tagere havde haft et meget betydeligt fald i reallennen i de
senere ar og herved virkelig betalt til en kriselesning. Skent



medejendomsret for lenmodtagerne, skattespergsmal etc.
havde vaeret behandlet i tidligere redegarelser fra for-
mandskabet, havde det alligevel veeret relevant ogsé at ind-
drage disse spergsmal i nservaerende redegerelse. Alt i alt
fandt man denne énsidig, hvilket man ogsd havde givet
offentligt udtryk for, uden at dette dog skulle opfattes, som
om der var blevet hoidt et “redt kort” op for formandska-
bet.

Som svar pad bemaerkningerne om det lave sken for produk-
tivitetsstigningen henviste formandskabet til redegerelsens
fremhaevelse af, at det selv pd nuveerende sene tidspunkt
af &ret er vanskeligt at fa alle de foreliggende oplysninger
om 1984 til at “falde pa plads”. De indtil nu foreliggende
oplysninger om henholdsvis produktionsudviklingen og
beskasftigelsesudviklingen stemmer séledes kun indbyrdes
overens, hvis der regnes med, at produktivitetsstigningen
har veeret forholdsvis lav, hvad der pd den anden side er
usaedvanligt for en opgangskonjunktur og harmonerer
darligt med den kraftige investeringsstigning. Produktivi-
tetsstigningsskeonnet var sdledes netop i den aktuelle
situation forbundet med saerlig stor usikkerhed. Hvad angik
det generelle spargsmél om konkurrenceevneforbedring,
henholdsvis via relativ lgnafdeempning og via malirettet
erhvervspolitik, teknologifornyelse, produktudvikling m.v.,
matte det haves i erindring, at den sikre operationelle vej til
konkurrenceevneforbedring gér over relativ lenafdeemp-
ning, medens det er usikkert, hvor hurtigt og hvor steerkt
foranstaltninger pa de svrige omréder bidrager til lgsning af
balanceproblemerne. En relativ lgnafdeempning kan igen
opnas dels direkte, dels gennem valutakurszendringer. Det
var et problem for den ekonomiske radgivningsfunktion,
men i hgj grad ogsa et reelt samfundsekonomisk probiem,
at der hos beslutningstagerne og i den offentlige debat var
en vis tendens til at afvise begge fremgangsmader, omend
med forskellige motiveringer og ud fra forskellige udgangs-
punkter.

Fra FTF's side blev det dels, som tidligere berert, frem-
haevet, at selvsteendige kronekursjusteringer ikke burde
betragtes som udelukket for al fremtid, dels papeget, at for
at indkomstpolitikken kan lykkes mere permanent, ma det
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veere en forudsaetning, at den ngje afstemmes med politik-
ken pad andre omrader, herunder ikke mindst skatte-
politikken, og at lenrelationerne mellem forskellige grupper
ikke udseettes for staerkt pres. Den hidtidige lenudvikling
for offentligt ansatte kunne ikke fortsaette. Det var ikke
acceptabelt for FTF, at de offentligt ansatte kun opnéede
halvt s& store lenstigninger som funktionaerer i industrien.

Fra Arbejdsgiverforeningens side fremhzaevedes i relation til
spergsmalet om forsteerket lenafdeempning, at andre lande

nu var i gang med at mindske de indirekte Ianomkostninger

gennem en reduktion af arbejdsgiverafgifterne til de sociale
sikringsordninger m.v. | andre lande gik man altsd den
modsatte vej af, hvad Danmark har gjort i de senere ar.
Dette stiller lenpolitikken i Danmark over for seerligt store
krav.

Fra bankernes og engroshandelens side blev det anfort, at
krumtappen i en politik til lgsning af balanceproblemerne
matte veere indkomstpolitikken. Formanden for Grosserer-
Societetet nzevnte i denne forbindelse, at en betydelig del
af virksomhedernes indtjening i sidste instans ender hos
lenmodtagerne, dels via skattebetalinger fra virksom-
hederne, dels som felge af lsanmodtagernes medejerskab af
virksomhederne, bl.a. som folge af den store aktiebesid-
delse i pensionskasser, livsforsikringsselskaber, ATP og
Lenmodtagernes Dyrtidsfond. Nar hertil kommer de fordele -
ved en forsteerket lsnafdeempning, som var pévist gennem
"2 pct.’s-kerslen” i redegerelsen, burde en sddan yder-
ligere afdaempning vaere en mulighed, som realistisk kunne
diskuteres.

Som supplement til en tilbageholdende lgnpolitik er der i
redegorelsen stillet forslag om at ophaeve de lgnafhzengige
arbejdsgiverbidrag til arbejdsleshedsforsikring, ATP, AUD
m.v. og i stedet erstatte denne del af finansieringen af de
pégeldende ydelser med en momsforhejelse. Dette forslag
og beregningerne heromkring gav ligeledes anledning til
intensiv diskussion, bl.a. ogsé affedt af, at der pad arbejds-
markedet er ved at vaere overvejelser igang om en fremtidig
pensionsreform.




LO spurgte i denne forbindelse, om det méske {4 i forslaget,
at ATP skulle afskaffes, og af Arbejdsgiverforeningen blev
det naevnt, at der ikke burde pilles ved eksisterende
pensionsordninger, men at man snarere burde interessere
sig for andre og mere tungtvejende arbejdsgiverbidrag end
ATP-bidraget.

Formandskabet understregede, at man bestemt ikke havde
haft en ophaevelse af ATP-ydelserne i tankerne, hvilket
ogséd fremgik af forslaget til en alternativ finansierings-
méde. Det blev prasciseret, at en sendret finansieringsmade
ikke uden videre kunne fortolkes pad den made, at det heref-
ter blev lenmodtagerne selv, der kom til at baere hele finan-
sieringen. Det m& antages, at ogs& de nuvarende arbejds-
giverbidrag bliver overveeltet pd det indenlandske pris-
niveau og/eller nedveeltet i Ienniveauet.

Industrirddet udtrykte ligesom Arbejdsgiverforeningen til-
slutning til forslaget om nedszettelse af arbejdsgiver-
afgifterne. Landbrugsraadet enskede sat fart i bestraebel-
serne for forenkling og modernisering af de administrative
forpligtelser m.v., der péalsegges virksomhederne af det
offentlige. Man mente, at dette kunne &bne op for en
betydelig forpgelse af beskeeftigelsen i mindre virksom-
heder.

Redegerelsens afsnit om diskussionen om omlaegning af
pengepolitikken  og kapitalmarkedsforholdene  efter
svensk/norsk model blev kommenteret af Bankforeningen
og Grosserer-Societetet, der begge afviste en sadan
omlaegning. Bankforeningen understregede i denne forbin-
delse, at kvantitative restriktioner m.v. pd penge- og
kapitalmarkederne méske nok kunne bidrage til en lempel-
se af rentesituationen, men at det uveegerligt vil gd ud over
effektiviteten p& de finansielle markeder med langsigtede
strukturelle konsekvenser til fglge. Dertil kommer, at det
ikke herigennem er muligt at fjerne det pres, som betalings-
balanceunderskuddet og behovet for refinansiering af
udlandsgeelden skaber pa renten.

Bankforeningen tog afstand fra tanken om en mulig skaer-
pelse af realrenteskatten. | en situation, hvor erhvervs-
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livets kapitalbehov vil veaere markant stigende, og hvor
betalingsbalanceunderskuddet og underskuddet pa stats-
finanserne skal elimineres, ville der ikke vaere rad til at for-
ringe vilkdrene for den private opsparing. Tveertimod var
der nu behov for at “frede” pensionsopsparingen for en
leengere periode.

Fra landbrugets side understregedes vigtigheden af at side-
stille landbrugets investeringsmuligheder med mulig-
hederne i andre erhverv. Med henblik herpé foreslog Land-
brugsraadet indforelse af en speciel type investerings-
obligationer, som skulle vaere fritaget for realrenteskatten.

Rederiforeningen tegnede et markt billede af overlevelses-
mulighederne for den danske handelsflade. Trods indtje-
ningsforbedringen i kraft af dollarkursstigningen og den
internationale konjunkturopgang var handelsfladen i stadig
tilbagegang, svarende til, at fldden i gennemsnit blev
reduceret med et skib hver tiende dag. - | relation til det tid-
ligere dreftede spergsmal om betalingsbalancebelast-
ningen ved udbyttebetalinger fra udenlandske virksom-
heders investeringer i Danmark bemzarkede Rederifor-
eningens formand, at nar det gjaldt Nordsginveste-
ringerne, havde de udenlandske partnere hidtil geninve-
steret alt indvundet udbytte, hvilket havde skabt en
betydelig dansk beskaeftigelse. | fremtiden ville kulbrinte-
skatten leegge beslag pad en meget stor del af det, der
kunne udbetales som udbytte. For svrigt ville den aendrede
koncessionspolitik f& som konsekvens, at udlandets andel
af energiudvindingen i de danske Nordsgfelter ville stige
markant.

Afslutningsvis pd modet dreftedes dels et teknisk arbejds-
papir vedrorende forarsrapporten 1984, som ikke havde
kunnet feerdiggeres til det foregdende made, dels mulig-
hederne for en forbedring af beskaeftigelsesstatistikken, sa
der kunne opnds storre klarhed over beskaftigelses-
udviklingen pd de forskellige omrader. Badde af Arbejds-
giverforeningen og fra fagekonomisk side i raddet frem-
heaevedes i den forbindelse, at arbejdsmarkedsstatistikken,
trods den gennemforte omlaegning, pa en made var ringere
end for ar tilbage, idet der gjorde sig stor tvivl geeldende




med hensyn til fortolkningen af statistikken. Rigsstatis-
tikeren oplyste under denne del af diskussionen, at man i
Danmarks Statistik delte redegerelsens vurdering af be-
skeeftigelsesudviklingen. Der var ikke grund til at tro, at
tallene pd basis af ATP-indbetalingerne ikke skulle give et
korrekt billede. For s& vidt angar arbejdsloshedsstati-
stikken naevnte rigsstatistikeren, at den hurtige, sékaldte
konjunkturinformationsstatistik {KIS-tallene) viste en ned-
gang i arbejdsiesheden, som ikke genfindes i den statistik,
der baseres pd indberetningerne til Det centrale Arbejds-
markedsregister (CRAM-tallene}. Der var grund til at
antage, at der havde sneget sig fejl ind i den sidstnaevnte
statistik, som var kumuleret til mdske 5000-6.000 mand. |
fremtiden ville der formentlig igen vaere grund til at stole
mere pa den sidstnaevnte statistik end pd den forstnaevnte.

Kobenhavn, den 3. december 1984,

Karsten Laursen Niels Thygesen Ebbe Yndgaard
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Konjunkturen toppet i
denne omgang

Dollarkurs, oliepriser
og den internatipnale
rente

Resumé

Den internationale konjunktursituation: Kapitel |

Det synes nu at sta klart, at den internationale konjunktur-
opgang er pa vej ind i en ny fase med lavere vaskst end
hidtil. Det er farst og fremmest i U.S.A., konjunktur-
situationen er ved at andres mere foleligt; men efterhédnden
vil bortfald af en sterre eller mindre del af den stimulans, det
hidtidige kraftige amerikanske konjunkturforspring plus
dollar-haussen har givet til konjunkturudviklingen uden for
U.5.A. ogsd komme til at pavirke opgangen i Vesteuropa og
Japan meerkbart. | Vesteuropa falder denne udvikling
sammen med autonome tendenser til afdeempning af den
her i almindelighed kun meget beherskede opgang. Medens
disse tendenser i sig selv kun er svage, radder der stor
usikkerhed nedadtil om de fremtidige konjunkturtendenser i
U.S.A. Der er bade mulighed for, at der kan ske en hard
opbremsning, og for en fortsat jaevn overgang fra den veekst
”for fuld fart”, som U.S.A. oplevede indtil midten af i ar, til
et ekspansionstempo, der vil veere holdbart ogsd som
langtidsveekst. P& helt kort sigt kan vaeksten endog taenkes
overgangsvis pany at vende tilbage til trend’en fra tidligere
kvartaler. Det nzermere forlab ma antages i hgj grad at bero
pa, om usikkerheden om den skonomiske politik fortsaetter
efter praesidentvalget.

Ogsd m.h.t. dollarkursen er flere scenarier mulige og
nogenlunde lige vel taenkelige i den neermest kommende tid.
P& lidt leengere sigt er det derimod ikke plausibelt, at
dollaren skuile kunne bevare sin nuvaerende internationale
veerdi.

Nedadtil begraenses usikkerheden om den internationale
konjunktursituation dog af, at bade olieprisniveauet og det
internationale renteniveau ma formodes at give staerkt efter
i tilfeelde af et egentligt konjunkturtilbageslag.



Lan- og pris- btenudviklingen og den generelle prisudvikling er ligeiedes

udviklingen “ stabiliserende elementer i konjunktursituationen. Trods
konjunkturopgangen gennem 1983/84 har der ingen steder
veeret tale om fornyet opgang hverken i lgn- eller pris-
stigningstakten, hvorimod der maske kan siges at veaere tegn
pa, at selve faldet i inflationstakt er ved at ebbe ud.

Arbejdslasheden i Arbejdslesheden er i Vesteuropa fortsat stigende, og med

Vesteuropa de svage vaekstudsigter, der er i Vesteuropa, er der naeppe
udsigt til en klar zendring heri pa denne side 1990. Der er et
klart behov for en steerkere vesteuropaeisk veekst. Som
droftet afslutningsvist i kapitlet skulle selv en forsigtig
konjunkturstimulerende politk, gennemfert samtidig i
forskellige lande og afstemt efter de enkelte landes
individuelle mutigheder, kunne fare til en relativt betydelig
konjunktur- og beskaftigelsesfremgang i Vesteuropa uden
nogen stor risiko hverken for fornyet inflation eller staerke
negative virkninger pa landenes betalingsbalancer og
budgetbalancer. Nar den stramme ekonomiske politik
alligevel fastholdes, synes dette derfor at veere udtryk for
enten en meget steerk modvilije mod at lgbe risici m.h.t.
inflationen og budget- og betalingsbalancerne eller en lav
vurdering af byrderne ved den store arbejdsleshed og den
ofrede skonomiske vaekst. En alternativ eller supplerende
forklaring kan veere, at andre politiske hensyn end hensyn til
gkonomiske optimalitetskriterier i snaevrere forstand - f.eks.
hensynet til "magtbalancen” mellem forskellige befolk-
ningsgrupper - spiller en vaesentlig rolle for udformningen af
den skonomiske politik.

| et bilag til kapitel | gives der en naermere belysning af
faktorerne bag stigningen i dollarkursen, bl.a. gennem en
anatyse af udviklingen p& den amerikanske betalings-
balance.

Konjunkturudviklingen i Danmark og perspektiver for de
kommende ar: Kapitel il

Uventet sterk op- Konjunkturopgangen i Danmark har veeret uventet staerk,
gang { Danmark ikke mindst i betragtning af, at den udelukkende har veeret
seerlig i erhvervs- baret af udviklingen i den private sektor og inden for denne




investeringerne

Betalingsbalancen

Forbrugsudviklingen

igen af en saerlig steerk stigning i erhvervsinvesteringerne.
Den ansliede realstigning i de faste erhvervsinvesteringer
(ekskl. energiinvesteringerne) pa 20 pct. fra 1983 til 1984
ligger betydeligt over, hvad der er registreret for andre lande
i Vesteuropa, og er pd finie med investeringsudviklingen i
U.S.A. Industrieksportstigningen p& 8 pct. realt ligger
ligeledes over det forventede og indebaerer markedsandels-
gevinster. Vaksten i bruttonationalproduktet fra 1983 til
1984 anslds nu efter en kraftig opjustering til 4.5 pct. -
sterre end i noget andet vesteuropaeisk tand. Endelig er
beskaeftigelsen i den private sektor blevet sget vaesentligt.
Nar arbejdslesheden (som arsgennemsnit) ikke er gaet ned,
skyldes det eget arbejdsstyrketilveekst.

Betalingsbalanceudviklingen har umiddelbart vaeret negativ
i 1984. Beregningerne tyder pd, at underskuddet for 1984
vil blive pd 17-18 milliarder kr. Dette mé& dog bade ses pa
baggrund af, at en raekke szerlige forhold gjorde underskud-
det ekstraordinaert lavt i 1983 (hvorfor udviklingen i 1984
tildels betegner en tilbagevenden til en mere gradvis forbed-
ringsproces for betalingsbalancen), og pd baggrund af
investeringsudvikiingen (herunder ogsd investeringerne i
varelagre), der umiddelbart er meget importkraevende. For
1985 ventes .et moderat fald i betalingsbalance-
underskuddet. Samtidig peger fremregningerne til 1990,
der dog kun mé opfattes som betingede prognoser, i retning
af, at betalingsbalanceproblemet er pa vej til at blive lgst
ved den ferte gkonomiske politik. - Den nu steerkt stigende
danske energiproduktion i Nordsefelterne er naturligvis ogsa
af veesentlig betydning i denne sammenhzng, omend det
ved en vurdering af effekten pa betalingsbalancen maé tages
i betragtning, at en del af overskuddet ved energi-
produktionen tilfalder udenlandske parthavere.

Sével i relation til betalingsbalancen som i relation til den
indenlandske aktivitetsudvikling er det desuden veerd at
fremheaeve, at indeveerende ars realstigning i det private
forbrug pd op mod tre pct. i hojere grad har vaeret et udslag
af en stigning i forbrugskvoten (d.v.s. den del af
husholdningernes disponibie indkomst, der forbruges) end
af stigende disponible realindkomster. Stigningen i forbrugs-
kvoten kan naeppe ventes at fortsaette (usvaekket) i den
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kommende tid.

Pa grundlag af de oplysninger om beskeeftigelses-
udviklingen, der kan udledes af indbetalingerne af ATP-bi-
drag, ma der i 1984 skennes at have vzeret tale om en
usaedvanlig stor stigning i antallet af beskeeftigede,
omregnet til fuldtidsbasis en fremgang, der i svrigt i for-
holdsvis stor udstreekning ser ud til at kunne tilskrives
leengere arbejdstid for de allerede ansatte. P& grund af en
ligeledes relativt steerk stigning i selve arbejdsstyrken har
beskeaeftigelsesfremgangen som naevnt kun i beskedent
omfang sat sig spor i et faldende arbejdsleshedsniveau,
malt &r over &r, nemlig et fald fra 283.000 i 1983 til omkring
280.000 i 1984. Der synes dog at vzere tale om en kiarere
gunstig udvikling undervejs gennem 1984. Fra i starten af
dret at have ligget en halv ‘snes tusinde personer over
niveauet for 1983 er den sasonkorrigerede ledighed nu
faldet til et lavere niveau end i 1983. Den relativt gunstige
udvikling har specielt indebaret et fald i antallet af unge
ledige, medens situationen naermest synes forringet for
personer med lang ledighedsperiode bag sig og mere
generelt for kvindelige lanmodtagere.

Fra 1984 til 1985 ventes tilgangen til arbejdsstyrken at
blive mindre end i &r, men ifgige de gennemfarte
beregninger og sken vil ogsd arbejdskraftefterspargselen
vokse svagere end i &r, saledes at arbejdslesheden i 1985
forventes at blive nogenlunde den samme som i &r.

| forleengelse af trend’en gennem adskillige &r er der for
1985 og de kommende &r regnet med en &rlig reduktion af
den gennemsnitlige arbejdstid p& 3/4 pct. Der skennes for
indevaerende og naeste ar at blive tale om en noget svagere
stigning i arbejdsproduktiviteten end normalt, nemlig kun et
par pct. malt ved produktionen pr. beskeeftiget. M.h.t.
grundene til, at der trods konjunkturopsvinget kun er regnet
med en forholdsvis lav produktivitetsstigning i 1984/85
henvises til redegerelsen. Det skal dog understreges, at der
er tale om et usikkert skon og et eksempel pa, at det selv pa
indeveaerende sene tidspunkt af 1984 endnu er vanskeligt at
fa alle foreliggende oplysninger om den wokonomiske
udvikling i 1984 til at falde pa plads i et sammenhzengende
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manster,

Under de gjorte forudseetninger forventes en maengdemaes-
sig opgang i de erhvervsmaessige investeringer {ekskl.
energiinvesteringer) pad godt 13 pct. fra 1984 til 1985.
Investeringsopsvinget ventes altsd at vare ved, men
afsvaekket i forhold til 1984. Forlzenges perspektivet frem til
1986 og de kommende 4&r, jfr. i @vrigt herom nedenfor,
treeder der imidlertid en klar forskel frem b&de i forhold til
den aktuelle investeringsudvikling og i forhold til andre
foreliggende fremskrivninger. Med det modelgrundlag, der
er anvendt i narvaerende redegerelse, er investerings-
udviklingen gearet teet til afsaetningsudviklingen. Da der
samtidig kun er regnet med en relativt svag international
okonomisk vaekst, bliver opretholdelsen af en kraftig
stigning i investeringsaktiviteten afhaengig. af betydelige
yderligere konkurrenceevneforbedringer, som kan gare det
muligt at fortsesette med en industriel ekspansion pé trods af
den svage internationale vaekst. - Investeringsudvikiing og
konkurrenceevneudvikling m& forventes at blive de
springende punkter i den langsigtede udvikling.

Udviklingen i realrenten ma ligeledes antages at have vee-
sentlig betydning for investeringsudviklingen. Forelabig har
realrenten udvist et langt mere beskedent fald end den
nominelle rente. “Tidsprofilen” i renteomkostningerne ved
lanefinansiering er imidlertid 2endret afgarende som falge af
rentefaldet i 1983. Dette illustreres i nogle beregninger i
redegarelsen, som viser, hvorledes renteudgiften efter skat i
det forste &r af en investerings levetid er reduceret
afgerende. Modstykket til denne kraftige opretning af
forholdet mellem renteudgift og indtjening i investerings-
periodens start er, at rentebyrden senere i perioden ikke
lettes s& meget af inflationen som tidligere. Dette kan igen
tenkes at leegge en daemper pd investeringslysten pa
lengere sigt. P& den anden side giver de foretagne
beregninger ogsd en klar illustration af, hvorledes selve
skattereglerne fremmer investeringsaktiviteten ved at
billiggere lantagningen relativt til erhvervsaktivets afkast.
Nedgangen i indkomstskat/selskabsskat for skattepligtige
personer/selskaber som falge af hajere renteudgifter giver
lantagerne kompensation for langt den overvejende del af
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den reale renteudgift ved lanet, hvorimod realafkastet af
investeringerne beskattes med vaesentlig lavere procenter.

Den investeringsopgerelse, der anvendes ved opstilling af
forsyningsbalancen, omfatter alene investeringer i
traditionel forstand sasom bygninger, maskiner og
transportmidler. Der foregdr imidlertid vyderligere i
virksomhederne en betydelig opbygning af sakaldt
immateriel kapital gennem afholdelse af udgifter til forsk-
ning og udvikling m.v. Investeringsbegrebet er for s& vidt
ved at skifte. FoU-udgifterne har fiet staerkt eget vaegt i de
senere ar, og denne udvikling m3 formodes at fortseette.

| grundskennet bade for 1985 og for drene frem til 1990, jfr.
herom nedenfor, er man géet ud fra en beregningsmaessig
forudseetning om 5 pct.’s arlig lenstigning. Dette svarer til
den forudsatte stigning i vore konkurrentlande. Da kronen
pa baggrund af EMS-medlemskabet forventes at komme ind
i en apprecieringsproces under det pa leengere sigt ventelige
kursomslag for dollaren, indebaerer forudseetningerne i
grundforlebet dog en vis lebende forringelse af selve lan-
konkurrenceevnen. Savel pa grund af den ventede tendens
til betalingsbalanceforbedring som pa& grund af appreci-
eringsprocessen regnes der dog samtidig med en maerkbar
ydeligere reduktion i den danske mer-rente i forhold til
udlandet (det danske rentespaend). Dette gavner
konkurrenceevnen. | beregningerne er denne modgiende
effekt netop sd stor, at det opvejer forringelsen af len-
konkurrenceevnen. Men det siger sig selv, at beregningerne
specielt péd dette punkt er meget usikre og betingede.

Iflg. beregningerne bliver BNP-vaeksten i 1985 3 pct.,
betalingsbalanceunderskuddet knap 15 milliarder og
arbejdslgsheden som neevnt ca. 280.000. | kapitel Ill er
foretaget alternative fremregninger under forudseetning af
en overholdt 2 pct.’s lenramme. Disse beregninger omtales
nedenfor.

Fremskrivningen til 1990 peger som allerede berert i retning
af gradvist aftagende betalingsbalanceunderskud, men
samtidig voksende ledighed. Betalingsbalanceforbedringen i
grundkerslen beror delvist pd, at der kun regnes med et
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relativt lavt investeringsniveau pé leengere sigt. Der er for sa
vidt tale om et lavvaekstscenario, jfr. ogséd antagelsen om en
forholdsvis svag produktivitetsudvikling. Desuden forbed-
res betalingsbalancen ved, at det internationale renteniveau
formodes at falde med et par pct., hvilket aflaster vore
rentebetalinger til udlandet, og ved udbygningen af energi-
produktionen i Nordsefelterne.

Sidst | kapitlet er foretaget beregninger, hvori der er lagt
usikkerhedsmarginer ind i beregningsmodellen svarende til
forskellen mellem modelberegningsresultater og faktisk
observerede tal for perioden 1960-1981.

Endelig indeholder kapitlet en diskussion af alternative
prognosemetoder foranlediget af, at wudviklingen i
produktion og beskaftigelse m.v. gennem det sidste ars tid
har veeret gunstigere, end det blev antaget pa forhand i de
fleste prognoser.

| bilag til kapitel Il er foretaget en nsermere analyse af dollar-
kursens betydning for dansk skonomi. Herfra skal naevnes,
at en hej dollarkurs pd kort sigt forringer, men pa leengere
sigt forbedrer betalingsbalancen. Beskaeftigelseseffekten er
dog fra starten positiv.

Problemstillinger i den skonomiske politik: Kapitel 1lIl.A

Kapitel 1ll.A indledes med en diskussion af den sandsynlige
kursudvikling for EMS-valutaerne og dermed kronen pé
laengere sigt.

Da DM i gjeblikket formentlig er den steerkest
undervurderede internationale hovedvaluta, er det sandsyn-
ligt, at det umiddelbart bliver DM, der kommer ud for det
staerkeste opadgaende kurspres i forbindelse med det
omslag, der utvivisomt méa ventes i dollarkursudviklingen pé
lidt leengere sigt. Med fastholdte valutakursrelationer
{centralkurser) inden for EMS vil de gvrige valutaer i dette
samarbejde imidlertid komme ud for samme opadgdende
pres, bortset fra variationer inden for den tilladte daglige
udsvingsmargin. Eftersom bade den faktiske skonomiske
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udvikling og udviklingen omkring selve beslutnings-
processen i EMS har mindsket sandsynligheden af
indbyrdes kursjusteringer, ma det forventes, at kronen vil
komme til at felge i hvert fald delvis med DM op i en sddan
apprecieringsproces.

Herved kan dansk ekonomi, set i et lidt leengere tids-
perspektiv, komme ud for et steerkere tilpasningspres,
specielt pd lenpolitikkens omrade, end det, der afspejler sig i |
den gjeblikkelige situation, der er praeget af, at der - uanset
den nylige omlaegning af vor egen valutakurspolitik - er sket
et fald i den effektive kronekurs p.gr.a. dollarkurs-
udviklingen. Dette har gavnet den danske konkurrenceevne.
En apprecieringsproces for kronen vil isoleret set pdvirke
konkurrenceevnen negativt og felgelig forstaerke kravet til
lanmoderation.

| det anforte ligger ikke noget udsagn om, at der ikke ogsé i
fremtiden vil ske valutakursjusteringer i EMS. Et egentligt
fastkurssystem ligger utvivlsomt et godt stykke ude i
fremtiden, idet det vil kreeve forsteerket konvergens bade
m.h.t. den faktiske ekonomiske udvikling i medlemslandene
og utvivisomt i endnu hejere grad m.h.t. til de
grundlaeggende mal for og prioriteringer i den skonomiske
politik. Men som sagt er det realistisk at forvente, at
fremtidige kursjusteringer i EMS bliver sm& og relativt
sjeeldne. ’

Dette taler steerkt for en snarlig yderligere nedtrapning af
lon- og prisstigningerne i Danmark. En valutakursudvikling
som den forventede vil med tilnsermelse betyde, at det
bliver verdensmarkedspriserne udtrykt i DM, der bliver
bestemmende for den danske prisudvikling, i hvert fald i
konkurrenceerhvervene. Der ma derfor ogsd forventes et
behov for reduktion af len- og prisstigningerne til vesttysk
niveau og for en periode endda helst derunder.

I kapitlet diskutereres nesermere de fordelingsmaessige
konsekvenser af en saddan udvikling. Medens kravet til
konkurrenceevneforbedring nedvendigvis mé indebsere en
vis (dog ikke nedvendigvis saerlig stor) omfordeling fra lan til
virksomhedsindtjening, vil en apprecieringsproces for
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kronen virke modsat. Samtidig vil inflationens rolle som
”“omfordeler i fleeng” blive traengt staerkt tilbage under en
sddan udvikling, der séledes ville gengive omfordelingen
over de offentlige finanser en starre del af de funktioner, der
er tilteenkt den. Alligevel er det klart, at en yderligere
nedtrapning af ien- og prisstigningerne til under tysk niveau
vil udseette indkomstpolitikken for en staerk belastnings-
prove og herunder stille store krav til indsigt og
”samforstaelse” hos arbejdsmarkedets organisationer og
deres medlemmer.

Beskaeftigelesudsigterne ville veere lysere og kravene til ind-
komstpolitikken knap sa patreengende, hvis der kunne gares
regning pd en noget bedre vaekst i Vesteuropa. Dette skulle
det som naevnt veere muligt at opna selv ved en forsigtig
konjunkturstimulerende politik, gennemfart samtidig i flere
lande, men afstemt efter de enkelte landes saerlige situation
og muligheder. Som diskuteret i kapitel | kan der imidlertid
ikke for tiden antages at veere udsigt til en sddan
omlaegning, end ikke i begreenset skala. De bestrabelser,
der er for at nedbringe arbejdslesheden, samler sig i stedet
dels om indkomstpolitik m.v. - herunder aendringer i lan-
strukturen i retning af sterre lenspredninger dels om
foranstaltninger som fleksibel arbejdstidspolitik, lavere
tilbagetraekningsalder fra arbejdsmarkedet, beskaftigelses-
subsidier m.v. Mulighederne for for alvor at reducere
arbejdslesheden ad disse veje synes imidlertid
gennemgdende at biive bedemt som beskedne.

Som naevnt regnes der i redegerelsen med et internationalt
rentefald i 1985 og samtidig med et fald i det danske rente-
spaend over for udlandet, séledes at der i Danmark skulle
vaere udsigt til genoptagelse af en forholdsvis steerk rente-
faldsproces, herunder ogsé nogen sankning af realrenten, i
de kommende ar.

Redegorelsen kommer derudover ogsd ind p& den diskus-
sion, der har vaeret fort om en eventuel omlaegning af
pengepolitikken i Danmark efter norsk og svensk model med
sigte pa at nedbringe realrenten og lette statens rentebyrde.
Omlaegningen ville i givet fald indebaere en drejning vaek fra
markedsbestemt over til en i hojere grad politisk bestemt
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rente og samtidig en hgjere grad af politisk og administrativ
styring og kvantitativ regulering af penge- og kapital-
markederne i form af kreditrationering og andre former for
udldnsbegraensninger samt bestemmelser om placerings-
pligt for pengeinstitutter, pensionskasser og forsikrings-
selskaber m.v. Et sddant valg er i sagens natur politisk uden,
at der dog er tale om noget frit valg. Dels ma der tages
hensyn til de internationale forpligtelser, Danmark har
pataget sig. Dels kan der siges at ligge en binding i selve det
at have en forskellig tradition med hensyn til, hvorledes
penge- og kapitalmarkederne i de enkelte lande er etableret
og fungerer. Derudover er der erfaring for, at der ved restrik-
tioner pé penge- og kapitalmarkederne relativt hurtigt opstar
mere eller mindre velorganiserede parallelmarkeder, der
delvist kan udfylde det tomrum, der er skabt af
restriktionerne.

| alle de nordiske lande er tendensen i de senere &r gdet i
retning af at skabe sterre radderum for markedsbestemt
rente. Danmark er dog gdet videre med hensyn til at
liberalisere kapitalbevasgelserne til og fra landet end de
pvrige nordiske lande. Dette sammenholdt med, at der i
Danmark er et seerlig stort organiseret realkreditmarked
{hvilket geor de potentielle kapitalbeveegelser til og fra
Danmark seerlig store), samt sidst men ikke mindst det
fortsatte betalingsbalanceunderskud og behovet for refinan-
siering af udlandsgeelden, er forhold, der ville gere det
vanskeligt for Danmark at omlaegge sin pengepolitik i den
omtalte retning.

Da ovennasvnte diskussion specielt har taget sigte pd at
lette statens rentebyrde, naevnes det i redegerelsen, at
dette ogsé i nogen grad ville kunne opnés ved en skaerpeise
af realrenteskatten, ligesom der méske kunne ligge partielle
lesninger i indferelse af statsldn med variabel rente og
indekserede statslan.

Kvantificering af forskellige mulige ekonomisk-politiske
foranstaltninger: Kapitel Ill.B

| det beregnede grundforlgb til 1990 vil betalingsbalance-




Kvantificering af
virkningerne af en
rentenedseettelse

Fremregning med 2
pct.’s lenramme

problemerne som naevnt svinde ind, hvorimod de i forvejen
store arbejdesloshedsproblemer vil vokse. Da dette naeppe
kan vzere tilfredsstillende, er der i kapitel lIl.B - i forleengelse
af diskussionen i kapitel LA - foretaget en raekke
beregninger til naermere belysning af, hvorledes Danmark
ogsé i beskaeftigelsesmaessig henseende kan komme i en
bedre balancesituation.

| fortssettelse af omtalen af diskussionen omkring
omlaegning af pengepolitikken er ferst foretaget en kvanti-
ficering af virkningerne af en rentenedsaettelse. Det indgar
som naevnt allerede i grundkerslen og dennes
forudszetninger om kroneappreciering, at der sker et rente-
fald, som bliver saerlig stort i Danmark, idet rentespaendet til
udlandet reduceres vaesentligt. Den seerlige beregning, der
her er omtalt, belyser virkningerne af en yderligere rente-
nedseettelse, opndet gennem en seerlig pengepolitisk
indsats eller eksempelvis som “tilleegsgevinst” til
virkningerne af en sarlig vellykket indkomstpolitik, jfr.
nedenfor. Som det fremgar, er der positive effekter pa savel
beskeeftigelsen som den offentlige budgetbalance,
hvorimod den isolerede virkning pd@ betalingsbalancen i
ferste omgang (d.v.s. inden for beregningens tidshorisont)
er negativ, idet betalingsbalancevirkningen af den sgede
stimulans til erhvervs- og boliginvesteringerne i ferste
omgang overdever virkningerne af den konkurrenceevne-
forbedring, der ligger i et szerlig stort rentefald her i landet.

Selv om en rentenedsattelse selvsagt er enskelig, ikke
mindst af hensyn til den offentlige rentebyrde, er det alt i alt
tvivlsomt, om en rentenedsaettelse alene ville kunne lese op
for balanceproblemerne. Specielt synes beskaeftigelses-
virkningen tvivisom, hvis det farst og fremmest antages at
veere offentlige besparelser, der skal bane vej for en
forsteerket rentenedsaettelse.

| den offentlige diskussion har det ofte vaeret nsevnt som et
fremtraedende mal at fa& de nominelle lenstigninger
reduceret til kun et par pct. p.a. Dette er ogsd det krav til
lenpolitikken, der kan afledes af forudssetningen om en
apprecieringsproces for kronen, kombineret med et krav om
forbedring af den samlede skonomiske ”balancesituation”,

11
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skatte-

d.v.s. bade af betalingsbalancen og af beskaeftigelses-
problemerne.

Hvorvidt det i praksis vil veere muligt at f& lgnstignings-
takten bragt sé langt ned og fastholdt frem til 1990, gés der
ikke nsermere ind pad i redegarelsen. Det er ikke set i hele
efterkrigstiden, og det vil uden tvivl kreeve en meget stor
arbejdsmarkedspolitisk indsats at realisere malet. Det ligger
imidlertid i nogen grad uden for den rent gkonomiske
analyses muligheder at vurdere spergsmalet, idet det er
abenbart, at det indeholder mange politiske elementer. - Det
ligger imidlertid pd det rene, at safremt den lanmasssige
konkurreceevne kan forbedres s& fneget, som overholdelse
af en 2 pct.'s ramme vil indebzere - ogsd under stigende
kronevaerdi, - vil der blive tale om helt nye og positive
perspektiver for dansk gkonomi. Som vist i beregningerne i
kapitel Il.B og illustreret grafisk i omstdende figur vil der i et
séddant forleb b&ade kunne opnds en yderligere staerk
betalingsbalanceforbedring udover grundforlabets og en
vaesentlig nedbringelse af ledigheden, bade i forhold til det
aktuelle niveau og naturligvis desto mere i forhold til
grundforlgbet.

2 pct. - forlebet skulle kunne give mulighed for, at en del af
det rdderum, som en staerk betalingsbalance skaber, kan
udnyttes til skattelettelser. | s& fald vil ledigheden kunne fal-
de ydeligere. | den alternativberegning, der er gennemfart
m.h.t. 2 pct. - forlebet, vil ledigheden i 1990 vaere reduceret
til 7 pct. Den indregnede skattelettelse bevirker samtidig, at
der ogsd for den lenmodtager, der er fuldt beskeeftiget
gennem hele fremskrivningsperioden, bliver tale om en vis
stigning i den disponible realindkomst, sammenlignet med
grundforlabet, til trods for lanmoderationen.

De konkrete beregningsresultater afheenger naturligvis af de
gjorte antagelser, herunder antagetisen om en mulig skatte-
lettelse. For de arbejdslese, der kommer i beskaeftigelse, og
for dem, der alternativt ville veere blevet arbejdslese er “2
pct.” -forlebet imidlertid i alle tilfeelde et klart bedre
alternativ end ” 5 pct.” forlabet. '



Balanceproblemerne i 1990 under alternative antagelser om

den gkonomiske politik.
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Betalingsbalancesaldo
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A: Balanceproblemer i 1990 ifglge udgangsskgnnet

B: Balanceproblemer i 1990 med 2 pct. lgnstigninger p.a.
uden skattelettelser

C: Balanceproblemer i 1990 med 2 pct. 1¢hstigninger p.a.
og skattelettelser

Rentefald som En del af forbedringen af balancesituationen i 2
"tilleegsgevinst” pct.’'s-alternativet ville som naevnt fremkomme ved, at der
som "tillaegsgevinst” kunne paregnes et ekstra rentefald.
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De positive virkninger pa beskzaeftigelsen fremkommer, som
det naermere er beskrevet i kapitel IlI.B, bl.a. ogsd som
resultat af komplicerede samspilsprocesser m.h.t.
tilskyndelsen til at anvende henholdsvis arbejdskraft og
kapital, nar priserne og prisforholdene for arbejdskraft og
kapital aendres. Len- og rentefald udleser hver for sig
ekspansionsprocesser, der treekker i retning af at anvende
mere af begge produktionsfaktorer, men samtidig ogsa
substitutionsprocesser, idet der vil opstd incitament til at
spare pa den ene faktor i forhold til den anden, afhaengigt af

hvor prissendringen er sterst. - Disse sammenhange
frembyder interesse ogsd med henblik pa det sidste saet be-
regninger, der er gennemfert i kapitel [lI.B, nemlig

beregninger vedrerende en reduktion af arbejdsgiverafgif-
terne.

Viser det sig vanskeligt at opna og fastholde en tilstraekkelig
staerk lenafdaempning, kunne en supplerende udvej til
forbedring af lenkonkurrenceevnen ligge i fjernelse af
arbejdsgiverbidragene til arbejdsleshedsforsikring , ATP
m.v.

Disse afgifter medforer et tillaeg til lsanomkostningerne pé
ca. 4 pct., nar der alene ses pa de afgifter, som tilfalder de
offentlige kasser. Det er saledes ikke muligt at hente noget
stort bidrag til forbedring af konkurrenceevnen ad denne
vej. ”Lidt har imidlertid ogsa ret”, og samtidig ma det - s3
lenge der er hej ledighed og underskud p& betalings-
balancen - wunder alle omstaendigheder forekomme
uhensigtsmeessigt, at det samlede skatte- og afgiftssystem,
som beskrevet i kapitel !l og ogsd omtalt ovenfor, fremmer
anvendelsen af (importkraevende) realkapital, men fordyrer
prisen pa arbejdskraft og derved haemmer arbejdskraft-
anvendelsen. :

En fjernelse af arbejdsgiverafgifterne vil som vist i
beregningerne kunne reducere ledigheden maerkbart over
nogle &r. Da det, isoleret set, indebzerer en kebekraft-
udvidelse, vil det midlertid samtidig som isoleret
foranstaltning medfare en klar betalingsbalanceforringelse.
Der indgér derfor ogsd en momsforhgjelse pd godt

~halvanden procent i beregningerne til fastholdeise af



uzendret betalingsbalance. Selv om det naturligvis er et
problem, at momsinstrumentet i forvejen er hardt belastet,
viser beregningerne klare samfundsekonomiske fordele ved
en sddan omlaegning af skatte- og afgiftstrykket.
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Betydelig usikkerhed
om U.S.A. konjunk-
turen

Kapitel |

Den internationale konjunktursituation?

A. Generel oversigt

1. Forudsigelser vedrerende den internationale konjunktur-
udvikling er i efterdret 1984 behaftet med en ekstraordi-
naert stor usikkerhed. Dette skyldes ferst og fremmest uvis-
hed om udviklingen i U.S.A. Selv om det efterhdnden synes
klart, at den exceptionelt steerke opgang, der begyndte i
U.S.A. i slutningen af 1982 (den staerkeste siden Korea-
krigskonjunkturen i 1951), siden midten af i ar er aflast af et
roligere forlab, er det stadig uvist, om opgangen vil fortsast-
te i dette roligere spor, elier om de spaendinger, der er blevet
bygget op i den forlabne tid, vil fare til en “hérd opbrems-
ning” . Dette vil bl.a. ogsa bero pa, om usikkerheden om den
okonomiske politik i U.S.A. fortsastter efter prasidentval-
get.

| de avrige OECD-lande er der gennemgaende ikke udsigt til
stoarre aendringer i selve de internt bestemte konjunkturten-
denser, omend der genereit ma regnes med en vis afdeemp-
ning af de i de fleste af landene endnu kun svage vaskstim-
pulser fra den indeniandske efterspergsel. Hertil kommer af-
deempningen som felge af, at U.S.A. ikke i samme grad som
hidtil kan forventes at veere skonomisk ”lokomotiv” for
Vesteuropa og Japan. Hverken Vesteuropa eller Japan sy-
nes indstillet pé at fere en ekspansiv konjunkturpolitik.

Da de aendringer, der kan forudses i den internationaie sko-
nomiske situation i den naermest kommende tid, sdledes
iseer vil hidrere fra konjunkturudviklingen i U.S.A., lsegges
der i det felgende szerlig veegt pé en omtale af denne udvik-
ling.

1. Redaktionen af kapite! | afsluttet 30/10 1984.
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I de betydelige usikkerhedsmomenter omkring udviklingen i
U.S.A. indgér, at U.S.A.’s gkonomi i de senere &r har indret-
tet sig pa en meget betydelig nettckapitalimport, hvis fort-
sattelse under det hojt opdrevine dollarkursniveau kan taen-
kes at blive afhaengig af en stadig voksende rentedifference
i forhold til omverdenen. Alternativt kan kapital- og valutatil-
stremningen til U.S.A. formentlig let vende til en bortstrem-
ning, som overgangsvist kunne resuitere i et kraftigt kurs-
fald for dollaren.

Denne side af udviklingen i den amerikanske gkonomi er i
lige hej grad afhaengig af den interne udvikling i U.S.A. og af
2ndringer i de internationale investorers praeferencer
m.h.t., hvor de ensker at foretage kapitalplaceringer. Det
sidste beror naturligvis ogsa p4, i hvor hej grad andre lande
lader aendringer i U.S.A.’s renteforhold sla igennem i deres
egne renteniveauer, respektive afkobler sig fra den ameri-
kanske rente. Det sidste har der veeret klare tendenser til i
Europa i den senere tid.

2. Salange investorer i andre tande er villige til at investere i
dollarbenzevnte aktiver (hvad enten det er som realinve-
steringer eller som finansielle anbringeiser) i et omfang, der
tendentielt endog overstiger det stzerkt voksende under-
skud pd U.S.A.’s Iebende betalingsbalance, og sé lsenge de
amerikanske finansmarkeder fortsat (som i det sidste ars
tid) reagerer behersket pd udsigten til fortsatte strukturelt
prasgede budgetunderskud af en relativt betydelig sterrel-
sesorden, er der i og for sig ikke tvingende grunde til at reg-
ne med, at opgangen ikke skulle fortszette langt ind i 1985.
Selv om der som nzevnt nu er tegn pé en vis udfladning, er
opgangen selvbzerende i den forstand, at den preeges af
positive vekselvirkningsprocesser mellem stigninger i hen-
holdsvis produktion og beskzeftigelse, realindkomster, for-
brug og investering. Disse tendenser peger isoleret set i ret-
ning af en fortsat og formentlig endda relativt kraftig op-
gang. Derimod kan grundlaget for en fortszettelse af opsvin-
get ikke anses for betryggende, hvad angér dels den gko-
nomiske politik, dels de mulige reaktioner pa finansmar-
kederne m.h.t. sdve! budget- som betalingsbalanceunder-
skuddene. Det er dette, der skaber usikkerhed om den frem-
tidige udvikling. Nar det drejer sig om den skonomiske poli-




De ovrige OECD-lan-
de

tik, er dette dog mere en usikkerhed for 1986 end for 1985.
Med hensyn til finansmarkedsreaktionerne er usikkerheden
derimod ogsé stor pd kort sigt.

3. Opgangen i de svrige OECD-lande, som specielt for de
fleste vesteuropeeiske lande har veeret betydelig mere be-
hersket end i U.S.A., er som naevnt blevet stserkt stottet af
konjunkturpéavirkningen fra U.S.A., men har dog ogsa haft
baggrund i andre faktorer: i Japan ikke mindst en moderat
konjunkturstimulerende gkonomisk politik indtil fornylig, i
Vesteuropa i hgjere grad i autonome opgangstendenser.
Finanspolitikken har i Vesteuropa veeret og er fortsat ud-
preeget restriktiv. Samtidig er pengepolitikken som gennem-
gaende tendens blevet mere tilbageholdende, efter at den i
1983 overgangsvist blev en del lempet i nogle lande, derun-
der Tyskland.

Seilve den omstaendighed, at opgangen i Vesteuropa har sat
sig igennem pé trods af en restriktiv ekonomisk politik, gi-
ver, som det naermere blev diskuteret i Dansk @konomi, maj
1984, grund til at antage, at konjunkturen her vil vaere mere
robust over for nye nedgangstendenser end
U.S.A.-konjunkturen. Pa den anden side er der ved en fort-
saettelse af den- farte politik ikke udsigt til, at der vil ske en
forstaerkelse af opgangstendenserne i Vesteuropa. Som
berort i indledningen peger ogséd nogle af de interne vest-
europaiske tendenser i retning af en vis afdeempning. Der er
séledes snaevre graenser for, hvor langt faldet i husholdnin-
gernes opsparingskvote/stigningen i deres forbrugskvote,
som har veeret en hoveddrivkraft i den interne konjunkturud-
vikling i Vesteuropa, kan fortsaette. Stigningen i forbrugs-
kvoten har ofte vaeret sat i forbindelse med inflationsaf-
deempningen. Ligesom lavere inflation ofte antages at fere
til investeringsstigning som falge af sterre sikkerhed i inve-
steringskalkulerne {mindsket spredning i inflationsforvent-
ningerne), antages en lavere inflationstakt at skabe storre
sikkerhed og tillid hos forbrugene, saledes at forbruget
oges. Det er antagelig rigtigt, at der har veeret tale om sé&-
danne automatiske efterspergselsskabende virkninger, hvil-
ket i nogen grad har deempet virkningerne af den restriktive
finans- og pengepolitik. Bade for investerings- og forbrugs-
stigningens vedkommende ma det imidlertid antages, at
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saddanne positive konjunktureffekter er steerkest pa det tids-
punkt, hvor vendingen i len- og prisudviklingen saetter ind,
og aftager, efterhdnden som man naermer sig et muligt
bundpunkt for inflationen, jfr. herom nedenfor.

Der er ogsa andre forhold, som peger i retning af, at op-
gangen i Vesteuropa maske allerede har toppet i denne om-
gang eller er ved at gore det. Sdledes synes boligbyggeriet
igen at veere pd vej ned i adskillige lande, ligesom det - ogsa
pa baggrund af den heje realrente - er sandsynligt, at lager-
opbygningen i erhvervene har toppet. Heroverfor star, at er-
hvervsinvesteringerne nu er i klar stigning i adskillige lande
og pé vej til at overtage rollen som steerkeste interne kon-
junkturdrivkraft. Om denne tendens vil holde sig, vil blandt
andet bero pé den fortsatte renteudvikling i Europa, herun-
der om renteafkoblingen fra U.S.A. kan fortseette.

4. Oliemarkedets fortsatte karakter af kebers marked (hvor
det nu volder vanskeligheder for OPEC at holde de officielle
oliepriser fast pa det niveau, de blev reduceret til i marts
1983) og OPEC-landenes hgje importniveau bevirker, at be-
talingsbalancehensyn nu begynder at leegge et faleligt pres
pa et voksende antal af disse lande. Under eet har landene
nu betalingsbalanceunderskud og ringe chance for at vende
tilbage til en overskudsposition i nzer fremtid. Dette tvinger
dem til tilbageholdenhed i deres importpolitik og lsegger der-
ved ogséd en bremse pa ekspansionen af industrilandenes
eksport.

Set fra de olieimporterende landes side er de faldende real-
priser for olie dog en klar gkonomisk fordel, som sdledes og-
sé via virkningerne pé realindkomster, bytteforhold og beta-
lingsbalancer i industrilandene har vaeret med til at fremkal-
de konjunkturopgangen i disse lande i 1983-84 og vil vaere
med til at begreense den sandsynlige konjunkturafdeemp-
ning i den kommende tid.

Selv om forudsigelser om et nzert forestdende sammenbrud
for OPEC-kartellet nok skal tages med forbehold, er det
veerd at fremhaeve, at et staerkt internationalt konjunkturtil-
bageslag uden tvivl ville udsastte oliepriserne for et kraftigt
nedadgdende pres, som pé sin side ville vaere med til at leeg-
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ge bundvunder konjunkturen i de olieimporterende lande.
Den forventelige olieprisudvikling begraenser usikkerheden
nedadtil omkring den internationale konjunkturudvikiing.

5. De ikke-olieproducerende udviklingslandes situation er i
1983-84 blevet positivt pavirket af bedrede afsasetningsmu-
ligheder i industrilandene og bedre bytteforhold i deres
udenrigshandel (det sidste ikke mindst som faelge af oliepris-
udviklingen), men negativt p8virket gennem den kombi-
nerede effekt pd deres geeldssituation og rentebetaling af
sdvel dollarkursudviklingen som den hgje internationale ren-
te. Specielt for de latinamerikanske lande synes den sidst-
naevnte udvikling at have opslugt en vaesentlig del af de for-
dele, landene opnéede ved de tidligere gennemfarte geelds-
saneringer m.v. Alt i alt synes den internationale gaeldskrise
dog at veere lettet noget, dels gennem de forannaevnte ud-
viklinger, dels gennem den ofte hdrdhsendede nedpresning
af den indenlandske efterspergsel, som landene har foreta-
get i forbindelse med (og som betingelse for) gaeldssane-
ringen. Der er givetvis snsevre graenser for, hvor langt de
kan gé i retning af yderligere reduktion af efterspargselen og
levestandarden, og der bestér derfor fortsat en betydelig
usikkerhed isaer om en reekke hejt forgeeldede landes beta-
lingsevne, nér adskillige sterre betalingsforpligtelser ind-
traeder samtidig i lebet af de naeste to-tre &r.

P& grund af forbindelsestrddene tilbage til det internationale
banksystem spores der ogsé stadigveek en vis bekymring
for en mere omfattende international finanskrise. Men p&
grund af den evne, de internationale markeder og institu-
tioner hidtil har vist til at finde lasninger, far problemerne for
alvor blev akutte, ma en s&dan frygt dog nok siges at vaere
overdreven.

6. Usikkerheden om U.S.A.’s fremtidige konjunkturudvik-
ling er som neevnt navnlig en usikkerhed nedadtil, nemlig
med hensyn til, hvor rolig eller hvor hérd en opbremsning af
den hidtidige opgang, der vil blive tale om. Opadtil rader der
ikke megen usikkerhed om konjunkturudviklingen i U.S.A.
Selv om fortsat svage lan- og prisstigninger er faktorer, som
positivt understatter mulighederne for hgj gkonomisk
vaekst, ma en fortsat vaekst af samme starrelse som indtit



Tabel I.1: Procentvis &rlig realvakst i bruttonationalproduktet
1980-1985
1980 1981 1982 1983 1984 1985
pct.

U.S.A. -0.2 3.0 -2.3 3.4 7 1/4 3 1/2

Canada 1.0 4.0 -4.2 3.0 4 ' 2

Japan 4.9 4.2 3.0 3.0 5 4 1/2
- U.K. -2.6 -1.3 2.3 3.1 2 2

Frankrig 1.1 0.3 1.6 0.7 1 1/2 1 1/2

Vesttyskland 1.8 -0.1 -1.0 1.3 2 1/2 2

Italien 3.9 0.1 -0.3 -1.2 2 1/2 2 172

Holland 0.9 -0.8 -1.6 1.0 1 1/2 2

Belgien 3.2 -1.1 1.1 0.5 1 1/2 1/2

@strig 3.0 -0.1 1.1 1.9 2 1/2 3

Schweiz 4.6 1.5 -1.2 -0.1 2 3/4 2

Finland 6.0 1.5 2.5 3.0 4 3 1/2

Norge?’ 4.3 0.3  -0.6 3.2 3 1

Sverige 1.7 -0.5 0.4 2.3 3 2

Hele OECD 1.2 2.0 -0.5 2.4 4.9 3

Vesteuropa 1.3 -0.1 0.6 1.3 2.2 2

Danmarks af-

tager lande b) 1.6 -0.2 0.1 1.9 2.9 2

Danmark -0.8 0.2 3.1 2.5 4.5 2

Anm.: a) For Norge excl. oliesektor og sgtransport er tallene

i 1983, 1984 og 1985 henholdsvis 1.6, 2 1/2 oqg 2 1/4
pct.
b} Sammenvejet med andele i dansk industrieksport.
Kilde: OECD, FN's gkonomiske Kommission for Europa, nationale
kilder samt eane sk¢n.

midten af 1984 - omkring 7 pct. p& arsbasis - betragtes som
klart usandsynlig, selv uden hensyn til de omtalte spaendin-
ger omkring den skonomiske politik. Bl.a. har opgangen og-
s8 i U.S.A, veeret staerkt pavirket af faid i opsparingskvoten
og af lagerbevaegelser, der herer til i de indledende faser af
en konjunkturfremgang. Den meget kraftige investerings-
stigning kan heller ikke ventes at fortssette usvaekket, og
endelig leegger den negative betalingsbalanceudvikling i sig
selv en deemper pa konjunkturopgangen. Som naevnt er der
da ogsé en del tegn pa, at en afdeempning allerede er ved at
indtreede.
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I overensstemmeise med de fremherskende internationale
sken er der herefter regnet med omtrent en halvering af den
skonomiske vaekst i U.S.A. fra 1984 til 1985, nemlig til 3.5
a 4 pct. mod indevaerende ars godt 7 pct. De 3.5 a 4 pct. vil
i international sammenligning fortsat veere en heaj veekst,
men det er vaerd at fremhaeve, at de daskker over en meget
kendelig afsvaekkelse af U.S.A.-konjunkturen, bade aktuelt
og hvad angér forlabet gennem 1985. Det er ikke usandsyn-
ligt, at vaeksten i U.S.A. mod slutningen af 1985 vil vaere
deempet til kun et par pct. pé arsbasis, d.v.s. samme vaekst,
som kan ventes i Vesteuropa.

Tabel TI.2: Arbejdsl¢shed‘i procent af arbejdsstyrke i en del
OECD-lande
1982 1983 1984 1985

U.s.a. 9.7 9.6 71/2 7 1/2
Japan 2.4 2.6 2 1/2 2 1/2
U.X. 11.0 11.5 11 172 11 1/2
Frankrig 8.0 8.2 9 1/2 10 1/2
Vesttyskland 6.7 8.2 g8 1/2 8 1/2
Italien 9.1 9.7 10 10 1/2
Holland 11.4 15.0 15 3/4 15 3/4
Belgien 13.1 13.8 14 14 1/2
Finland 6.2 6.1 5 3/4 5 1/4
Norge 2.6 3.3 3 1/4 3

Sverige 3.1 3.5 3 1/4 3 1/2
Hele OECD 8.4 8.9 8 1/2 8 t/2
Vesteuropa 9.4 10.4 11 11 1/2
Danmark 9.9 10.5 10 1/2 10 1/2

Kilde: OECD samt egne skgn.

Lon- og prisudviklin- 7. Selv om det er bemaerkelsesvaerdigt, at konjunkturopgan-

gen
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gen i 1983/84 ingen steder har fart til fornyet opgang i len-
og prisstigningstakten, er der i nogle lande tegn p3, at selve
faldet i inflationstakten er ved at hare op. Dette geelder sé-
ledes Tyskland, hvor der i forbindelse med de til naeste ar af-
talte arbejdstidsforkortelser med lankompensation ventes




Tabel I.3: Timelgn i fremstillingsvirksomhed og forbruger-

priser i OECD-omrddet. Procentvis @ndring fra fore-
géende ar

Timelegn i fremstil-
lingsvirksomhed Forbrugerpriser

1983 1984 1985 1983 1984 1985

U.S.A. 4.0 5 5 3/4 3.2 3 3 1/2
Canada 3.5 S 1/4 6 5.9 4 3
Japan 3.9 4 3/4 5 1/4 1.9 2 1/4 3
U.K. 3.0 9 9 4.6 5 5
Frankrig 11.2 7 1/2 5 3/4 9.6 71/2 6 1/2
Vesttyskland 3.3 4 1/4 4 1/2 3.0 21/2 2 t/4
Italien 14,8 11 1/2 8 t/4 14.6 11 8 1/2
Holland 2.7 1 3/4 1 3/4 2.8 3 1/2 1 .1/2
Belgien 3.9 4 172 4 1/2 7.7 6 1/2 5 1/4
@strig 4.5 3 3/4 4 1/2 3.3 51/2 4
Schweiz 6.8 4 4 1/2 3.0 2 1/2 2 1/2
Finland 9.8 8 1/4 8 3/4 8.5 7 1/2 6 1/2
Norge 8.4 6 5 8.4 6 1/2 6
Sverige 7.9 8 1/2 7 1/2 8.9 7 3/4 6
Hele OECD 5.8 6 6 5.3 5 4 1/2
Danmarks

handelspartner® 6.2 5 3/4 S 6.0 5 1/4 4 1/2
Danmark 8.5 6 S 6.9 6 1/2 4 3/4

Kilde: OECD, nationale kilder og egne skén.

Anm.: Den danske lgnstigning omfatter sdvel arbejdere som
funktionzrer, mens tallene for lgnstigningen i ud-
landet kun delvist indbefatter lgnudviklingen for
funktionzrer.

Note: a) Vedrgrende sammenvejningsgrundlaget henvises til
noten til tabel II.1.

en stigning i de gennemsnitlige lenomkostninger pr. time pé
godt 5 pct. fra 1984 til 1985 mod knap 3 pct. i indevaerende
&r. Forbrugerpriserne viser dog fortsat faldende stignings-
takt. Denne er nu nede pd omkring 1.5 pct. p.a., d.v.s. at
Vesttyskiand er taet pd at have et stabilt prisniveau. Den
noget foregede stigning i lenomkostningerne pr. time til
nzeste &r ventes kun at fare til en svag foregelse af prisstig-
ningstakten tii omkring et par pct. Her spiller det bl.a. ind, at
arbejdstidsforkortelserne tegner til at blive relativt fleksibelt
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tilrettelagt, hvorfor der skuile kunne blive tale om forholds-
vis store produktivitetsstigninger i sammenheeng med ar-
bejdstidsforkortelsen.

| Storbritannien har lenstigningerne tilsyneladende stabili-
seret sig omkring 7-8 pct. p.a., hvilket sledes - pa trods af
den hegje og fortsat stigende arbejdslgshed - synes at danne
en art undergraense for, hvor langt man her kan komme ned i
lenstigningstakt. Prisstigningerne er pd 5-6 pct. med opad-
gdende tendens.

| lande, der som Frankrig og Italien kom sent med i “disin-
flationen”, er faldet i inflationstakt fortsat i den seneste tid,
og tendensen ventes at holde sig i den kommende tid.

| U.S.A. har lenstigningerne, pa trods af den massive be-
skeeftigelsesstigning, holdt sig pd 4-5 pct.’s-niveauet, og
der er ikke udsigt til sterre sendringer heri. Der er saledes og-
s@ kun sket moderate stigninger ved overenskomstfornyel-
serne i bilindustrien, hvor der ellers syntes at vaere sket en
tilspidsning pé baggrund af staerk profitstigning, og hvor der
fandt en arbejdskamp sted i forbindelse med overenskomst-
fornyelsen. Prisstigningerne i U.S.A. ligger p& 3-4 pct. med
stigende tendens.

I gennemsnit for heie OECD synes bade stigningerne i lon-
omkostningerne pr. time, malt i national valuta, og prisstig-
ningerne fremdeles at ligge i et interval pa 5-6 pct. Med bag-
grund i produktivitetsstigningerne, den trykkede olieprisud-
vikling og den nu pany trykkede rdvareprisudvikling ville
man normalt have ventet en forbrugerprisudvikling betyde-
ligt under lonudviklingen. Den hidtil omtrent parallelle udvik-
ling i lenninger og priser afspejler derfor som universel ten-
dens en relativt kraftig forskydning i den sékaldt funktionel-
le indkomstfordeling til fordel for virksomhedsindtjeningen
{faldende lenkvote, stigende restindkomst-andel}. Det er en
almindelig forventning i de forskellige lande, at denne udvik-
ling vil fortsaette, men méaske ikke s3 staerkt som i den se-
nere tid. | denne forbindelse kan der vaere grund til at
naevne, at tilpasningen nedad af varepriserne til reduktionen
af lenomkostningerne pr. produceret enhed m& antages at



. Tabel I.4: Private investeringer i fast realkapital excl. bo-

liger i udvalgte lande. Procentvis @ndring fra
foregéende &r

1981 1982 1983 1984 1985
pct.
U.S.A. 5.2 -4.7 2.5 20 8
’ Japan 5.6 3.5 2.0 6 7
U.K. -4.3 7 -1.3 6
' Frankrig -0.9 3.3 -1.2 4
| Vesttyskland =3.1 -4.9 4.8 5
Sverige : -5.5 -2.0 1.5 13 8
’ panmark?®’ -18.0 4.7 1.6 20 13
OECD, nationale kilder og egne skgn,

’ Kilde:

Note: a) Excl. energiinvesteringer.

Baggrunden for dis-
kussionen i det fol-
gende

finde sted med nogen forsinkelse, ligesom dollarkursstignin-
gen nok globalt m& antages at have virket prisforagende.

Til nzermere konkretisering af den foranstdende oversigt
over nogle hovedpunkter af den internationale konjunktur-
situation er i omst&ende figur og tabeller vist den faktiske og
forventede udvikling i en raekke nagletal for den internatio-
nale skonomi. - Tallene for 1985 tilsigter ikke at vise en
storre praecision end den, der er givet udtryk for i teksten.

B: Dollar-haussen og kritikken af U.S.A.’s skonomiske poli-
tik

8. Nogle af de negative sider af den gkonomiske udvikling i
Vesteuropa (den svagere vaekst, den uforandret heje ar-
bejdsleshed og i nogle lande betalingsbalanceproblemer
m.v.) er i de senere ar blandt andet blevet forklaret med hen-
visning til de problemer for den internationale skonomi, der
folger af det heje amerikanske renteniveau og den stejle
stigning i dollarkursen. Med det helt uforudset hgje niveau,
dollaren nu er kommet op pd, og med en pengemarkedsren-
te i U.S.A. pd 12-13 pct. ved en prisstigningsrate pd som
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naevnt kun 3-4 pct. har spergsmalet faet steerkt sget aktua-
litet. Der kan derfor veere grund til en nsermere diskussion af
disse forhold. Fremstillingen i det umiddelbart falgende er
dog kun af generel og oversigtsmzessig karakter. En mere
detailleret belysning er givet i bilag til neervaerende kapitel.
Dollarkursens betydning specielt for den danske gkonomi
behandles i kapitel I,

9. Der kan ikke vaere tvivl om, at et lavere internationalt ren-
teniveau end det nuvaerende ville veere til gavn for verdens-
ekonomien. Vejen hertil gér ferst og fremmest over en
amerikansk rentesaenkning, selv om udviklingen bade i
1984 og tidligere som nzevnt har vist, at Europa har kunnet
gennemfaere en betydelig renteafkobling fra U.S.A. Vejen til
renteseenkning i U.S.A. ma igen formodes at g& over en
stramning af den amerikanske finanspolitik, idet man naeppe
kan tzenke sig nogen pengepolitisk ekspansion ved fortsaet-
teise af den hidtidige finanspolitik. Det sidste kunne teenkes
at indebzere en inflationsrisiko og ville dermed heller ikke
give sikkerhed for rentefaid.

En stramning af finanspolitikken vil i sig selv virke konjunk-
turdaempende. | kritikken af U.S.A.’s politik g&s der ofte stil-
tiende ud fra, at dette vil blive opvejet - eventuelt mere end
opvejet - gennem den positive konjunkturpavirkning fra den
rentenedseettelse, der som lige omtalt forventes at blive et
resultat af politikomlaegningen. Dette er dog naeppe en kor-
rekt vurdering. Det er ikke sandsynligt, at en finanspolitisk
stramning kan fere til et sa stort rentefald, at den samlede
konjunkturvirkning bliver neutral. Nettovirkningen mé ven-
tes at blive en yderligere konjunkturdeempning i U.S.A.

Det er pa denne baggrund ogsé tvivisomt, om en politikom-
leegning i U.S.A. vil fa en positiv netto-konjunkturvirkning
uden for U.S.A., selv om man i s& fald mé& forvente et rente-
faid i Vesteuropa. | vurderingen mé indgé, at politikomlseg-
ningen sandsynligvis vil fere til et dollarkursfald, hvorigen-
nem U.S.A. vil genvinde noget af den konkurrenceevne, det
har sat til ved den hidtidige dollarkursudvikling.

Det skal for tydeligheds skyld fremhaeves, at der i det anfer-
te ikke ligger nogen afstandtagen fra det enskelige i en




Specielt om dollarkur-
sen

amerikansk politik-omlaegning, men alene en fremhaevelse
af, at sammenhaengene er mere komplicerede, end det ofte
antages i den gkonomisk-politiske debat. Bade set i en ud-
viklingspolitisk sammenhaeng (hensynet til lettelse af udvik-
lingslandenes geeldkrise} og for at skabe et solidere grundlag
for den langsigtede skonomiske veekst i OECD-landene selv
mé en sddan politik-omlzegning siges at veere meget anske-

lig. -

10. P4 lignende made udger virkningerne af den haje dollar-
kurs en blanding af fordele og ulemper, bade for U.S.A. selv
og for lande uden for U.S.A. Internt i Amerika har doliarens
stigning gavnet inflationsbekeempelsen og forbedret bytte-
forholdet i udenrigshandelen, men lagt store byrder pa be-
talingsbalanceerhvervene - ikke mindst landbruget og dele
af industrien - ved steerkt at forringe deres internationale
konkurrenceevne. De avrige industrilande har omvendt faet
deres konkurrenceevne vaesentligt forbedret, medens doi-
larkursstigningen i nogen grad har lagt hindringer i vejen for
deres inflationsbekaempelse badde gennem pavirkninger fra
eksportboom’en til U.S.A. og via hejere importpriser end el-
lers.

For nettodebitorer i forhold til U.S.A. har kursudviklingen i
nogie tilfaelde haft relativt alvorligere falger. Nettodebitorer-
ne, deriblandt mange udviklingsiande, vil ofte vaere i den si-
tuation, at de har l&nt, medens dollaren stod lavt, og m3 be-
tale tilbage nu, hvor kursen er hgj. Personer og virksomhe-
der, herunder de internationale banker, der gennem lzengere
tid har foretaget store kapitalanbringelser i U.S.A., vil deri-
mod here til de store vindere p& dollarkursudviklingen, spe-
cielt hvis de kan nd at traekke sig tilbage, inden dollaren
eventuelt pény falder staerkt. | dette sidstnaevnte forhold lig-
ger naturligvis en vaesentlig del af forklaringen bade pa dol-
larkursens abrupte stigning og p4 dens fortsat store labilitet.

Specieit i relation til importprisudviklingen i industrilandene
kan der vaere grund til at fremhaeve, at dollarkursudvikling
og olie- og ravareprisudvikling m.v., malt i dollars, ikke kan
antages at veere uafhsengige af hinanden. Den handelsszed-
vane, at olie og en lang reekke réstoffer noteres og afregnes
i dollars, er ikke ensbetydende med, at verdensmarkedspri-
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serne pa de pagaeldende omréder dannes uafhaengigt af dol-
larkursudviklingen, og at normale udbuds- og eftersparg-
selsmekanismer folgelig skulle veere sat mere eller mindre
ud af kraft gennem denne noteringspraksis. Ved en given
pris i dollar betyder en hgjere doilarkurs lavere eftersporgsel
hos efterspargere uden for dollaromradet og eventuelt ogsé
storre udbud fra udbydere uden for dette. Dette vil give ten-
dens til, at prisnoteringerne i dollars bliver lavere end ellers.
Det er derfor ikke korrekt, at importen, regnet i f.eks. dan-
ske kroner, automatisk fordyres med revalueringsprocenten
for dollar, ligesom eksportpriserne for danske varer, regnet i
kroner, typisk heller ikke kan ventes at stige fuldt ud svaren-
de til doliarapprecieringen. Der er f.eks. nappe nogen tvivl
om, at dollarens styrke er en vaesentlig medvirkende arsag
til oliemarkedets svaghed, maélt ved dollarnoteringen for
olie, og noget helt analogt synes at geelde for metaller og i
den senere tid en reekke landbrugsrastoffer.

C. Koordineret ekspansionspolitik i Vesteuropa?
11. De udsigter, der er skitseret ovenfor, indebaerer for

Vesteuropa klart en fortsat lavvaekst og en fortsat hgj ar-
bejdsleshed. De indebeerer ogsa risiko for nye tilbageslag i

- verdenspkonomien. Uanset divergerende opfattelser m.h.t.,

hvorledes vaekst- og beskeeftigelsesproblemerne bedst kan
loses, er det dbenbart, at problemerne i Vesteuropa bl.a. har
deres rod i en totalt set vedvarende utilstraekkelig efter-
sporgset p4 bade vare- og arbejdsmarkederne. Den for lave
eftersporgsel har naje sammenhaeng med den stramme fi-
nanspolitik, der fores i de fleste vesteuropeeiske lande. Selv
om pengepolitikken ligeledes er stram, er den i dag gennem-
géende mere fleksibel og pragmatisk end for nogle &r siden.
Tages det samtidig i betragtning, at finanspolitikken griber
mere direkte ind over for efterspargselen end pengepolitik-
ken, er der ikke tvivl om, at det primzert er finanspolitikken,
der holder konjunkturen i Vesteuropa under l4g. Det samme
synes i gvrigt nu pany at vaere tilfaeldet i Japan.

Kunne der f.eks. i OECD-regi opnas enighed om finanspoli-
tiske lempelser i Vesteuropa og Japan og en gradvis stram-
ning i U.S.A., her kombineret med lavere rente og lavere dol-
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larkurs, ville udsigterne til lasning bade af industrilandenes
vaekst- og beskeeftigelsesproblemer og af blandt andet ud-
viklingslandenes gzeldsproblemer tegne sig veesentligt bed-
re, end det nu er tilfeeldet. For Vesteuropa ma en oppriori-
tering af ekonomisk vaekst under alle omsteendigheder fin-
des snskelig ud fra hensynet til at reducere arbejdsieshe-
den.

| de fleste vesteuropaeiske lande er det en klar politisk mal-
seetning at reducere den offentlige sektors relative storrelse
og i stedet styrke markedskraefternes indflydelse pa den
ekonomiske udvikling. Disse bestrabelser og hensyn be-
hever imidlertid ikke at stille sig i vejen for en mere ekspan-
siv/mindre restriktiv finanspolitik, idet denne kan baseres pa
skattelettelser. Som ofte fremhaevet har de samme hensyn
praeget udformningen af finanspolitikken i U.S.A., der er
overordentlig ekspansiv.

12. En tilsvarende kraftig ekspansion som i det sidste par &r
i U.S.A. er det givetvis urealistisk at forestille sig bade af
politiske grunde (det ville kreeve et drastisk brud med den
hidtidige politik} og af ekonomiske. Vesteuropa har, ogsa
under eet, en betydelig sterre udenrigsomsaetning, malt i
forhold til produktionen, end U.S.A. En stimulanspolitik af
samme styrke som i U.S.A. méatte derfor ventes at sla endnu
steerkere igennem pd de europaiske betalingsbalancer end
pd den amerikanske, hvor udslaget som naevnt har vaeret
ganske kraftigt. Sagt pd en anden made indebzerer den stor-
re dbenhed i Vesteuropas ekonomi, at kanjunkturpavirknin-
gen over de offentlige finanser her antagelig skulle have
veeret endnu steerkere end i U.S.A. for at fremkalde samme
produktions- og beskaeftigelsesvirkninger som i U.S.A. Her-
tit kommer imidlertid yderligere for beskaeftigelsens ved-
kommende, at beskaeftigelsestilvaeksten for given produk-
tionsvaekt igennem en lang &rraekke har vist sig at vaere la-
vere i Europa end i U.S.A. En raekke forhold synes i Vest-
europa i modseetning tif, hvad der er tilfaeldet i U.S.A., at
stille sig i vejen for, at der i de private erhverv kan finde en
ekspansion sted af beskaftigelsen ogs& i de relativt lentun-
ge erhverv og pa relativt lavproduktive omrader.
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13. Trods disse begreensninger i forhold til U.S.A. er der ik-
ke tvivl om, at konjunktur- og beskaeftigelsesudviklingen i
Vesteuropa kunne forbedres vaesentligt ved en derpd sig-
tende, koordineret og nuanceret skonomisk politik. Der har
ganske vist vaeret negative erfaringer med isoleret ekspan-
sionspolitik i kun et enkelt eller enkelte lande. Gennemferes
der imidlertid lempelser samtidigt i en flerhed af lande, styr-
ker man detved politikkens positive virkninger pa produk-
tionen og beskaeftigelsen, og de mulige negative virkninger
p& betalingsbalancerne og de offentlige budgetbalancer
sveekkes. Beregninger fra sdvel OECD som EF-Kommissio-
nen peger klart i retning af, at selv ret sma og forsigtige fi-
nanspolitiske sendringer i Vesteuropa, gennemfert i feelles-
skab, kunne fremkalde en ikke uvzesentlig forbedring af kon-
junktur- og beskeeftigelsessituationen i hele Vesteuropa.
Der kan ligeledes henvises til en undersegelse, der fornylig
er foretaget af Landsorganisationerne i de nordiske lande i
samarbejde med det vesttyske LO, og hvis resultater her-
hjemme er fremlagt i pjecen ” Det kan betale sig at samarbej-
de” .2

14. En koordineret politik vil sdledes vaere langt mere effek-
tiv end tilsvarende aktioner i det enkelte land. En forsigtig,
koordineret ekspansionspolitik i Vesteurpa burde ligge inden
for bade det skonomiske og det politiske mulighedsomréde,
og samtidig ville en koordination med bade U.S.A. og Japan
vaere enskelig. Koordination vil ikke sige, at alle lande skal
gennemfare de samme foranstaltninger; i den foreliggende
situation ville dette naeppe vaere hverken muligt eller gnske-
ligt, heller ikke i Vesteuropa. Politikken ma nedvendigvis
tage hensyn til de enkelte landes situation og muligheder og
siledes vaere differentieret. Eksempelvis ville det i den ak-

2. Ved forskellige lejligheder har der i Det skonomiske R&d vzeret fremsat
onske om, at formandskabet og sekretariatet skulle sege at gennemfare
globale beregninger vedrarende en koordineret ekspansionspolitiks virk-
ninger. Forelebig har andre arbejds opgaver dog maéttet prioriteres ha-
jere, men opgaven kunne taenkes taget op p& et senere tidspunkt ud fra
eksempelvis det beregningsgrundlag, der blev anvendt i Dansk @kono-
mi, maj 1979, til beregning af virkningerne af en olieprisaendring under
forskellige antagelser om reaktionen i international skonomisk politik. -
Det siger dog sig selv, at det er vanskeligt at specificere en ” pakke”, der
kunne teenkes at vinde tilslutning i de forskellige lande. Som omtait mé
det antages, at en koordineret stimulanspolitik i den nuvaerende situa-
tion skulle veere meget differentieret og nuanceret, for at den kunne
teenkes gennemfart.



Hvorfor  fastholdes
stadig en sa stram
politik?

tuelle situation blive vanskeligt for Danmark at veere med i
en finanspolitisk ekspansion pd grund af vore rodfestede
balanceproblemer. | gvrigt er det naturligvis isaer politikken i
de sterre lande, der har interesse i denne sammenhaeng. |
Vesteuropa er det blandt de store lande kun Tyskland og i
nogen grad England, der har muligheder for omlaegning til en
konjunkturstimulerende politik. Koordinationsaspektet kun-
ne imidlertid her tillige indebaere, at Frankrig og ltalien sével
som nogle af de mindre vesteuropaeiske lande fik mulighed
for en mindre restriktiv politik end ellers.

15. De ovenfor omtalte sammenhaenge er naturligvis vel-
kendte. Det er derfor naerliggende at sperge, hvorfor der i
Vesteuropa holdes fast ved en politik, der truer med at gare
massearbejdslesheden permanent og betyder, at der gives
afkald pd mutigheder for en betydelig produktionsforegelse
og dermed en betydelig foragelse af levestandarden.

En besvarelse af dette spargsmal kraever en analyse af bade
ekonomisk og politisk karakter, som ville g& ud over ram-

merne for formandskabets redegerelser. Nogle mulige del-
forklaringer skal imidlertid kort nzevnes:

a) Siden de sdkaldte stagflationssituationer - med samtidig
forekomst af arbejdslashed og hegj inflationsgrad samt efter-
hénden ogsé budgetbalanceproblemer og i mange tande be-
talingsbalanceproblemer - blev almindelige i slutningen af
1960’erne, har en haj beskaeftigelsesgrad ikke leengere hert
til de fremtreedende maél for den skonomiske politik i de to-
neangivende lande, specielt ikke som korttidsmalsaetning.
Prisstabilitet er i stigende grad tradt i stedet for haj beskeef-
tigelse som mal for den skonomiske politik. | en arraekke
kunne der dog naeres hdb om, at den stigning i arbejdsles-
heden og det vaeksttab, der var “ betalingen” for nedbringel-
sen af inflationstakten, ikke var permanent. Den fortsatte
lavveekst og den fortsat stigende ledighed i Vesteuropa gar
imidlertid selv dette problematisk.

b) Under den tidligere fuldbeskaeftigelses-politik blev det of-
te sagt, at staten havde péataget sig ansvaret for beskaefti-
gelsen, men at organisationerne, virksomhederne og enkelt-
individerne til gengaeld matte baere et medansvar for infla-
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tionsbekaempelsen. Efter den skete forskydning i mélseet-
ningerne for den ekonomiske politik og efterspergselsstyrin-
gen kunne man sperge, om rollerne nu er byttet om i en sé-
dan grad, at regeringerne har pataget sig ansvaret for infla-
tionsbekeempelsen, men overladt varetagelsen af beskaef-
tigelseshensynet til arbejdsmarkedets parter. Dette er dog
neeppe en korrekt fortolkning. Der er snarere tale om, at
man har forsegt sig med en sendret arbejdsdeling mellem de
forskellige dele af den ekonomiske politik, séledes at den
makrogkonomiske politik (efterspergselsstyringen) saetter
stabiliseringshensynene i hejsaedet, medens vaekst- og be-
skaeftigelseshensynene seges varetaget ved forskellige for-
mer for udbudspolitik og - varierende fra land til land - ved
hjelp af indkomstpolitik. Szerlig udbudspolitikken kunne
nok tidligere siges at have vaeret et noget forsemt omréde,
som havde behov for en ”“rehabilitering”. Men omvendt har
udviklingen i de senere ar vist, at udbudspolitik alene ikke
skaber vaekst. Bade U.S.A.’s kraftige konjunkturopgang og
den i sammenligning meget svage opgang i Vesteuropa er
som naevnt i hej grad udsprunget af forbrugsstigning og

‘med andre ord efterspergselsskabt. Nar opgangen har kun-

net finde sted uden foraget inflation, haenger det dog utvivl-
somt sammen med intensiveringen af udbudspolitikken.

¢} Fastholdelsen af en restriktiv linie i finanspolitikken moti-
veres ofte med, at det er uvist, om de adfeerdsmenstre
m.h.t. len- og prisfastszettelsen, som tidligere ferte til stag-
flation, er blevet definitivt brudt. En reekke bade nationale
og internationale rapporter har dog fremhasvet, at lonudvik-
lingen i de senere ar har veeret svagere, end man - selv under
hensyntagen til den staerke stigning i arbejdslesheden skulle
vente efter de “gamle modeller”. | rapporterne vurderes in-
flationsrisikoen ved en staerkere vesteuropaisk ekspansion
end den hidtidige derfor gennemgéende som ringe. ‘

P& denne baggrund ma det kunne konkluderes, at i det om-
fang, finanspolitikkens nuvaerende udformning i Vesteuropa
er bestemt af inflationshensyn, mé dette enten indebaere en
meget steerk risikoaversion eller en lav vurdering af byrderne
ved den store arbejdsleshed.

d) Et vaesentligt mal i den ekonomiske politik, der har veeret



fort internationalt i den sidste halve snes &r, har vaeret at
zndre den funktionelle indkomstfordeling til fordel for virk-
somhedsindtjeningen, der i mange lande var blevet stserkt
klemt specielt som resultat af len- og prisudviklingen i for-
bindelse med den forste olieprisomveaeltning. Denne mélsaet-
ning er blevet realiseret i betydelig udstreekning. Séledes
fremgar det af OECD Economic Qutlook, at lankvoten i de 7
starste OECD-lande under eet nu er faldet til under niveauet
fra for den ferste oliekrise. Som nzevnt ventes det, at len-
kvoten vil falde yderligere.

| mange lande er det fortsat en fremherskende opfattelse, at
hovedgrunden til den store arbejdsleshed skal seges i et for
hejt reallonniveau. Der er dog tale om en omstridt opfattel-
se, idet sammenhaengen mellem reallen og beskaeftigelse ik-
ke nedvendigvis er szerlig steerk, nar det ikke er forholdet
mellem Ignniveauerne i forskellige lande og konsekvenserne
heraf for beskaeftigelsen, man ser p&, men derimod forhol-
det mellem lon og beskzeftigelse for landene under eet.

e) Endelig har ensket om konsolidering af statsbudgettet
som naevnt vaeret et afgerende hensyn bag den forte politik i
Vesteuropa i de senere ar. Kraftige sendringer i denne politik
er ikke at vente. Adskillige lande er imidlertid efterhdnden
kommet langt i konsolideringsprocessen, og gennemferes
der en koordineret ekspansionspolitik, kan selv beskedne
egendringer som naevnt f& en vaesentlig konjunkturstimu-
lerende virkning, samtidig med, at man herigennem mind-
sker de mulige negative virkninger p& budgetbalancen.

Der er sdledes meget, der tyder pd, at andre hensyn end
okonomiske optimalitetskriterier i snaevrere forstand - f.eks.
hensynet til “magtbalancen” mellem forskellige befolk-
ningsgrupper - spiller en vaesentlig rolle for udformningen af
den ekonomiske politik i Vesteuropa.
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Bilag til kapitel |

Den amerikanske dollar

| tiden siden begyndelsen af 1981 er den effektive valuta-
kurs for den amerikanske dollar, som den opgeres af Den in-
ternationale Valutafond, IMF, steget med ikke mindre end
omkring 40 pct. Den bilaterale valutakurs mellem dollaren
og den danske krone er steget fra som gennemsnit for 1981
7.13 kroner pr. dollar 1il et niveau i oktober méned 1984 pd
mere end 11 kroner pr. dollar.

Ret beset begyndte dollarens internationale veerdi at stige
allerede fra midten af &ret 1980. En stor del af den tidlige
opskrivning af dollaren kan utvivisomt forklares som en til-
bagevenden til et niveau, der var mere foreneligt med
U.S.A.’'s relative konkurrenceposition p& verdensmarkeder-
ne. Det er imidlertid givet, at den senere kraftige stigning
har fert dollaren op over et sddant konkurrenceevneberetti-
get niveau; herom vidner U.S.A.’s meget store underskud
pa betalingsbalancens igbende poster. (En del af forveerrin-
gen i det lsbende amerikanske underskud fra 1981 til 1984
bar dog tilskrives U.S.A.’s konjunkturforspring og den der-
med forbundne relativt kraftigere indenlandske eftersporg-
sel, jfr. nedenfor).

Den dominerende arsag til dollarens stigning og dens fort-
satte styrke er rimeligvis det hgje amerikanske renteniveau
sammenlignet med renteniveauet i de gvrige sterre industri-
lande. Andre &rsager kan vaere, at de amerikanske banker,
stillet bl.a. over for stigende indenlandsk krediteftersporg-
sel, har nedbragt deres lgbende udenlandske placeringer,
samt U.S.A.’s genoplivede rolte som “safe haven” for
udenlandske midler. Endvidere synes U.S.A. at veere speci-
elt konkurrencedygtig i henseende til at tilvejebringe attrak-
tive finansielle aktiver og tjenesteydelser, et forhold, der
delvis kan opveje den manglende konkurrenceevne i hande-
len med omverdenen.



Nar det forholdsvis haje amerikanske renteniveau indfojes
som vigtigt led i forklaringen af en hgj dollarkurs, bliver det
nagdvendigt at se neermere pa faktorerne bag den heje no-
minelle rente i U.S.A. Med udviklingen i de amerikanske
priser pa forbrug og produktion in mente er der ikke grund til
at tro, at den hgje rente afspejler hoje forventede fremtidige
inflationstakter. Det er videre ikke i sig selv nok at relatere
de hgje renter til stigende investeringslyst i den private sek-
tori U.S.A. Interessen kommer derfor til at samle sig om den
i U.S.A. raddende skonomisk-politiske kombination af steerkt
ekspansiv finanspolitik og en restriktiv pengepolitik.

Det antages almindeligvis, at den sidste er en ngdvendig
konsekvens af den ferste. Diagnosen er med andre ord al-
mindeligvis den, at de ressourcer, som i kraft af underskud-
det pa forbundsbudgettet beslaglaegges af .den offentlige
sektor, ma frisaettes fra den private sektor. Dette sker dels
gennem en hgj rente, som nedseetter de private investerin-
ger til et lavere niveau end det, der ellers havde veeret geel-
dende, dels gennem en forringelse af betalingsbalancens
lsbende poster gennem den af rentestigingen fremkaldte ap-
preciering af dollaren. De private investeringer kan dog mod-
tage sa steerke impulser fra den af den ekspansive finanspo-
litik igangsatte eftersorgselsstigning, at niveauet for inve-
steringerne  @ges pd trods af den naevnte
" crowding-out” -effekt.

Som diskuteret i kapitel | er den gkonomisk-politiske kon-
stellation i Vesteuropa naesten den diametralt modsatte af
den amerikanske. Finanspolitikken i Vesteuropa er siledes
udprasget kontraktiv, mens pengepolitikken er om end ikke
ekspansiv sd dog mindre restriktiv end i U.S.A. Resultatet er
bl.a. en fra den amerikanske ganske afvigende konjunktur-
udvikling, gennemgéende overskud pa de lgbende beta-
lingsbalancer og tilstedeveerelse af en forholdsvis rigelig fi-
kviditet, som kan lette finansieringen af det med den hgje
dollarkurs forbundne underskud pa den lgbende balance i
U.S.A.

| forbindelse med overvejelser over arsagerne til den hgje

dollarkurs og den fremtidige udvikling i denne kan det vaere
nyttigt at kaste et blik pa udviklingen i den amerikanske be-
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talingsbalance siden 1981.

Underskuddet pd U.S.A.’s betalingsbalances labende pos-
ter androg, som det fremgér af tabel [.5, 11 mia. dollars i
1982 (efter et lilte overskud i 1981) og voksede til 41 mia.
dollars i 1983. Udviklingen i de labende poster daekker iseer
over en farveerring pad varesiden og her i seerdeleshed over
en vasentlig tilbagegang pé industrivaresiden.

Bank for International Settlements (BIS) har i sin seneste
Annual Report skannet over faktorerne bag forveerringen
gennem 1982 og 1983 af den amerikanske handelsbalance.
Mens udviklingen i importen af olie og i bytteforholdet i
varehandelen, ekskl. olie, isoleret set peger mod en forbed-
ret handelsbalance, virker indskraenkninger pd eksportmar-
kederne {kun for 1982), udviklingen i den indenlandske ef-
tersporgsel og i saerlig grad konkurrenceevneforveerringen i
den modsatte retning. Dette billede ma ventes accentueret i
1984. OECD’s sken pa underskuddet p& den amerikanske
betalingsbetalingsbalances lgbende poster i 1984 (fra Eco-
nomic Qutlook, July 1984) er pa 86 mia. dollars.”

Hvad angér udviklingen pé kapitalposterne mellem 1982 og
1983 skal bemeerkes, at forvaerringen pé den labende balan-
ce, som jfr. tabel |.5 androg godt 30 mia. dollars, blev mere
end opvejet af en forskydning i de registrerede kapitalbe-
vaegelser fra kapitaleksport p& omkring 28 mia. dollars i
1982 til kapitalimport pad 29 mia. dollars i 1983. Modstyk-
ket til denne "overdackning” er en reduktion af residual-
posten fejl og udeladelser, der bl.a. daekker over ikke-regi-
streret kapitalimport (” kapitalflugt” ), pa ca. 34 mia. dollars.

1. 1 ovrigt skal det amerikanske underskud pd betalingsbalancens lgbende
poster ses i lyset af den ganske store “manko” i den samlede balance p&
verdens landes lebende poster. Denne balance burde selvsagt veere nul,
men udviser ikke desto mindre et relativt stort, negativt tal pd grund af
fejl og mangler ved opgerelserne (ifelge OECD, Economic Qutlook, July
1984 andragende knap 100 mia. dollars hvert af &rene 1982, 1983 og
1984). Ifelge Morgan Guaranty Trust Company’s publikation World Fi-
nancial Markets, Aprit 1984, skennes de nzsevnte fejl og mangler at in-
debeere en overvurdering af det virkelige underskud p& de amerikanske
lebende poster med et belab pd omkring 25 mia. dollars, selv efter en
forsigtig vurdering. Derfor m3 ifelge World Financial Markets den
amerikanske betalingsbalance udvise et noget sterre underskud end dis-
se godt 25 mia. dollars for at kunne vaekke bekymring.




Tabel I.5: U.S.A.'s betalingsbalance 1981-83

'Mia.

dollars 1981 1982 1983
" Lgbende poster i alt 4 -1 -41
Registrerede ikke-bank-
kapitalbevagelser 1) 12 17 3
Bank-kapitalbevagelser -42 -45 26
- heraf &ndringer i amerikanske
bankers fordringer pd udlandet » -109 =25
- heraf @ndringer i udlandets
fordringer pa amerikanske banker * 64 51
Registrerede kapitalbe-
vegelser i alt -30 -28 29
XEndringer i den internationale
likviditet 1 -2 5
Statistiske fejl og udeladelser 24 41 . 7

*

Ikke specificeret i kilden, som er Bank for International
Settlements, Annual Report 1983/84.

Den afgerende eendring pd kapitalposterne fra 1982 til
1983 skal findes under bankstremmene ind og ud af U.S.A.
Der var her fra 1982 til 1983 tale om et omsving fra en net-
toudstremning af kapital fra amerikanske banker pd 45 mia.
dollars til en nettoindstremning pé ca. 26 mia. dollars. Dette
omsving daekker isser over en vaesentlig nedgang i banker-
nes erhvervelse af fordringer pd omverdenen, idet denne
post gik ned fra 109 mia. til 25 mia. dollars. Udleendinges er-
hvervelse af fordringer pd amerikanske banker aendrede sig
derimod kun lidt fra 1982 til 1983 - fra godt 64 til godt 51
mia. dollars.

To hovedarsager til det beskrevne omsving var dels en
staerk nedsaettelse af langivningen til udviklingslande, dels
tilstedevaerelsen af rigelig likviditet i Eurovalutamarkedet
kombineret med forskydninger i forholdet mellem Eurodol-
larrenter og korte renter i U.S.A,

Om de avrige, d.v.s. ikke-bank-kapitalbeveegelser, skal blot

anfores, at nettotallene herfor var sm3 bade i 1982 og
1983, og at der derfor kun er sma aendringer at se i statistik-
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ken (herunder en nedgang i nettotallet for udenlandske
direkte investeringer i U.S.A. fra 13 til 2 mia. dollars).

Alti ait kan det forsigtigt konkluderes, at stigningen i dollar-
kursen fra 1982 til 1983 - og formentlig ogs& i nogen grad i
1984 - har en sammenhaeng med amerikanske bankers ned-
satte engagement i omverdenen til fordel for indenlandsk
kreditgivning. Hertil kommer et fortsat hejt {og rimeligvis at-
ter tiltagende) niveau for udenlandske placeringer (netto) i
amerikanske banker og til en vis grad i vaerdipapirer og direk-
te investeringsobjekter. Séledes ma dollarens fortsatte stig-
ning gennem 1984 skulle knyttes teet sammen med det hgje
og stigende amerikanske renteniveau, det steerke konjunk-
turopsving i U.S.A. og de amerikanske bankers nedsatte ud-
landsengagement.

For 1984 foreligger der praeliminzer statistik for udviklingen
pa de labende poster og kapitalposterne p& den amerikan-
ske betalingsbalance i hhv. ferste halvar og ferste kvartal.
Underskuddet pa de labende poster, synes i ferste halvar at
have andraget omkring 45 mia. dollars {19 mia. dollars i for-
ste kvartal 1984). Den registrering af kapitalbeveegelserne
ind og ud af U.S.A., der foreligger for forste kvartal 1984,
tyder pa, at nettoindstremningen til amerikanske banker har
kunnet finansiere omkring halvdelen af kvartalets under-
skud pé de labende poster. Posten bestiende af ikke-fordel-
te bevaegelser, fejl og udeladelser er dog for farsce kvartal
endnu s8 stor, at en mere udferlig stillingtagen til finansie-
ringsmensteret for det ventede store lebende underskud i
1984 ikke er mulig.

Det mest dbne spargsmal i en bedemmelse af internationale
og indeniandske konjunkturer i det naeste halvandet ar er,
om dollaren i den nzermeste fremtid vil holde sig p3 sit nu-
veerende haje niveau, eller om den vil begynde at falde. Og
sammenhaengende hermed, om det amerikanske renteni-
veau fortsat vil ligge hejt - evt. stige yderligere -, 0g om der
muligvis vil blive foretaget en finanspolitisk stramning i
U.S.A. efter prasidentvalget. Specielt: Vil amerikanske
banker fortsat veere tilbageholdende i udenlandske enga-
gementer, og vil udenlandske investorer fortsat med for-
trestning investere i dollarbenzevnte aktiver?



Flere forskellige scenarier kan teenkes pd dette punkt. Det
forste - og mest dramatiske - bestar i et kraftigt fald i dol-
larens internationale vaerdi, fremkaldt af en pludselig ind-
tradt tvivl eller tillidskrise omkring dollaranbringelser. Valu-
tamarkedet er et nervest marked og kan forholdsvis nemt g&
i skred.

Det andet bestér i en mere langvarig og rolig nedgang i den
effektive dollarkurs, styret af forsigtig sleekkelse af den
amerikanske pengepolitik. Dette andet scenario vil i sjaelden
grad indebaere balancegang.

Endelig bestér det tredje mulige scenario i en fastholdelse
endnu en rum tid af den haje dollarkurs, som har veeret ken-
detegnende for 1984. Denne udvikling forudseetter en fort-
sat slekket finanspolitik og stram pengepolitik i U.S.A.
samt givetvis nye rentestigninger for at fremkalde den ned-
vendige kapitalindstremning.

I betragtning af det i kapitel | fremhaevede forhold, at U.S.A.
og Vesteuropa konjunkturmeessigt vil neerme sig hinanden
inden for det naeste ars tid, hvilket forhold i sig selv ber virke
positivt p4 den amerikanske betalingsbalances lebende sal-
do, er det maske alligevel det midterste scenario, der i
ojeblikket fremtraeder som det mest sandsynlige.

De makrogkonomiske virkninger af den haje dollarkurs spe-

cielt for Danmark vil blive naermere belyst i et bilag til kapitel
Il
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Kapitel 1l

Konjunkturudviklingen i Danmark og
perspektiver for de kommende ar."

1. Den produktionsmaessige veekst i dansk skonomi fra
1983 til 1984 har vist sig uventet kraftig; skennet pa veek-
sten i bruttonationalproduktet er opjusteret fra 2.5 pct. i
den seneste rapport til 4.5 pct. Med nulveekst i den offent-
lige sektor indebzerer dette veekstsken en kraftig opgang i
den private sektor, som ikke mindst er blevet frembragt af
en voldsom stigning i den erhvervsmaessige investerings-
aktivitet, nemlig en stigning pa hele 20 pct. nar der ses bort
fra den specielle udvikling i energiinvesteringer. Sammen-
haengende oplysninger veeret tale om en fremgang i privat
beskaeftigelse af et betragteligt omfang; iseer synes beskeef-
tigelsesfremgangen uset stor opgjort pa fuldtidsbasis. Frem-
gangen i beskaeftigelse og beskaeftigelsesmuligheder har
imidlertid veeret ledsaget af en naesten tilsvarende vaekst i
arbejdsstyrken, séledes at den samlede effekt pé arbejdslos-
heden har vaeret ret beskeden. Arbejdslesheden skennes
kun at falde ubetydeligt fra gennemsnittet pa 283.000 per-
soner i 1983. Denne udvikling deekker dog over, at ledighe-
den i begyndelsen af 1984 |13 over 1983-niveauet, men
siden april har ligget under ledigheden et &r tidligere.

Det totale billede af konjunktursituationen er imidlertid ikke
ubetinget positivt, idet den egede investeringsaktivitet, her-
under lageropbygning, samt et hgjere privatforbrug og den
umiddelbare effekt af dollarstigningen samtidig har inde-
baret en forveerring af betalingsbalanceunderskuddet fra 11
mia.kr. i 1983 til omkring 17.5 mia. i 1984. Denne udvikling
understreger dansk ekonomis sarbarhed i den aktuelle situ-
ation.

1. Redaktionen af kapitel Il er afstuttet 6/11-1984.
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2. | det umiddelbart felgende omtales ferst de korte kon-
junkturbetonede perspektiver, som tegner sig for 1984 og
1985. Der opstilles ved siden af 1984-vurderingen et
udgangssken for dansk gkonomi i 1985 baseret pa en raek-
ke beregningsmaessige forudssetninger vedrarende f.eks.
lon og dollarkurs, de kortsigtstendenser og virksomheds-
forventninger, som afspejles i foreliggende indikatorer,
samt anvendelse af den gkonomiske beregningsmodel
SMEC.

Senere i kapitlet forleenges perspektivet frem til 1990 ude-
lukkende baseret pd beregningsmaessige forudsastninger og
modelberegning. En af forudsaetningerne er, at Danmark i
EMS-samarbejdet fremover vil befinde sig i et valutaomra-

~de, hvis kurs set over for et gennemsnit af konkurrentlande

ma forventes gradvist styrket, hvilket saetter vores lenmaes-
sige konkurrenceevne under et seerligt pres, jfr. i avrigt den
narmere skonomisk-politiske diskussion i kapitel Ill.

En fremregning over en arraekke er forbundet med stor usik-
kerhed og selvfalgelig helt athaengig af forudsaetningerne.
Den foretages da heller ikke primeert for sin egen skyld, men
gennemfares i forste raekke som sammenligningsgrundlag
for nogle samfundsekonomiske beregninger, der praesen-
teres dels i et bilag til naervaerende kapitel ll, dels i det fal-
gende kapitel.

Kapitel Il afsluttes med en vurdering af perspektiverne pa
kort og langt sigt samt et bilag om samfundsekonomiske
konsekvenser af en aendret dollarkursudvikling. Det under-
streges i denne analyse af dollarens betydning, at det kun er
pé kort sigt, de negative konsekvenser for dansk skonomi af
en hgj dollarkurs dominerer. P3 lidt leengere sigt opvejer den
konkurrencemaessige fordel de umiddelbare prisvirkninger
og virkninger p& rentebetalinger m.v.

Vigtige dele af grundlaget for udgangsskennet pa kort sigt

3. Som det fremgér af tabel Il.1, har dansk skonomi opnéet
en leanmaessig konkurrenceevneforbedring fra 1983 til 1984




som folge af et fald i kronens veerdi over for vore konkurren- .
ter, primzert skabt af dollarens stigning.

Tabel ITI.1: Udlandsvakst oa lgnmessig konkurrenceevne

. Vakst hos )

aftagerlande

Konkurrenterszl
lgnstiagning

Fald i dansk

krone 2)
Dansk lgn- 3)
stigninag
Konkurrence-
evne 4)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

¢.8 -1.2 8.0 8.1 2.4 -0.1 3.3 -0.5

Noter: 1) Sammenvejet med andele i dansk industrieksport

2) sammenvejet med "eksportgrvaate", dvs. vaate der er beregnet
P& basis af de lande vi konkurrerer med pd vores eksportmar-
keder. Fra 1982 og frem pd grundlag af samhandelsforholdene i
1982. For &rene f¢r 1980-vaate. For en narmere beskrivelse
af vaotene henvises til arbejdsnotat fra Det @konomiske R&ds
‘Sekretariat.

Den danske lgnstioning omfatter sdvel arbejdere som funktio-
nzrer, mens tallene for lgnstianingen i udlandet kun delvist
indbefatter lgnudviklincen for funktionarer.

3) L¢nudviklingen er opajort inklusiv arbejdsgiverbidrag til
arbejdsl@shedskasse, ATP m.v.

4) Konkurrenceevneudviklingen fremkommer som den samlede uden-

landske

geret for den danske lgnudviklinag if@lae rakke 4.

lgnstioning i danske kroner ifglae rakke 2 og 3 korri-

| Stigning i den effek- Fra 1984 til 1985 er som beregningsforudsaetning antaget

tive

kronekurs fra

71984 til 1985

en indenlandsk lenstigning p& 5 pct., hvilket er antaget
nogenlunde at holde status quo for den lanmaessige konkur-
renceevne. Nar det kniber lidt, jfr. tabellen, skyldes det
bl.a., at den danske krone antages apprecieret en smule
overfor vore konkurrenter i sammenhseng med, at den
amerikanske dollar antages at falde fra et skennet arsgen-
nemsnit p& 10.40 kr. pr. dollar i 1984 til 10 kr. pr. dollar i
1985, og at den svenske og norske krone péregnes delvist
at folge med dollaren ned.
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De indenlandske
inflationsfaktorer
afdempet i 1984

Bytteforholdsforbed-
ring fra 1984 til 1985
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Afdeempningen af inflationsudviklingen synes umiddelbart
at have stdet i stampe siden farste halvar 1983, hvor det
var lykkedes at neddzempe de foregdende &rs inflationstakt
pad omkring 10 pct. til omkring 6 pct. Ved en naermere
undersegelse fremgér det imidlertid, at forbrugerprisudvik-
lingen, renset for afgifter og importvarepriser samt for bolig-
udgift og danske fadevarer, har veeret aftagende ind i 1984
og er ndet ned pd et niveau pa omkring 4 pct. arlig veekst.

I figur 1.1 er anfert sdvel udviklingen i de totale forbruger-
priser som i den snaevre opgerelse af forbrugerpriserne, der
angiver det inflationsniveau, som skabes af de indenlandske
omkostningsforhold og markedskreefter. Det fremgér ogsd
af figuren, at der er sket en klar forskydning i sammenszet-
ningen af prisstigningerne i det betragtede tidsrum. Den
afdeempning af de totale prisstigninger, der skete i forste
halvdel af 1983 - samtidig med lenafdeempningen skyldtes
isaer udefra kommende pévirkninger, herunder iszer en svag
importprisudvikling, medens det indenlandsk skabte infia-
tionsniveau var hajere end det totale. Prisudviklingen i 1984
er omvendt blevet holdt tilbage af indenlandske faktorer.
Der er pa den baggrund mere grund til at veere tilfreds med
effekten af lenafdaempningen pé prisudviklingen i 1984 end
i 1983.

Det danske rentefald fra 1982 til 1983 var staerkere end det
udenlandske og resulterede i en indsnzevring af renteforskel-
len til udlandet, hvad sédvel nominelle renter som realrenter
angar. Denne indsnaevring af rentespaendet og den dermed
forbundne konkurrencemeaessige fordel antages at fortseette
ind i 1985. Der er konkret regnet med et beskedent fald pa 1
pct. i det udenlandske renteniveau fra 1984 til 1985 og med
samme sendring af den danske rente. Et mere meerkbart fald
i den danske rente end i den udenlandske, antages ikke at
ske pé baggrund af den relativt beskedne betalingsbalance-
forbedring fra 1984 til 1885, som forventes iflg. det her
foreliggei.de sken. En lidt neermere diskussion af bindinger-
ne pd den danske rentepolitik foretages i kapitel Ill.

4. Bytteforholdet i udenrigshandelen, d.v.s. forholdet mel-
lem eksportpriser og importpriser, synes naermest usendret
fra 1983 til 1984, idet dollarstigningen har overdevet effek-



Figur II.1: Udvikling i totale forbrugerptiser og forbrugerpriser excl. afgifter, import, danske

fgpdevarer og boligpost

Endring i pct. i forhold til
» Samme kvartal dret fgr
12 4
11 ¢+
10 +
g 1
8 -+
7 A total forbruger-
prisstigning
6 -
5 4 ,
-
I
- I'd
4 7 //
\‘v’

3 forbrugerprisstigning

som kan tilskrives
2 indenlandske markeds-

krzfter
1 4

+ + + . + + * + + - + >
1982 1083 1084

Anm.: Den stiplede linie viser stigningen i forbrugerpriserne excl. afgifter, importpriser, danske

fpdevarepriser og husleje.

A4

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.




Tabel IX.2: Nominelle og reale renter i Danmark odg udland

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
pct.
Dansk nominel rente 14.5 15.8 17.6 18.9 20.4 14.5 14.0 13
Udenl. nominel rente 9.1 9.8 11.4 13.1% 12.3 10.9 10.8 10
Nominelt rentespand 5.0 5.4 5.6 5.1 7.2 3.2 2.9 .3
‘Dansk realrente 4.1 5.7 4.8 6.5 9.3 7.1 7.1 8
Udenl. realrente 2.0 1.4 =0.5 2.5 3.9 4.8 4.8 5
Realt rentespand 2.1 4,2 5.3 3.9 5.3 2.2 2.2 3
Tysk nominel rente 5.8 7.4 8.5 10.4 8.9 7.9 8.0 7
Rentespend hertil 8.2 7.8 8.4 7.7 10.6 6.1 5.6 6 .
Anm.: De udenlandske renter er sammenvejet med OECD's konkurrentvagte fra
“Phe International Competitiveness of Selected OECD Countries”.
Occasional Study, July 1978.
Kilde: International Financial Statistics.

ten af en faldende tendens i 1984 i dollarprisen pa en raekke
rdvarer. Fra 1984 til 1985 forventes en mindre byttefor-
holdsforbedring som resultat af, at de vigende ravarepriser
slar igennem. For eksempel antages olieprisen, presset af
markedsforholdene, at veere vigende i dollar fra 1984 til
1985 til trods for, at gennemsnitskursen for dollar som
naevnt ventes at falde noget fra 1984 til 1985. Den totale
forventede bytteforholdsforbedring er dog som naevnt
beskeden, iseer fordi der kun kan forventes beskedne
prisstigninger pa landbrugseksporten bide af markedsmees-
sige grunde og p.g.a. EF’s budgetproblemer. For svineked,
som har haft en seerlig steerk prisopgang méa formentlig ven-
tes prisfald i lgbet af 1985, nar den egede kornproduktion
og de nu lavere kornpriser munder ud i sterre svinekedpro-
duktion. Som folge af det aftalte ”produktionstaerskelsy-
stem” for korn i EF skal der samtidig ske en “forlods” relativ
kornprisreduktion i EF i 1985 og muligvis ogsé i 1986.
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Den offentlige sek-
tors vaekst er bremset
op

Stigende skattetryk i
1985

5. Der forventes nu naermest nulvaekst fra 1983 til 1984 i
de samlede offentlige udgifter til keb af varer og tjenester
{herunder de offentligt ansattes arbejde). Det er en lille
opjustering i forhold til fordrsrapporten 1984 og mere klart
en opjustering i forhold til efterarsrapporten 1983, men
selvom finanspolitikken tegner sig lidt mindre stram end tid-
ligere bebudet, er der stadig tale om en klar opbremsning i
forhold til tidligere ars markante offentlige vaekst. Det
understreger saledes det kraftige omsving i den private sek-
tor, at ledighedsniveauet ikke er steget, til trods for at
beskaeftigelsen i den offentlige sektor neermest er uaendret,
medens der for et par ar siden var tale om en arlig vaekst pa
omkring 30.000 i antal offentligt ansatte og desuagtet en
klart stigende arbejdslgshed.

Fra 1984 til 1985 antages det offentlige forbrug af varer og
tjenester at stige beskedent med 3/4pct., hvilket med en {i
evrigt seedvanlig) beregningsmaessig antagelse om en trend-
maeessig arlig arbejdstidsnedseettelse p&3/4pct. er ensbety-
dende med et usendret timeforbrug i den offentlige sektor.
Det ma tilfejes, at det &benbart vil volde betydelige vanske-
ligheder at holde de offentiige udgifter til varer og tjenester i
1985 pé udgangsskennets niveau, og det skal i den forbin-
delse naevnes, at sgede offentlige takster i en samfunds-
skonomisk beregning ikke fungerer som sparede realudgif-
ter, men som afgiftsforhgjelser.

Udviklingen i de offentlige indkomstoverfersler til hushold-
ningerne, sdsom pensioner og kontanthjaelp m.v., har fra
1983 til 1984 knap nok oversteget stigningen i forbruger-
priserne, og specielt kan naevnes, at dagpengeudgifterne er
blevet reduceret en smule som konsekvens af faldet i ledig-
hed og en fastfrossen maksimumssats. Der er heller ikke fra
1984 til 1985 regnet med noget naevnevardigt ekstra til-
skud til den private kebekraft fra de offentlige indkomst-
overfarsler.

Med udgangsskennets antagelser om lan- og indkomstud-
vikling fra 1984 til 1985 ma den uandrede statslige
udskrivningsprocent i 1985 og den vedtagne to procent
opjustering af personfradrag og nogle evrige skattemaessige
indkomstintervaller forventes at bidrage til en vis stigning i
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Markedsandelsgevin-
ster

50

det direkte statslige skattetryk, men det er klart, at dette
forhold aendres, hvis lenstigningen bliver mindre end 5 pct.
fra 1984 til 1985. '

Den gennemsnitlige kommunale skatteprocent (inkl. amter)
ma forventes at falde svagt - fra 28.2 pct. til 28.1 pct., og
ligeledes ma afgiftstrykket forventes at falde lidt fra 1984 til
1985 som faelge af inflationens udhuling af stykafgifternes
effekt. Den naevnte stigning i statsskatten vejer dog tun-
gest, og alt i alt indebaerer udgangsskennet en beskeden
stigning i det samlede skatte- og afgiftstryk.

6. Energiinvesteringerne ventes at vokse knap 9 pct. fra
1984 til 1985 efter et fald p&d godt 25 pct. fra 1983 til

1984. Den pébegyndte udnyttelse af naturgassen inde-
baerer sammen med den danske r&olieproduktion, at vaerdi-

en af den danske rdenergiproduktion stiger fra godt 5 mia. i
1984 til godt 6 mia. i 1985 {med den ovenfor gjorte forud-
saetning om prisen pa energi). Den danske energiproduktion
har siledes faet en veesentlig betydning for betalingsbalan-
cen. Isaer pé lidt leengere sigt ma der dog ved en vurdering af
den gunstige effekt pd betalingsbalancen tages hensyn til,
at en del af overskuddet ved energiproduktionen tilfalder
udenlandske parthavere. Det ma ogsa erindres, at en vis del
af naturgassen fortreenger kulanvendelse med en forholds-
maessig lav importvaerdi.

Udviklingen i 1984 og 1985

7. Industrieksporten har udvist en klar meengdemaessig stig-
ning fra 1983 til 1984, og det gunstige forleb antages at
fortseette ind i 1985. Fra 1983 til 1984 skennes udviklingen
at have indebdret en markedsandelsgevinst p& et par pro-
cent for industriprodukter. Det ma dog understreges, at der i
skrivende stund ikke foreligger noget sikkert samlet skon p&
veeksten i eksportmarkedet. Fra 1984 til 1985 antages
udgangsskennets industrieksportveekst at indebesere en
yderligere markedsandelsgevinst p&d 1.5 pct. Markedsan-
delsgevinsten fra 1983 til 1984 skal ses pa baggrund af en
lenmaessig konkurrenceevnegevinst p& 3 pct. i samme tids-
rum samt indsneaevringen af rentespaendet til de udenland-




ske konkurrenter i 1983, idet en forbedret rentemaessig
konkurrenceevne i seerlig grad har effekt med et til to ars for-
sinkelse (iflg. forseg pé at méle sammenhaengen over til
industrieksportens markedsandel). Dette m& antages at
have sammenhzeng med, at det kan tage tid at @ge indsat-
sen af realkapital. Der ma saledes med udgangsskennets
antagelser ogsa kunne regnes med en positiv effekt fra ren-
tefaktoren pd markedsandelene i 1985, hvortil kommer, at
den meget kraftige lenmeessige konkurrenceevneforbedring
i begyndelsen af 80’erne ma antages stadig at have en vis
markedsandelsforegende effekt. Den pasne eksportudvik-
ling fra 1983 til 1984 tyder i avrigt pa, at virksomhederne
har reageret hurtigt péd de sgede afsaetningsmuligheder, og
isaer investeringsudviklingen mé tages som udtryk for en
positiv vurdering af eksportmulighederne hos erhvervslivet.

Landbrugseksporten har ligeledes udvist en pan maengde-
maessig opgang fra 1983 til 1984 iseer sammenhaengende
med vaekst i konserveseksporten og den vegetabilske eks-
port. Fra 1984 til 1985 forventes alt i alt kun ca. den halve
stigning, og samtidig m& som naevnt forudses en relativt
svag prisopgang.

Industri- og landbrugseksporten tegner sig, som disse er
afgreenset i tabel 1.3, tilsammen for to tredjedele af den
danske eksport af varer og tjenester og er sdledes de baeren-
de elementer i denne. Isaer udviklingen fra ar til r er herud-
over preeget af beveegelserne i den steerkt svingende eks-
portpost skibe, fly og boreplatforme. Dertil kommer natur-
ligvis hele tjenesteeksporten, hvoraf indteegterne fra frem-
mede turister (ikke mindst amerikanske} i Danmark har vist
fortsat fremgang i 1984 omend i mere afsveekket tempo
end det foregéende &r. For 1985 er regnet med en moderat
stigning i turistindtaegterne. Den danske handelsflades ind-
tjening har ogsa i 1984 vaeret praeget af et darligt fragtmar-
ked, som den seneste opgang i verdenshandelen ikke har
kunnet forbedre synderligt. Danske {(og i det hele taget
europzeiske) rederier har dog kunnet drage prismaessig for-
del af den steerke depreciering vis-a-vis dollar. Det er derfor
iseer amerikanske rederier, som har méttet bzere byrden ved
et svagt fragtmarked.
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Steerk

veekst i 1984

investerings- 8. Savel investeringsgodeindustriens omsaetningstal som

importtallene antyder en kraftig opgang i investeringerne i
maskiner og transportmidler fra 1983 til 1984, ligesom
udviklingen i antal pabegyndte kvadratmeter viser en bety-
delig vaekst i erhvervsbyggeriet. Den kraftige fremgang i de
erhvervsmaessige investeringer synes at have vaeret seerlig
udtalt i industrien, ligesom mange bygge- og anleegsfirmaer
har mattet retablere deres maskinpark. Landbrugsinveste-
ringerne ialt har derimod kun udvist en beskeden stigning
som udtryk for bade, at mange landmaend fortsat har bety-
delige ekonomiske problemer, og at langtidsperspektiverne
for landbruget er langt mindre gunstige end for industrien,
jfr. den belysning heraf, som blev givet i Dansk @konomi,
maj 1984,

Der er formentlig flere grunde til det kraftige investeringsop-
sving i byerhvervene. Af afgerende betydning er givetvis
bedrede afszetningsforventninger, den bedrede indtjening
(der er givetvis ogs& en sammenhaeng mellem indtjening og
afszetningsforventninger) og rentefaldet.

Tabel II.4: Renteudgift og indtjening i industrien i en investerings

fgrste ar
1. érs rente- 1.ars nettoindtjei) - 1. 4rs nettoindtje;
udqgift efter ning efter skat ning efter skat )
skat (driftsmidler) (bygninaer)
pet.
1977 10.4 6.8 4.4
1978 11.0 6.7 5.3
1979 10.8 6.5 5.0
1980 11.9 6.7 5.1
1981 12.0 5.1 5.6
1982 12.7 7.0 5.7
1983 8.9 6.8 6.6
Anm.: Der er anvendt den gennemsnitlige effektive oblicgationsrente
samt industriens realafkast ifla. Danmarks Statistiks opagrelse.
Der antages samme realafkast af driftsmidler og byaninger.
I beredningen indg&r endvidere selskabsskatteprocenten og fgrste
4rs skattemmssice afskrivningsmuliched samt en antagen gkonomisk
afskrivningsrate for driftsmidler pd 30 pct. oo en for bydaninaer
pd 7.5 pct.
Note: 1) Bruttoafkast efter skat frareanet den gkonomiske afskrivnina.
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Den nominelle rente-
byrde reduceret

Rentefaldet i forhold til 1982 har veaeret staerkt malt ved den
nominelle rente, hvorimod realrenten har udvist et langt
mere beskedent fald som felge af den samtidige afdeemp-
ning af inflationstakten. Den af rentefaldet falgende lettelse
af finansieringsvilkarene har derfor i saerlig grad karakter af
en forskydning af renteomkostningerne relativt til indtjenin-
gen i de ferste ar efter investeringstidspunktet.

Til illustration heraf er i tabel II.4 gengivet nogle simple reg-
neeksempler, som viser renteudgiften det ferste ar efter
skat for en fremmedfinansieret investering sammenholdt
med indtjeningen efter skat pd en konstrueret driftsmiddel-
og en konstrueret bygningsinvestering, der er tillagt et real-
afkast svarende til det gennemsnitlige i industrien. Det
fremgar, at dette forhold mellem ferste ars indtjening og
udgifter i saerlig grad blev indsnaevret med faldet i nominel
rente i 1983. Der foreligger endnu ikke afkasttal for 1984,
men man ma forvente en fortsat hgj afkastrate. Det fore-
kommer i gvrigt sandsynligt, at med den forsinkelse, der
normalt er i investeringsbeslutninger, har forholdene i 1983
haft stor betydning for investeringerne i 1984.

Det er teenkeligt, at virksomhederne i szerlig grad haefter sig
netop ved indtjeningsforholdene de forste ar, og at ” vipnin-
gen” af finansieringsprofilen séledes har givet en saerlig
investeringsimpuls. Hertil kommer, at inflationsafdaempnin-
gen generelt kan have reduceret investeringsusikkerheden
og isaer spredningen i inflationsforventningerne. | en situa-
tion med hgj inflation, hgj nominel rente og traditionelle fast-
forrentede 1&n ma inflationen naturligvis indgd som budget-
teringsforudsaetning, og investeringskalkulens resultat kan
afhaenge af netop denne forudsaetning.

Modstykket til den seerligt kraftige opretning af forholdet
mellem renteudgift og indtjening den farste tid efter investe-
ringstidspunktet er imidlertid, at renteudgiften de efterfal-
gende ar ikke vil blive reduceret s steerkt i forhold til ind-
tieningen som tidligere som falge af prisstigningerne. Det
forekommer rimeligt at antage, at mange virksomheder
ogsé har dette mere langsigtede forhold for gje {(eller vil fa
det efter en laengere periode med svag inflationsudhuling af
renteudgifterne}, og at realrentens hojde derfor pa lzengere

55



Ogsé de reale indtje-
ningsforhold forbed-
rede

Fortsat investerings-
vaekst i 1985

56

sigt har en betydelig indflydelse pd virksomhedernes inve-
steringsdispositioner. '

| tabel 1.5 er foretaget en sammenstilling af de reale (d.v.s.
inflationsrensede) ldneomkostninger med de reale afkast.
For det forste bemaerkes, at der ogsa her i de senere ar er
sket en klar forskydning i retning af stigende afkast relativt
til omkostningerne. Til forskel fra tabel 1.4 kommer den
storste forbedring dog allerede i 1982, hvor den i tabel 1.4
forst kom i 1983.

Ved at sammenholde realrente og realafkast efter hensyn-
tagen til skat og afskrivningsregler med realrente og -afkast
for skat kan de reale skatteprocenter beregnes. Disse er
&benbart kun i f3 tilfaelde af samme storrelsesorden som
skattelovens selskabsskatteprocent. Den reale skattepro-
cent er i alle &r sterre, ndr det gaelder vaerdien af fratreek-
ningsmuligheder for renteudgiften, end nar afkastet skal
beskattes (jfr. sejlerne f til h i tabel 11.5). Dette udtrykker
naturligvis, at skattereglerne fremmer investeringsaktivite-
ten ved at billiggere l&ntagning relativt til erhvervsaktivets
afkast. Specielt far indekseringen i 1982 af afskrivningsreg-
lerne den reale beskatningssats for kapitalafkast til at falde.

9. Under de gjorte forudsaetninger forventes en masngde-
maessig opgang i de samlede erhvervsmaessige investerin-
ger pd knap 13 pct. fra 1984 til 1985. Til brug‘for dette
skon vedrgrende 1985 foreligger udover beregningsmodel-
len seerlige oplysninger vedrerende f.eks. investeringer i
energisektoren og i skibe og fly. Skennet gengiver bereg-
ningsmodellens resultat med korrektion for de naevnte seer-
lige oplysninger vedr. energisektor samt skibe og fly.?

En preecis sammenligning af det her foretagne sken over
erhvervsinvesteringerne i 1985 med resultatet af en spor-
gerunde, foretaget af Industrirddet blandt medlemsvirksom-
hederne, kan p.g.a. forskelle i afgreensning af den inve-
steringsaktivitet, som vurderingen omhandler, samt det for-
hold, at virksomhederne ikke blev bedt om at saette tal pa

2. Opgjort ekskl. energiinvesteringer stiger erhvervsinvesteringerne fra
1982 til 1983 med 1.6 pct..fra 1983 til 1984 med 20 pct. og fra 1984
til 1985 med godt 13 pct.
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udviklingen, ikke lade sig gere, men der er givetvis tale om
en lidt lavere erhvervsmaessig investeringsvaekst iflg. naer-
vaerende udgangssken. Forskellen overskrider dog ikke den
betydelige usikkerhedsmargin, der knytter sig til netop inve-
steringssken.

N&r man bortser fra investeringer, der finder sted i den
offentlige sektor og i offentligt koncessionerede selskaber
og lignende (herunder f.eks. DONG), er investeringsomfan-
get klart den mest usikre faktor i konjunkturvurderingen,
hvilket illustreres af, at de kraftigste revisioner fra konjunk-
turvurdering til konjunkturvurdering normalt falder her. De
oplysninger om kommende investeringer, der kan fas ved
direkte forespargsler, er naturligvis ligeledes forbundet med
usikkerhed og forbehold. Ved f.eks. Danmarks Statistiks
halvarlige investeringsundersegelse vedrarende industriin-
vesteringernes udvikling kan der séledes veere tale om bety-
delige revisioner i de afgivne svar fra gang til gang som
udtryk for, at virksomhedernes opfattelse af og tillid til kon-
junkturudviklingen nemt kan a&endres over et halvar.

10. Den investeringsopgerelse, der anvendes ved opstilling
af forsyningsbalancen, omfatter alene investeringer i tradi-
tionel forstand s&som maskiner, lastbiler og bygninger. Der
foregar imidlertid yderligere i virksomhederne en ret betyde-
lig opbygning af sikaldt immateriel kapital f.eks. gennem
udgifter til forskning og udvikling, hvilket har haft stigende
betydning de senere &r. Det ses af tabel 1I.6, at FoU-udgif-
terne har oget deres andel af den samlede investeringsmaes-
sige udgift {med tabellens afgraensning) fra 10 pct. for 10 &r
siden til knap 18 pct. i 1983. Betydningen af disse udgifter
skal selvsagt vurderes i et leengere perspektiv end en kon-
junkturvurderings, men den traditionelle investeringsop-
gerelse begraenset til de to andre komponenter vil dbenbart
undervurdere investeringernes egentlige niveau og for de
senere &r ogsé deres stigningstakt.

Der skal ikke gares noget forseg pé at seette tal pd udviklin-
gen i FoU-udgifterne fra 1983 til 1984 og fra 1984 til 1985,
men det mé antages, at der i overensstemmelise med de
seneste tendenser har veeret tale om en mindst lige sé staerk
udvikling som i de traditionelle investeringer. Der er séledes




Tabel II.6: Sammensztningen af fremstillingssektorens udgifter til

driftsmidler, nye bygninger samt forskning og udvikling

Investerings- 1973 1975 1977 1979 1981 1983
kategorier
pcc.

Driftsmidler 63.6 65.2 63.0 66.7 64.1 62.5

Byaninaer 26.3 24.0 25.0 20.8 21.1 19.8

Forskning ody) 10.1 10.8 12.0 12.4 14.8 17.7

udvikling

I alt 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

I alt, mia. kr. 5.7 6.5 8.1 9.6  10.9  12.5

Note: 1) Der er tale om de lgbende udoifter til forskning og
udvikling. Herudover vil en lille del af investerina-~-
erne i driftsmidler oa bygninger ogsd kunne henregnes
under et forsknings- oa udviklingsformal. En stigende
tendens til at finansiere de materielle investeringer
v.h.a. leasing vil som en statistisk effekt kunne bi-
drage en smule til at have andelen for FoU udgifter.

Kilde: Danmarks Statistiks publikationer og Forskningsstati-
stik fra forskningssekretariatet. Tallene for 1983 er
forelgbige.

Stgningen i boligbyg-
geriet aftager

nzeppe tvivl om, at de senere ars mindskelse af lanomkost-
ningerne relativt til udlandet og den hermed forbundne ind-
tjeningsgevinst for virksomhederne ikke blot har fremmet
mere traditionelle investeringer og skabelsen af traditionelle
arbejdspladser, men ogsé har givet baggrund for at styrke
forskning og udvikling.

11. Det private boligbyggeri synes at vaere pa vej ind i en vis
udfladning efter den stserke stigning igennem 1983. For
1984 forventes et antal pdbegyndelser pd 26.000 og for
1985 et tilsvarende antal. Omsat til aktivitetsmal og inklu-
sive starre reparationsarbejder i boligmassen skennes der at
blive tale om en stigning i boliginvesteringerne pa hele 20
pct. fra 1983 til 1984, hvorimod der kun antages en stig-
ning pa 5 pct. fra 1984 til 1985. Opsvinget i boligbyggeriet i
1983 og 1984 hang utvivisomt sammen med, at en lavere
nominel rente gjorde de forste ar i et nybygget hus klart bil-
ligere for ejeren. Dette fald i byggerenten er ikke fortsat -
tvaertimod er der tale om en vis stigning gennem det seneste
ar - og samtidig bliver det stadig klarere, at de fleste huseje-
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re mé indstille sig p4 beskedne nominelle indkomststignin-
ger fremover. Inflationen betaler med andre ord nu mindre af
rentebyrden end tidligere.

Ved siden af opsvinget i de faste investeringer kommer et
voldsomt omsving i lagerdannelsen fra 1983 til 1984 - fra
lagernedbygning i 1983 til kraftig opbygning i 1984 bl.a.
som felge af retablering af kornlagrene efter rekordhesten. |
1985 bliver der med udgangsskennets forudsatninger tale
om et noget lavere niveau for lagerinvesteringer end i 1984,

12. Der kan som naevnt skennes at have veeret tale om en
klar samlet produktionsfremgang fra 1983 til 1984 pa& op
imod 4.5 pct. mélt ved den reale stigning i bruttonational-
produktet. Som felge af stigning i skattetrykket og en ret
afdeempet udvikling i overferselsindkomsterne til hushold-
ningerne er veeksten i de disponible reale indkomster dog
langt mere beskeden, og realstigningen pa op imod 3 pect. i
det private forbrug jfr. tabel 11.3 er fortrinsvis udtryk for en
stigning i forbrugskvoten, d.v.s. den del af husholdninger-
nes disponible indkomst, der forbruges. Stigningen i for-
brugskvoten forekommer i gvrigt naturlig som en reaktion
pa de foregdende &rs forbrugskvotefald (forbrugskvoten er
angivet i bilagstabel i11.4).2

Af interesse i forbindelse med de senere ars indkomstudvik-
ling er den forskydning fra len til profitindkomst, som er sket
fra 1980 til og med 1983. Lennens andel af de samiede
erhvervsindkomster har saledes reageret anderledes i for-
bindelse med 2. olieprischok 1979-80 end det forste i
1974, hvor lenandelen voksede markant samtidig med, at
profitindkomsterne blev klemt. Som det fremgér af figur 11.2
er lankvoten for den private sektor i 1983 faldet tilbage pé

3. Stigningen i forbrugskvoten fra 1983 til 1984 og problemer omkring
opgerelsen af disponibe! indkomst blev omtalt ret udferligt i Dansk
@konomi, maj 1984. Udover redresseringen af de foregdende &rs for-
brugskvotefald kunne det taenkes, at ogs prisstigningsfaldet i forhold til
1982 (og foregdende ar) har spillet ind ved at mindske inflationsudhulin-
gen af husholdningernes efterhdnden store tilgodehavende pa den
offentlige sektor, ligesom det samtidige nominelle rentefald (og herun-
der de nominelle kursgevinster) kan have haft betydning. Hvad renten
angdr, har det dog veeret svaert pd historiske data at pdvise en steerk
direkte sammenhang mellem renteniveau og forbrugskvote {og dermed
opsparing}. | den anvendte beregningsmodel indgér renten saledes alene
i bestemmelsen af husholdningernes bilanskaffelse.
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niveauet fra ferste halvdel af 60’erne. Udviklingen i lansum-

‘mens andel af erhvervsindkomsterne i den private sektor

under et har dog vaeret pavirket af en raekke specielle for-
hold, herunder for de seneste drs vedkommende opbygnin-
gen af energisektoren, hvor lenandelen er forsvindende lille.
Ser man bort fra skiftene i den relative betydning af produk-
tionssektorer med forskellige niveauer for lenindkomstens
andel, er lenkvoten i 1983 trods det kraftige fald de seneste
ar fortsat lidt sterre end i 1973. Iflg. de foreliggende skon
over produktions- og prisudvikling samt beskaeftigelses- og
lenudvikling fortssetter nedpresningen af den private sek-
tors lenkvote i 1984 og 1985 (bl.a. medvirker det gode
hostresultat for 1984 automatisk til, at lansummens andel
af produktionsresultatet mindskes), og herved vil lenkvoten
komme ned pa et niveau som ved indgangen til 60’erne.

13. Den samlede efterspergsel pd hjemme- og eksportmar-
kedet skennes fra 1983 til 1984 at have udvist en meaeng-
demaessig stigning pd godt 5 pct. Importen af varer og tje-
nester skennes at stige knap 7 pct. malt i maengder, hvilket
indebeerer en stigning i det danske bruttonationalprodukt pa
ca. 4.5 pct. Den kraftige stigning i importen vedrerer i serlig
grad vareimporten, som har varet praeget af en steerk
opgang i iseer indferslen af investerings- og forbrugsvarer.
Den procentvise opgang i importen af forbrugsvarer har
vaeret klart staerkere end forbrugsstigningen, hvilket for-
mentlig til dels skyldes, at en relativ stor del af forbrugsop-
gangen har veeret rettet mod varer med et hejt importind-
hold. Der er dog ingen tvivl om, at den steerke importopgang
ogsa for forbrugsvarer {ligesom for ravarer og halvfabrikata)
til dels dsekker over lageropbygning. Nar der tages hensyn
til den specielt steerke opgang i de importtunge driftsmiddel-
investeringer og lagerinvesteringer, synes opgangen i
vareimporten alt i alt ikke at indebeere et tab af hjemmemar-
kedsandele for dansk produktion, hvilket ogsd maétte fore-
komme i strid med den ret dbenbare markedsandelsgevinst
pa industrieksportmarkederne og den opnéede lgn- og ren-
temaessige konkurrenceevneforbedring.

Til trods for en noget svagere lagerudvikling ventes den
samlede import af varer og tjenester ogsa fra 1984 til 1985
at stige noget steerkere end den samlede eftersporgsel. Det-




Underliggende

ten-

dens til ‘betalinsbalan-

ce forbedring

te skyldes bl.a. en ekstraordinaer stor anskaffelse af trafik-
fly. ‘

Betalingsbalanceunderskuddet var i 1983 pavirket af nogle
midlertidige gunstige faktorer sdsom en betydelig nettoeks-
port af skibe. Bortfaldet af disse faktorer har sammen med
bl.a. den umiddelbare effekt af dollarkursstigningen for de
danske rentebetalinger til udlandet indebdret en betalings-
balanceforveerring p& ca. 7 mia.kr. fra 1983 til 1984 - naer-
mere bestemt fra knap 11 mia. i 1983 til 17.5 mia. i 1984.
For 1985 indebaeerer udgangsskennet en reduktion af under-
skuddet fra de 17.5 mia. i 1984 til ca. 15 mia. De forbedren-
de faktorer fra 1984 til 19865 er iszer den antagne udvikling i
bytteforholdet og udvidelsen af energiudvindingen. | tabel
1.7 er illustreret, hvor meget nettoeksporten af skibe og fly
samt energi betyder for betalingsbalanceregnskabet
1982-19865. Det fremgéar eksempelvis, at nettoeksporten af
avrige varer ikke blev mindsket fra 1983 til 1984 trods en
betydelig staerkere investerings- og konjunkturudvikling i
Danmark end hos de fleste af vore samhandelspartnere,
hvilket understreger betydningen af de danske konkurrence-
evneforbedringer gennem de senere &r. Det skal tilfojes, at
betalingsbalancen fremkommer som en difference mellem
indteegter og udgifter af betydelig starrelsesorden, hvilket
gaer skennet pa denne vigtige starrelse relativt usikkert.

Tabel 1II.7: Komponenter i betalingsbalanceregnskabet 1981-84.
1981 1982 1983 1984 1985
Eksport - import mia. kx
af energivarer -25.2 -24.8 -21.2 -23.6 -23.8
af skibe + fly 0.7 1.0 4.7 2.7 1.0
af pvrige varer 15.0 14.4 15.0 15.6 19.7
Varebalance i alt -9.5 -9.3 -1.5 -5.3 -3.1
Tjenestebalance 12.6 11.4 12.0 12.3 14.3
Varer + tjenester 3.0 2.0 10.5 7.0 11.2
Renter og overfegrsl. _
netto (incl. FEOGA) 15.3 -20.0 -21.4 -24.5 -26.0
Betalingsbalancesaldo -12.3 -18.7 -10.9 -17.5 -14.8
Kilde: Danmarks Statistik og egne skon.
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14. Med stagnation i den offentlige sektor deekker vaeksten i
bruttonationalproduktet i savel 1984 som 1985 over en
kraftig opgang i den private produktion. Fra 1983 til 1984
har veeksten i produktion veeret szerlig kraftig i bygge- og
anlzegssektoren, men ogsd i industrien {jfr. udviklingen i
maengdeindekset for industriens omsaetning} og landbruget
har der veeret tale om hoje veekstprocenter. For landbrugets
vedkommende er stigningen iszer en konsekvens af den
meget betydelige forbedring af hestresultatet fra 1983 til
1984.

Pa grundlag af de oplysninger om beskeeftigelsesudvikling,
der kan udledes af indbetalingen af ATP-bidrag, ma der
skannes at have veeret tale om en usaedvanlig stor stigning i
antallet af beskaeftigede lanmodtagere pa fuldtidsbasis.
Specielt i lyset af, at hele beskzeftigelsesfremgangen falder i
den private sektor, er fremgangen overordentlig bemaerkel-
sesveerdig. Der knytter sig en vis usikkerhed til disse fore-
labige beskaeftigelsesopgerelser, og det er muligt, at der
senere skal foretages en nedjustering. Man skal dog naeppe
forvente nogen dramatisk revision af tallene. Beskaeftigel-
sesfremgangen, som den kommer til udtryk i ATP-tallene
synes i gvrigt i forholdsvis stor udstraekning at kunne til-
skrives, at de allerede ansatte har udvidet deres arbejdstid.

Saettes produktionsveaeksten i den private sektor ekskl. land-
brug og energisektor (samt ekskl. produktionen af boligydel-
ser) fra 1983 til 1984 i forhold til beskaftigelsesfrem-
gangen opgjort pa fuldtidsbasis, fremkommer en stigning i
produktiviteten pa kun 2 pct. pr. fuldtidsansat, jfr. tabel }1.8.
Dette forekommer forblaffende lavt i betragtning af op-
svingets styrke, idet en stor produktionsfremgang erfarings-
meaessigt ledsages af en hej produktivitetsvaekst. Den rela-
tivt svage lenudvikling kan dog have vaeret medvirkende til
at fremme brugen af arbejdskraft i forhold til kapital i virk-
somhederne og forleenge den periode, det eksisterende
kapitalapparat kan bruges i med gkonomisk fordel. Da den
del af det eksisterende kapitalapparat, som star for udskift-
ning, normalt er forbundet med en relativ lav arbejdsproduk-
tivitet, vil en sddan udseettelse af udskiftningen tendere at
mindske den gennemsnitlige produktion pr. ansat. Det m&
dog tilfejes, at beregningsmodellen, der indeholder sddanne



Tabel II.8: Arbeijdsstyrke, ledighed og betalingsbalanceunderskud m.v.

1982-85
1982 1983 1984 1985
1000 personer
Befolkningsprognose, 15-74 arigea) 3807 3822 3833 3838
Erhvervsfrekvensb) . 69.8 70.2 "70.8 71.2
Arbejdsstyrke (antal personer) : 2657 2683 2713 2733

-— 1000 personer, fuldtid -—

Arbejdsstyrke (fuldtidsbasis)c) 2405 2433 2468 2493
Registrerede ledige {fuldtidsbasis) 253 273 272 . 271
Beskaftigede i alt (fuldtidsbasis) 2152 2160 2196 2222
Heraf: Lgnmodtagere i byerhverv 1144 1146 1192 1223
Offentligt ansatte 610 620 620 625
Sselvstandige m.v.% 397 394 384 374
pct.
Procentvis stigning i produktion pr. time
pr. beskaftiget lgnmodtager i private by-
erhverv i forhold til A&ret fgr e) 2.0 4.1 1.9 1.9
“"Balanceproblemer”
Ledighed
Antal personer 263 283 280 280
Antal personer i pct. af arbejdsstyrke 9.9 10.5 10.4 10.3
Betalingsbalanceunderskud mia.kr. 18.7 10.9 17.5 14.8
I pct. af bruttofaktorindkomst 4.7 2.5 - 3.6 2.8
I pct. af eksport af varer og tjenester 10.9 5.7 8.2 6.2

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

a) Danmarks Statistiks befolkningsprognose, jfr. Nyt fra Danmarks
Statistik nr. 99, 1984.

b) Erhvervsfrekvenserne bygger pa Danmarks Statistiks beskaftigelses-—
undersggelser, beregninger foretaget i Arbejdsministeriet og egne
skgn. Der er i erhvervsfrekvenserne inkluderet en reduktion som
felge af effekten af overgang til efterlgn.

c) Ved beregning af antal fuldtidsbeskaftigede lgnmodtagere medregnes
deltidsbeskazftigede med vagten . Tilsvarende indglr deltidsfor-
sikrede ledige med vagten % i opgg¢relsen af antal registrerede
ledige pd fuldtidsbasis.

Der er ikke gjort forsgg pd at omregne antallet af selvstandige
m.v. til fuldtid.

d) Bgskaftigelse i energisektoren, landbruget, selvstandige og med-
hjalpende hustruer i byerhverv. Delvis residualpost.

e} Angiver produktivitetsstigning med 1975-vagte.
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effekter af lave lgnstigninger pa arbejdsproduktiviteten, ikke
tilfredsstillende kan forklare dennes udvikling fra 1983 til
1984.

15. Da stigningen i udbuddet af arbejdskraft (ligeledes
opgjort pa fuldtidsbasis) fra 1983 til 1984 har veeret relativ
steerk bl.a. som udtryk for en gget arbejdstid for allerede
ansatte, er der trods beskaftigelsesfremgangens styrke kun
tale om en yderst beskeden reduktion af arbejdslesheden pa
3.000 personer. Der ber dog tilfgjes, at der synes at veere
tale om en klarere gunstig udvikiing i ledigheden undervejs
gennem 1984 fra et relativt hajt sasesonkorrigeret niveau i
begyndelsen af fordret. Den foreliggende ugentlige ledig-
hedsopgerelse er klart forbundet med usikkerhed og
afgreensningsproblemer over til den endelige opgerelse fra
Danmarks Statistik, men taget med disse forbehold peger .
den i retning af, at ledigheden i 1984 fra i begyndelsen af
aret at have ligget en halv snes tusinde personer over
niveauet for 1983 er kommet til at ligge vel nok det til-
svarende antal under 1983-niveauet i lebet af efterdret. Den
relativt gunstige ledighedsudvikling i 1984 har specielt inde-
baret et fald i antallet af unge ledige, mens ledighedssitua-
tionen naermest synes lidt forringet, hvad angar kvindelige
lenmodtagere og personer med en lang ledighedsperiode
bag sig.

Fra 1984 til 1985 ventes en svagere stigning i den private
sektors produktion og samtidig en stigning i arbejdsproduk-
tiviteten som fra 1983 til 1984. Foregelsen af antallet af
beskaeftigede vil derfor kun lige akkurat svare til tilgangen til
arbejdsstyrken, selv om denne forventes at vokse noget
svagere end i &r. Der m& derfor forudses en nogenlunde
uzndret arbejdslashed i 1985 sammenlignet med 1984.

16. Afslutningsvis skal naevnes, at det selv pd nuvaerende
sene tidspunkt af 1984 er vanskeligt at fa en del af de fore-
liggende eskonomisk-statistiske oplysninger om 1984-for-
lobet til at ” falde pa plads” i et sammenhaengende menster.
Bedemt ud fra de indtil nu fremkomne produktionsstatisti-

4. Der er her tale om udviklingen i den sakaldt registrerede arbejdsstyrke og
ledighed. Forlebet deekker formentlig over et starre ledighedsfald, hvis
den ikke registrerede arbejdslashed tages med.




Yderbane i det len-
meessige konkurren-
ceevneoplob

ske oplysninger ligger den ovenfor skennede BNP-vackst pa
ca. 4.5 pct. fra 1983 til 1984 lidt i overkanten; men samti-
dig peger ATP-statistikken over beskeaeftigelsesudviklingen
som navnt snarest | retning af en endnu stzerkere
BNP-vaskst end her skennet, medmindre stigningen i ar-
bejdsproduktiviteten pr. mand, respektive pr. arbejdstime i
erhvervene kan antages at vaere klart mindre, end man erfa-
ringsmaessigt ville regne med. En antagelse om afsvaekket
produktivitetsstigning harmonerer heller ikke med den netop
i Danmark meget kraftige stigning i erhvervsinvesteringer-
ne, omend det naturligvis mé tages i betragtning, at det ta-
ger tid, fer afholdelse af egede anlaegsudgifter munder ud i
et feerdigt produktionsapparat, og for et nyt produktionsap-
parat kan udnyttes optimalt. Der er eksempelvis ikke. tvivl
om, at nyt maskineri ogsé kreever en investering fra virk-
somhedens side i intern uddannelse og organisation. Endelig
synes den szerlig steerke stigning i arbejdsstyrken, som
ATP-tallene sammenholdt med udviklingen i antal ledige
viser, i forening med det forhold, at der nu er sket en effek-
tiv opbremsning af vaeksten i den offentlige beskaeftigelse,
at dementere den i de senere &r ofte fremsatte hypotese, at
det i hgj grad var vaekst i beskaeftigelsen i den offentlige sek-
tor, som fremkaldte de kraftige stigninger i specielt kvinder-
nes erhvervsfrekvens og dermed i arbejdsudbuddet, som i
en arrsekke har karakteriseret ikke mindst dansk gkonomi.

Fremregning til 1990

17. Isaer for at tjene som udgangspunkt for nogle samfunds-
skonomiske beregninger over virkningen af andre vilkdr for
dansk gkonomi og en anden skonomisk politik er i forlaengel-
se af udgangsskennet til 1985 foretaget en fremregning til
1990. De centrale forudsaetninger bag fremregningen er
anfert i tabel 11.9. Det skal herunder bl.a. fremhaeves, at der
er indlagt en arlig lsnmaessig konkurrenceevneforvaerring pé
1 pct. om aret, idet det antages, at den danske krone vil bli-
ve opskrevet med 1 pct. om &ret overfor konkurrentlande-
nes valutaer i sammenhaeng med en generel stigende ten-
dens for valutaerne i EMS (en naermere omtale er givet i
kapitel l1ll.A om gkonomisk politik).
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Den negative konkurrenceevnemaessige effekt heraf for-
udseettes imidlertid nogenlunde ophavet af, at rente-
spaendet til udlandet antages at kunne reduceres med tre
procentpoint i fremskrivningsperioden. Baggrunden er den
relativt gunstige betalingsbalanceudvikling, som fremkom-
mer, jfr. nedenfor, samt det forhold, at den danske krone
antages opskrevet. Der er dermed ”betait” for grundforle-
bets indsneevring af rentespaendet gennem en forringelse af
den lenmaessige konkurrenceevne. Det ligger i avrigt ikke i
antagelsen om en indsneaevring af rentespaendet, at den ned-
vendigvis vil fremkomme af sig selv uden anvendelse af
pengepolitiske instrumenter.

Foruds@tninger bag fremskrivningen 1985-30

Tabel II.9:

1983-85 1985-90
Endring i: - pct. p.a.
Produktion i udlandet 2.7 2.5
L¢n i udlandet 5.4 5.0
Kronekursen -1.5 1.0
Lgn i Danmark 5.5 5.0
Lgnmessig konkurrenceevne 1.4 -1.0
Offentligt kgb af varer og tjenester 0.4 " 0.8
Boligbyggeri 12.5 ) 2.5
Arlig arbejdstid pr. fuldtidsbeskaftiget -0.4 -0.75
Arbejdsstyrke pd fuldtidsbasis 1.2 0.75
Skattetryk 1.6 0.9
Bytteforhold 0.6 -0.5

1984 1990
Dansk rente, pct. 14 9
Rentesvand til konkurrenter (aennemsnitligt) 3 0

a) Svarende til en stigning i skattetrykket pd& 0.65 procent-
point p.a. :

b) Svarende til en stigning i skattetrykket pd 0.4 procent-
.a.

point p




Fortsat beskeden o-
ffentlig vaekst

Arbejdstid og arbejds-
styrke

Aftagende betalings-
balanceunderskud
med voksende ledig-
hed

Den antagne beskedne veekst i det offentliges kob af varer
og tjenester gennem arene frem til 1990 er i overensstem-
melse med det fremskrevne forlgb i Finansministeriets Bud-
getredegereise 1984, P3 baggrund af tidligere &rs erfaringer
kan der naturligvis rejses tvivl om, hvorvidt sddanne politi-
ske tilkendegivelser vil blive fgrt igennem, men det ma u-
nder alle omstaendigheder veeret af interesse at basere en
fremskrivning p4d dem. Det mé ogsa tilfejes, at den seneste
udvikling i de offentlige udgifter har vaeret uhyre behersket i
forhold til tidligere &rs (selvom de oprindeligt angivne be-
skaeringsmal ikke er blevet niet).

Den antagne nedsezetteise af arbejdstiden pd 0.75 pct. p.a.
for en fuldtidsansat er en forleengelse af de foregdende ars
trendmeessige udvikling. Den vedrorer arbejdséret som hel-

hed, og der indgar ikke nogen eksplicit antagelse om, hvor-
vidt det er arbejdsugen, som afkortes, eller det f.eks. er
ferieperioden, som forleenges.® Udviklingen i arbejdsstyr-
ken er i overensstemmelse med en prognose udarbejdet af
arbejdsministeriet, idet der her yderligere er antaget en kon-
stant deitidsfrekvens for arbejdsstyrken under eet.

Den antagne darlige forringelse af bytteforholdet haenger
sammen med en forventet svag prisudvikling p4 landbrugs-
eksporten og en overgennemsnitlig p& rdvareimporten.

18. Den gkonomiske fremskrivning peger i retning af grad-
vist aftagende betalingsbalanceproblemer, men samtidig
voksende tedighed (jfr. tabel 11.10), hvilket er i nogen mod-
strid med de kortsigtstendenser, der har kunnet observeres
fra 1983 til 1984. Af stor betydning for det fremskrevne
forlgb er, at investeringsstigningen frem til 1990 med de
gjorte antagelser kun bliver yderst beskeden, men det ma
her erindres, at stigningen sker fra et relativt hgjt niveau i
1984 og 1985. Afgarende for investeringsomfangets stor-
relse er, at den samlede &riige vaekst herhjemme bliver i un-
derkanten af den antagne internationale vaekst p& 2.5 pct.
p.a. bl.a. som konsekvens af den beskedne vaekst i den
offentlige sektor, og hertil kommer, at investeringstakien i

5. Gives arbejdstidsforkortelsen til alle ynmodtagere i form af en kortere
arbejdsuge vil en Ignmodtager der idag arbejder 40 timer, komme ned p3
38 1/4 time i 1990 i fremskrivningen
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vidt omfang mé anses for allerede at have ndet et niveau,
der indebzerer, at kapitalapparatet kan felge med en lang-
tidsveekst af den her naevnte storrelse, netop i kraft af det
meget betydelige investeringsopsving i 1984 og 1985. Der
bliver naturligvis tale om en noget steerkere veekst i den pri-
vate sektor end i hele skonomien, men ikke nok til, at
beskaeftigelsesudviklingen kan holde helt trit med arbejds-
styrkevaeksten i fremskrivningen.

Tabel II.10: Centrale resultater af fremskrivningen 1985-1990

1983-85 1985-90
Endring iz pct. p.a.
Privat forbrug 2.6 2.6
Boligbyggeri ' 12.5 2.5
Erhvervsinvesteringer 12.0 1.1
Offentligt k¢b af varer og tjenester 0.4 0.8
Indenlandsk efterspgrgsel 4.0 1.8
Eksport af varer og tjenester 5.4 3.5
Samlet efterspgrgsel 4.4 2.3
Import af varer og tjenester 6.3 2.2
Bruttonationalprodukt 3.8 2.4
Produktivitet pr. fuldtidsbeskazftiget 2.2 1.7
Beskaftigelse i alt 1.4 0.3
Produktivitet pr. arbejdstime pr.
lgnmodtager i private byerhverv a) 1.9 2,2

1984 1990
Arbejdslgshed, pct. 10.4 12.0
Betalingsbalancesaldo, pct. af
bruttofaktorindkomsten -3.6 0.3
Offentlig budgetsaldo, pct., af
bruttofaktorindkomsten ~5.3 1.5

a) Indregnes de selvstandiges arbejdstimer, fremkommer en lidt
starkere produkthltetsstlgnlng, idet der regnes med et
faldende antal selvstandige.




Svag produktivitets-
udvikling

Betydningen af usik-
kerheden ...

omkring  produktivi-
tetsudviklingen ...

Ved siden af den afdeempede udvikling i den indenlandske
efterspergsel skabes betalingsbalanceforbedringen i frem-
skrivningen af en antagelse om, at den udenlandske rente
falder et par procent, hvilket aflaster vore rentebetalinger til
udlandet. Hertil kommer den forventede udbygning af
Nordsegproduktionen.

Det kan yderligere fremdrages, at grundforlebet er karak-
teriseret ved en forholdsvis svag produktivitetsudvikling,
som til dels er skabt af {og skaber) den lave vaekst. Produk-
tivitetsudviklingen er dog specielt lav, ndr produktiviteten
males som produktion pr. leanmodtager. Opgares den i ste-
det som produktion pr. beskaeftiget tegner udviklingen sig
lidt steerkere, idet der igennem perioden bliver tale om et
fald i antal selvsteendige. | det umiddelbart felgende disku-
teres betydningen af modelusikkerheden ved bl.a. netop
produktivitetsbestemmelsen.

19. Som ofte fremhaevet er usikkerheden ved gkonomiske
fremregninger over flere ar overordentlig stor, fordi fejl og
usikkerheder kan akkumulere til betragtelige afvigelser i
slutdret ikke mindst for s& afggrende starrelser som arbejds-
leshed, betalingsbalance og offentlig saldo, der alle er
karakteriseret ved at veere differenser mellem store brut-
tostorrelser (for arbejdsleshedens vedkommende séledes
arbejdsstyrke og samlet beskaeftigelse). For at illustrere
usikkerhedens betydning er foretaget nogle fremskrivninger
under lidt a&ndrede betingelser, idet det i nogle centrale rela-
tioner i beregningsmodellen er antaget, at der forekommer
en afvigelse svarende til den konstaterede gennemsnitlige
afvigelse meliem faktisk og modelberegnet veerdi i perioden
1960-81 for den pagaeldende skonomiske starrelse. | tabel
Il.11 er angivet betydningen for arbejdslashed, betalingsba-
lance og bruttonationalprodukt i slutdret 1990.

Indregningen af en usikkerhedsmargin i beskaeftigelsesrela-
tionen (som knytter beskeeftigelsesudviklingen til produk-
tions- og investeringsudvikling samt til prisudviklingen for
kapital og arbejdskraft) svarer til indregning af usikkerhed i
produktivitetsbestemmelsen. F.eks. vil en hgjere arlig pro-
duktivitetsveekst give en hgjere ledighed (der aendres ikke
ved konkurrenceevnen i beregningen, idet det antages, at
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og andre faktorer

usikkerheden geelder savel den indenlandske som den uden-
tandske produktivitet uden, at der dog i denne meget model-
tekniske beregning er s&ndret ved antagelsen om den sam-
fede udenlandske vaekst) og samtidig en darligere betalings-

balancestilling som folge af starre investerings- og forbrugs-
vaekst. En lavere produktivitetsstigning vil under analoge

forudsaetninger omvendt resultere i mindre ledighed og bed-
re betalingsbalance. Effekten af en staerkere produktivitets-
stigning end i grundforlebet er ogsd illustreret i figur 11.3,
hvor resultatet m.h.t. ledighed og betalingsbalance af et sa-
ledes anderledes forleb er vist som den punkterede linje
laengst til hejre. Det skal tilfojes, at den foreliggende grund-
fremskrivning til 1990 ikke mindst adskiller sig fra en til-
svarende fremskrivning i Dansk @konomi, december 1983
ved at indeholde en lidt {avere produktivitetsstigningstakt,
hvorfor det netop omtalte alternative forlob da ogsé ligger
relativt taet pa fremskrivningen i Dansk @konomi, december
1983.

Det alternative forleb i figuren frem til 1990 er kun eet ek-
sempel pd, hvor relativt nemt der kan rokkes ved bereg-
ningsresultatet. | tabel 11.11 er sdledes ogsé angivet effek-
ten af at indleegge en usikkerhedsmargin for investerings-
takten (naermere bestemt behovet for realkapital pr. produ-
ceret enhed) og effekten af at andre pé privatforbruget. En
sget investeringsaktivitet og et aget privatforbrug vil natur-
ligvis begge mindske ledigheden og ege betalingsbalance-
underskuddet - og omvendt ved en svagere investerings- og
forbrugsudvikling. Som det fremgér, er usikkerheden m.h.t.
importtilbgjelighedens sterrelse ret betydningsfuld. En he-
jere importtilbgjelighed end der regnes med i grundforlgbet,
vil naturligvis ege betalingsbalanceunderskuddet men sam-
tidig ogsé ege ledigheden, idet en mindre del af den samlede
eftersporgsel i sd fald vil blive imedekommet af dansk pro-
duktion og beskaeftigelse.

Det ma tilfgjes, at de "sikkerhedsbeelter” omkring beta-
lingsbalance- og ledighedssken, som tabellen illustrerer,
knytter sig til usikkerheden pa enkeltrelationer, og man kan
ikke uden videre sammenregne dem til et samlet sken pa
hele modellens beregningsusikkerhed. Det er saledes trods
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Der er brug for flere
prognosemetoder

alt lidet sandsynligt, at alle modellens relationer i alle bereg-
ningsar vil vise fejl i samme retning (f.eks. s& alle systema-
tisk overvuderer ledigheden).® P& den anden side vedrarer
de her anfarte overvejelser alene usikkerheden i modellens
relationer, hvorfor der yderligere skal tages hensyn til usik-
kerheden vedrarende fastlaeggelsen af beregningsforudsaet-
ninger om valutakurs, rente, udlandsvaekst, energipriser
o.m.a. Der kan ikke siges s& meget kvantitativt om denne
usikkerhed som om usikkerheden ved (de pa historiske data
estimerede) relationer i modellen, men den er betydelig.

Afsluttehde bemeerkninger om prognosemetoder

20. Udviklingen i produktion og beskeeftigelse gennem det
sidste &rs tid har vaeret gunstigere, end det blev antaget p&
forhadnd i de fleste prognoser og ligeledes gunstigere, end
det umiddelbart synes at kunne forklares ved markedsvaek-
sten i vore aftagerlande.

| forhold til de prognoser, der blev udarbejdet i 1983, haen-
ger revisionerne af vaekstskennene for den danske ekonomi
- foruden naturligvis med den gunstigere internationale ud-
vikling - tildels sammen med, at den ekonomiske politik for
1984 har vaeret mindre stram, end det dengang métte for-
udsaettes, hvorved veegten i balanceproblemerne tilsvaren-
de har forskudt sig fra arbejdsleshed til betalingsbalance-
underskud. De opjusteringer m.h.t. produktion og beskaef-
tigelse, der har fundet sted gennem indevaerende &r, har
derimod overvejende vaeret betinget af, at konjunkturop-
gangen i Danmark viste sterre styrke, end man med de an-
vendte forudsigelsesmetoder ville vente under de rddende
internationale konjunkturer og ved den faktisk ferte sko-
nomiske politik.

21. Det noget uventede skonomiske forleb fra 1983 til
1984 har givet anledning til en ret indg&ende offentlig debat

6. Ogsé nar det drejer sig om usikkerheden ved en enkelt af modellens re-

lationer, m& det anses for meget lidt sandsynligt, at en fejt systematisk
skulle ”treekke til samme side” i hvert af &rene frem til 1990. De i tabel
i1.11 anferte usikkerhedsmarginer er sdledes i denne henseende et over-
kantsken. :
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m.h.t., hvilke prognosemetoder og hvilket datagrundlag,
der er bedst egnet til at “opfange” og forudse udviklingen:
modelberegninger contra direkte iagtiagelse og eventuel
tendensforleengelse, produktions- og salgsstatistik m.v.
contra sakaldt ledende indikatorer o.m.a. Der er herunder
specielt blevet sat sporgsmalstegn ved de gkonometriske
modellers prognosevaerdi, bl.a. fordi psykologiske faktorer,
forventninger og forventningsskift menes at spille en langt
starre rolle for den akonomiske udvikling, end det er muligt
at opfange med sadanne modeller.

Uden i gvrigt at forfalge denne diskussion skal kort naevnes,
at alle prognoser, ogsa de skonomiske, uundgéeligt er usik-
re {som det eksempelvis i 1984 pd det skonomiske omrade
nok mest sldende er kommet til udtryk i dollarkursforudsi-
gelser). Der er brug for mange metoder og for skan fra man-
ge sider for at reducere usikkerheden s& langt som muligt,
hvortil kommer, at de egentlige beregningsmodeller {forma-
liseret i ligningssystemer) under alle omstaendigheder kan
veere til hjelp, ndr skon pé forskellige elementer {muligvis
opnaet v.h.a. ledende indikatorer) skal samles til et hele. Det
er sdledes ikke mindst ved at sikre indbyrdes sammenhaeng i
et skan, at de gskonomiske modeller laser en opgave. Der er
m.a.o. ingen ngdvendig modssetning mellem brug af bereg-
ningsmodeller og f.eks. mere uformeile metoder.

Behovet for en flerhed af sken og en flerhed af metoder, der
supplerer hinanden, er ikke mindst blevet udtalt, efterhan-
den som internationale forstyrrelser {uforudsete eendringer i
oliepriser, rentesatser, valutakurser, beskytteisesgrad og
finanspolitik} er blevet en integreret, men relativt uforudsi-
gelig del af den internationale gkonomi samtidig med, at de
hjemlige forgreninger heraf synes at veere blevet forsteerket
og maéaske ogsa svaerere at overskue. Der henvises herom
ogsé til bilaget til neerveerende kapitel vedrerende dollar-
kursvariationers betydning for den danske skonomi.

22. For en nzermere diskussion af fejlkilderne knyttet til
okonomiske skgn kan det veere af interesse at systemati-
sere ved at opdele disse fejlmuligheder i tre grupper 1} een-
dringer i den forudsatte skonomiske politik, 2} sendringer i



de forudsatte udenrigsgkonomiske betingelser samt 3)
egentlige model- og forecastfejl.

Hvad angéar eendringer i forudssetninger vedrarende den
skonomiske politik, ma man sige, at hvis skennet er opstillet
under forudseetning af een tilkendegivet skonomisk potitik,
og der s fores en anden, ger det {(maske) skennet mindre
interessant, men det kan nappe betegnes som en fejl. Det
ma ogsd nasvnes, at der som direkte reaktion p& skonomi-
ske skon (ikke mindst de der fremlaegges af centraladmini-
strationen) kan blive tale om justeringer af den skonomiske
politik.

For en lille 4ben gkonomi som den danske indgar forudsaet-
ninger vedrorende f.eks. vaekst pa eksportmarkederne,
valutakursheveegelser og internationalt renteniveau med
betydelig veegt. Der er her tale om forhold, som ikke be-
stemmes af beregningsmodellen, men som ma fastleegges
pd forhdnd. Den store usikkerhed, der er forbundet med at
skenne pa disse internationale forhold gar, at der her ligger
en betydelig potentiel fejlkilde. Man ville sdledes ikke for-
vente, at treefsikkerheden i modelbaserede fremskrivninger
for Danmark svarede til f.eks. treefsikkerheden i tilsvarende
beregninger for U.S.A., der i kraft af sin mindre dbenhed er
mindre modtagelig for pavirkninger udefra.

Det tredie element i fremskrivningsfejlene - de egentlige
model- og forecastfejl - ma vel siges at veere mere interes-
sante end de to farstneevnte elementer, idet der iseer her
skulle veere mulighed for at forbedre beregningsgrundlaget.
Der skal ikke her gores noget forseg pa at adskille fejl og re-
visioner vedrarende beregningsmodel og vedrgrende de
supplerende forecastmetoder. | tabel I1.12 er det fejl og re-
visioner af begge typer, som spiller ind pa starrelsen ”andre
faktorer” i forklaringen bag de {reelt sma) revisioner af beta-
lingsbalance- og ledighedssken, som er foretaget i forhold til
Dansk gkonomi, maj 1984. Nar andre faktorer betyder rela-
tivt meget for revisionen af arbejdsleshedsskennet haenger
det bl.a. sammen med, at hverken beregningsmodel eller
supplerende konjunkturinformation pa forhdnd kunne fange
den lave vaekst i produktion pr. ansat fra 1983 til 1984,
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Tabel IX.12: Arsager til andret skgn pd betalingsbalanceunder-

skud og ledighed i 1984

Betalinasba-
lanceunder- Ledighed,
skud, mia.kr. 1000 pers.

Sk¢n i Dansk @konomi,

maj 1984 16.1 289

Stgrre boligbyogeri 0.8 -2

Mindre stram offentlig

udgiftspolitik 0.6 -2

Endrede udenrigsgkonomiske

forhold 1) 0.5 -7

Storre vakst i arbejds-

styrken 6.2 16

Andre faktorer -0.7 -14

Sk¢gn i Dansk @konomi,

november 1984 17.5 280

Anm.: Der kan henvises til en tilsvarende oversigt i tabel

I.7 i Dansk @konomi, maj 1984.

1) Omfatter bl.a. en ¢gget eksportvekst i faste priser samt
effekten af en hpjere dollar-kurs nd rentebetalingerne.
Den samlede effekt bliver sdledes bdde en sté¢rre beskaf-
tigelse og et stprre underskud over for udlandet.

Seerlig den steerke
investeringsopgang
er et usikkert kon-
junkturelement
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23. Af szerlig interesse i forbindelse med en vurdering af
usikkerhedens og fejlenes starrelse er selvsagt, hvilken be-
tydning, den kan have for de beslutninger, man treeffer pé
grundlag af en gkonomisk fremskrivning. Givet den betyde-
lige starrelsesorden for de skonomiske problemer er der her
dbenbart tale om en betydelig robusthed, iszer nar talen er
om sken et ar frem. Der skal sdledes ganske betragtelige
revisioner til for, at man ikke for f.eks. 1985’s vedkommen-
de ma handie med udsigt til en hgj ledighed og et stort beta-
lingsbalanceunderskud.

24. | det aktuelle forleb har ikke mindst investeringsreak-
tionen i industrien med hensyn til den zndrede internatio-
nale og danske skonomiske situaion vaeret overraskende
steerk. Investeringsstigningen i dansk industri fra 1983 til
1984 synes, malt relativt, efter alt foreliggende at have
veeret staerkere end i noget andet land i Europa og snarere at



have ligget pé linie med den stzerke investeringsstigning i
U.S.A. Samtidig kan spergsmélet om den fortsatte inve-
steringsudvikling i de kommende & sammen med konkur-
renceevneudviklingen siges at veere det eller de ” springende
punkt(er)” i hele den danske ekonomiske udvikling.

Alle ekonomiske fremskrivninger, der forudsaetter balance
via en “produktionsstrategi” og uden efterspergselsdrej-
ning fra privat til offentlig efterspergsel, har samstemmende
vist, at der hdnd i h&nd med en kraftig yderligere konkurren-
ceevneforbedring er behov for en staerk udvidelse af byer-
hvervenes produktionsapparat, herunder naturligvis specielt
den industrielle basis. Skent det er vanskeligt at beregne
{helt) eksakte tal for vaeksten i industriens kapitalapparat, er
der ikke tvivl om, at der ved en investeringsstigning af den
styrke, man er vidne til i &r, sker en betragtelig nettoudvidel-
se af kapitalapparatet. Dette vil ogsa veere tilfeldet selv ved
den ret steerke afdeempning af stigningen, der er regnet med
frem til 1990.

Samtidig er der imidlertid grund til at fremhaeve, at en fort-
sat steerk stigning forudsaetter en yderligere maerkbar for-
bedring af konkurrenceevnen. Med mindre der klart er
grundlag for forventninger herom, kan det vise sig vanske-
ligt endog at opretholde det nuvzerende investeringsniveau.

Som udferligt diskuteret nedenfor i kapitel Il skal den for
mélopfyldelsen nedvendige konkurrenceevneforbedring
med stor sandsynlighed tilvejebringes under vilkar, hvor
kronen som felge af de udefra kommende valutakurspévirk-
ninger vil komme ind i en opskrivningsproces, som isoleret
set vil pavirke lenkonkurrenceevnen i negativ retning ana-
logt med, hvad der skete under kroneopskrivningen i farste
halvdel af 1970’erne, hvor samtidig konkurrenceevnen
yderligere belastedes ved sterre nominelle lenstigninger end
omverdenens.
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Bilag til kapitel Il

Virkningen pa den danske ekonomi af
en stigning i dollarkursen

Med udgangspunkt i den kendsgerning, at dollarkursen, jfr.
diskussionen i kapitel |, repraesenterer en markant usikker-
hedsfaktor i den nsermeste fremtid, er det enskeligt at fa en
fornemmelse af, hvorledes den indenlandske gkonomiske
udvikling afheenger af dollarkursen. Nedenfor diskuteres de
vigtigste makrogkonomiske virkninger for Danmark af en
stigning i dollarkursen opfattet som en forhgjelse af vaerdien
af dollaren i forhold til europzeiske valutaer (herunder den
danske krone), der flyder over for dollaren, og den japanske
yen. Endvidere refereres nogle beregninger af en dollarkurs-
forhojelses virkning p& den danske skonomi pa kort og lidt
leengere sigt.

Nar dollarens veerdi eges, indvirker dette over et bredt felt
pad den danske skonomis relationer med udlandet. Man
kunne kalde en dollarkursstigning for en “regional
devaluering” af den danske krone, nemlig en nedskrivning
over for “doliaromradet”, hvilket i det felgende stér for
U.S.A. og de lande, hvis valutaer er knyttet til den amerikan-
ske dollar. Set fra et dansk synspunkt er det vigtigt at in-
dregne, at den svenske og den norske krone samt den finske
mark alle er knyttet til en valutakurv, i hvilken den amerikan-
ske dollar indgar med en betydelig vaegt. Disse valutaer til-
harer séledes delvist dollaromradet.

En del af den danske eksport faktureres i dollars, har U.S.A.
eller andre dele af dollaromrddet som destination eller
konkurrerer med amerikanske varer pd afssetningsmarke-
derne; i alle tilfeelde vil den samlede indtjening pa denne
eksport eendres ved, at eksportpriserne og/eller den afsatte
mengde forskydes. Tilsvarende ma pris- og maengde-
beveegelser ventes pd importsiden, sdledes at den samlede
vare- og tjenestebalance bliver berert af dollarkursstignin-



gen.

Ogsd de ovrige labende poster pa betalingsbalancen er
afhaengige af dollarkursen. En meget stor del af den private
og den offentlige sektors udlandsgeeld er benzevnt i dollars;
en forhojet vaerdi for dollaren vil derfor betyde opskrivning
af kronevaerdien af bade den private og den offentlige
udlandsgeeld. Dette vil haeve kroneveerdien af samtidige og
fremtidige rente- og afdragsbetalinger pa udlandsgselden og
séledes bevirke en foregelse af nettorenteudgifterne til
udlandet. Tillige berores den del af ensidige overforsler til
udlandet, nettoudbyttebetalinger m.v., som normalt erlaeg-
ges i dollar, af stigningen i dennes veerdi.

Andrede konkurrencevilkdr for den danske eksport og for
den danske hjemmemarkedsproduktion over for importen
resulterer sammen med den af dollarkursstigningen foréar-
sagede bytteforholdsforvaerring og de egede private netto-
rentebetalinger til omverdenen i andret efterspargsel efter
indenlandske varer og tjenesteydelser over et bredt felt. Det
typiske vil vaere, at konkurrencepositionen for dansk eks-
port vil blive forbedret, samt at importen af forbrugs- og
investeringsvarer til Danmark vil blive mindre konkurrence-
dygtig over for danske varer og tjenesteydelser. Begge for-
hold peger i retning af aget indenlandsk produktion.

Heroverfor stér, at bytteforholdsforveerringen og de forhaje-
de renter til omverdenen alt andet lige saenker de disponible
indkomster med nedsat efterspergsel efter bade indenland-
ske og importvarer til falge. Nettoresultatet er dog forment-
lig en vis foragelse af den indenlandske produktion og ind-
komst.

Et andret indenlandsk produktions- og indkomstniveau
fremkalder péd sin side @ndret indenlandsk forbrug og
investeringsaktivitet, sdledes at hovedparten af den inden-
landske forsyningsbalance berares af dollarkursstigningen.

En vis indenlandsk produktionsfremgang, kombineret med
maske nogen indseettelse (substitution) af arbejdskraft i
stedet for nu relativt dyrere importerede ravarer skulle til-
sammen borge for en opgang i den indenlandske beskeefti-

85



86

gelse og derfor nedgang i ledigheden.

P& det korte sigt, hvor meengdereaktioner pd skift i priserne i
udenrigshandelen er forholdsvis beskedne, m& man forven-
te, at bytteforholdsforvaerringen og de forhejede netto-
rentebetalinger til udlandet vil veje tungest, og at betalings-
balancens lgbende poster vil forvaerres kendeligt. En usikker
faktor er dog virkningerne p& importen af udsving i den
hjemlige aktivitet. P laengere sigt far konkurrenceevne-
forbedringen i forbindelse med den hejere dollar starre vaegt
og m& forventes at kunne vende billedet til en positiv
betalingsbalancevirkning.

Med stigning i priserne pd importen af bade ra- og feerdig-
varer og med styrket konkurrenceposition for sdvel eksport
som importsubstitution er en vis umiddelbar tilvaekst til
prisstigningstakten i gkonomien uundgéelig. Derimod skulle
engangsleftet i dollarkursen ikke i en lzengere periode kunne
indvirke pa inflationen.

Der er selvsagt flere forhold, som har betydning for de sam-
lede skonomiske konsekvenser for den danske ekonomi af
en dollarkursstigning. Det drejer sig om lenningernes even-
tuelle reaktion pd forhejelsen af priser pd importerede for-
brugsvarer og om, i hvilken udstraekning den indenlandske
rente bliver pdvirket. Endelig kan man forestille sig en reak-
tion fra de indenlandske ekonomisk-politiske myndigheder
pé den af dollarkursstigningen igangsatte udvikling.

| det felgende geres ved brug af den makroskonomiske
model SMEC et forseg pa at beregne omfanget (og karak-
teren} af samfundsekonomiske virkninger af en stigning i
dollarens internationale vaerdi.

Beregningen tager udgangspunkt i, at dollaren i gennemsnit
for 1984 ma skennes at ville ligge omkring 10 pct. hejere
end det niveau, som de fleste ventede eller anvendte som
beregningsforudszetning for prognoser i fordret 1984. Det
spergsmal, der felgelig tilsigtes besvaret i nedenstdende
analyse, er: Hvilke effekter har det pd dansk skonomi, at
dollarens internationale veerdi ligger 10 pct. hajere end for-
ventet?



Resultatet af beregningen kan ogsé leeses som reprasen-
terende de generelle virkninger pé kort og lidt leengere sigt
af en ikke neermere tidsfeestet stigning i doilarkursen
vis-a-vis de avrige hovedvalutaer (engelsk pund, fransk
franc, DM , yen o.s.v.). Endvidere kan beregningerne, hvis
fortegnene i resultaterne vendes, ses som udtryk for de
samfundsokonomiske konsekvenser for Danmark, nér
dollaren begynder at falde fra sit heje niveau.

Der er i beregningen sammenlignet to forleb for den danske
okonomi i tidsrummet 1984-90: Det ene er det allerede i
selve kapitlet diskuterede grundforlgb, det andet er et forleb
med en lavere dollarkurs. Konkret antages dollarkursen i
grundforlgbet at veere 10 pct. hgjere end i det andet forlab.
(Det alternative forleb illustrerer m.a.o., hvorledes den
indenlandske skonomiske udvikling ville kunne have formet
sig med en ca. 10 pct. (strengt taget 10 pct./1.10 = ca. 9
pct.) lavere dollarvaerdi.)

De vigtigste forudseetninger bag beregningen angar dels
kroneprisbeveegelserne efter dollarkursopskrivningen i vare-
og tjenestehandelen med omverdenen, dels hvor stor en del
af den private og offentlige udlandsgeeld der er benaevnt i
dollars, og dels pa hvilken made andre udenrigsakonomiske
forhold eendrer sig parallelt med eller som resultat af dollar-
kursjusteringen.

Der skal ikke her gas i detaljer med de indlagte forudsaetnin-
ger pa disse punkter.” Enkelte vigtige faktorer bag antagel-
serne om prisbevaegelserne skal dog naevnes, ligesom
behandlingen af geeldsopjustering og udenrigsekonomiske
vilkdr kort skal berores.

" Antagelserne vedregrende kroneprisgennemslaget af en 10
pct.’s dollarkursstigning pa savel eksport- som importsiden
fremgar af tabel 11.13. Det skal eksempelvis fremdrages, at
prisgennemslaget overgangsvis vil vaere bestemt af eksiste-
rende prisaftaler og kontrakter. Det er her antaget, at til
ethvert tidspunkt vil kronepriserne i omkring en sjettedel af

1. | stedet henvises til et arbejdspapir, som kan fas fra Det skonomiske
Rads sekretariat.
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Tabel II.13: En 10 pct. dollarkursopskrivnings virkninger

pd kronepriserne i udenrigshandelen (pct.)

Eksportsiden: Relativ pris a)
1984 1985-90
Industrivarer -1.1 : -1.3
Landbrugsvarer m.v. -0.3 ~0.4
Skibe og fly -0.5 -1l.1
Tjenester -0.4 -0.5
I alt -0.7 -0.9
Importsiden: Importpris
Energi 7.0 4.0
@vr. rdvarer og
halvfabrikata 2.1 2.2
Ferdigvarer 2.0 2.1
Tjenester 2.8 2.7
I alt 2.9 2.5
Bytteforholdet -1.4 -1.2
a)

Forholdet mellem den danske pris og den gennemsnitlige -
pris p& tilsvarende produkter fra udenlandske konkur-
renter. Bag @ndringen i den relative eksportpris for
hele eksporten ligger en stigning i den danske eksport-
pris p& 1.6 pct. i 1984 og 1.3 pct. derefter samt en
stigning i konkurrenternes pris pd henholdsvis 2.3 og
2.2 pct.

de farstkommende 12 méneders handel med varer og tjene-
ster (ekskl. energi, skibe/fly og turistbetalinger) veere
bestemt ud fra aftaler og kontrakter, der specificerer faktu-
reringsvaluta og den heri aftalte pris.2? Det skal ogsé
naevnes, at gennemslaget pd kroneprisen pd importeret
energi isaer pé lidt leengere sigt er antaget at ligge noget
under de 10 pct. som felge af en forudsat gradvis nedgang i
dollarprisen pé olie o.a.

2. For energi samt skibe og fly er denne andel sat til en halv, for turistbeta-
linger til nul. Til bestemmelse af kroneprisbevaegelserne i den kontrakt-
underlagte del af udenrigshandelen er anvendt materiale fra Danmarks
Slationalbank vedrerende valutaanvendelsen i betalinger til og fra udlan-

et.




Grundlaget for tabellen er herudover internationale under-
segelser af prisvariationerne pa internationalt handlede
rédvarer,¥ en QECD-undersegelse af sammenhangen mel-
lem prisbeveegelser i de vigtigste industrilande, dansk uden-
rigshandelsstatistik, oplysninger om eksporterhvervenes
inputstruktur og historiske prisfastsaettelse, de ovrige
nordiske landes valutariske arrangementer m.v.4

Til beregning af en dollarkursstignings betydning for starrel-
sen af den samlede udlandsgeeld og de heraf afledte netto-
rentebetalinger til omverdenen er det forudsat, at 57 pct. af
den offentlige sektors nettogeeld er benaevnt i dollars, mens
procentsatsen er 35 for den private nettogeelds vedkom-
mende.® Endelig er det ret vilkarligt® forudsat, at en 10
pct.’s sgning af dollarkursen forhejer de ovrige poster pé
den Isbende betalingsbalance med et par procent.

Der tages i nedenstiende beregninger ikke hensyn til, hvor-
ledes de forhold, der er &rsag til dollarkursstigningen, matte
pavirke den danske skonomi; der er sdledes tale om en isole-
ret vurdering af selve kurssendringens betydning. Udenland-
ske renteniveauer er af denne grund de samme i forlebene
med og uden dollarkursjustering, men der er indlagt en
beskeden virkning af en hejere dollar pd den indenlandske
eftersporgsel hos vore samhandelspartnere. Det er konkret
forudsat, at veeksten i den indeniandske eftersporgsel i af-
tagerlandene for dansk eksport i ferste ar (1984) falder med
0.1 pct., mens landenes indenlandske efterspergsel i de
resterende ar ligger 0.2 pct.-points hgjere end i forlabet
uden dollarkursstigning.”

3. Ferst og fremmest Chu, K-Y og Morrison, T.K.: “The 1981-82 Reces-
sion and Non-Qil Primary Commodity Prices”, IMF Staff Papers, March
1984. :

4. En udferlig redegerelse forefindes i det farnaevnte arbejdspapir. ‘

5. Jir. Tabel 11 i Danmarks Nationalbanks Arsberetning for 1983. Denne
opgerelse omfatter ikke de indenlandske monetaere institutioners netto-
tilgodehavende over for omverdenen, hvis indhold af rentebserende
dollaraktiver der imidlertid ogsa er taget hensyn til i beregningen. For
storrelsen af dette nettotilgodehavende ultimo 1983 se Tabel 10 i sam-
me kilde.

6. Dog med stotte i det i note 2 nsevnte materiale fra Danmarks National-
bank.

7. Kilden til disse tal er beregninger med OECD’s Interlink-model, sdledes
som de er refereret i OECD Economic Outlook, December 1981 og
December 1982, : ‘

89



| fremskrivningen med dollarappreciering foregér denne i
begyndelsen af 1984 og holder sig til slutdret for beregnin-
gen, som er 1980. Tabel I1.14 viser den hgjere dollars
konsekvenser for de vigtigste elementer p& forsynings-
balancen i beregningsperioden.

En 10 pct.’s agning i dollarens internationale vaerdi synes at
haeve BNP-stigningstakten med 0.2, 0.3 og 0.2 procent-
points i samme og de to efterfglgende &r. Denne ekstra
BNP-veekst kan iseer henferes til -en meerkbar intensivering
af eksporten af varer og tjenester og hzenger desuden
sammen med en betydelig vaekst i de private investeringer.
Disse to kreefter virker steerkere pd den indenlandske
produktionsaktivitet end det moderate fald i stignings-
takten for privatforbruget, som registreres i udgangséret. |
lobet af en tre-ars periode er eksporten i kraft af den bedre-
de konkurrenceevne bragt op pd et nyt, hejere niveau, og
inden for dette tidsrum har ogsd investeringstilpasningen
udspillet sig. Faktisk falder veeksten i investeringerne i slut-
ningen af syvarsperioden og reducerer samtidig effekten pa
bruttonationalproduktet en smule. ’

Det private forbrug deempes som nzvnt samme &r, som
dollarkursstigningen saetter ind. Dette sker ad tre kanaler.
For det ferste virker, hvad man kunne kalde bytteforholds-
effekten, negativt pd det private forbrug, dels direkte
gennem prisstigninger p& importerede forbrugsvarer, dels
indirekte gennem ggede betalinger for importvarer, der be-
nyttes i den indenlandske produktion. N&r importerede ra-
varer og halvfabrikata stiger i pris, bliver der alt andet lige
mindre til betaling af den anvendte arbejdskraft og kapital
og dermed til indenlandsk indkomst.®

For det andet fordrsager sgede rentebetalinger pd den
private udlandsgzeld, malt i kroner, nedgang i de disponible
indkomster, hvilket selvsagt ogs& heemmer forbruget, og
endelig szenker de generelle prisstigninger i skonomien efter
dollarkursforhejelsen realvaerdien af satserne i de offentlige
transfereringer.

8. Argumentet gaelder fortrinsvis det korte sigt. P4 det fidt lzengere sigt vil
der vaere mulighed for i et vist omfang at substituere bort fra de efter
dollarapprecieringen dyrere importvarer.
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Disse tre effekter overdaver i det forste &r den positive virk-
ning pd forbruget af det stigende aktivitetsniveau inden-
lands. | de efterfalgende tre &r bremser den indenlandske
aktivitetsstigning overgangsvis dollarkursstigningens
negative virkning pd stigningstakten i det private forbrug.

Udviklingen i vareimporten under dollarkursforhgjelsen
praeges i starten af modgéaende tendenser. P& den ene side
traekker produktions- og investeringsfremgangen importen
opad, péd den anden taler den relative prisstigning p& import-
varer for at substituere bort fra disse, ligesom faldet i privat-
forbruget forste ar ogsa traekker importen nedad. Senere, i
slutningen af den betragtede periode, tenderer en lavere
stigningstakt i produktion, forbrug og investeringer at
deempe importen.

- Den af dollarkursstigningen afledte aktivitetsstigning pareg-

nes at gge beskaeftigelsen med omkring 3000 personer i det
forste &r og 8000 personer i det andet &r efter kurssendrin-
gen. Pa det lidt leengere sigt betyder den dyrere dollar en
beskaeftigeisesforagelse af starrelsesordenen 15000 mand.

Effekten af forhgjelsen af dollarkursen p& det offentliges
budget er en meget beskeden forvaerring i det farste ar, skif-
tende til en forbedring pad over 2 mia.kr. i slutéret. Dette er
nettoresultatetet af modsat rettede effekter. P4 den ene
side sldr opskrivningen af den offentlige sektors udlands-

Tabel II.15: Betalingsbalancevirkninger af en 10 pct. hg¢jere

dollarkurs

mia. kr.

Endringer i:

Handelsbalance -1.1 -0.0

' Tjenestebalance = +0.5  +0.7  +0.9  +1.0  +1.1  +1.2  +1.3
Nettorenteindt. . -1.2 ~1.2 -1.2 -1.2 -1.1  -0.9 -0.7
@vrige poster -0.1 -0.1 =0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Lgb. poster i alt -2.0 -0.6 -0.8 -0.0 +1.1 +2.0 +2.4

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

~0.2 +0.4 +1.2 +1.9 +1.9

92

90 24 <3 -4
42 2 3 o -4 F -9
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geeld direkte igennem i agede offentlige rentebetalinger til
udlandet, pd den anden virker den indenlandske produk-
tionsog beskaeftigelsesfremgang klart positivt pa det offent-
lige budget.

De beregnede konsekvenser af den hgjere dollarkurs for de
enkelte komponenter pa betalingsbalancens lgbende saldo
fremgéar af tabel 11.15. Bytteforholdet i udenrigshandelen
paregnes, jfr. tabel 1.13, forvaerret med knap halvanden
procent, og dette sammeholdt med en stigning i den
meaengdemazessige eksport pd knap en procent og en stort
set uaendret meengdemaessig import medfarer en forvaerring
af handelsbalancen pd ca. 1 mia.kr. i det ar, hvor dollaren
stiger. Prisstigningerne i tjienesteeks- og -importen er nogen-
lunde ens, og forbedringen pa tjenstebalancen pa godt en
halv mia.kr. skyldes fortrinsvis tilstedevaerelsen af betydelig
nettoeksport af tjenester i udgangssitationen. Rentebalan-
cen over for omverdenen péaregnes forveerret med ca. 1.2
mia.kr., og med en mindre forvaerring af betalingsbalancens
avrige {ebende poster er konsekvensen en forhgjelse af det
labende underskud pa ca. 2 mia. kr.i det &r, hvor stigningenii
dollarkursen indtraeffer.

Mens forhgjelsen af nettorentebetalingerne til omverdenen i
det store og hele er vedvarende, vendes handelsbalancefor-
veerringen til en forbedring, efterhdnden som den bedrede
konkurrenceevneposition for indenlandske varer sldr igen-
nem, og den indledende investeringsopgang tager af. Sale-
des er virkningen pé de lebende poster teet pa nul allerede i
periodens fjerde &r, og beregningen ender op med en forbed-
ring p& over to mia.kr. i slutaret {(1990).

| en afsluttende vurdering af, hvorvidt en opskrivning af dol-
laren er af det gode eller det onde for den danske skonomi,
giver beregningerne indtryk af, at det er nedvendigt at
sammenveje en reekke negative og positive faktorer.

P4 den ene side er den hgje dollar en klar belastning pa den
lebende saldo pa betalingsbalancen i de forste par &r, mens
billedet vender sidenhen. Endvidere betyder dollarkurs-
stigningen en beskeden afdaempning af udviklingen i de
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disponible indkomster og i det private forbrug. P4 den anden
side resulterer kursforskydningen i sterre produktion og be-
skaeftigelse, ligesom den offentlige sektors budgetbalance
forbedres en smule.

Det er neerliggende at sammenligne den behandlede “re-
gionale” nedskrivning af den danske krone med en generel
konkurrenceevneforbedring over for udlandet. For s& vidt
angdr opskrivning af udlandsgeelden,® vejer dollarkurs-
stigningen forholdsvis tungere end en generel kronened-
skrivning eller lenkonkurrenceevneforbedring, idet dollar-
indholdet i den samlede udlandsgaeld {omkring de halvtreds
procent} sd langt overstiger intensiteten i den danske
samhandel med dollaromradet og i dansk eksports konkur-
rence med varer fremstillet inden for dollaromradet. Den
med dollarkursforhajeisen forbundne konkurrenceevne-
forbedring virker derfor pd en langt mindre “flade” end
opskrivningen af udlandsgzaelden.

En opskrivning af dollaren i forhold til de europeaeiske valu-
taer og specielt den danske krone har derfor ikke helt s&
gunstige virkninger pa dansk gkonomi som en mere generel
konkurrenceevneforbedring over for omverdenen, men er
pé den anden side ej heller en trussel for den indenlandske
skonomiske udvikling - og slet ikke p& det lidt lsengere sigt.

9. Opskrivning i forhold til priserne pa indeniands producerede varer og
tienester.
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Kapitel il

Problemstillinger i den okonomiske
politik, seerlig pa lidt laengere sigt

A. Generel oversigt: Forsteerket tilpasnings-
pres?

1. Problemstillingerne i den centrale, makrogkonomiske
politik skal i det felgende fortrinsvis anskues i et
tidsperspektiv, der raekker ud over det dagsaktuelle. Dette
haenger blandt andet sammen med, at den internationale
gkonomiske situation, der er en saerdeles vigtig baggrund
for den gkonomiske udvikling og politik i Danmark, netop i
ajeblikket er usaedvanlig usikker, sdledes som det er skildret
i kapitel |. - Selv om det méske kan lyde paradoksalt, kan
man med storre sikkerhed overskue udsigterne pd lidt
leengere sigt, i hvert fald med hensyn til visse grund-
tendenser.

Samtidig mé& en gennemgang af de mere langsigtede per-
spektiver og problemer dog ogsd vurderes at have
afgerende interesse med henblik pd de skonomisk-politiske
dispositioner i den allernzermeste fremtid, isser ved at
understrege, at der ikke er nogen sikkerhed for, at den bed-
ring i Danmarks ekonomiske situation, der - hjulpet af den
internationale skonomiske fremgang - er sket gennem det
sidste par &r, er “selvbaerende”, endsige selvforstaerkende.
Som beskrevet i det falgende kan dansk gkonomi i et lidt
leengere tidsperspektiv taenkes at komme ud for et endnu
staerkere tilpasningspres, seaerlig pd lenpolitikkens omrade,
end det, der afspejler sig i den rent gjeblikkelige situation.

2. Baggrunden for denne vurdering er isaer den forventelige
udvikling i valutakursrelationerne for de internationale
hovedvalutaer pa laengere sigt. Selv om ingen kan sige med
sikkerhed, hvorndr der kommer et klart omslag i
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dollarkursudviklingen, ma det anses for s& godt som sikkert,
at det nuveerende forhold mellem kurserne pad hoved-
valutaerne ikke i lsengden lader sig opretholde sammen med
det nuvaerende forhold mellem betalingsbalancestillingerne i
de forskellige lande". Et fald i dollarkursen og en stigning i
de gvrige hovedvalutaers veerdi, mélt i dollars, mé forventes
at blive en central del af den uundgéelige tilpasning.
Overgangsvist vil der eventueit kunne blive tale om et
relativt staerkt fald i dollarkursen, afheengigt af i hvilket

~ omfang de pengepolitiske myndigheder i U.S.A. vil forsvare

Kronens stilling ved
et dollarkursomslag
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kursen gennem renten. Men det ma igen understreges, at
der er tale om en vurdering p& nogle ars sigt. Et scenario
med fortsat meget haj dollarkurs og rente, begge maske
endda yderligere forhojet, er fremdeles en mulighed i det
naermeste ars tid. Samtidig er der naeppe grund til at vente,
at dollaren i nogen nzermere fremtid skulle vende tilbage til
et niveau pa f.eks. 7.50 kr.

Udover spargsmalet om tidspunktet for tilpasningen mellem
hovedvalutaerne er spergsmaélet isser, om tilpasningen kan
komme til at ske koordineret og som en jaevnt forlgbende
proces, eller om det vil komme til at foregd mere brat,
spontant og maske kaotisk.

3. DM harer til de valutaer, som har haft det staerkeste reale
fald (den storste reale devaluering) under denne udvikling.
Det har vseret staerkere end for yen’en, hvorfor det ma
antages, at DM horer til de staerkest undervurderede
valutaer. Det m& p& denne baggrund ogsd ventes, at det
bliver DM, men dermed (bortset fra variationer inden for den
tilladte udsvingsmargen i EMS) umiddelbart ogsé de svrige
EMS-valutaer, der kommer ud for den steerkeste stigning
ved et omslag i dollarkursudviklingen. Dog méa ogsé ikke-

1. Med ca. 40 mia. dollars i lebende betalingsbalanceunderskud i 1983 og
formentlig mindst det dobbelte i 1984 narmer det amerikanske
underskud i pct. af BNP sig til det danske. | absolut belob. ligger
underskuddet betydeligt ud over, hvad man hidtil har set for noget
enkelt land, og naer ved det globale underskud over for de olie-
eksporterende lande, da dette var pa sit hejeste. Modstykket til den
amerikanske betalingsbalanceudvikling har isser vaeret en kraftig
stigning i det japanske betalingsbalanceoverskud, men ogsd i Vest-
europa har der i den senere tid vaeret en kraftig betalingsbalanceforbed-
ring for landene under eet. Det siger sig selv, at specielt det meget
steerke fald i DM-kursen i forhold til dollar harmonerer meget dérligt med
denne udvikling.



EMS-valutaer som Schweizer-franc’en og den estrigske
schilling ventes at bevage sig parallelt med DM, hvorimod
det s& at sige er indbygget i bade det svenske og det norske
valutakurssystem, at de felger dollaren et stykke pa vej.

Om kursstigningen for de gvrige EMS-valutaer (franske
francs, belgierfrancs, gylden, lire og den danske krone)
bliver ‘af varig karakter, beror p&, om de centralkurser
{"krydskurser”), der er fastsat i EMS, bliver holdt
uzendrede, eller om de justeres f.eks. i forbindelse med et
dollarkursomslag. Her kan der ikke mindst fra et dansk syns-
punkt veere grund til at vaere opmaerksom pé for det forste,
at eensidige aendringer af et lands centralkurs i EMS ikke
kan gennemfores. Andringer kan kun ske gennem fzlles
beslutning. | praksis er der dernaest i de senere ar sket en
steerkere understregning af de grundleeggende
malseetninger i EMS om monetaer og valutarisk stabilitet og
disciplin og dermed en skeaerpelse af de valutakurspolitiske
bindinger, sammenlignet med praksis i perioden 1979-1982
(hvor EMS-samarbejdet naermede sig et system med
glidende paritetsaendringer).

Beslutningerne i forbindelse med de justeringer af kurs-
forholdene, der er blevet gennemfart i 1982-83 {(og hvor
f.eks. Danmark ved justeringen i februar 1982 havde ensket
kronen nedjusteret med ca. 7 pct. over for de evrige
EMS-medlemmer men kun fik godkendt en justering pd 3
pct.), er ofte blevet fortolket saledes, at EMS tillader kurs-
justeringer, der efterfolgende udligner for konstaterede
inflationsforskelle, men ikke tillader et land at bringe sigi en
gunstig konkurrencemaessig position i forhold til de svrige
medlemslande gennem sadanne justeringer. - Den seneste
justering i marts 1983 gik dog for bl.a. Tysklands og Frank-
rigs vedkommende noget ud over den inflationsforskel, der
var opstéet siden den forrige nyfastsaettelse af kurserne, og
tillod séledes en vis realtilpasning af de tidligere fastsatte
kurser af hensyn til bl.a. Frankrigs sezerlig store ekonomiske
problemer.

Raekkevidden af EMS-forpligtelserne er saledes ikke ganske

klar. Det afgerende ved en aktuel fortolkning af EMS-med-
{femskabets konsekvenser er imidlertid, at selve behovet for
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indbyrdes valutakursaendringer er blevet formindsket i den
senere tid. Dels er der, specielt efter den franske politik-
omlaegning i det sidste par ar, sket en staerkere tilnaermelse
m.h.t, den farte ekonomiske politik og dennes malszetninger
i de forskellige medlemslande, hvilket ma anses for den
grundlzeggende forudsesetning for, at EMS-samarbejdet kan
fungere som tilsigtet, og hyppigheden af indbyrdes valuta-
kursjusteringer kan nedbringes. Dels er der sket en klar
indsnaevring af inflationsforskellene mellem landene (starre
”konvergens” i len- og prisudviklingen), ligesom presset for
valutakursjustering som felge af betalingsbalance-
underskud som helhed er mindsket i de senere ar. Der er
derfor naeppe udsigt til en kursjustering i EMS i nogen
nermere fremtid. Ved en forlengelse af de nuvaerende
tendenser ma det samtidig forventes, at fremtidige
kursjusteringer bliver mindre end i perioden 1981-83.

Udvikilingen i nogle for valutakurssamarbejdet seerlig
betydende forhold er naermere belyst i tabellerne
lll.7a-l.1c. Det ses, at prisudviklingen i alle deltager-
landene i EMS i de senere ar har udvist klare fallestraek, idet
inflationen overalt er blevet deempet staerkt ned. | det sidste
par &r har der ogsd veeret en tendens til indsnaevring af
forskellene i lan- og prisstigningstakt landene imellem, idet
inflationen her er taget steerkest af i de lande, som tidligere
havde de hejeste stigninger. Mélsztningen om konvergens
er sdledes klart opfyldt i disse henseender. For betalings-
balanceudviklingens vedkommende er der ikke tale om
konvergens i snaever teknisk forstand, idet selve “varia-
tionsbredden” er blevet foraget.? Men bortset fra den
afvigende udvikling i Danmark, som nsermere skal
diskuteres nedenfor, har underskudsiandene i EMS
mindsket deres underskud veesentligt, hvilket ma anses for
det afgerende, ndr man ud fra betalingsbalanceudviklingen
skal vurdere stabiliteten i valutakursrelationerne.

2. Konvergens i betalingsbalanceudviklingen forstdet pa den méde, at alle
lande har samme procentvise betalingsbalancestilling og med samme
fortegn, vil ikke vzere noget meningsfyldt mal. Over- eller underskud
fungerer som hensigtsmaessige og nedvendige udligningsmekanismer
mellem landene. Det er imidlertid et problem, nar nogle lande har kronisk
(" strukturelt”) over- eller underskud, og ndr en sddan divergens vokser
over tid. | sddanne titfaelde vil tilpasninger i konkurrenceevnen mellem
EMS-landene indbyrdes fortsat veere pakreevet.




Tabel III.1.a: Forbrugerprisudviklingen i EMS-lande 1979-85

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

prisvakst, pct.

Belgien 4.5 6.6 7.6 8.7 7.7 6 1/2 5 1/4
Frankrig 10.8  13.6 13.4 11.8 9.6 7 1/2 6 1/2
Holland T 4.2 6.5 6.7 6.0 2.8 31/2 1 1/2
Italien 14.8 21.2 17.8 16.6 14.6 11 8 1/2
Vesttyskland 4.1 5.5 5.9 5.3 3.0 2 1/2 2 1/4
Danmark 9.6 12.3 1.7 10.1 6.9 6 1/2 4 3/4
Gennemsnit 8.3 11.2 10.7 9.7 7.5 6.0 4.9

Standardafv. 4.1 5.5 4.2 3.8 4.0 2.8 2.4

Anm.: Gennemsnit er sammenvejet efter stgrrelsen. af landenes
produktion. Standardafvigelsen er et mil for spredningen
i angivelserne for kredsen af lande. Jo stgrre tallet for
standardafvigelsen er, jo stgrre er spredningen, og jo
mindre tallet er, desto tattere ligger landene samlet om
gennemsnittet.

Kilde: OECD Outlook og egne skgn.

Tabel IXI.1.b: Betalinasbalanceudviklingen i EMS-lande 1979-85

1979 1980 1981 1982 1983 . 1984 1985

betalingsbalancesaldo, pct. af BNP

Belgien -2.8 -4.2 ~4.1 -3.1 -0.7 -0.4 1.7
Frankrig 0.9 -0.6 -0.8 -2.2 -0.8 -0.4 0.1
Holland -1.3 1.7 2.1 2.6 2.6 2.7 4.6
Italien 1.7 -2.5 -2.3 -1.6 0.1 -0.2 0

Vesttyskland -0.8 -1.9 -0.9 0.5 0.6 0.9 1.5

Danmark -4.4 -3.7 -3.1 -4.0 -2.1 -3.0 -2.4
Gennemsnit -0.1 -1.8 -1.1 -0.8 0.1 0.3 0.9
Standardafv. 2.1 1.2 2.0 2.2 1.5 1.7 2.1

Anm.: Se anm@rkning og kildeangivelse under III.1.a.




Arbejdsleshedsudviklingen udviser ligeledes beklagelige
feellestraek, idet den i alle landene har veeret steerkt
voksende. Omend forskellene metlem de forskellige landes
arbejdsleshedsprocenter i sig selv snarest har veaeret tilta-
gende, afspejler den overalt stigende trend i arbejds-
lesheden en beklagelig “konvergens” i form af mangel pa
veekstimpulser og vaekstinitiativer. Dette forhold udsaetter
imidlertid ikke automatisk valutakurssamarbejdet for et
pres.

Tabel III.1.c: Arbejdslgshedsudvikling i EMS-lande 19279-85

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

arbejdslgshed, pct.

Belgien 8.4 9.0 11.1 13.1 14.5 15 15 1/2
Frankrig 5.9 6.3 7.3 8.0 8.1 9 3/4 10 3/4
Holland 5.4 6.0 8.6 11.4 13.7 14 1/2 14 1/2
Italien 7.5 7.4 8.3 8.9 9.7 10 10 1/2
Vesttyskland 3.2 3.0 4.4 6.1 7.5 71/2 7 1/2
Danmark 6.1 7.0 9.2 9.9 10.5 10 1/2 10 1/2
Gennemsnit 5.3 5.4 6.8 8.0 9.0 9.6 10.0

Standardaf. 1.6 1.8 2.0 2.3 2.6 2.7 2.7

Anm.: Der er i denne tabel s& vidt muligt anvendt OECD's stan-
dardiserede opggrelsesmetode, hvor der i tabel I.2 blev
anvendt nationale definitioner (ligeledes angivet af OECD).

Se desuden anmerkning og kildeangivelse til III.1.a.

Alt i alt kan det derfor formentlig konstateres, at der ved den
ferte skonomiske politik ikke bestar starre spaendinger med
hensyn til valutakursforholdene i EMS, og at heller ikke et
fremtidigt opadgdende internationalt kurspres pd DM kan
forventes at skabe samme spaendinger som i tidligere
“tilsvarende situationer.

| praksis synes EMS med andre ord at vaere kommet et skridt
narmere til realisering af et fastkurssystem. Det synes
realistisk at regne med fzerre og formentlig ogséd mindre
fremtidige justeringer af centralkurserne i EMS end hidtit.
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Konsekvenser for len-
politikken

Heri ligger intet udsagn om, at kursjusteringer ikke i visse
tilfeelde ville kunne bidrage til yderligere konvergens i
henseende til beskasftigelses- o0g betalingsbalance-
udviklingen. Men som sagt er det nok realistisk at forvente,
at fremtidige kursjusteringer bliver sma.

Pa denne baggrund ma kronen under det p3 lidt laangere sigt
ventelige kursomslag for dollaren ventes at komme ind i en
opadgéende kursbeveegelse - en revaluering - i forhold til
ikke-EMS-valutaer, herunder foruden dollar og pund ogséa
svenske og norske kroner, idet dollarkurseendringer som
bergrt ovenfor slér forholdsvis staerkt igennem kurserne pa
svenske og norske kroner som felge af de kursfast-
seettelsessystemer, de to lande anvender (med binding til
hver sin “kurv” af valutaer, i hvilke dollaren indgar med en
forholdsvis betydelig veegt).?

4. Ved en vurdering af konsekvenserne af en fremtidig
kronekursudvikling som den lige diskuterede er der
indledningsvis grund til at fremhave, at valutakursen,
inflationen, beskeeftigelsen og betalingsbalancen er bundet
til hinanden pa en sddan made, at Danmark ikke kan have
malsaetninger pd de forskellige omrader eller tillade
udviklinger pa disse omrader, som er uafhengige af hinan-
den. Er valutakursudviklingen bundet, mé i et lidt lsengere
tidsperspektiv ogsd len- og prisstigningerne tilpasses
herefter; alternativt kommer beskaeftigelsen og/eller
betalingsbalancen til at give efter. Hvis kurserne i EMS ikke
var justerbare, ville det reelt vaere verdensmarkedspriserne
udtrykt i DM, der blev bestemmende for den danske
prisudvikling, i hvert fald i konkurrenceerhvervene. En varig
nedtrapning af de nominelle lanstigninger i Danmark til
vesttysk niveau ville dermed veere en grundforudsaetning for
konkurrenceevnens opretholdelse, og en forbedring af
konkurrenceevnen vilie kreeve lanstigninger under de tyske.
Den omstandighed, at lanningerne sandsynligvis fremdeles
vit stige steerkere hos vigtige handelspartnere uden for EMS
som Storbritannien, Norge og Sverige, ville ikke kunne
kompensere for en for lav dansk konkurrenceevne i EMS,

3. | forhold til selve “kurvens” bevaegelser har Norge dog i den senere tid
praktiseret sit kursfastsaettelsessystem pd en made, der synes at
indebaere en form for ” glidende devaluering”.
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idet s&danne forskelle ma forventes at afspejle sig i valuta-
kursrelationerne mellem EMS og de udenfor stdende lande
og dermed bl.a. indebaere yderligere kroneopskrivning.

En situation med helt faste, d.v.s. ikke leengere justerbare
valutakursrelationer inden for EMS ligger uden tvivl et godt
stykke ud i fremtiden. Dels har den faktiske udvikling i de
seneste ar imidlertid som beskrevet ovenfor indebdret en
tilnaermelse hen mod en sddan situation, dels er Danmark i
en udgangsposition, hvor der klart er behov for at styrke
konkurrenceevnen. Endelig er det uvist, i hvilket omfang
Danmark vil enske at gere brug af fremtidige (som naevnt
sandsynligvis sjaldnere og mindre) muligheder for
kursjusteringer i EMS til at foretage en nedadgéende
kurstilpasning.

Dette taler séledes steerkt for en snarlig yderligere
nedtrapning af lan- og prisstigningerne i Danmark ned til
vesttysk niveau eller om muligt lidt derunder. | denne
forbindelse skal nsevnes, at den forventede foragelse af

stigningstakten i det tyske lanniveau {lanomkostningerne
pr. time) i 1985 til ca. 5 pct. fra indevaerende ars ca. 3 pct.

ikke kan anses for et varigt niveaulaft. Langtidstendensen i
lenstigningerne i Vesttyskland har gennem en &rraekke
veeret faldende, og “knaekket” til naeste ar haenger primaert
sammen med arbejdstidsforkortelsen. Det er dog muligt, at
der om et par a&r vil komme yderligere aftaler om arbejdstids-
forkortelser i Vesttyskland, og i sé fald kan der méske biive
tale om en gentagelse af omkostningsudviklingen fra 1984
til 1985. Skal en intensiveret dansk fastkurspolitik som den
ovenfor omtalte kunne gennemfares nogenlunde smertefrit
m.h.t. beskeeftigelsesudviklingen, vil man dog ikke kunne
foriade sig herpa i den danske lgnpolitik.

Det vil hjeelpe noget pa konkurrenceevneudviklingen, at den
danske mer-rente i forhold til udlandet {(det danske
rentespand) under et valutakursforlab som det diskuterede
mé& kunne forventes nedbragt vaesentligt. | grundkersien til
1990 ovenfor i kapitel Il er reduktionen af rentespaendet og
virkningen heraf pd den samlede konkurrenceevne sé stor,
at nettoeffekten bliver konkurrencemaessigt status quo
{men ikke destomindre en klar stigning i ledigheden) trods




Altid lenmodtagerne,
der skal holde for?

en isoleret forringelse af lenkonkurrenceevnen ved 5 pct.’s
&rlig lenstigning i ind- og udlandet og en samtidig netto-
kroneopskrivning pa een pct. p.a. Som fremhaevet i kapitel Il
er dette imidlertid en overordentlig betinget ”prognose”,
knyttet til sneevre og usikre forudsaetninger om udviklingen i
ind- og udland.

5. Da behovet for fortsat og forsteerket moderation i de
nominelle lenstigninger séledes helt klart vil blive yderligere
skeerpet under en sandsynlig apprecieringsproces for
kronen, ma det spergsmal naturligt forventes rejst, om det
isaer er lenmodtagerne, der skal holde for i alle samfunds-
pkonomiske tilpasningsprocesser?

Det skal hertil ferst bemaerkes, at en indkomstpolitik, der
udover at afdeempe inflationen ogséa har til formal at forbed-
re konkurrenceevnen, betalingsbalancen og beskaef-
tigelsen, umiddelbart m& indebaere en vis omfordeling mel-
fem lenindkomster og virksomhedsindtjening til fordel for
sidstnaevnte og en relativ reduktion af lenomkostningerne i
forhold til omkostningerne ved kapitalanvendelse. Erfarin-
gerne fra de senere r tyder dog p3, ati en lille &ben gkonomi
som den danske behover disse forskydninger ikke
nedvendigvis vaere saerlig store for at skabe en veesentlig
lettelse i balanceproblemerne. Dette traeder ogsd meget
tydeligt frem i modeiberegningerne, szerlig ved en sammen-
ligning mellem den foran omtalte grundkersel til 1990 og
den nedenfor i afsnit B omtalte ” 2 pct.’s korsel”.

Det mé dernsest neevnes, at det for den enkelte indkomst-
modtager snarere er det endelige udfald af indkomstdannel-
sen, sdledes som denne pavirkes dels af omfordelingen
gennem skatter og offentlige udgifter, dels gennem
inflationsgevinster og -tab m.v., der har interesse, end den
sdkaldt funktionelle fordeling af primzaerindkomsterne, d.v.s.
fordelingen af de ved produktionen skabte indkomster
mellem lon- og virksomhedsindtjening. Inflationen virker i
denne forbindelse som en “usynlig lovgiver”, der i fleeng
skaber omfordeling af rettighederne til produktions-
resuitatet. En kroneopskrivningsproces som den forudsatte
vil klart have som plusvirkning at stette en udvikling i
retning af prisstabilitet, sdledes at denne tilfeeldigt virkende
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omfordeling deempes eller herer op. Dette vil gengive
omfordelingen over de offentlige finanser en sterre del af de
funktioner, der er tiltaenkt den. Kan der gennemfgres en s3
vellykket indkomstpolitik, som den naevnte 2 pct.’s kersel
implicerer, skulle der ifelge beregningerne &bne sig
mulighed for skattelettelser, der ville give alle befolknings-
grupper en bedre udvikling i de disponible realindkomster
end i noget taenkeligt alternativ.

| princippet kunne man forestille sig en sddan zendring af de
samfundsgkonomiske perspektiver hjulpet i gang ved, at det
pa forhand deklareres, hvilken skattepolitik der vil blive fort i
tilfeelde af en si vellykket indkomstpolitik, séledes at
arbejdsmarkedets parter pd forhdnd havde fuldt kendskab
til, hvilke spilleregler der ville komme til at geelde (en
skattebaseret indkomstpolitik). | praksis vanskeliggores en
sddan forhdndsdeklaration - i hvert fald hvis den skal veere
neermere konkretiseret - dog bade af den uundgaeligt
temmelig store beregningsusikkerhed og af, at det tager tid,
inden de positive virkninger af en vellykket indkomstpolitik
seetter sig klart igennem og kan danne grundlag for
skattelettelser, samtidig med, at behovet for indkomst-
politisk moderation formentlig vil veere szerlig stort netop i
de nzermest kommende ar.

For sa vidt angar de fordelingsmeessige virkninger af selve
den forudsatte kroneapskrivning skal nsevnes, at en krone-
opskrivning ikke i sig selv tregkker i retning af at zendre den
funktionelle indkomstfordeling til fordel for virksomheds-
indtjeningen, men snarere virker i modsat retning, eftersom
en revaluering ikke pr. automatik ferer til lavere nominel
lenstigning end ellers, hvorimod den automatisk leegger et
nedadgéende pres pa priserne og derfor pa virksomheds-
indtjeningen. | anden omgang kan det sa blive produktionen
og beskeeftigelsen, der kommer til at give efter,

Ved en sadan negativ udvikling er det imidlertid ikke
lenindkomsterne som sddanne, der ma “ holde for”, men de
lenmodtagere, der gar fra beskaeftigelse til arbejdsleshed.

Sammenfattende kan det konstateres, at en nedbringelse af
inflationen til vesttysk niveau og endda helst derunder vil



Lavvaekst i Vest-
europa: Tilpasning til
arbejdslashed

stille store krav bade til indsigtsfuldhed og til
”samforstaelse” i forbindelse med alle former for overens-
komster og bestemmelser, der har med Ilan- og
prisdannelsen at gore. | denne forbindelse er det formentlig
ikke uvesesentligt at vaere opmaerksom pd, at den
omstaendighed, at lanmoderation mé siges at vaere en fast
bestanddel af lssningsmulighederne i selv meget steerkt
skiftende situationer, ikke er ensbetydende med, at det er
for store lanstigninger, der har forvoldt problemet. Der md
skelnes mellem &rsagsforhold og lasningsmuligheder.
Lesningsmuligheden vil meget ofte ligge i lenpolitikken, selv
om “problemvolderen” maske skal seges andetsteds.

6. De ugunstige beskaeftigelsesudsigter ifelge
fremregningerne haenger ikke kun sammen med de
forudsaetninger, der er gjort om kronekursen og
konkurrenceevnen. De udspringer ogséd af, at der som
skildret i kapitel | ved den rddende skonomiske politik kun er
udsigt til en langtidsvaekst i Vesteuropa pé 2-3 pct. p.a. En
saddan beskeden vaekst er ikke tilstraekkelig til at gere indhug
i arbejdslesheden, medmindre der sker en vaesentlig
reduktion i arbejdsudbuddet. Samtidig er det under alle
omstaendigheder vanskeligt for et enkelt land mere varigt at
realisere en gkonomisk vaekst, som er vaesentligt sterre end
omverdenens.

En koordineret og samtidig differentieret europaeisk
ekspansionspolitik, byggende pa en blandet strategi, der
bade retter sig mod arbejdsmarkedets udbudsside (gor dette
mere fleksibelt} og skaber efterspergselsstimulans, skulle
som neevnt i kapitel | kunne skabe nye arbejdspladser i
betydeligt omfang. En sddan politik synes man imidlertid
forelebig ikke at kunne regne med som nogen realistisk mu-
lighed.

Medens Vesteuropa, set under eet, synes at vaere pé vej til
at lese en raekke af de skonomiske problemer, som havde
tarnet sig op (inflationsproblemet, lav rentabilitet pd en
raekke omrader, reallantiipasning til den sendrede situation
efter olieprisomvaeltningerne  og til en reduceret
produktivitetsstigningstakt, budgetbalanceproblemerne,
snsker om at bremse den offentlige sektors veekst i forhold
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Genoptagelse
rentefald
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til veeksten i den private sektor etc.), ser det ikke ud tif, at
man er pd vej til at lgse lavvaekstproblemet og dermed
arbejdsleshedsproblemet. Arbejdsiesheden synes
tvaertimod i ganske stort omfang at blive betragtet og
benyttet som instrument til problemlgsninger pa nogle af de
gvrige felter, omend det ved en vurdering af ledighedsni-
veauets stigning ogsd ma tages i betragtning, at arbejds-
udbuddet har veeret staerkt stigende i de fleste lande.

Ledigheden i Vesteuropa mé forventes at forblive hgj i hvert
fald frem til begyndelsen af 1990’erne. Der ma derfor
utvivisomt forudses et stigende pres for at reducere den ad
sddanne veje som fleksibel arbejdstidspolitik, lavere
tilbagetraekningsalder fra arbejdsmarkedet, beskaeftigelses-
subsidier m.v. Problemet bliver iszer at finde veje til at sikre,
at disse “neestbedstlgsninger” virkelig bliver problem-
lasninger og ikke tveertimod virker problemskabende. Her
star naturligvis kompensationsspgrgsmalet i forgrunden.

7. Det vil lette tilpasningen i andre lande til en afdeempet
amerikansk konjunkturudvikling og en mindre udtalt
undervurdering af valutaerne i forhold til dollar end nu, at
rentefaldsprocessen mé ventes genoptaget som resultat af
en sddan tilpasning, i Vesteuropa eventuelt yderligere
fremskyndet gennem forbedrede muligheder for rente-
afkobling i forhold til U.S.A. Men selv om dette nok kan
opveje nogle af de negative vaekstimpulser, der ma
forventes i et lidt leengere tidsperspektiv sammenlignet med
nu, kan det dog ikke i sig selv antages at sendre den samiede
sum af fremtidige positive og negative konjunktur-
pavirkninger fra U.S.A. til en positiv nettovirkning.

For Danmarks vedkommende er der imidlertid grund til at
veere opmaerksom-pé, at en kronekursudvikling som den
forudsatte {en langsom revaluering af kronen), mé forventes
at give mulighed for et szerlig stort rentefald pé linie med
renteudvikiingen omkring omlaegningen i 1982-83 af
kronekurspolitikken fra glidende devaluering tit
fastkurspolitik. En sddan renteudvikling, der dog ogsa i hgj
grad vil afheenge af, hvorledes det gér med betalings-
balancen pd lsengere sigt, jfr. nedenfor, vil som tidligere



navnt have selvstaendige konkurrenceevneforbedrende
virkninger.

| perioden med gradvis nedskrivning af kronen opstod der
efterhdnden - som belyst i bl.a. redegerelsen Dansk
Pkonomi, oktober 1982, hvor spargsmaélet om i stedet at
tage en sterre eengangstilpasning blev diskuteret - en
tendens til spekulation i fortsatte nedskrivninger, hvilket
gjorde det nedvendigt at holde hagjere rente end ellers for at
hindre, at det blev spekulationen, der bestemte
tidspunkterne for og maéaske omfanget af kronekurs-
justeringerne. Virkningerne af det voksende rentespaend i
forhold til udlandet neutraliserede tildels de positive
virkninger af kursjusteringerne pé& selve lon-konkurr-
enceevnen over for udlandet. Hertil kom andre negative
virkninger af rentestigningerne - séledes pé investerings-
udviklingen og pé udviklingen i statens budgetunderskud.

Andringen af kronekurspolitikken til en fastkurspolitik ferte
som bekendt omvendt til et betydeligt rentefald, - en
udvikling, der dog ogsa skal ses i sammenhang med, at der
samtidig skete en meget betydelig stigning i den indenland-
ske likviditet. Gennem rentefaldet reduceredes
rentespaendet over for udlandet, omend dette fortsat er af
betydelig storrelse og i den senere tid pdny med stigende
tendens.

Fortsaettes denne udviklingslinie i kronekurspolitikken over i
en langsom revalueringspolitik, er der grund til at forvente
en ny staerk indsnaevring af rentespaendet, eventuelt dets
fuldstaendige opher. Eventuelle spekulative tendenser i en
s&dan situation vil forventeligt have den modsatte retning
af, hvad de havde i kronenedskrivningsfasen. Spekulationen
vil i s& fald veere en direkte “medspiller” i rentefalds-
processen.

t grundkerslen til 1990 er det forudsat, at rentespsendet
over for Vesttyskland falder til 3 pct. i 1990. Og i 2 pct.’s
kerslen nedenfor i afsnit B er der regnet med en yderligere
reduktion til een procent.
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-geres folgende bemaerkninger:

komme i bedre balance med den vesttyske (der selv ma
ventes at falde fra de nuvaerende ca. 8 pct.), afhzenger dog i
sidste instans ikke alene af valutakurspolitikken, men af
udviklingen i de i udenrigsekonomisk henseende mest
betydende “grundbalancer”: betalingsbalancen, inflationen
og méske ogsad den offentlige budgetbalance.

De krav, der felger af EMS-medlemskabet med hensyn til
konvergens og “disciplin” i len- og prisudviklingen, er
indgdende belyst ovenfor og skal ikke diskuteres yderligere
her.# For s vidt angar betalingsbalanceudviklingen skal der

Beregningerne i naerveaerende redegereise peger i retning af
en langtidstendens tit forbedring af betalingsbalancen under
de gjorte antagelser om den gkonomiske politik og den
eskonomiske wudvikling i wevrigt i ind- og udland.
Grundskennet til 1990 udviser et mindre betalingsbalance-
overskud i slutéret, men samtidig en foregelse af ledighe-
den. | 2 pct.’s karslen fremskyndes betalingsbalanceforbed-
ringen, samtidig med at der her sker et betydeligt fald i
ledigheden i forhold til nu, jfr. nedenfor.

Fremskrivningerne til 1990 har som naevnt karakter af betin-
gede prognoser, d.v.s. at deres veerdi for prognoseformal
bl.a. helt kommer tif at afhzenge af, om de antagelser, der er
gjort om vaeksten i den internationale gkonomi, valutakurs-
udviklingen, renteudviklingen og inflationen i Danmark og
udlandet kommer til at holde stik, og ikke mindst af, om den
gkonomiske politik i Danmark igennem hele beregnings-
perioden vil blive ved at veere sd stram, som det nu er
tilfeeldet, og som det er forudsat i beregningerne. |
fremskrivningsperioden vil det ogsa spille en afgsrende rofle
for betalingsbalanceudviklingen, om energiproduktionen i
de danske Nordsefelter kommer til at stige s hurtigt som

4. Viser det sig vanskeligt for Danmark at leve op til disse krav, foreligger
der naturligvis principielt den mulighed at udtreede af EMS eller dele af
dette samarbejde, jfr. at England ikke er fuldt medlem. Dette er
imidlertid kun anset for en teoretisk mulighed, bl.a. ogsa p3 baggrund af
den diskussion i og uden for Det skonomiske R&d, som fandt sted, da
valutakurspolitikken sidst var til diskussion i radet i forbindelse med
efterdrsredegareisen 1982,



antaget, om investeringskravene i forbindelse hermed er
korrekt ansldede, og hvor hurtigt de udenlandske deltagere i
den danske olie- og gasudvinding vil hjemtage deres fortje-
nester pa produktionen. Fejl og usikkerheder ved frem-
regningerne af betalingsbalancesaldo og arbejdsleshed kan
som omtalt i kapitel || akkumuleres op til absolut set
betragtelige storrelsesordner. For den periode, hvor der har
veeret anvendt beregningsmodeller i Danmark, kan der dog
ikke nsevnes eksempler pa, at de er gaet helt fejl af
grundtendenserne og grundproblemerne i skonomien. Nér
betalingsbalanceskon har vaeret for optimistiske, har det
bl.a. typisk haft sammenhzeng med, at stigningen |
produktion og beskasftigelse har veeret for lavt ansldet og
vice versa. Der er med andre ord ikke samme sandsynlighed
for en fejlbedemmelse af det samlede balanceproblem som
af dets sammenszetning pa henholdsvis arbejdslashed og
betalingsbalanceunderskud i de konkrete situationer.

Hvorvidt betalingsbalanceudviklingen fra 1983 til 1984 pa
trods af langtidstendenserne ifelge de foretagne
fremregninger tilsiger yderligere finanspolitisk stramning i
den aktuelle situation, ma derfor ogséa bero pa, hvilken vaegt
man politisk tillaegger hensynet til sikkerhed for en hurtig
nedadgéende tendens i betalingsbalanceunderskuddet over
for hensynet til s& vidt muligt at undgé yderligere stigning i
arbejdslesheden. Hvis selve fremregningerne findes at
afgive en alt for usikker vejledning m.h.t. behovet for nye
indgreb, kan der findes supplerende holdepunkter for den
politiske afvejning i det forhold, at den meget kraftige
betalingsbalanceforbedring fra 1982 til 1983 i vassentlig
grad var pavirket af en reekke ekstraordinaere forhold, jfr.
kapitel {l, og at udviklingen i 1984 derfor tildels kan ses som
en tilbagevenden til en mere gradvis betalingsbalance-
forbedringsproces.

I den konjunktursituation, der kan forventes, kan det med
sikkerhed fastslds, jfr. ogsd nedenfor i afsnit B, at en
vellykket indkomstpolitik vil vaere det bedste middel til at
styrke betalingsbalancen, hvis dette skal ske uden negative
konsekvenser for beskeaeftigelsen. Mulige nye finans-
politiske indgreb i den aktuelle situation ma derfor ogséa
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vurderes i lyset af, hvorledes de eventuelt kan ventes at
pavirke de indkomstpolitiske muligheder.s

Det ma forventes, at den nyligt gennemforte stramning af
pengeinstitutternes {aneadgang i Nationatbanken vil virke i
retning af at bremse op for betalingsbalanceunderskuddet,
bl.a. ved at begreense mulighederne for fornyet stigning i
forbrugskreditterne. Pengepolitiske stramninger vil dog
samtidig ogsd have tendens til at ramme erhvervs-
investeringerne, og generelt kan pengepolitikken naeppe
siges at veere saerlig velegnet til langsigtet betalings-
balanceforbedring. Beskasftigelsesmeessigt virker

" pengepolitik og finanspolitik i samme retning. Noget andet

er sd, at det herer med til spillereglerne i EMS at holde
pengemaengdeekspansionen og pengeinstitutternes
udldnsstigning inden for nogenlunde samme og snzevre
rammer. Ligesom det umiddelbart har veeret tilfseldet for
betalingsbalancen har udviklingen i Danmark ogsa i denne
henseende, specielt i 1983 veeret divergerende fra
udviklingen i de avrige EMS-lande. Lempelsen af pengepoli-
tikken i 1983 var veaesentligt kraftigere i Danmark end i
andre europaiske lande. Dette kan maske have pévirket
forventningerne pa en made, som har heemmet reduktionen
af rentespeendet. Omvendt kan en udldnsopbremsning via
forventningspéavirkning reducere noget af det modsaetnings-
forhold, som ellers kunne foreligge mellem udlans-
opbremsningen og en rentesaenkningspolitik.

9. Den pengepolitiske diskussion har i evrigt i efterdret
vaeret praeget af de forslag, der har veeret fremsat om en
omlaegning af pengepolitikken i retning af den, der fares i de
ovrige nordiske lande, for at opna en reduktion af den meget
haje realrente i Danmark og derved ikke mindst lette statens
rentebyrde. Renten i de avrige nordiske lande er ikke i

5. P& baggrund af olieprisudvikiingen var egede energiafgifter méske en
mulighed, som burde overvejes, hvis det skennes aktuelt med en finans-
politisk stramning. Ved et omslag i dollarkursudviklingen mé& der
forventes et vist fald i oliepriserne, regnet i kroner. En hel eller delvis
iqddragelse af dette gennem ogede afgiftssatser ville modvirke, at ener-
giskonomiseringen - et omrdde hvor Danmark har haavdet sig fint - blev
retarderet som felge af prisudviklingen. Generelt vil en kronea-
ppreceringsproces som den her diskuterede indebaere en tendens til
forbedring af bytteforholdet i udenrigshandelen. QOgede energiafgifter
ville betyde, at en del af denne forbedring blev inddraget til forde! for de
offentlige kasser.




samme grad markedsbestemt - specielt ikke i Norge og
Sverige - som her i landet, men i hgjere grad politisk
pavirket, blandt andet gennem en hgj grad af politisk og
administrativ.  styring og detailregulering (kvantitativ
regulering) af penge- og kapitalmarkederne i form af udlans-
begraensninger og bestemmelser om placeringspligt for
pengeinstitutter, pensionskasser og forsikringsselskaber
m.v. Sidstnzevnte bestemmelser kan f.eks. g ud pad at
paleegge investorerne pligt til at aftage bestemte masngder
statsobligationer eller finansiere en bestemt maengde
boligbyggeri til en bestemt rente. Dette vil igen normalt
veere ensbetydende med, at det péaleegges investorerne at
subsidiere de pdgeeldende kapitalanvendelsesformal i storre
eller mindre omfang. Heraf felger normalt igen, at der som
korrellat til den mindre grad af efterspargselsrationering
over prisen péd kredit m& foretages en direkte kredit-
rationering, selv om denne rationering ma antage andre
former end ved rationering pa varemarkederne. Det kan i
avrigt vaere vanskeligt at fastsld rentesubsidieringens
narmere omfang pd et kvantitativt reguleret penge- og
kapitalmarked, fordi begrebet markedsrente eller ligevaegts-
rente mister sin betydning, i jo hegjere grad markederne er
administrativt reguleret.

Valget mellem markedsbestemt og politisk bestemt rente er
naturligvis et klart politisk valg, som dog m& foretages
under respekt af de internationale forpligtelser, landene har
pataget sig, samtidig med at der kan ligge selvsteendige
bindinger i selve det at have en forskellig tradition - en
forskellig fortid - med hensyn til, hvorledes penge- og
kapitalmarkederne er etableret og fungerer. Danmark skiller
sig f.eks. her ud fra de svrige nordiske lande ved at have et
stort obligationsmarked, hvor der lebende sker omszetning
af fordringer i al fast ejendom, medens det, man har af
realkreditmarkeder i de avrige nordiske lande, begraenser sig
til finansiering af nyinvesteringer. | det norske banksystem
spiller statsbanker en vaesentlig rolle, medens det svenske
finansielle system bl.a. er karakteriseret ved, at en meget
stor del af kreditformidlingen finder sted uden om
pengeinstitutterne og i stedet sker direkte mellem
virksomhederne til rentesatser, der er uregulerede.
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Der er grund til at fremhaeve, at vaiget markeds-
bestemt/politisk bestemt rente ikke er et enten/eller. Der er
naeppe noget land, hvor man har et rent system af det ene
eller det andet; i stedet er der tale om forskellige placeringer
{ogsa skiftende over tid) i et spektrum mellem de to
yderpunkter. Som bekendt har der ogsé i Danmark igennem
en lang periode i 1960’erne og 1970'erne veeret tale om
omfattende kvantitative restriktioner bdde med hensyn til
pengeinstitutternes udldn og med hensyn til adgangen til
beldning af fast ejendom over det organiserede realkredit-
marked. Ligeledes har der ogsd i Danmark veeret ydet - og
ydes fortsat - betydelige direkte og indirekte rentesubsidier.
Derimod har Danmark ikke haft tilsvarende vidtgdende
bestemmelser om placeringspligt m.v. som Norge og
Sverige. ’

t alle de nordiske lande er tendensen i de senere &r gaet i
retning af at skabe starre rdderum for markedsbestemt
rente. Dette m& bl.a. ses i sammenhaeng med de inter-
nationale liberaliseringsbestraebelser, ogsd for kapital-
beveegelserne, som iseer OECD har stdet for. Det heenger
imidlertid ogsd i haj grad sammen med, at restriktioner pa
den indenlandske kreditformidling har tendens til
‘efterhdnden at blive “nedslidte” og ineffektive.® Der er
mange eksempler, badde herhjemme og i udlandet, pa, at
indgreb pd penge- og kapitalmarkederne efter et stykke tid
mister en vaesentlig del af deres betydning, blandt andet
fordi der opstar mere eller mindre velorganiserede paraliel-
markeder, der delvist kan udfylde det tomrum, der er skabt
af restriktionerne. Disses vaesentligste virkning kan even-
tuelt blive den negative virkning, der ligger i, at
parallel-markederne ofte fungerer tungere og dyrere end de
organiserede markeder, og at differentieringen af
lanevilkdrene mellem l&nerne ofte bliver mere eller mindre
tilfeeldig.

I denne forbindelse skal navnes, at tendenserne til en drej-
ning vaek fra politisk bestemte renter kan vzere led i gnsker
om at modvirke, at markedsgkonomierne biiver ”forhand-
6. Jfr. Dansk @konomi, november 1981. En belysning af spargsmélet,

specielt ud fra en sammenligning med norske forhold, findes ogsé i
Dansk @konomi, oktober 1982.
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mulighederne
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m.h.t.
for

lingsekonomier”, hvor politiske forbindelseslinier eventuelt
kan veere af sterre betydning for virksomhedernes nettoind-
tjening m.v. end virksomhedernes markedsmaessige effek-
tivitet. - | de perioder, hvor tendensen er gdet den modsatte
vej, kan dette omvendt have haft sammenhang med, at der
i rollefordelingen mellem finanspolitik og pengepolitik er
blevet lagt sterre stabiliseringspolitiske opgaver over pé
pengepolitikken, end det har veeret muligt at lese inden for
politisk acceptable greenser for rentestigningerne.

Liberaliseringen af en raekke internationale kapital-
transaktioner inden for OECD begraenser som nzevnt i nogen
grad mulighederne for at afskaerme de nationale pengemar-
keder fra udenlandske rentepavirkninger m.v. Praksis synes
dog at vise, at der inden for OECD’s liberaliseringskoder er
et ret vidt spillerum for den nationale autonomi i penge-
politikken. t denne forbindelse er der grund til at fremhzaeve,
at Danmark i de senere ar er gdet videre end de ovrige
nordiske lande med hensyn til at liberalisere kapitalbevaegel-
serne til og fra landet, idet der nu ikke laengere er nogen
nevneveerdig begrensning i handelen med bersnoterede
vaerdipapirer over greenserne, bortset fra helt korte penge-
markedspapirer. Denne forskel til de gvrige nordiske lande
har givetvis ogsd sammenheeng med den forskellige
markedsmeessige placering og det danske
EMS-medlemskab, omend det er et feellestreek for de
nordiske lande, at rentepavirkninger fra udlandet nu slar
steerkere igennem i de interne renteforhold.

10. Den hojere liberaliseringsgrad m.h.t. kapital-
beveegelserne i Danmark, det tidligere omtalte forhold, at
der i Danmark er et stort organiseret realkreditmarked
(hvilket ger de potentielle kapialbevaegelser til og fra
udlandet seerlig store} samt sidst, men ikke mindst
Danmarks fortsatte betalingsbalanceunderskud og store
akkumulerede udlandsgeeld er alt sammen forhold, der i
givet fald ville gere det seerlig vanskeligt for Danmark at fore
en selvstaendig pengepolitik, sigtende pd nedbringelse af
det reale renteniveau. De laegger s at sige bund under
renten i Danmark og tvinger derudover til et vist rentespaend
- en vis overrente - i forhold til udlandet, ogsa af hensyn til
refinansieringen af den store private udlandsgeeld, hvis
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opbygning har veeret baseret pd hojrentepolitikken. Hertil
kommer som omtalt en reekke andre forhold, der kan stille
sig i vejen for sterre omleegninger. Hovedvejen til at fjerne
rentespzendet ma utvivisomt veere at eliminere betaling-
sbalanceunderskuddet, primzert via konkurrenceevne-
politikken. Via kvantitative restriktioner m.v. pad penge- og
kapitalmarkedet kan man nok, til prisen af andre ulemper,
bidrage noget til en lempeise af rentesituationen, men
nzeppe helt fijerne det pres som betalingsbalance-
underskuddet og behovet for refinansiering af udlands-
geelden skaber pa renten.”

11. For lantagere med hoj skattepligtig indkomst tager
beskatningsreglerne brodden af den heje realrente,
hvorimod denne er en betydelig byrde for Iantagere uden et
tilstrackkeligt indkomstgrundlag til at udnytte skatte-
lovgivningens muligheder for nedvaltning af en veesentlig
del af rentebyrden i skatten. Den er ogsa en betydelig byrde
for statskassen og var det ganske saerligt for indfereisen af
realrenteskatten, hvor placeringer i skattebegunstigede
opsparingsformer blev overordentlig staerkt favoriseret.

Princippet i realrentebeskatningen er, at realforrentning ud
over 3.5 pct. i de tidligere skattefri ordninger inddrages i
statskassen. Dette svarer séledes til, at realrenten pa den
berorte del af statsgaelden limiteres til 3.5 pct.

Realrenteskatten har bidraget veesentligt til at mindske
faren for ukontroliabel vaekst i statsgaelden med den deri
indbyggede fare for skaevtraekning af indkomstfordelingen
(f.eks. derved, at de voksende statslige renteudgifter
efterhanden kunne fa til virkning at skubbe andre offentlige
udgifter ud af budgettet). Men ogsa ved en realrente pa
statsgaelden pa 3.5 pct. p.a. vil statens renteudgifter
komme til at beslagleegge en voksende del af statens
indteegter, medmindre ogsd det reale skattegrundlag
7. Det er dog vanskeligt at vurdere, hvor hgj en overrente, der kraeves for
at tiltreekke den nedvendige udenlandske kapital. Der synes sdledes at
gere sig modsat rettede tendenser geeldende. P4 den ene side vil en
hejere dansk rente gere det mere attraktivt at lane i udlandet. P& den
anden side vil en lavere dansk rente stimulere den ekonomiske aktivitet
og dermed forege behovet for at optage tan, herunder udlandsldn. Det

historiske rentespeend kan derfor ikke begrundes alene med en
henvisning til, at kapitalimporten har haft den enskede storrelse.



Sammenfattende
konklusioner

isbende vokser med 3.5 pct. p.a. Som skattereglerne er
udformet, er der ikke nogen sikkerhed herfor, selv ved en
realveekst i den private sektor af denne storrelse. Hertil
kommer, at det som diskuteret i det foregdende kan blive
vanskeligt at sikre en fortsat realvaekst i den private sektor
pé 3.5 pct. p.a.

P& denne baggrund kunne der vaere grund til at overveje en
skaerpelse af realrenteskatten, eventuelt sédledes, at den
“teerskel”, som udleser skatten, kom til at svare til
stigningstakten i de nominelle indkomster i stedet for som
nu prisstigningstakten plus 3.5 pct. - Andre partielle
lesningsmuligheder kunne maske ligge i indforelse af stats-
l&n med variabel rente eller indekserede statslén. Ad begge
disse veje kunne det muligvis undgas, at staten, som det nu
er tilfeeldet specielt med hensyn til de placeringsformer,
som ikke faider ind under realrenteskatten, binder sig lang-
varigt til en forrentning af statsgeelden, som overstiger den
forventelige langsigtede vzekst i ekonomien og skatte-
grundlaget, ofte endda meget betydeligt. Samtidig kunne
man formentlig ad begge veje styrke tilliden til, at der ogsd
pa langt sigt vil blive fert en prisstabiliserende politik.

12. Sammenfattende skal nzevnes, at det af mange grunde
vil vaere realistisk at regne med, at bdde indkomstpolitikken,
finanspolitikken og pengepolitikken vil komme under
skzerpet pres i de kommende &r som en kombineret effekt af
dels de bestdende balanceproblemer i dansk skonomi, dels
forventelige okonomiske pévirkninger ude fra i
sammenhzeng med vort medlemskab af EMS. Alene
indkomstpolitikken og anden konkurrenceevnepolitik kan pa
samme tid bidrage til bade at fremme beskeeftigelsen og
forbedre betalingsbalancen. Finanspolitik og pengepolitik
virker kun positivt over for den ene side af problemerne,
altsd enten betalingsbalancen eller beskzeftigelsen, men
negativt over for den anden side, i hvert fald pa kortere sigt.
Arbejdstidspolitik kan under strenge betingelser veere led i
en lesning af balanceproblemerne, men en lesning, der
vurderet som instrument i beskaeftigelsespolitikken vif vaere
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af defensiv karakter® i modseetning til de muligheder for at
“producere sig til balance”, der ligger i en styrkelse af
konkurrenceevnen. Skal arbejdstidsforkortelse veere et led i
lesningsmulighederne p& de makrogkonomiske problemer,
kreever det mindst samme grad af moderation hos
lonmodtagerne som forbedringer af den lenmaessige
konkurrenceevne.

Som led i en produktionsstrategi vil det veere afgerende at
udnytte enhver mulighed for produktivitetsstigninger i vid
forstand - ogsé set i lyset af de indikationer, beregninger i
forarsrapporten gav med hensyn til sandsynligheden af et
dansk “teknologisk underskud” i samhandelen med
udlandet. Beskeeftigelsesudsigterne tillader imidlertid ikke,
at et forsteerket lenpres bruges som middel til at presse
rationaliseringer frem, sdledes som det kunne argumenteres
i fuld-beskaeftigelses-perioden. Produktivitetsstigninger, der
fremkommer ved forceret nedleeggelse af lavproduktive
arbeijdspladser, er nappe seerlig onskelige i den nu
foreliggende situation, hvorimod en udvidet
lendifferentiering, der tager hensyn til forskelle i arbejds-
produktivitet og arbejdspladsrentabilitet, vil vzere det.

Det vil saledes som hidtil veere indkomstpolitikken og
herunder farst og fremmest lenpolitikken, der skal preestere
det afgerende bidrag til forbedring af balanceproblemerne.
Som beskrevet vil baggrunden for de fortsat store krav til
lenpolitikken imidlertid under den her diskuterede udvikling
delvist veere en anden end hidtil. Lesningsmuligheden pé
foreliggende samfundsekonomiske problemer vil i en
gkonomi som den danske meget ofte ligge i forsteerket lon-
moderation, ogsd selv om “problemvolderen” méske skal
seges andetsteds end i loanudviklingen.

~ 8. Der ligger naturligvis ikke heri en prioritering af valget mellem arbejdstid

og fritid, men alene en vurdering af arbejdstidspolitikken som konjunk-
turpolitisk instrument.




Mulige eendringer. af

den
politik

okonomiske

B: Nogle kvantificeringer af forskellige
okonomisk-politiske foranstaltninger"

13. | den opstillede fremskrivning til 1990 omtalt i kapitel li
vil betalingsbalanceproblemerne svinde ind, mens den i
forvejen store arbejdslashed pa den anden side vokser. Det
skulle imidlertid gennem andringer i den forudsatte
skonomiske politik vaere muligt at skabe en udvikling i
retning af at gere fremskridt ogsd m.h.t. lgsningen af
arbejdsleshedsproblemet.

Der kan naturligvis peges pd mange forhold, som kan
muliggere en hejere beskaeftigelse og dermed en lavere
ledighed for en given betalingsbalancestilling. | det felgende
vil kvantificeringerne dreje sig om en forbedring af den
danske konkurrenceevne gennem nedbringelse (relativt til
udlandet) af de to traditionelle, men ogsa tungtvejende,
omkostningselementer len og rente.

Herudover kunne den enskede forbedring af ledigheds-
situationen teenkes opndet gennem en begraensning af
arbejdsudbuddet ved en arbejdstidsforkortelse (der vel at
meerke ikke udlaser en tilsvarende hgjere timelon). En sddan
politik er diskuteret i tidligere redegerelser (bl.a. Dansk
@konomi, maj 1982) og senest i rapporten fra det tekniske
udvalg vedrarende  eandret  arbejdstid. Set fra
leanmodtagerside minder en sadan arbejdstidsforkortelse om
indkomstpolitik, idet der i begge tilfaelde ma accepteres en
svag nominel udvikling i arslennen (i det ene tilfeelde er
arbejdstiden nedsat, i det andet timelennen). En vaesentlig
forskel er dog, at der som en slags betaling for arbejdstids-
nedssettelsen ikke bliver mulighed for et s3 stort
privatforbrug for lenmodtageren ved arbejdstidsforkortelse
som ved indkomstpolitik.

| den forrige redegerelse praesenteredes nogle beregninger,
som - ganske vist under betydelige forbehold pegede pa, at

1. Beregningsmodellen, der ligger bag grundfremskrivningen og
kvantificeringen af sendrede forudsaetninger og skonomisk politik, vil
blive nzermere omtalt i en seerlig publikation. Omtalen vil omfatte savel
enkeltrelationer som samspillet i modellen.
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vi med en international mélestok har haft en teknologisvag
produktion herhjemme. P& den baggrund kunne en aget tek-
nologisk indsats forekomme naturlig som kandidat til en
konkurrenceevnepolitik, men det ligger for neserveaerende
uden for beregningsmulighederne at foretage en direkte
kvantificering af effekten af teknologistette.

Effekten af en rentesaenkning

14. Som tidligere praciseret indebserer den danske
renteudvikling i grundforlabet til 1990 en betydelig
indsnaevring af rentespaendet til udlandet, og det kan blive
vanskeligt at seette renten ret meget mere ned. Konkret
ligger det i fremskrivningens antagelser, at der ikke er tale
om noget rentespaend over for vore konkurrenter under eet,
men at der henstdr et rentespaend pd 3 pct. mellem det
danske og det vesttyske obligationsrenteniveau. Dette
resterende rentespaend over for den tyske rente mé antages
at udgere det absolut maksimale spillerum for en
selvsteendig dansk rentenedsasttelse.

Det mé understreges, at forseg pad at kvantificere effekten
af en rentesendring synes saerligt usikre sammenlignet med
f.eks. kvantificeringer af finanspolitiske effekter, alene af
den &rsag, at der knytter sig bade teoretiske og praktiske
problemer til maling af rentens effekt p& virksomhedernes
kapitalomkostninger og samlede omkostninger. Det
forekommer dog alligevel nyttigt for at & et vist holdepunkt
at vurdere en renteaendrings effekt v.h.a. den foreliggende
beregningsmodel.

15. | tabel IIl.2 er angivet nogle centrale beregnede effekter
af en dansk rentesankning p4 1 procentpoint i forhold til ud-
landet. Som det fremgéar, er der positive effekter pa savel
beskaeftigelsen som den offentlige budgetbalance, mens
betalingsbalancen forveerres som falge af, at stimulansen til
erhvervs- og boliginvesteringerne overdever eksport-
virkningen af den bedrede konkurrenceevne. Det skal dog
tilfejes, at den ugunstige betalingsbalanceeffekt svinder ind
over tiden, og til sidst vil vende til en positiv effekt, i takt
med, at investeringseffekten aftager. Beskaeftigelses-
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Kapitalindsatsen for-
oges pa bekostning
af beskeeftigelsen

Stor positiv effekt pd
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effekten, som modereres lidt af en tendens til at anvende
relativt mere af den billiggjorte kapital, er ifelge beregningen
absolut af maerkbar sterrelse, men selv en total fjernelse af
den naevnte renteforskel over for Vesttyskland pa 3 pct. vil
ikke alene kunne reducere ledighedsproblemet i et
tilfredsstillende omfang. Det skal i denne forbindelse
understreges, at beregningen vedregrer en isoleret dansk
(realirentenedseettelse.

Hvis der er tale om en samtidig nedszettelse af sdvel det
udenlandske som det indenlandske renteniveau, bortfalder
den indregnede konkurrenceevneforbedring og dennes
eksporteffekt, og man m3 i stedet seette sin lid til, at den
udenlandske aktivitetsvirkning af rentessenkningen vil
forege dansk eksport. Til gengaeld giver en udenlandsk
rentenedszettelse anledning til en forbedring af betaiings-
balancen gennem reducerede renteudgifter pa
udlandsgeelden.

Den naevnte tendens til at spare pa arbejdskraftanvendelsen
i virksomhederne og bruge mere realkapital slar i den model-
baserede beregning, som ligger bag tabellen, kun igennem i
det omfang, det fer rentesndringen eksisterende
kapitalapparat udskiftes, da der ikke regnes med mulighed
for at eendre faktorindsatsen pd bestdende kapitalapparat.
Effekten indebeerer en mindskelse af arbejdskraft-
anvendelsen pr. produceret enhed i private byerhverv pa
godt 0.5 procent, men denne isoleret set negative effekt pa
beskaeftigelsen af omleegningsprocessen modvirkes dog af,
at modstykket er en iszer overgangsvis forhojelse af
investeringskravet {fog dermed  produktionen  af
investeringsvarer) samt af, at den hgjere produktion pr.
ansat isoleret set medferer en vis foregelse af
husholdningernes realindkomst og forbrug (og dermed
produktionen af forbrugsvarer).?

Ved siden af sit positive bidrag til beskseftigelsen har

2. Den samlede virkning af rentenedsettelsen p& det private forbrug
stimuleres, isaer initialt, yderligere af den egede tendens til bilkeb, som
folger af en lavere l&nerente. Efter nogle ar er den dominerende effekt p&
forbruget imidlertid den kontraktion, som felger af de mindre
rentebetalinger fra det offentlige til husholdningerne.




den offentlige
budgetsaldo

Kombination med
finanspolitisk
stramning

renteszenkningen en sikker positiv effekt pa det offentlige
budgetunderskud og de problemer for det fremtidige
skattetryk, som en hgj realrente er med til at skabe i en
situation med langvarig offentlig underbudgettering. De
reducerede offentlige renteudgifter har naturligvis deres
modstykke i reducerede renteindteegter for den private
sektor, og den isolerede effekt heraf pa beskeeftigelsen er
utvivlsomt negativ. Saeettes graenserne for udviklingen i det
private forbrug af hensynet til betalingsbalanceudviklingen,
kan rentenedseettelsen sdledes reducere presset pa de
direkte og indirekte skatter. Denne effekt af en
rentesaenkning er derfor enskelig. Dertil kommer, at man
nok ogsd ma tillaegge en rentenedseettelse en selvsteendig
igangseetter- eller katalysatoreffekt i en situation, hvor den
tilstraekkelige samlede konkurrenceevne og afseetnings-
mulighederne er til stede. En sadan effekt indgar ikke i de
her opstillede samfundsgkonomiske regneeksempler.

16. Af betydning for en vurdering af en rentesaenknings
effekt er imidlertid ogsé de midler, hvormed den fremkaldes.
Det opstillede regneeksempel drejer sig om effekterne af en
dansk rentenedseettelse skabt af en saerlig pengepolitisk
indsats, og som diskuteret i afsnit IllLA kan noget sadant
vise sig vanskeligt. Gar vejen derfor f.eks. over en finans-
politisk stramning og den heraf falgende betalingsbalance-
forbedring, kan den samlede effekt pad beskaeftigelsen blive
negativ.

| tabet 111.3 er vist effekten pa ledigheden, betalingsbalance
og offentlig budgetsaldo af en besparelse pa det offentliges
keb af varer og tjenester. Hvis reduktionen af de offentlige
realudgifter skal vaere steerk nok til at fremkalde en given
betalingsbalanceforbedring til trods for den negative
betalingsbalanceeffekt, som den tilsigtede
rentenedsacttelse vil have iszer de ferste ar, bliver den
samlede effekt en foregelse af ledigheden.?

3. Et numerisk regneeksempel kunne veere, at man sigtede mod en forbed-
ring af betalingsbalancen pa en 1/2 pct. af BNP og en nedsasttelse af
renten med 1 pct. point det ferste &r efter indgrebet. Dette ville give en
foregelse af ledigheden pa et halvt hundrede tusinde personer ligeledes
det ferste ar, og foregelsen af ledigheden vil vare ved ogsa udover det
forste &r. '
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Fremregning med 2
pct. lenstigning

Mulighed for at ned-
saette skattetrykket

Selvom en rentenedsaettelse er onskelig ikke mindst af
hensyn til den offentlige geeldssaetning, er det alt i aft
tvivlsomt, om en rentenedszettelse alene ville kunne lase
afgerende op for balanceproblemerne, specielt synes
beskaeftigelseseffekten tvivisom, hvis vejen for en
rentenedsattelse alene banes af offentlige besparelser.
Omvendt vil den samlede beskzeftigelseseffekt utvivisomt
vaere positiv, hvis rentenedseettelsen fremkaldes af en
afdeempet dansk len- og indkomstudvikling, selvom en
afdeempet inflationstakt naturligvis i sig selv traekker i
retning af at age den reale renteomkostning.

Etfekten af en lavere lenstigningstakt

17. Savel rente- som lenudviklingen i grundforlgbet har som
flere gange understreget alene karakter af beregnings-
forudsaetninger. Det kan saledes f.eks. ikke udelukkes, at
den stigende ledighed vil kunne udlaese en endnu lavere
timelenstigning end de 5 pct. p.a., hvilket automatisk ville
tegne et gunstigere forleb (men det sendrer naturligvis ikke
ved et behov for lonmaessig konkurrenceevneforbedring, at
den s3 at sige skulle komme af sig selv).

Til illustration af en lanafdeempnings betydning er foretaget
en alternativ fremskrivning med en lanstigningstakt pd 2
pct. p.a. i stedet for 5 pct., idet det neevnte rentespaend pé
3 pct. til D-mark samtidig antages reduceret til 1 pct. som
folge af den medfelgende staerkere betalingsbalancestilling
og afdaempningen af prisstigningstakten (man ville i dette
forleb kunne tale om en naesten fuldstaendig kollaps for den
danske inflation}. Forskellene til grundforlabet er illustreret i
tabel lll.4. Effekten af lenafdaempningen pa beskeeftigelsen
er steerk nok - til at vende den stigende ledighed i
grundforlgbet til en meerkbart aftagende ledighed og
samtidig ma forbedringen af betalingsbalancen give mulig-
hed for gennem f.eks. skattelettelser at udbygge produk-
tions- og beskeeftigelsesfremgangen.

18. Til yderligere illustration af de nye perspektiver for

dansk ekonomi, som vil vaere resultatet af at vinde i
lonmaessig konkurrenceevne, er i tabel [Il.6 anfert
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Vanskeligt at
overholde en 2 pct.
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situationen i 1990 ifelge grundforlgbet og ifelge forlabet
med nedsat fon og rente. Udnyttes det rdderum, som en
steerk betalingsbalance skaber, til et nedsat skattetryk
(neermere bestemt nedsezettes skattetrykket s& meget, at
betalingsbalancestillingen i 1980 er uaendret), kan der blive
tale om en vis yderligere nedszettelse af ledigheden til godt
7 pct. i slutdret 1990.4 Samtidig vil et mindre skattetryk
tendere at gge den disponible realindkomst séledes, at der
ogsa for en lenmodtager, der er fuldt beskaeftiget i bele
perioden, bliver tale om en lidt hgjere disponibel
realindkomst end i grundforlgbet. Beregningen
undervurderer i gvrigt givetvis mulighederne for vaekst i den
reale disponibie lenmodtagerindkomst, idet der ikke er taget
fuidt hensyn til de gunstige effekter p4 betalingsbalancen af
den del af den ilsnmeessige konkurrenceevneforbedring,
som ligger i beregningsperiodens slutning. Alt i alt bliver der
iszer set i et leengere perspektiv absolut ikke tale om, at
lenmodtagerne behaver yde reale ofre ved en lentilbage-
holdenhed, sdlaenge alternativet er et hojere skattetryk
{hvorved forstds, at i grundforlgbet krzever den samme
betalingsbalanceudvi'kling et hojere skattetryk).

Det agede réderum, skabt af betalingsbalanceforbedringen,
kan ogsé i starre eller mindre omfang bruges til en starre
veekst i det offentliges keb af varer og tjenester, hvilket vil
muliggere {stadig under forudszetning af, at lenstigningerne
hoides p& 2 pct. p.a.) en endnu lavere ledighed i 1990 end
de 7 pct. uden, at betalingsbalancen er forringet i forhold til
grundforigbet. Til gengeeld bliver udviklingen i privatforbrug
og real disponibel lanmodtagerindkomst sd mindre gunstig
end i forlebet med skattelempelse. Nar det er principielt
muligt at ege beskeeftigelsen for given betalingsbalance-
maissetning gennem en drejning fra privat til offentligt
forbrug, haenger det sammen med et lavere importindhold i
det offentlige forbrug.

Udover at understrege de positive effekter af en 3 pct.' arlig
lenmaessig konkurrenceevneforbedring og et rentefald er

4. Det kan tilfgjes, at lempelsen af skattetrykket i beregningsmodellen er
foretaget gennem en nedsaettelse af momssatsen, men det har ingen
vaesentlig betydning for resultatet, om der i stedet blev tale om en
lempelse af det direkte skattetryk.



lenramme

Skatte- og afgifts-
systemet fremmer
anvendelse af
realkapital men ham-
mer anvendelsen af
arbejdskraft

der grund tit at udtrykke nogen skepsis m.h.t. mulighedeh
for at komme ned pé en arlig lenstigningstakt p& 2 pct. En sd
lav lenstigningstakt er ikke set opretholdt over en seksérig
periode i hele efterkrigstiden, og til trods for de neevnte
muligheder for skattelettelser isser senere i forlabet, vil det
kreeve en meget stor indsats p& arbejdsmarkedet ikke
mindst for at undgd tilleb til paradoksproblemer og
lenglidning, nar ledigheden reduceres.

Effekten af lavere arbejdsgiverafgifter

19. Som omtalt i forbindelse med konjunkturvurderingen i
kapitel It  treekker skattesystemets behandling af
renteudgifter og erhvervsmaessigt realafkast i retning af at
understotte anvendelsen af realkapital, isser for etablerede
virksomheder med en indteegt, der giver rigelige
skattemaessige fratraekningsmuligheder, hvorved den
mulige effekt af den heje realrente p& erhvervs-
investeringerne afsvackkes.

Givet at dansk skonomi i flere &r har vaeret kendetegnet ved
tilsyneladende kronisk underbeskaeftigelse af arbejds-
styrken, mé det foreckomme p3 sin plads at fremme dannel-
sen af realkapital og nye arbejdspladser, omend det er tvivl-
somt om erhvervsstatte bedst gives over skattesystemet,
da de investeringsfremmende skattemaessige asymmetrier
er med til at reducere skattegrundlag og progression og
pévirke indkomstfordelingen. Det synes dog under alle
omstaendigheder uhensigtsmaessigt, at det samlede skatte-
og afgiftssystem i en situation med hej ledighed og
underskud pad  betalingsbalancen alene  fremmer
anvendelsen af (importkraevende) realkapital, men heemmer
anvendelsen af arbejdskraft gennem de sakaldte
lenafhaengige arbejdsgiverafgifter (arbejdsgiverbidrag til
arbejdsleshedsforsikringen og til ATP-ordningen m.v.).

20. Dette tilleeg til lsanomkostningerne fylder ca. 4 pct., nér
der alene medtages de afgifter, som tilfalder de offentlige
kasser (bortset fra praemien fra sma arbejdsgivere, der har
forsikret sig mod dagpengeudgifter). Tallet omfatter siledes
eksempelvis ikke bidrag til den lovpligtige ulykkesforsikring.
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Reduktion af arbejds-
giverafgifter fremmer
beskezeftigelsen. ..

men forringer
betalingsbalancen
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Det siger sig selv, at der her alene er tale om et
regneeksempel. Der er ikke noget principielt, som hindrer, at
de ikke medtagne arbejdsafgifter fiernes.

Laontilleegget pd 4 pct. er naturligvis ikke overveeldende
stort, specielt ikke i en international sammenligning, men en
fierneise heraf kunne veere en stotte til den afdeempning af
lenomkostningsudviklingen, som synes helt nedvendig un-
der indtryk af de foretagne skonomiske fremregninger. |
tabel Ill.6 er angivet de samfundsekonomiske effekter af at
fierne arbejdsgiverafgifterne. Det ses, at den medfglgende
konkurrenceevneforbedring og den e@gede kaebekaft, som
den ledsagende prisafdeempning indebzerer, vil kunne
reducere ledigheden maerkbart over nogle ér. Ved siden af
effekten af den sgede aktivitet pavirkes beskaeftigelsen
ogsa positivt i de udferte beregninger af en eget tendens til
at anvende den nu billiggjorte arbejdskraft i stedet for
realkapital. Der er p& det punkt tale om den omvendte om-
bytningseffekt i forhold til, hvad der ger sig geeldende ved
en nedseettelse af kapitalomkostningerne jfr.
kommentarerne til tabel lil.2 ovenfor.

Samtidig med den gunstige beskaftigelseseffekt af
reduktionen af arbejdsgiverafgifterne bliver der imidlertid
iflg. beregningerne ogsé tale om en ret klar forringelse af
betalingsbalancen - iszer péd 2 til 5 &rs sigt. Dette kan
tilskrives, at bortfaldet af disse indtaegter for det offentlige
direkte medferer en foregelse af indkomsten i den private
sektor ligesom den medfelgende prisafdaempning eger
realveerdien af alle offentlige indkomstoverfarsler og
lensummen til offentligt ansatte. Der er m.a.o0. ogsa tale om
en betydelig finanspolitisk lempelse i reale termer.

Nar den offentlige budgetbalance iflg. beregningerne
forringes langt mindre end betalingsbalancen (jfr. tabel Il.6)

af selve fjernelsen af arbejdsgiverafgifterne, haenger det

sammen med den budgetforbedrende effekt af oget
aktivitet og faerre ledige samt ikke mindst et eget provenu af
realrenteafgiften som felge af prisafdeempningen, hvitket
oger satsen for denne afgift. Det spiller ogsd ind, at den
offentlige sektors eget indkeb fra den private sektor
billiggeres. | tabel Hl.7 er angivet bevaegelsen i underposter
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for

pa den offentlige saldo.

21. Den ledsagende betalingsbalanceforringelse kan
imedegds med en momsforogelse, der sikrer usendret
betalingsbalance set over beregningsperioden 1985-1990.
Denne momsforhgjelse skal ifalge beregningerne veere pé
godt halvanden pct. Det samlede resultat af afskaffelsen af
arbejdsgiverafgifterne og momsforhgjelsen jfr. tabel 111.8
bliver en klar forbedring af den offentlige budgetsaldo
séledes, at der ikke skulle opstd finansieringsproblemer i
forhold til de ordninger, der har féet deres midler fra de
fiernede arbejdsgiverafgifter.

Effekten p& forbrugerpriserne ville blive neer nul, hvis det
blot antoges, at reduktionen af arbejdsgiverafgifterne siog
igennem svarende til det gennemsnitlige indhold af
lenomkostninger i det private forbrug. Der kan her taenkes
at vaere en bremse for gennemslaget i forbindelse med de
delvis EF-administrerede landbrugspriser, men lgnindholdet
i prisen ab landmand er dog relativt ringe. Ved siden af
effekten pd& lenandelen i forbrugerpriserne kommer
imidlertid, at mindskede lgnomkostninger ogsa vil deempe
kapitalgodepriserne, og det ma& forventes, at ogsa
stykprofitterne {med lidt forsinkelse) modereres som faige
af de lavere lgnomkostninger. Den samlede reaktion i
forbrugerpriserne antages saledes at blive et lille fald.

22. Der bliver dermed som det samlede resultat tale om en
aget real disponibel indkomst til lsnmodtagerne. Hvad angér
indkemstfordelingen mellem lenmodtagere og selvstaendige
kunne en fiernelse af afgifter betalt af arbejdsgiverne og en
samtidig momsforhgjelse vel umiddelbart tolkes som et
fordelingsmaeessigt tilbageskridt for lsnmodtagerne, men
hvis det tages som et givet vilkar, at lanomkostningerne pa
den ene eller den anden made skal reduceres, ma det i
virkeligheden betragtes som en fordelingsmaessig gevinst
for leanmodtagersiden, at reduktionen ikke sker ved en
direkte reduktion af deres indkomst men i stedet ved et bort-
fald af nogle lenafhzengige afgifter, som erstattes af et aget
afgiftstryk (via f.eks. momsforagelse) pa alle. Bortfaldet af
lanafgifter virker sdledes som et skattefinansieret tilskud tif
lanmodtagerne, idet der for et givet mal for
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leanomkostningerne bliver tale om en hgjere udbetalt lon.

Et minus ved omlaegningen fra arbejdsgiverafgifter til moms
er naturligvis, at momsinstrumentet i forvejen er hardt
belastet, men dette hensyn ma saettes over for den
beskaeftigelsesmaessige gevinst ved at leegge afgiftstrykket
over fra lenkomponenten til merveerdien.



English Summary

The World Economy: Chapter |

The main changes that can be observed in the international
economic situation in the autumn of 1984 originate in the
United States. Consequently, chapter | deals mainly with
U.S. economic developments. Signs that the U.S. economy
is cooling down have become more convincing since
mid-year. Nonetheless, there are still major uncertainties
about its future course. Will there be a smooth transition
from the earlier very strong boom to more long-term
sustainable growth rates? Or do we still face the risk of a
sudden halt to the expansion due to the tensions that have
been built up in recent years, especially concerning the
“twin deficits” of the balance of payments and the Federal
budget and the interrelated problems of the interest rate
development and the dollar-hausse?

Although no firm answers can be offered to these questions
{(the answers will depend among other factors on possible
changes of economic policies by the new administation), it
seems clear that the U.S. will not continue its role as a very
strong engine to the world economy which it has played
during 1983-1984, pulling the international economy out of
recession through both its record-strong upswing and the
significant improvements which other countries have
experienced in their competitiveness vis-a-vis the U.S. due
to the exchange rate movements. The report takes the view
that for the world economy, the fading of export stimulus
from the United States is not counterbalanced by stronger
rises in the internal demand of other countries. On the
contrary, in Western Europe the generally rather weak and
hesitant rise of the internal demand is thought to have
passed its peak.

in spite of these judgements, a proper recession in 1985 is

unlikely, due i.a. to the strong decline in both international
interest rates and in real oil prices that should be expected
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in case of signs of a renewed world recession.

Wage- and price developments also act as stabilizing
elements in the present business cycle. The report
emphasizes the fact that in spite of the international upturn
during 1983-1984 there have been no signs of renewed
inflationary pressures anywhere. There are signs, however,
that disinflation is coming to an end.

The level of unemployment in Western Europe remains very
disappointing and there are no clear signs of any
improvement for the rest of the 1980's. A more vigorous
growth for Western Europe is a prerequisite for lower
unemployment. Against this background the question of a
possible shift to cautious and to some extent coordinated
expansionary fiscal policies in Western Europe (mainly by
way of tax cuts) is discussed at some length. According to
analyses by both OECD and the Commission of the
European Communities even rather small steps in this
direction would probably improve growth and employment
prospects in Western Europe considerably without strong
negative effects on neither the balances of payments nor
the public sector balances of individual countries, and
probably also without jeopardizing the declared goals of
price stabilisation. On the other hand it is stressed that in
view of the still divergent developments and situations in
the various countries, policies would have to be
differentiated. Considering the longstanding problems of
economic disequilibrium in Denmark, the report finds very
little room for Danish participation in expansionary fiscal
policies.

As for Europe in general, however, the conclusion is drawn,
though with some reservation, that in view of the economic
prospects Europe’s continued fiscal policies with a
generally highly restrictive stance must either imply a very
strong aversion to risks of inflation, balance of payments
deficits or unsustainable public deficits, or a low evaluation
of the costs of slow growth and high unemployment.
Perhaps, the present policy stance could also to some
extent be interpreted as a sign that economic policies are
not designed solely with the purpose of achieving narrowly




defined economic objectives but also with the purpose of
realising broader political objectives (e.g. modifying the
balance of “power” between various social groups).

in an appendix to chapter | the reasons behind the steep rise
of the dollar are deait with in some detail.

The Economic Situation in Denmark: Chapter i

The performance of the Danish economy in 1984 has been
extraordinary in several respects. With a growth rate of
around 4.5 per .cent from 1983 to 1984 Denmark has
surpassed the average growth of Europe very markedly.
This development is even more remarkable since it has been
narrowly confined to the private sector, public expenditure
being now under heavy brakes. In the private sector
investment has been the main vehicle. Private business
investment exclusive of investment in the energy sector has
shown an increase of around 20 percent, in volume terms,
from 1983 to 1984, in line with investment demand in the
U.S. and far above other countries in Western Europe.
Industrial exports have increased by around 8 per cent, in
volume terms, implying some continued gains of market
shares abroad.

Total employment has also shown a remarkable increase.
Due to an unexpectedly strong rise in the labour force this
does not reflect itself very clearly in the unemployment
figures, the level of unemployment being - on average for
1984 - practically unchanged from 1283. During the course
of 1984, however, the level of unemployment has shown
some decrease. The balance of payments will show a rather
strong deterioration from 1983 to 1984, the deficit rising
from 11 billion kroner or 2.5 per cent of GDP to 17-18 billion
or 3.6 per cent of GDP (at factor costs). This deterioration,
however, owes much to purely temporary phenomena and
closer inspection tends to show that on present policies the
balance of payments problem is on its way to being sclved,
equilibrium and even a small surplus being well in sight
within this decade. The reason for this development lies
partly in increasing energy production in the North Sea, but
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the main reason would seem to be the changes in economic
policies and priorities in recent years. |

The investment boom is expected to continue in 1985 but
at a reduced speed and some deceleration is also expected
for other parts of internal demand, especially for residential
construction. Further, some deceleration of real exports
should be expected in 1985, due to the development of the
international economy. Assuming a 5 per cent rise in the
wage level and some appreciation of the krone in line with
the other EMS currencies, GDP is estimated to show a
growth of 3 per cent in 1985. The balance of payments is
estimated to show a deficit of slightly below 15 bill. kr. {2.8
per cent of GDP) in 1985. Employment should continue to
increase, but unemployment is thought to remain
unchanged from 1984 to 1985.

Long-term developments will depend crucially upon the
development of the internationat competitiveness of the
economy. in spite of impressive tax favours, illustrated in
the report, the strong rise in manufacturing investments
etc. could hardly be expected to continue for long without
further strong improvements in the relative cost position, as
measured by relative wage levels and interest rate
differences. Assuming a clearer reversal of recent
developments in the dollar exchange rate in coming years,
combined with the development within the EMS towards
fewer and smaller realignments than in the years from 1980
to 1983, the report predicts a continued appreciation
process for the krone. This of course will call for greater
wage moderation than otherwise, but on the other hand it
should facilitate a further narrowing of the still very high
interest rate gap between Denmark and other countries.

Calculations have been made in chapter Il of a base line
projection to 1990, assuming a one per cent appreciation a
year of the krone, as a weighted average, wage rises
around 5 per cent a year in Denmark as well as abroad, an
international growth rate of 2.5-3 per cent and a strong
narrowing of the interest rate gap in addition to a decline in
international interest rates. Under these conditions,
manufacturing investment etc. is estimated to return to a
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rather slow growth rate and this contributes to the
development towards balance of payments equilibrium, but
also to a worsening of the unemployment problem over the
medium and longer term. The calculated improvement of
the balance of payments also owes much to the assumption
on the medium- and long-term international interest rate
developments, interest rate payments carrying a heavy
weight in today’s Danish deficit. As stated above the rather
rapid progress in Danish energy production will also
account for a significant part of the improvement although
part of the surplus from North Sea oil and gas-activities will
go to partners abroad.

In view of the fact that economic developments in Denmark
in 1984 have been considerably more favourable than
generally anticipated, even in forecasts considered at the
time to be rather optimistic, the advantages and
disadvantages of various forecast methods are discussed at
some length in the concluding part of chapter Il

An appendix to chapter Il presents the results of an analysis
of the effects upon the Danish economy of a 10 per cent
rise in the international value of the dollar. It is shown that
initially the effect upon the balance of payments is
negative, but that the long-term effect is positive.
Employment effects are positive from the outset.

Problems of Economic Policy: Chapter IllLA

Chapter IllLA starts with a closer discussion of the
prospects for exchange rate developments, summarized
already above. It is demonstrated that as a consequence of
the assumed course, wage and price increases in Denmark
will have to decelerate further: to the same level as in
Germany or preferably even below that, at least for a period.
It goes without saying that this implies a major challenge for
labour market organizations and their members and call for
widespread comprehension and consensus.

Whereas the connection between interest rate and
exchange rate developments has not been in the forefront
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of Danish economic debate recently, proposals for a
reconsideration of fundamental methods and goals of
monetary policy have attracted widespread interest. These
proposals have been inspired by the experience of the other
Nordic countries, Norway and Sweden in particular, with a
high degree of political interference into interest rate
determination and into the whole way of functioning of
money- and capital-markets, including detaited quantitative
regulations, placement ratios for insurance companies and
pension funds etc. Partly as a result of this kind of
intervention, Norway and Sweden have historically had
much lower interest rates than Denmark and still have so
today, although recently the gap has been narrowing
somewhat {in which connection it is worth noticing that in
recent years Norway and Sweden have been moving in the
direction of more market-oriented interest rate
determination).

The report emphasizes that the choice between market
determined and politically directed interest rates is
fundamentally a political choice between different
economic systems and methods of allocation, but that the
freedom to choose is restricted both through international
obligations to liberalize capital movements etc. and through
the very fact that different historical tradition in each
country will constrain the possible choices. Attention is
further called to the tendency for restrictions to “wear
themselves out” over the course of time. Financial markets
in particular appear to have been astonishingly quick in
recent years to develop new channels of credit, new
instruments and new parallel markets, when one market
became thoroughly regulated. One could not rule out that
after a while the sole net effect of new sorts of regulation
might consist in reduced efficiency of the whole credit
system and an increase in the average price of credit.

In Denmark’s case it should, of course, further be recalled
that barring the removal of the balance of payments-deficit
the need to provide private finance from abroad will limit our
freedom of manoeuvre with respect to bringing down
interest rates.




For these reasons, it is concluded that ”the Nordic option”
concerning the ways in which capital markets should
function will probably not offer quite the possibilities for a
solution of the persistent problem of exceedingly high real
interest rates which has been widely assumed in recent
economic debate.

Since the proposals in question have been put forth mainly
with a view to lessen the heavy interest burden upon the
debt of the Goverment, the report contains, besides the
"hard ways” discussed above and again below, some
suggestions for easing especially this problem. One such
suggestion concerns the possibility of increasing the newly
introduced real interest rate tax. Under this scheme, a 100
per cent tax is applied to all of the current real interest,
earned under various savings- and pension schemes etc.
{earlier highly tax-favoured), exceeding 3.5 per cent a year.
The suggestion is that this limit might be reduced and
perhaps made variable, e.g. tuned to the real growth rate of
the economy. Another suggestion concerns the issuing of
government bonds with variable interest rates and
index-linked goverment bonds.

Quantifications of Some Possible Instrument Changes:
Chapter IIl.B

This part of the report contains specific, model - based
calculations of the effects of various measures that could
be taken in order to improve the long-term prospects for
growth and employment.

The section starts with calculations of the macroeconomic
effects of a narrowing of the interest rate gap vis-a-vis other
countries, i.e. both general effects and the special effect
that will lie in the improved international competitiveness
following (ceteris paribus) from such a course.

Not surprisingly, reduced interest rates will have positive
effects on employment and on the public sector balance,
but negative effects on the balance of payments, especially
initially as business and housing investments are
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stimulated. In the longer run the negative balance of
payments effect will decrease and eventually turn into a
positive effect. However, as the initial impact on
investment fades, the stimulative impact on employment
will also be retarded, the reduction af capital costs inducing
the firms to use relatively less labour.

In sum, prospects for really improving the total Danish
equilibrium problem by way of an isolated interest rate
reduction seem to be rather small. Especially, the beneficial
effects for employment will become doubtful in case public
savings should be the main instrument to obtain such a
reduction.

Much of public discussion has centered upon the possibility
to have wage increases reduced permanently to only
around 2 per cent a year. The report leaves it open, if it will
be realistic to calculate on such a solution. But it is shown,
beyond any reasonable doubt, that should such a
development become feasible, the effects would be highly
beneficial, the balance of payments being further improved
and unemployment significantly reduced. The improved
macroeconomic conditions could leave room for tax
reductions, and in case such tax reductions were carried
through, even those wage-earners not exposed to
unemployment would be better off.

A further reduction in interest rates would be an additional
gain to such a ”2 per cent - scenario”.

Finally the report contains a quantification of the effects of
a more modest suggestion, namely the abolition of the
social security contributions paid by employers. To
compensate for the income- and thus the balance of
payments-effect the measure is accompanied by an
increase of the VAT.

The indirect labour costs in question constitute only a small
part, around 4 per cent, of total labour costs in Denmark.
Nevertheless, the effects of such a measure upon
employment and production would be very beneficial. The
measure would neutralize to some extent the tendency of



Danish tax legislation to discriminate between the
employment of labour and real fixed capital in favour of the
latter. But the fact that the VAT instrument {running at a
rate of 22 per cent) is already heavily used puts some
obstacles in the way of such a shift in the composition of
the use of tax instruments.

Summary table: Short-term prospects

1984 Percehtage changes
in volume terms
Current prices Per cent 1984 1985
Bill. D.Kr. of GDP
Private consumption 307.9 53.4 2.8 2.4
Public consumption 148.5 25.8 0.0 0.7
Gross fixed capital formation 101.0 17.5 11.9 10.0
of which
Private residential 26.3 4.6 20.2 5.0
Business fixed investment 62.5 10.8 10.7 12.9
Public investments 12.1 21 0.5 5.0
Stockbuilding 7.3 1.3 2.1 -.052
Total domestic demand 564.7 98.0 5.2 2.8
Exports of goods
and services 215.1 37.3 4.8 5.6
Imports of goods
and services 203.7 35.4 6.9 5.3
Foreign balance 11.4 2.0 -0.62! 0.2
GDP 576.1 100.0 4.5 3.0

Memorandum items
Consumer prices® 6.5
Unemployment (percentage)}© 10.3
Current balance (US $ billion) -1.7

—
~OR
oo

Notes: a}l Weighted contribution to GDP-growth.
b) Implicit consumption deflator.
c} In per cent af total labour force.

Source: Central Statistical Office of Denmark and own estimates.
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