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TIL REGERINGEN

I ridsmedet den 12. november 1986, hvor nzrverende redegerelse
blev dreftet, deltog foruden ridets medlemmer ogsé reprasentanter
for Akademikernes Centralorganisation, Rederiforeningen, Realkre-
ditridet, Sparekasseforeningen, Assurander-Societetet, Forsikring-
stilsynet, Tilsynet med Banker og Sparekasser m.v., Industriministe-
riet og Boligministeriet. Madet behandlede dels konjunktursituatio-
nen, dels brancheglidning og andre innovationer pd de finansielle
markeder. Sidstnzvnte emne havde formandskabet taget op til be-
handling pi baggrund af henstillingen fra Folketingets erhvervsud-
valg (udvalgsflertallet).

Konjunktursituationen

Vedrerende den internationale gkonomiske udvikling tilkendegav in-
gen af de tilstedevzerende uenighed med den vurdering, der er omtalt
i redegerelsens kapitel I. Formanden for Landsorganisationen be-
merkede, at denne vurdering understregede behovet for en internati-
onalt koordineret ekspansionspolitik.

Med hensyn til den hjemlige skonomiske udvikling, der er behandlet
i redegorelsens kapitel II, var der enighed om, at et skonomisk om-
sving var forestdende. Dansk Arbejdsgiverforenings formand gav dog
udtryk for, at investeringerne vil blive hejere end ventet i redegerel-
sen. Industriridets formand var enig i, at en afmatning i den inden-
landske efterspergsel vil indtrede, men ventede, at efterspergslen i
hejere grad end forudsat i redegerelsen vil rette sig mod danske varer,
Industriridet ventede et fald 1 beskeftigelsen, men ventede ikke si
kraftig en stigning i arbejdslesheden som skennet i redegerelsen, bl.a.
fordi man ventede en reaktion i tilgangen til arbejdsstyrken. Forman-
den for Arbejderbevagelsens Erhvervsrid fandt, at uden udefra kom-
mende forbedringer ville der fortsat have veret et betalingsbalance-
problem i 1988.

Specialarbejderforbundet, hvis formand var forhindret i at veere tilste-
de, gav i en til medet fremsendt skriftlig kommentar udtryk for, at
dansk ekonomi er blevet mere importathangig end vurderet i redege-
relsen, hvorfor den forbedring af betalingsbalancen i 1987 og 1988,
der fremgir af redegerelsen, mi vurderes at vere for optimistisk.
Hindvaerksradets formand ventede en steerkere vaekst i eksporten end
skennet i redegerelsen, idet Hindverksridet havde konstateret, at der
atter forventes en stigende eksport blandt mindre fremstillingsvirk-
somheder, ligesom byggesektoren bestreber sig pi at ege eksporten
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bl.a. som falge af den ventede afdempning i det private boligbyggeri.
Fra flere sider blev usikkerheden vedrarende vurderingen berert. S3-
ledes anferte nationalbankdirekteren, at 1988-tallene pi grund af
usikkerheden ikke burde anfores si precist.

Til kommentarerne om sammenhange mellem konjunkturudviklin-
gen og importen svarede formandskabet, at den foreliggende vurde-
ring afspejler, at den indenlandske eftersporgsel forskyder sig i ret-
ning af mindre importkrevende efterspargselskomponenter med et
hertil harende konjunkturbestemt fald i importkvoten. Til kommen-
tarerne om usikkerheden i vurderingen replicerede formandskabet, at
trods den i rapporten omtalte usikkerhed falte det sig forholdsvis sik-
ker pd udviklingstendensen.

Fra flere sider, Dansk Arbejdsgiverforening, Bankforeningen, Arbej-
derbevegelsens Erhvervsrdd, Handverksridet og Specialarbejderfor-
bundet, blev der med baggrund i redegerelsens vurdering af den ind-
enlandske skonomiske udvikling de naste to 4r efterlyst forslag fra

- formandskabet til, hvorledes en sidan udvikling kunne imedegas.

Formanden for Bankforeningen #nskede herunder en diskussion af,
hvorledes det kan undgis, at stigende betalingsbalanceunderskud og
stigende arbejdsleshed afloser hinanden. Formandskabet bemarkede
til dette punkt, at forslag til lesning af dansk skonomis balanceproble-
mer var blevet analyseret i redegerelsen fra maj 1986, hvori afmatnin-
gen i dansk skonomi var forudset, omend omslaget kommer senere
end dér antaget. P4 denne baggrund var der allerede i maj-redegerel-
sen regnet pa en samlet losningsstrategi. Formandskabet gav i forlen-
gelse heraf udtryk for, at det er vigtigt at komme igang med en sidan
langsigtet strategi til lasning af problemerne, idet der efter formand-
skabets opfattelse ikke findes sivel hurtigvirkende som sikre lasninger
p4 dansk ekonomis balanceproblemer, der nu snart har varet dbenba-
re i en meget lang arraekke. Endvidere blev der gjort opmeaerksom p4,
at det ikke pa kort sigt er realistisk at forvente vasentlige lesningsbi-
drag fra initiativer pa det erhvervspolitiske omride.

Vigtigheden af omkostningsudviklingen blev betonet af flere af ma-
dedeltagerne. Dansk Arbejdsgiverforenings formand fandt det cen-
tralt, at udviklingen i det samlede omkostningsniveau holdes i under-
kanten af den forventede tilsvarende udvikling hos vore konkurrenter.
I denne sammenhang er bade de direkte og de indirekte lonomkost-

‘ninger af betydning. Med hensyn til sidstnzvnte blev der udtrykt

frygt for, at arbejdsgivertilskuddet til betaling af visse sociale bidrag
ikke vil blive viderefert. Hindverksridets formand fandt overvejel-
serne om i en situation med udsigt til en betydelig stigning i arbejds-
lesheden at afskaffe arbejdsgivertilskuddet paradoksale og udtrykte,
at det tveertimod var verd at overveje en yderligere nedsettelse af de



indirekte lenomkostninger. I forbindelse med omkostningsudviklin-
gen gjorde Dansk Arbejdsgiverforenings formand ogsd opmarksom
p4 den sammenhzng, der er mellem pa den ene side virksomheder-
nes indtjeningsevne og pa den anden side sivel udbygningen af pro-
duktionskapaciteten og dermed beskaftigelsen som fornyelsen i virk-
somhederne via forskning og udvikling. Formanden for Industrirddet
gav udtryk for, at dansk industri med en udvikling 1 valutakurser og
relative lgnninger som den, der er forudsat i redegorelsen, vil tabe
markedsandele og fandt det derfor afgerende, at lonstigningstakten
bringes yderligere ned.

Landsorganisationens formand fandt, at udover at sikre at den pris-
maessige konkurrenceevne ikke settes over styr, er det i en langsigtet
skonomisk politik ogsd nedvendigt med en forbedring af den ikke-
prismzssige konkurrenceevne, hvilket kan opnés gennem en langsig-
tet strategi med en dynamisk erhvervs-, uddannelses- og arbejdsmar-
kedspolitik. Bdde Metals formand og Specialarbejderforbundets for-
mand, sidstnevnte i et skriftligt indleg, gjorde opmzarksom pi de
@ndringer i indkomstfordelingen, der er sket gennem de seneste ar,
og fandt, at len-konkurrenceevnen ikke alene kan forbedre situatio-
nen for den danske ekonomi. Herudover gav Metals formand udtryk
for, at virksomhederne de sidste 4r har haft en god indtjening, som
de ansatte bar have andel i. Endvidere fremh®vede han, at lenom-
kostninger i fieks. jernindustrien kun udger en tredjedel af de samle-
de omkostninger.

I sit skriftlige indleeg gav Specialarbejderforbundets formand endvi-
dere udtryk for, at der i den skonomiske politik er en selvmodsigelse
mellem p4 den ene side vegtningen af omkostningsudviklingen og p4
den anden side den valgte definition af fastkurs-politikken. Samtidig
udtalte bide formanden for Hindvarksridet og formanden for Metal,
at det er vigtigt at fastholde kronekursen. Formanden for Bankfore-
ningen efterlyste i denne forbindelse en belysning af de krav, som den
faste kronekurspolitik stiller til de forestdende overenskomstforhand-
linger.

Brancheglidning og andre innovationer pa de
finansielle markeder

Der blev generelt givet udtryk for tilfredshed med redegerelsens
fremstilling af dette emne. Beskrivelsen og analysen af innovation-
sprocessen sivel p4 nationalt som pi internationalt plan fandt i ho-
vedtreek tilslutning og blev vurderet som et godt udgangspunkt for
det igangvzrende udvalgsarbejde om problematikken.

VII
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Reprasentanten for Arbejderbevagelsens Erhvervsrad bemearkede, at
man i oplegget savnede en mere omfattende diskussion af behovet og
mulighederne for at kontrollere kapitalbevaegelser over landegransen.
I denne forbindelse fremhavedes dog redegerelsens papegning af
sammenhzngen mellem pd den ene side restriktioner pa kapitalbevze-
gelser og pd den anden side valget mellem faste og flydende valuta-
kurser. Spergsmalet om, hvorvidt udviklingen mellem den danske og
den udenlandske rente kan anskues som et udslag af bevidst politik
eller af spekulation imod kronen, enskedes ogsa belyst.

Bankforeningens reprasentant anforte, at det maske kunne have va-
ret nyttigt, om de forskelle, der er pa vilkirene for feks. de danske
pengeinstitutter sammenlignet med deres udenlandske konkurrenter,
1 endnu hejere grad havde varet segt understreget. Derudover frem-
hzvede Bankforeningens reprasentant det problematiske i redegorel-
sens opgerelse af de forskellige kreditkilders, herunder pengeinstitut-
ternes, markedsandele. Denne opgerelse er pavirket af de i 1970°erne
benyttede kvantitative begransninger pa de finansielle institutioners
virksomhed, af pengeinstitutternes deltagelse i den udenlandske fi-
nansiering af danske virksomheder og, som nzvnt i redegorelsen, af
budgetomslaget for de offentlige finanser med heraf folgende kraftigt
stigende offentligt finansieringsbehov. Det blev fremfart, at sammen-
ligningen af udviklingen med den konkurrence pi bekvemmelig-
hedsflag, der finder sted inden for skibsfarten ikke har gyldighed hvad
angir danske bankers etablering i udlandet. Sidanne aktiviteter er un-
derkastet dansk banktilsyn og dansk beskatning.

Formandskabet understregede, at den anforte sammenligning alene
sigtede mod konkurrencen imellem lande og ikke imod den enkelte
banks aktiviter i udlandet.

Nationalbankdirekteren udtrykte tilfredshed med afsnittet om bran-
cheglidning. Dog advaredes der imod at legge for megen vagt pi er-
faringerne fra de angelsaksiske lande, hvor der tidligere var omfatten-
de begrznsninger pa pengeinstitutternes faststtelse af indlansrenter.
Derfor er innovationsprocessen og brancheglidningen forlgbet hurti-
gere i disse lande end i Danmark.

Formandskabet tilsluttede sig denne betragtning med henvisning til,
at der ogsd i redegerelsen er navnt, at opbruddet pa finansmarkeder-
ne i Danmark endnu kun har antaget beskedne former.

I'indlzegget fra Danmarks Sparekasseforening blev der givet udtryk
for tilslutning til det synspunkt, at det er vigtigt, at der hersker en
hgj grad af konkurrence pa de finansielle markeder. Bank- og Spare-
kasseforeningernes reprasentanter understregede vigtigheden af, at



konkurrencen imellem institutionerne, nationalt og pa tvers af lan-
degranser, sker pi lige vilkir. Fra Bankforeningens side blev det i
denne forbindelse fremhevet, at likviditets- og solvenskravene til
danske pengeinstitutter kan medvirke til at skabe ulige konkurrence-
vilkir i forhold til udenlandske pengeinstitutter. Set fra de danske
bankers side er dette en urimelig omvendt diskrimination, som kan
skabe risiko for, at danske pengeinstitutter taber markedsandele inter-
nationalt. Sparekasseforeningen fremforte, at de hoje omkostninger
ved etablering i den finansielle sektor begrenser den frie adgang og
dermed den frie konkurrence, hvilket giver en abenbar risiko for uen-
skede koncentrationstendenser. P4 lidt leengere sigt er der en risiko
for, at den intensivering af konkurrencen, som opnés igennem bran-
cheglidning og internationalisering, neutraliseres af sidanne tenden-
ser.

Assurander-Societetet bemarkede, at selv om bersreformen kunne
anskues som et skridt i retning af friere konkurrence, s er de store
institutionelle investorer som forsikringsselskaber og realkreditinsti-
tutioner afskiret fra selv at etablere bersmaglerselskaber.

Sparekasseforeningens reprasentant delte formandskabets opfattelse
af, at den egede konkurrence pa de finansielle markeder skaber et be-
hov for at indrette skattesystemet, s forvridninger af beslutningsg-
rundlaget for finansielle dispositioner og mulighederne for skatte-
tenkning mindskes sd meget som muligt. Sparekasseforeningen be-
klagede, at man ved den netop gennemforte afgift pa forbrugslin bry-
der med dette princip, som har veret et hovedsigte bag gennemforel-
sen af skattereformen, endnu for denne er tridt i kraft. Sparekassefo-
reningen fremhavede nogle af de principielle fordele ved den direkte
forbrugsskat. Bade Sparekasseforeningen og Arbejderbevagelsens
Erhvervsrad efterlyste et udredningsarbejde til belysning af fordelene
og ulemperne ved et sidan skattesystem.

Formanden for Realkreditridet bemerkede, at det var vigtigt at skel-
ne imellem de finansielle innovationer, som opstir som folge af &n-
drede forbrugerbehov, og innovationer, som er en afledt virkning af
reguleringen af de finansielle markeder. I sidstnavnte tilfelde er det
tvivisomt, om innovationerne kan betragtes som fordelagtige udfra et
samfundsmaessigt synspunkt. P4 linie med de ovrige branchereprz-
sentanter fremhavede han dualismen imellem konkurrencehensynet,
og hensynet til de finansielle institutioners stabilitet og til markedets
gennemsigtighed.

Assurander-Societetets repraesentant fremfarte, at der er store forskel-

le imellem pengeinstitutternes og forsikringsselskabernes aktiviteter;
og at det derfor ikke er rigtigt at parallelisere imellem disse institutio-
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ner. Det anfortes, at forsikringsselskaberne typisk ikke har store for-
dringer pa hinanden, og konsekvenserne af et eventuelt sammenbrud
i ét forsikringsselskab normalt vil kunne begrenses til dette selskabs
kunder. Man fremhzvede, at selv om dette kan veere nok sa alvorligt
for de pigeeldende forsikringskunder, s vil der hverken veere tale om
nogen dominoeffekt som inden for pengeinstitutomradet eller om, at
sammenbruddet kan fi konsekvenser for betalingssystemet. P4 denne
baggrund forekom det Assurander-Societetet overraskende og ulo-
gisk, at tilsynslovgivningen pi en rzkke omrider er strammere for
livsforsikringsselskaber end for pengeinstitutter. Assurander-
Societetet understregede, at effektiv konkurrence er en fordel, og at
en sidan konkurrence allerede eksisterer fuldt og helt pa det danske
forsikringsmarked. Man var af den opfattelse, at den danske tilsyns-
lovgivning er langt strammere end i en rekke andre lande, og at dette
i forbindelse med den forventede realisering af et feelles indre marked
i EF risikerer at kveaste danske erhverysvirksomheders konkurrence-
evne.

Direktaren for Forsikringstilsynet pipegede, at lovgivningen og ind-
retningen af tilsynet ikke kun kunne betragtes som udformet ud fra
onsket om at undgéd de negative samfundsmassige konsekvenser ved
risikokeder. Tilsynet ma ogsd betragtes ud fra snsket om at beskytte
de enkelte forsikringstagere. Det blev fremfort, at de nationale danske
regler kan anskues som relativt stramme i sammenligning med udlan-
dets, men at dette ogsi har forskinet Danmark for sammenbrud, som
ellers er set for eksempelvis bilforsikringer i Irland.

Forsikringstilsynet gjorde desuden opmerksom p4, at de tre omtalte
erhverv i den finansielle sektor i kernen udbyder forskellige ydelser,
og at det derfor ikke ville veere hensigtsmassigt at sli de respektive
tilsyn sammen; men den bedst mulige koordination af tilsynsvirk-
somheden burde tilstr&bes. Forsikringstilsynet anferte endeligt, at
samarbejdet med Nationalbanken naturligt m4 variere fra branche til
branche. Ogsa direktaren for Tilsynet med Banker og Sparekasser be-
rorte forskellene imellem de forskellige institutioner og afviste, at der
kunne vazre behov for forsikringsfaglig kompetence i banktilsynet.
Redegorelsens bemarkninger om Nationalbankens eventuelle ind-
dragelse i tilsynsfunktionen blev betegnet som interessant. Desuden
blev det papeget, at sikringsordninger for indskydere findes i de fleste
EF-lande.

Det blev fra flere sider fremhevet, at reguleringen og tilsynet ikke
udelukkende kunne indrettes efter enten egenkapital- eller regelvejen,
men at det var vigtigt at gere sig klart, hvad der var hovedudgang-
spunktet. Reguleringen mitte indrettes som et blandingsforhold af de
to metoder. Representanten for Realkreditridet tilfgjede, at tilsyns-




funktionen m4 tage udgangspunkt i egenkapitalregulering eventuelt
suppleret med yderligere regler. Det blev af Bankforeningen fremfert,
at de i international sammenligning relativt strenge bestemmelser i
den danske banklovgivning ud fra mange hensyn kan vare klart on-
skelige. Derudover tilsluttede Bankforeningen sig redegerelsens be-
tragtninger om betydningen af at fastholde ledelsesansvaret i finan-
sinstitutionerne, siledes at det bliver ledelse og ejere, der kommer til
at baere eventuelle negative konsekvenser af de trufne beslutninger.
Sparekasseforeningens representant fremhavede betydningen af, at
systemets stabilitet sikres, og dermed at sikkerheden for indskyder-
nes, forsikringstagernes og obligationsejernes midler ikke bringes i
fare.

Reprzsentanterne fra Bankforeningen og fra Sparekasseforeningen
tilsluttede sig redegerelsens vurdering af de pengepolitiske konse-
kvenser af brancheglidningen og innovationerne p4 de finansielle
markeder. Iser blev redegorelsens sammenfattende vurdering frem-
havet, hvor det papeges, at kreditrationering er et ufleksibelt og usik-
kert instrument, der vil ege omkostningerne og mindske effektivite-
ten i den finansielle sektor. Der blev udtrykt enighed i redegerelsens
vurdering af, at de erfaringer, der er gjort med kreditrationering, ikke
opfordrer til gentagelse. Endelig bemarkede Bankforeningen, at rede-
gorelsens gennemgang af de pengepolitiske muligheder i et dbent
samfund med en markedskonform pengepolitik, forekom at vare ba-
de nuanceret og realistisk.

Formandsskabet bemzrkede afslutningsvis, at redegerelsens beskri-
velse af brancheglidning og andre innovationer pa de finansielle mar-
keder for sa vidt angir iser tilsynsreglernes udformning og tilsynets
organisation alene matte betragtes som et forste trin i de udredninger
og overvejelser, der nu forestdr, og hvor n@rmere branchekendskab er
pikrzvet. Inddragelse af Danmarks Nationalbank i tilsynsfunktio-
nerne og de organisationsmassige konsekvenser heraf var siledes
feks. ikke underkastet en egentlig analyse i redegerelsen.

Keabenhavn, den 18. november 1986.

Peder J. Pedersen Christen Serensen Claus Vastrup
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over

Forslag til folketingsbeslutning om modernisering af
lovgivningen om penge- og kapitalformidlende institutioner

og virksomheder
[af Tove Lindbo Larsen (S) m.fl.)

Regeringen har efter 1. behandling af be-
slutningsforslaget nedsat et udvalg vedreren-
de brancheglidning pd det finansielle mar-
" ked.

Kommissoriet dzkker overvejende de
punkter, beslutningsforslaget opregnede som
omrader, der enskedes &ndret.

Udvalgets formandskab og sekretariat va-
retages af industriministeriet og udvalgsmed-
lemmerne repr@senterer relevante myndighe-
der. '

Udvalget tager ministerens beslutning om
nedsattelse af udvalget og igangsetning af
arbejdet til efterretning.

Et flertal (socialdemokratiets, socialistisk

folkepartis og det radikale venstres medlem-
mer af udvalget) finder det imidlertid for-
mdlstjenligt gennem regeringen at bede det
af regeringen uafh®ngige organ det okono-
miske rdd om en belysning af de pengepoliti-
ske aspekter i forbindelse med brancheglid-
ningen. Flertallet mener, at denne redegerel-
se samt resultatet af udvalgsarbejdet skal
danne baggrund for industriministerens rede-
gorelse om forholdene pi det finansielle
marked til folketinget i det kommende folke-
tingsar.

Flertallet er bekendt med, at venstresocia-
listerne, der ikke har medlemmer i udvalget,
kan tilslutte sig flertallets synspunkter.

P.u v.
Erling Jensen
formand
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RESUME

Den internationale konjunktursituation:
Kapitel I

Udsigterne for den internationale konjunkturudvikling giver ifolge
redegerelsen stadig ikke grundlag for nogen sterre optimisme. Gan-
ske vist kendetegnes den vesttyske skonomi for tiden af et mere eks-
pansivt forleb end i de senere 4r, og der er desuden dét nye i udviklin-
gen i Tyskland, at det nu er den indenlandske efterspergsel, der er
drivkraften i opgangen. Men opgangen er dog i hej grad betinget af
ydre forhold, nemlig af den af olie- og rivareprisudviklingen skabte
kraftige bytteforholds- og realindkomstforbedring, som med nogen
forsinkelse nu slar igennem i det private forbrug. Disse udefra kom-
mende konjunkturstigningsérsager er imidlertid af éngangskarakter,
og der er forelobig ikke mange tegn pa en selvbarende opgangsproces
i den interne ekonomi i Tyskland.

Istzerk modsatning til tidligere er den tyske eksport nu omtrent stag-
nerende. Uden en stimulans til den indenlandske efterspargsel i Vest-
tyskland via den ekonomiske politik forekommer det derfor i gjeblik-
ket sandsynligt, at ogsa den vesttyske konjunkturopgang vil tage af i
styrke i lgbet af 1987.

Bide i U.S.A. og Japan er vinden nu meget klart giet ud af sejlene
pa den tidligere opgang. For U.S.A’s vedkommende er dette bide en
felge af det draen, som de meget store betalingsbalanceunderskud ska-
ber i den indre okonomi i U.S.A., og af omlegningen af finanspolitik-
ken fra en tidligere stzrkt efterspergsels- og konjunkturstimulerende
til en nu konjunkturdempende politik. For Japan (ligesom for de ny-
industrialiserede lande og i nogen grad for Vesteuropa) er nedgangen
i veeksten for en stor del en folge af opbremsningen af konjunkturerne
i U.S.A., kombineret med mindsket konkurrencedygtighed for Japan
og Vesteuropa over for U.S.A. som felge af valutakursudviklingen.

Isar for Vesteuropa og Japan gelder, at udviklingen var specielt skuf:
fende i ferste halvar 1986 som udslag af; at olieprisfaldet umiddelbart
fik de olieeksporterende lande til at nedsette deres efterspergsel mere,
end det stimulerede forbruget og den ovrige efterspoargselsudvikling
i industrilandene. Set over ét & to 4rs sigt regner redegerelsen dog
med, at olieprisfaldet konjunkturmessigt vil fi en positiv nettovirk-
ning pa industrilandenes gkonomi, idet disse under ét er olieimporte-
rende. Disse virkninger er imidlertid neppe i sig selv af en tilstreekke-
lig styrke til, at de kan erstatte de konjunkrurimpulser, der tidligere



udgik til andre lande fra konjunkturopgangen i U.S.A. og fra den heje
dollarkurs. Desuden vil virkningerne af olieprisfaldet som nzvnt eb-
be ud i lebet af 1987. '

Som udsigterne i gjeblikket tegner sig for den internationale gkono-
miske politik, er der derfor en betydelig risiko for, at vaksten i ver-
densgkonomien, herunder ogsi Vesteuropas ekonomiske vakst, mod
slutningen af 1987 kommer til at g tilbage pé grund af en utilstrek-
kelig international efterspergsel. Hvor den lsbende okonomiske
vakst i gennemsnit for OECD i ejeblikket ligger pa godt 3 pct. pa
arsbasis og formentlig vil holde sig dér i ferste halvar 1987, er der
en ret stor sandsynlighed for, at veksten senere i 1987 vil aftage til
1'%2-2 pct. Ved en si svag vekst er det sandsynligt, at arbejdslesheden
internationalt set vil forblive pa sit nuvarende heje niveau.

En isoleret vurdering af grundtendensen i finanspolitikken i de for-
skellige lande kunne fore til den konklusion, at der er risiko for en
egentlig international konjunkturnedgang i lebet af 1987 respektive
1988. Men formentlig vil dette blive forhindret gennem bl.a. det ren-
tefald, der er sket bide som reaktion pi konjunkturudviklingen og
som en folge af de pengepolitiske lempelser, der er gennemfert i ad-
skillige lande. Det er formentlig sandsynligt, at der internationalt vil
ske yderligere rentefald i 1987; men det er ikke sandsynligt, at dette
i sig selv vil kunne vende konjunkturerne.

Endelig peges der i kapitel I p4, at der i de kommende 4r ikke er ud-
sigt til nogen vasentlig nedbringelse af de meget store finansielle uba-
lancer industrilandene imellem. Heraf folger igen, at der antagelig
mé regnes med et fortsat fald i dollarkursen (med deraf folgende
spendinger ogsd inden for EMS). De ligeledes fortsat store proble-
mer omkring u-landenes gzldskrise truer med at *’kere i ring”. En
effektiv lesning mi indebzre, at de gzldstruede lande bliver i stand
til at klare deres rente- og afdragsforpligtelser gennem sgede eksport-
indtegter. Dette heemmes af den svage vakst i industrilandene samti-
dig med, at den lavvekstpolitik, som u-landene for tiden presses ind
1 pd grund af gzlden, hemmer industrilandenes eksport og dermed
deres vaekst.

Konjunkturudviklingen i Danmark: Kapitel I

De beskrevne vilkir for den ydre skonomi, kombineret med virknin-
gerne af de successive stramninger af finanspolitikken, konkurrence-
evneudviklingen samt autonome tendenser til opherende forbrugs-
og investeringsstigning, mi ifelge den foretagne analyse ventes at fore
til en betragtelig vending i den danske konjunkturudvikling i 1987.




Hvor den skonomiske vakst i Danmark ellers gennem flere 4r har lig-
get vasentligt over det europziske gennemsnit, md der i 1987 ventes
at ske en staerkere konjunkturafdempning i Danmark end i de fleste
andre lande, hvorved den skonomiske vakst vil gi mere eller mindre
istl.

Den svagere aktivitetsudvikling vil pa den ene side bidrage til at redu-

cere betalingsbalanceunderskuddet, der er beregnet til omkring 15
mia. kr. i 1987 mod 33-34 mia. kr. i indeverende 4r, men den vil pd -
den anden side oge ledigheden til et niveau pa omkring 245.000 fuld-

tidsledige i 1987 (210.000 i indevarende ar). Under redegerelsens for-

udsztninger, som naturligvis er szrligt usikre for 1988, vil denne ten-

dens fortsette ind i 1988, hvor ledigheden kan ni op omkring

290.000 samtidig med et betalingsbalanceunderskud i nerheden af
5 mia. kr.

Den forudsete konjunkturnedgang i 1987/1988 er kun i mindre om-
fang en konsekvens af oktoberindgrebene. De relativt afdempede in-
ternationale konjunkturer (og udsigten til yderligere afdempning af
disse) og de skonomisk-politiske indgreb i december 1985 og marts
1986 er af langt storre betydning. Af vasentlig betydning er det ogsa,
at de foregiende 4rs stzerke stigning svel i forbrugskvoten som i er-
hvervenes investeringskvote nzppe kan forventes at fortsatte.

Det vurderes derfor i redegorelsen, at beregningerne og de forudsat-
ninger, de bygger pa, nappe har slagside i pessimistisk retning, sile-
des som det har vist sig, at tidligere redegerelser har haft det, hvad
angdr aktivitetsniveauet og beskaftigelsen. Den uundgielige usikker-
hed omkring prognoserne for 1987/1988 gir til begge sider, og der
er lige s stor sandsynlighed for, at udgangsskennet overvurderer det
fremtidige aktivitetsniveau muv., som for, at det er undervurderet.

Redegorelsens analyse omkring lenudviklingen og valutakursudvik-
lingen m.v. viser, at til trods for at afdempningen af lenstigningstak-
ten har veret noget steerkere i Danmark end i udiandet, er der ikke
sket nogen forbedring af lenkonkurrenceevnen i de senere dr. Forbed-
ringerne er for de senere ar under ét blevet neutraliseret af valutakurs-
forskydningerne, der har medfort en stigning i kronekursen. For
1987 regner redegerelsen med, at der vil ske en forverring af konkur-
renceevnen bide af indefra kommende drsager (starkere relativ stig-
ning i lenomkostningerne i Danmark) og som folge af EMS-
valutaernes udvikling i forhold til verdensvalutaerne.

For si vidt angir lenstigningstakten i Danmark, bygger de nzvnte
konkurrenceevneberegninger pi en rent teknisk forudsztning om
uzndret lenstigningstakt i 1987 og 1988, bortset fra de korrektioner,



" der folger af arbejdstidsforkortelsen. Arbejdsgivertilskuddene til ned-
bringelse af lanomkostningerne er forudsat viderefort. I beregninger-
ne ligger ingen foruddiskontering af udfaldet af de kommende over-
enskomstforhandlinger.

Afslutningsvist peges der i kapitel II pa, hvorledes dansk gkonomi og
okonomisk politik i de kommende &r sandsynligvis vil blive praget
af store problemer, siledes at det vil blive vanskeligt at viderefore den
hidtidige udvikling med steerk vakst i den private sektor derunder en
steerk udbygning af erhvervenes produktionsapparat. I denne forbin-
delse fremheves det, at de nye erhvervspolitiske initiativer forst og
fremmest ma vurderes i et langtidsperspektiv. De kan ikke pi kort sigt
treede i stedet for forbedringer af lonkonkurrenceevnen, og initiativer-
ne kan i dette tidsperspektiv ikke ventes af fi nogen sterre betydning
for lesningen af dansk ekonomis balanceproblemer.

Brancheglidning og andre innovationer pa de
finansielle markeder: Kapitel III

Med redegarelsens kapitel III har man segt at imedekomme en hen-
stilling fra Folketingets erhvervsudvalg (udvalgets flertal) om udar-
bejdelse af en analyse af de pengepolitiske aspekter af brancheglidnin-
gen pa de finansielle markeder. I kapitlet behandles dog ogsé en rek-
ke andre aspekter af den finansielle udvikling, idet der i hoj grad er
tale om et samspil mellem en rekke forskellige udviklingstrak.

Redegerelsen tager udgangspunkt i bla. felgende karakteristiske treek
i udviklingen pé de finansielle markeder:

- @get internationalisering

- nedbrydning af traditionelle brancheskel

- udvikling af mange nye finansielle produkter

~ eget konkurrence, sivel internationalt som nationalt, imellem fi-
nansielle institutioner.

Blandt arsagerne til denne udvikling peges der bl.a. pa de senere irs
steerke udsving i renter og valutakurser og det hgje renteniveau, der
har eget interessen for at kunne sammensztte risici og kredit pa en
mere fleksibel made end tidligere. Endvidere peges der pi, at regule-
ringsbestemmelserne i mange lande giver tilskyndelse til udvikling af
nye produkter og markeder (for herved at omga reguleringerne). En-
delig spiller den moderne teknologi ogsi en rolle.

Selv om brancheglidningen og ogsa de fleste af de gvrige nydannelser
indtil nu kun har fiet en ret beskeden udbredelse i Danmark, anser




redegorelsen det for sandsynligt, at ikke mindst internationaliserin-
gen og udbredelsen af nye finansielle produkter vil tiltage i de kom-
mende 4r, bl.a. understeattet af bestrzbelserne for fuldferelsen af det
indre marked i EF.

Det er et hovedsynspunkt i redegarelsen, at selv om brancheglidnin-
gen og de evrige fornyelser ikke under alle forhold trakker i retning
af sterre konkurrence 1 den finansielle sektor, vil dette kunne sikres
gennem det offentliges tilsyn med sektoren. En skarpet konkurrence
anses for en samfundsmassig fordel, fordi det eger udbuddet af ydel-
ser og giver lavere priser, - f.eks. malt ved en mindre rentemarginal
i pengeinstitutterne. En vasentlig forudsztning for de gunstige virk-
ninger er dog, at konkurrencen ikke sztter betalingssystemets stabili-
tet pa spil.

Betydningen for pengepolitikken anses for at veere forholdsvis be-
granset. Jget international kapitalmobilitet mindsker naturligvis den
pengepolitiske selvstendighed, men ikke i en sddan grad, at Danmark
afskaeres fra at vaelge et renteniveau, der i visse situationer vil kunne
afvige vasentligt fra udlandets.

Samtidig mindsker brancheglidningen muligheden for at anvende
kreditrationering og tilsvarende former for selektiv kreditstyring.
Herom siges imidlertid i redegerelsen, at erfaringerne fra 1970’erne
indebaerer, at de dengang anvendte udlinsbegransninger, rentebe-
grensninger m.v. kun havde begransede og usikre virkninger og pri-
mert i form af en hejere rente. Samtidig indebar den mindskede kon-
kurrence, at effektiviteten i den finansielle sektor blev reduceret og
avancerne foreget.

Et andet hovedsynspunkt i redegorelsen er siledes, at pengepolitik i
form af rentestyring er at foretrazkke. Den aktuelle udvikling i retning
af skeerpet konkurrence eger samtidig rentestyringens effektivitet.
Derimod vil en sddan konkurrencepraeget udvikling gere kassebin-
dingsregler og tilsvarende instrumenter mindre hensigtsmassige.

Det er et vigtigt led i det markedsekonomiske systern, at der eksisterer
en reel risiko for, at de enkelte markedsdeltagere kan gi konkurs. Den
finansielle sektor er ikke generelt undtaget herfra; men betydningen
af at bevare tilliden til det finansielle system er en vesentlig begrun-
delse for, at der netop pa dette marked findes serlige soliditetskrav
og hertil hgrende tilsyn.

Internationaliseringen indebarer formentlig sterre sandsynlighed for
risikokoncentrationer og sammenbrud i den finansielle sektor. Sidan-
ne sammenbrud vil samtidig let kunne forplante sig over landegran-




serne og i vaerste fald kunne indebzere en negativ effekt pa den inter-
nationale konjunktur. Sivel soliditetskrav og skatteregler som tilsyns-
virksomheden varierer sterkt fra land til land, og udviklingen kan al-
lerede nu pi visse punkter minde om skibsfartens konkurrence pa be-
kvemmelighedsflag. 1 redegarelsen understreges derfor behovet for
oget internationalt samarbejde mellem de nationale tilsynsmyndighe-
der og behovet for internationale mindstenormer for soliditetskrav og
tilsynene hermed.

Den danske lovgivning anses for at here til blandt de strengeste i ver-
den. Risikoen for finansielle sammenbrud i Danmark er bl.a. derfor
formentlig meget lille sammenlignet med andre lande. Set med dan-
ske gjne er de vasentligste problemer i forbindelse med internationa-
liseringen og de evrige nyudviklinger derfor dels risikoen for, at fi-
nansielle kriser i andre lande forplanter sig hertil, dels risikoen for,
at den danske finanssektor vil tabe markedsandele til udenlandske in-
stitutioner.

Nedbrydningen af de traditionelle brancheskel og fremkomstgn afnye .
produkter, der ikke alle er *’branchespecifikke”, samt internationalise-
ringen har fort til overvejelser om grundlaget for tilsynet med den fi-
nansielle sektor og om den nzrmere organisering af tilsynet. I redege-
relsen sondres mellem to grundprincipper for den offentlige regule-
ring pid dette omride, betegnet som henholdsvis “regelvejen” og
“egenkapitalvejen”. Efter det ferste princip reguleres de finansielle
institutioners virksomhed gennem detaljerede likviditets- og place-
ringsregler. Egenkapitalvejen tilstrber derimod at sikre de finansiel-:
le institutioners soliditet primzrt gennem en betydelig egenkapital.

Vagtfordelingen mellem de to principper, der naturligvis kan kombi-
neres, har betydning for organiseringen af tilsynet. Det anfares i rede-
gerelsen, at regelvejen ger et institutionsopdelt tilsyn mere narlig-
gende end et funktionsopdelt tilsyn, der pa sin side er mere nerlig-
gende, sifremt egenkapitalvejen vaelges. Det n®vnes, at udviklingen
i andre lande synes at gi i retning af et funktionsbestemt tilsyn, og
at det i udlandet er almindeligt, at centralbankerne deltager i tilsyns-
virksomheden.

Endelig peger redegorelsen pa de sgede muligheder for international
skattetzenkning, der felger af internationaliseringen. Ganske vist er
“der i Danmark fornylig gennemfert en udligningsskat, der skal be-
grense mulighederne for skattetzenkning via akkumulerende investe-
" ringsforeninger o.lign. i udlandet. Men det vurderes i redegorelsen,
_ at det i stigende grad vil vise sig vanskeligt og ressourcekrevende at
‘hindre international skatteteenkning ad denne vej. Der kan derfor
blive behov for, at skattesystemet i hajere grad end nu tilpasses en si-




tuation med meget frie kapitalbevaegelser. Den mest nzrliggende mu-
lighed vurderes her at vare en videreforelse af de tendenser mod en
direkte forbrugsskat, der ligger i virksomhedsskatteordningen i skatte-
reformen. Direkte forbrugsskat vil kunne mindske interessen for in-
ternational skattetenkning vasentligt.

Som et mere specifikt skattemassigt problem navnes i redegerelsen,
at realrenteafgifien i sin nuvzerende udformning eventuelt kan tenkes
at komme under pres som folge af den finansielle udvikling, der kan
forventes i fremtiden.
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KAPITEL I

DEN INTERNATIONALE
KONJUNKTURSITUATION!

L1 Indledning og sammenfatning

Den internationale konjunkturudvikling har i den forlgbne del af
1986 varet klart skuffende specielt pd baggrund af de forholdsvis op-
timistiske forventninger, der almindeligvis neeredes i foraret i lyset af
det udbredte nominelle rentefald og iszr det voldsomme olieprisdyk,

.men ogsa skuffende i Yorhold til den i forvejen noget mere pessimisti-
- ske vurdering i Dansk Qkonomi, maj 1986. Medens der blev regnet

med en samlet skonomisk vekst i OECD-omradet pa 3 pct. fra 1985

til 1986, synes det nu tvivisomt, om vekstraten vil overstige 2% pct.

Arsagen skal primert seges i det forhold, at virkningerne af oliepris-
faldet fordeler sig lidt anderledes over tid end tidligere forudsat. Mens
olieprisfaldets negative effekter i form af lavere eksport til de olieeks-

. -porterende lande samt lavere energiinvesteringer i OECD-omridet

har vist sig at indtrede ret hurtigt, er de positive effekter i form af
oget eftersporgsel i nogle af de sterre olieimporterende lande forst for
alvor begyndt at vise sig i andet halvar af 1986 som en trag reaktion
pé det allerede i fordret realiserede fald i olieprisen og den resuiteren-
de realindkomststigning.

Selv om olieprisfaldets initialeffekt pa konjunkturerne siledes har vist
sig at vaere negativ, ma det stadig antages, at olieprisfaldet i sig selv
totalt set vil ege veeksten i OECD-landene, der importerer ca. halvde-
len af deres eget olieforbrug, med i alt knap en procentenhed fordelt
over 1-2 4r.

Der er derfor udsigt til en noget hajere labende veekstrate pa godt 3
pet. pa arsbasis i OECD-omréidet som helhed gennem sidste del af
1986 og ferste del af 1987. Sidelebende med, at olieprisfaldets posi-
tive effekter ebber ud, ma vakstraten imidlertid forventes at aftage
igen igennem sidste del af 1987, og det kan nzppe forventes, at den
skonomiske vakst fra kalenderdret 1986 til kalenderiret 1987 under
ét vil udgere mere end 2%z pct.

1) Kapitlet er faardigredigeret 15/10-1986.
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En central faktor bag denne forholdsvis pessimistisk bedemmelse af
den internationale konjunkturudvikling er manglen p4 udsigt til, at
de betydende industrilande, iseer Japan og Tyskland, i sterre omfang
vil benytte de gunstige udefra kommende forhold til at omlegge den
okonomiske politik i en ekspansiv retning. Olieprisfaldet og de fal-
dende ravarepriser i almindelighed har medfert et markant fald i in-
flationsraten samt en betydelig betalingsbalanceforbedring i de olie-
importerende lande; men i nzsten alle OECD-lande har inflationsbe-
kempelse og bekempelsen af underskuddene pi statsbudgetterne
fortsat meget hej prioritet samtidig med, at der spores en udbredt
mistillid hos beslutningstagerne til den aktivitetsskabende effekt af de
finanspolitiske instrumenter. Modsat har pengepolitikken generelt
vaeret ret ekspansiv og medvirket til et fortsat betydeligt nominelt in-
ternationalt rentefald; men den stimulerende virkning heraf synes be-
grenset, bla. fordi rentefaldet sidelebende har veeret fulgt af et fald
i de faktiske og dermed givetvis ogsi i de forventede inflationsrater,
hvorfor realrenterne har udvist betydelig storre stabilitet.

I fravaer af yderligere stimulanser, nir de gunstige virkninger af olie-
prisfaldet der ud i lebet af 1987, er der siledes fare for, at den interna-
tionale konjunkturudvikling stir over for en alvorlig afmatning mod
udgangen af 1987 og ind i 1988.

Der er siledes ikke udsigt til en reduktion af arbejdslesheden, som
fortsat andrager 11 pct. gennemsnitligt i Vesteuropa.

Som nzvnt er inflationsraterne i de fleste OECD-lande aftaget mar-

“kant, og adskillige lande har endda oplevet direkte fald i forbrugerpri-

serne i den forlebne del af 1986. Tyskland og Japan vil bide i ir og
til nzeste ar have stort set stabile forbrugerpriser, og selv i U.S.A. vil
inflationstakten i 4r nappe overstige 2 pct. pi trods af dollarfaldet.
Denne udvikling er selvsagt i hej grad betinget af olieprisfaldet og
de meget svage rivaremarkeder i evrigt. For inflationsudsigterne pa
lengere sigt ma det noteres, at lgnstigningstakten som gennemsnit
har svert ved at komme under 4-5 pct., og at produktivitetsstignin-
gen i de fleste lande er overraskende svag.

Olieprisen har siden det voldsomme dyk i begyndelsen af 4ret stadig
udvist relativt store udsving, jft. figur 1.1. P4 grund af fortsat stigende
produktion og ssonbetinget serlig lav efterspargsel var olieprisen
pé spotmarkedet nede under 9 § pr. tende i en periode i juli (under
en trediedel af prisen for et ar siden), men i august enedes OPEC-
landene (bortset fra Irak) om at genindfere de produktionskvoter, der
var geldende for et dr siden, forelebig for en periode af 2 méaneder.
Ifolge aftalen skulle OPEC’s samlede produktion begranses til 16,8
mill, tender om dagen mod nesten 21 mill. tonder om dagen i august.



Figur 1.1 Udviklingen i rdoliepris, kroner pr. tende, siden januar 1984
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Anm.: Olie af Brent-kvalitet pA spotmarkedet.
Kilde: Oplysninger fra A.P. Moller.

1 kolvandet herpi har nogle af olieproducenterne udenfor OPEC
(Mexico, Egypten, Malaysia og Oman) tilkendegivet en samlet pro-
duktionsbegrensning pi op mod 0,5 mill. tender om dagen. Norge
har tilkendegivet, at man i aftaleperioden vil begrense sin eksport
med 10 pet. og i stedet legge denne produktion pi lager. Aftalen for-
anledigede straks en stigning i olieprisen pi spotmarkedet til ca.
14-15 $ pr. tende, men siden har der igen varet et vist prisfald.

Da aftalen i forste omgang kun gzlder til og med udgangen af okto-
ber, og det i avrigt er usikkert, om den bliver overholdt, er udsigterne
for oliepriserne ekstremt usikre. OPEC har efter et samlet indteegts-
fald pa 30 pct. i 4rets forste halvir et betydeligt incitament til at fort-
sette kvoteordningen, ogsa fordi olieforbruget i OECD-omridet hajst
kan anslds at vokse knap 3 pet. i 4r (ifelge det Internationale Energi
Agentur). Beregningsteknisk er der i denne rapport forudsat en olie-
pris pd 15 $ pr. tende geeldende for den resterende del af 1986 og her-
efter en konstant oliepris milt i kroner i 1987 og 1988. Det er dog
sandsynligt, at dette er et overkantssken.
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De ovrige ravarepriser, mélt i dollars, udviste stigninger fra efteriret
1985 til fordret 1986 pa godt 15 pet. (malt ved The Economist’s riva-
reindeks) og indhentede herved en del af dollarkursfaldet, dog ikke
nok til at undgi et fortsat betydeligt realprisfald. Siden maj er det me-
ste af stigningen i dollarnoteringerne redresseret. Grundet den fortsat
betydelige overkapacitet i produktionen af en lang rakke rivarer mi
rivaremarkederne generelt forventes at vaere meget svage fremover.

Hen over sommeren er dollaren fortsat med at falde over for yen og
EMS-valutaerne, understettet af nedszttelser af den amerikanske di-
skonto i flere omgange til nu 5,5 pct. Yen noteredes i september ti
den hejeste kurs over for dollar siden 2. verdenskrig, mens dollar over
for den danske krone var tilbage p4 niveauet fra begyndelsen af 1982.
Fra amerikansk side er Tyskland og Japan blevet opfordret til at folge
rentenedsattelsen, hvilket forelobig ikke er sket. For Japans vedkom-
mende er renten imidlertid i forvejen meget lav, siledes at mulighe-
derne for yderligere rentenedszttelse er begrensede. Den japanske di-
skonto er pi 3Y2 pct.; det samme gzlder den nominelle diskonto i
Tyskland, men den effektive diskonto” (Lombard-renten) er usndret
pé 5% pct. siden august 1985. Udviklingen i den lange obligations-
rente i udvalgte lande fremgir af figur 1.2.

Figur 1.2 Udviklingen 1 den lange obligationsrente { udvalgte lande siden
Januar 1984

Kilde: Statistikservice, Konjunkturtendenser | udvalgte lande, 1986:19.
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Figur 1.3 Udviklingen i udvalgte valutakurser siden januar 1984
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Anm.: Kursen pa en valuta er defineret som kroner pr. enhed af pa-
gzldende valuta, Den effektive kronekurs er defineret som
den sammenvejede kurs pa kroner (og vil siledes stige, nir
kurserne pa de evrige valutaer sammenvejet falder).

Kilde: Statistikservice, Konjunkturtendenser i udvalgte lande, 1986:19,
samt egne beregninger.

Dollarkursfaldet har som venteligt fert til egede spzndinger indenfor
EMS. Samtidig med dollarkursfaldet er der sket et fald i det engelske
pund, hvilket var en vasentlig begrundelse for EMS-justeringen i au-
gust, hvor det irske pund devalueredes med 8 pct. Et yderligere pres
mod det engelske pund har siden givet anledning til en forhejelse af
det engelske rentenivean. Den danske krone har i de seneste maneder
ofte ligget i bunden af EMS-bindet.

De ovrige nordiske valutaer er hver for sig bundet til en kurv af uden-
landske valutaer og derfor 1 begranset omfang faldet over for danske
kroner sidelobende med dollar og pund, jfr. figur I.3. Ydermere deva-
lueredes den norske krone i april med nominelt 12 pct. over for kur-
ven. Den effektive devaluering var dog i ferste omgang omkring 8

13
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pct., idet den norske krone efter nedskrivningen placerede sig everst
i sit udsvingsomrade.

1 tabel I.1 er konjunkturudsigterne for de vigtigste lande kort summe-
ret i kvantitativ form. Det fremgir ogsé heraf, at der sammenlagt mé
regnes med aftagende vzekst pd Danmarks eksportmarkeder.

Konklusionen af det efterfolgende er, at medmindre de store industri-
lande udenfor U.S.A,, iszr Japan og Tyskland, der begge har betyde-
lige betalingsbalanceoverskud og stort set ingen inflation, omlegger
deres skonomiske politik i en klart ekspansiv retning, mi det forven-
tes, at den internationale gkonomi gir ind i en periode med stagneren-
de ekonomisk vazkst, nir olieprisfaldets gunstige effekter for industri-
landene ebber ud henimod 1988.

Hyvis der ikke sker en sidan omlegning af den skonomiske politik,
er der lange udsigter til at fi nedbragt verdensgkonomiens ubalancer
til et mere harmonisk niveau. Der vil i sd fald i en periode vzre en
alvorlig risiko for lavere vakst.

Der synes ikke umiddelbart at vaere tegn p3, at en sidan @ndring i
den gkonomiske kurs for alvor er pa vej. For mindre lande med beta-
lingsbalanceproblemer og arbejdslashed som f.eks. Danmark indebz-
rer det, at man ikke kan forvente, at udlandet leverer noget vasentligt
bidrag til lesning af de hjemlige balanceproblemer.

1.2 Ubalancer i verdensegkonomien

Betalingsbalanceuligevegtene i de tre store
industrilande.

Saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster i U.S.A. har udviklet
sig fra et lille overskud i 1981 til et forventet underskud pa 135 mia.
$ (3,2 pct. af BNP) i 1986. Grundet dette underskud er U.S.A. blevet
en nettoskyldnernation for forste gang siden 1914. Modstykket er
stzerkt stigende betalingsbalanceoverskud i bl.a. Japan med et forven-
tet overskud pd omkring 85 mia. $ i 1986 og i Tyskland med et over-
skud pa omkring 35 mia. $, jfr. tabel 1.2,

15
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Iabel 1.2 Udvalgte nagletal for de tre stove industrilande

U.S.A. Japan  Tyskland
1985 1986 1985 1986 1985 1986

Realvaekst i BNP, pct. 2,20 2,25 4,60 2,00 2,40 2,50
Realvaekst i indenlandsk

eftersporgsel, pct. - 2,80 3,00 3,50 3,25 1,30 3,75
Arbejdsleshed, pct. 1 70 26 28 83 80
Inflation, pct. 3,20 2,00 2,20 0,50 2,00 0,00
Overskud pi statsbud-

get, pct. af BNP 5,2 5,5 -44 -44 -1,2 -1,2
Lebende betalingsbalance

- mia, $ -118 -135 49 85 13 35
~ pct. af BNP 3,0 3,2 3,7 41 21 38

Kilder: Economic Outlook. Nr. 39. OECD. Paris, maj 1986; Worid
Economic Outlook. IMF. Washington, oktober 1986, samt
egne skon.

Den voldsomme forringelse af den amerikanske betalingsbalance pé
5 &r kan henferes til en lang rekke arsager. For det ferste steg den
reale effektive dollarkurs med omkring 45 pct. fra 1980 til fordret
1985 bl.a. fremkaldt af et meget hejt amerikansk renteniveau. For det
andet indledte U.S.A. i finansaret 1981/82 en betydelig finanspolitisk
ekspansion, der efterhinden skabte en steerk stigning i den amerikan-
ske efterspargsel og import, mens omvendt den amerikanske eksport
til de gvrige OECD-lande heemmedes bide af dollarkursstigningen,
eftersporgselsstigningen i U.S.A. og af den stramning af finanspoli-
tikken, som samtidig fandt sted i andre lande. Ud over at medvirke
til det stigende betalingsbalanceunderskud medfarte kombinationen
af ekspansiv finanspolitik og stram pengepolitik (hgjt renteniveau) i
U.S.A. et stort underskud pa forbundsregeringens budget, som anslds
at lebe op i 230 mia. § (5,5 pct. af BNP) i finansaret 1. oktober 1985
til 30. september 1986. Udviklingen i budgetunderskuddet er blevet
vasentligt accelereret af faldet i den amerikanske veekstrate i 1985-86.
Den overvurderede dollar og det stigende betalingsbalanceunderskud
har veeret sterkt medvirkende til denne udvikling.

For det tredie har den fortsatte internationale gzldskrise, jfr. neden-
for, ramt U.S.A’s eksport iszr til Latinamerika, der siledes er halve-
ret fra 30,6 mia. $ i 1981 til forventet ca. 15 mia. $ i 1986.
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Endelig er det veerd at navne, at U.S.A’s forringede nettofordrings-
position har mindsket nettorenteindtegterne pa betalingsbalancen
med ca. 20 mia. $ siden 1981. Denne post vil yderligere forringes
merkbart i takt med, at U.S.A. hastigt opbygger en betydelig ud-
landsgzld i de kommende ar.

1 de seneste ar er den amerikanske pengepolitik gradvist blevet omlagt
i en stadig mere ekspansiv retning, og renteforskellen til fieks. Japan
og Tyskland er blevet klart indsn@vret. Den indsnezvrede rentefor-
skel, det forelebig fortsat stigende amerikanske betalingsbalanceun-
derskud samt de 5 store industrilandes beslutning i september 1985
om en mere aktiv valutakurspolitik har fremkaldt et fald i den effek-
tive reale dollarkurs pi ca. 25 pct. fra fordret 1985 til august 1986,
hvor den kun 14 ca. 8 pct. over 1980 niveauet?. Dette dekker dog
over meget forskellige forskydninger i valutakursrelationerne for de
enkelte lande. Over for yen og EMS-valutaerne (D-mark) er den fakti-
ske dollarkurs faldet med ca. 40 pct. siden foriret 1985, og dollaren
har ikke i efterkrigsperioden stiet lavere over for yen. Derimod er dol-
larkursen i forhold til februar 1985 stort set uzndret (i enkelte tilfzlde
hejere) over for en rakke valutaer i det evrige dollarkursomride, dvs.
valutaerne fra Canada, en reekke sydastasiatiske industrilande samt en
rekke latinamerikanske lande (sidstnaevnte justeret for inflationsfor-
skelle). Tilsammen vejer disse lande tungt i U.S.As udenrigshandel,
ligesom U.S.A’s eksport konkurrerer med eksporten herfra til tredie-
lande, hvorfor man afhangigt af beregningsmetoden kan komme til,
at U.S.A. endnu ikke har fiet forbedret sin internationale konkurren-
ceevne ret meget.

For betalingsbalancen er det endvidere afgerende, at den hjemlige ef-
terspergsel i U.S.A. fra 1985 er ophart med at vokse stzrkere end den
hjemlige efterspergsel i de gvrige OECD-lande, og at olieprisfaldet
umiddelbart forbedrer den amerikanske betalingsbalance vesentligt.

Pi trods af denne udvikling er sivel det amerikanske handelsunder-
skud som betalingsbalanceunderskuddet fortsat med at vokse i den
forlebne del af 1986. En vigtig forklaring ligger uden tvivl i, at en
devaluering typisk umiddelbart forer til stigende importpriser malt
i national valuta (og faldende eksportpriser milt i udenlandsk valuta),
saledes at prisbevaegelserne isoleret set indebzrer en betalingsbalan-
ceforringelse, mens der ikke umiddelbart sker noget med im- og eks-
portmzngderne. Efterhinden, som de ndrede priser forer til min-
dre importmangder og sterre eksportmangder, bedres betalingsba-

2) lfelge Morgan Guaranty Trust's sammenvejede indeks, hvor vaagtene afspejler star-
relsen af U.S.A’s samhandel med de 15 vigtigste evrige industrilande. Andre har of-’
fentliggjort beregninger, der i den samme periode viser et fald i den effektive dollar-
kurs pa mellem 32 pct. (U.S.A’s centralbank) og 2 pct. (Manufacturers Hanover).
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lancen, men dette er en proces, der tager tid. De fleste prognoser base-
ret p4 uzndrede dollarkurser, en oliepris omkring 15 $ og en nogen-
lunde ensartet udvikling i efterspergslen i U.S.A. og i det svrige
OECD-omride under ét forudsiger pa baggrund af de beskrevne sam-
menhzenge, at U.S.A’s betalingsbalanceunderskud vil kulminere i
1986-1987 for herefter gradvist at aftage; men der er tkke udsigt til,
at det arlige underskud automatisk vil falde til under 100 mia, §. Det
skyldes, at dollaren som navnt pi trods af en markant nedskrivning
over for vigtige valutaer malt pd effektiv real basis stadig er hejt vur-
deret, at u-landenes gzldskrise fortsat vil udgere et vasentligt pro-
blem i en lang 4rrekke, at landbrugseksporten rammes hérdt af den
stigende overproduktion af landbrugsvarer i verden, samt at nettoren-
teudgifterne pd U.S.A’s udlandsgzld er staerkt stigende.

Ved en forlengelse af de nuvarende tendenser vil U.S.A. i 1990 have
akkumuleret en udlandsgzld i sterrelsesordenen netto 600-700 mia.
$, og gzlden vil efter alt at dernme vokse med over 100 mia. $ om
Aret i 1990°erne. Det synes uholdbart, at denne udvikling kan fortszt-
te; men det er temmelig vanskeligt at forudsige, hvad der vil ske for
at modvirke den.

En mulighed er, at U.S.A. devaluerer sig ud af underskuddet. For-
skellige beregninger? antyder, at den effektive (handelsvejede) dollar-
kurs i fraveer af andre foranstaltninger skal falde yderligere nzsten 30
pet. for, at U.S.A’s betalingsbalanceunderskud i 1990 skal falde til et
sted i omegnen af 50 mia. $ (som af nogen anses for et mere realistisk
niveau for underskuddet). Det indebzrer formentlig, at dollaren over
for EMS-valutaerne og yen skal falde betydeligt mere. En si voldsom
dollarnedskrivning vil ifslge beregningerne i sig selv dempe vaksten
idet gvrige OECD-omride med i alt over én procentenhed kumuleret
frem til 1990. Hertil kommer, at den vil forage den amerikanske infla-
tion og derfor gennem en sandsynlig stramning af den ekonomiske
potitik ogsi kan bringe den amerikanske vakst i fare pa l&ngere sigt.

Alternativt kan U.S.A. bekzmpe betalingsbalanceunderskuddet di-
rekte ved gennem en stram okonomisk politik at dempe importefter-
spergslen. Men beregningerne antyder, at der skal en egentlig depres-
sion til i U.S.A., for primert gennem efterspargselsdempning at ned-
bringe det amerikanske betalingsbalanceunderskud vasentligt. En sa-
dan udvikling vil selvsagt have alvorlige konsekvenser for hele ver-
densekonomien.

3) Se f.eks. Morgan Guaranty Trust: World Financial Markets. New York, marts 1986.
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En tredie mulighed er, at den amerikanske administration giver efter
for de meget stzrke protektionistiske krefter og indferer importbe-
grensende foranstaltninger. Det vil ligeledes fi negative konsekven-
ser for hele det internationale akonomiske samkvem og den interna-
tionale ekonomiske vzekst.

En ekspansion uden for U.S.A. er - inden for de rammer der er realis-
tiske - heller ikke tilstraekkelig til at lase problemerne alene. De avrige
OECD-lande skal have deres vakstrate med adskillige procentenhe-
der om Aret, hvis dette isoleret skal reducere det amerikanske betalings-
balanceunderskud feleligt, fordi underskuddet er stort i forhold til
eksporten fra U.S.A. til det avrige OECD-omride.

En radikal reduktion af betalingsbalanceuligevagtene uden alvorlige
bivirkninger for den internationale ekonomi kraver derfor en koordi-
nation af den skonomiske politik i de toneangivende industrilande.
Beregninger indicerer, at en foregelse af vaekstraten i Japan og Vesteu-
ropa pa op mod en ekstra procentenhed p.a. parret med en yderligere
nedskrivning af den effektive dollarkurs pa knap 15 pct. vil kunne

_reducere det amerikanske betalingsbalanceunderskud til omkring 60

mia. $ i 1990 uden en uacceptabel stigning i den amerikanske inflati-
on, og uden at den internationale skonomiske vzekst bringes i fare.

Indtil videre har de store overskudslande Japan og Tyskland lempet
pengepolitikken, mens finanspolitikken fortsat er stram. Resultatet
har veret en meget moderat global skonomisk vakst. Det er sveart
at forestille sig, at de internationale balanceproblemer kan finde en
afbalanceret lasning, uden at overskudslandene for alvor indvilger i
en markbar finanspolitisk ekspansion. I stedet er der en vis risiko for,
at lesningen kan tvinge sig igennem via en international depression.

Den fortsatte gaeldskrise for visse u-lande

En rakke u-lande har pi trods af det internationale rentefald og dol-
larfaldet fortsat sveere problemer med at forrente og afdrage den me-
get betydelige udlandsgzld, de opbyggede frem til begyndelsen af
1980’rne. Problemets omfang kan anskueliggares ved det forhold, at -
eksempelvis de sterste og mest forgzldede latinamerikanske lande har
en udlandsgzld, der udger mere end 3-400 pct. af de arlige eksport-
indtzgter, og at alene renterne pi udlandsgzlden udger 30-40 pct.
af eksportindtegterne,
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De fleste u-lande har i farste omgang reduceret takten i geldssetnin-
gen ved at nedskere importen drastisk gennem reduktion af den in-
denlandske efterspergsel med store omkostninger i form af forringet
levestandard i disse i forvejen fattige lande til folge. Sédledes er den rea-
le bruttonationalindkomst pr. indbygger i den forlebne del af
1980’erne faldet med 15 pct. for Latinamerika som helhed (i enkelte
lande med betydeligt mere). Selv om flere af de geldstyngede u-lande
har opndet vasentlige forbedringer af deres handelsbalance, er det
pga. rentebetalingerne endnu ikke lykkedes for nogen af de mest ud-
satte lande at oparbejde et stabilt betalingsbalanceoverskud pi et ni-
veau, der er tilstraekkeligt til for alvor at nedbringe gelden inden for
en overskuelig drrekke.

Som helhed har de geldstyngede u-lande igen stigende betalingsba-
lanceunderskud, idet olieprisfaldets negative effekter for de olieek-
sporterende gzldstyngede lande som Mexico, Venezuela, Nigeria og
Indonesien synes at overstige de positive effekter for de olieimporte-
rende geldstyngede u-lande. Dertil kommer som nok si veesentligt
set for u-landene under et, at eksporten til de industrialiserede lande
har vaeret hemmet af den moderate gkonomiske vakst i industrilan-
dene.

Det et ir gamle amerikanske initiativ vedrerende tilfersel af ny kapital
til de geldstruede lande fra de private banker samt internationale in-
stitutioner som IMF og Verdensbanken (Baker-planen) er indtil vide-
re kun udmentet i et konkret tilfeelde, nemlig ved den nylige aftale
med Mexico om en betydelig ny kapitaltilfersel, lempeligere afdrags-
vilkir og nedsettelse af bankernes rentemarginal, kombineret med
omfattende strukturtilpasninger i Mexicos ekonomi. Det er fortsat
generelt tvivisomt, om de private banker er villige til at yde den kre-
ditgivning, der er forudsat i Baker-planen, og om det overhovedet er
tilstraekkeligt, idet der kun er tale om en kreditudvidelse pa 2'2 pet.
af geelden p.a.

Geldskrisens omfang fremkalder jeevnligt spekulationer om, at et el-
ler flere af de store geldstyngede lande vil standse betalingerne pé en
del af eller hele udlandsgzlden, hvilket i sin yderste konsekvens kan
indebzere, at flere af verdens sterste (iser amerikanske) banker kan ri-
sikere at komme i alvorlige vanskeligheder med heraf folgende uro i
det internationale finansielle system.
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Scenariet kan vel ikke fuldstzendig udelukkes, men for narvaerende
er det mest sandsynligt, at udviklingen ikke vil lebe labsk, men fort-
sztte med kriser og langsom vekst i de latinamerikanske lande. Ved
at lzgge en markant demper pd den gkonomiske udvikling i de
geldstyngede u-lande (hvad der som nzvnt affeder nogle meget al-
vorlige sociale problemer her), indebzrer geldskrisen ogsd en lavere
eksport hertil og dermed ogsd en lavere veekst i de industrialiserede
lande. Omvendt er det en nedvendig betingelse for en aftalemessig
afvikling af glden, at den gkonomiske vaekst i de industrialiserede
lande er vasentlig sterre, end der er udsigt til i de kommende ar, sile-
des at u-landene kan fa den eksportfremgang, der er den eneste mide,
hvorp4 de i sidste ende kan indlese forpligtelserne over for de indu-
strialiserede lande. Problemerne truer siledes med at kere i ring.

1.3 Den internationale skonomiske politik

I finansaret 1981/82 introducerede prasident Reagan sin skonomiske
politik, der ofte er blevet betegnet som udbudsside-gkonomi”. Filo-
sofien var, at de betydelige skattelettelser, der blev givet husholdnin-
ger og virksomheder (herunder iseer meget fordelagtige afskrivnings-
regler) samt nedskering af sociale ydelser og lempelser af en rakke
bureaukratiske restriktioner pa erhvervslivet, ville stimulere det pri-
vate initiativ og siledes skabe gkonomisk ekspansion fra udbudssiden.
De stzrkt foregede militerudgifter og skattelettelserne oversteg be-
lobsmaessigt langt besparelserne, men der argumenteredes for, at den
udbudsskabte ekspansion ville antage et omfang, s& skatteprovenuet
trods de lavere skattesatser alligevel ville vokse sd stzerkt, at budgetun-
derskuddet efterhinden ville falde.

I tilbageblik ma det konstateres, at det slog fejl, jfr. det staerkt voksen-
de budgetunderskud. Selvom den ferte politik givetvis har haft eks-
pansive udbudsekonomiske effekter, mé den realiserede Reagano-
mics” set fra et konjunkturpolitisk synspunkt i al veesentlighed karak-
teriseres som en stzrkt ekspansiv traditionel (keynesiansk) finanspoli-
tik, der skabte et kraftigt ekonomisk opsving i U.S.A. i 1983-84 og
i svrigt var en vigtig stimulans for hele verdensakonomien. Det kan
tilfajes, at den finanspolitiske ekspansion nzsten ikke skabte nogen
stigning i inflationsraten i U.S.A. bl.a. som felge af ledig kapacitet,
den kontraktive pengepolitik, dollarkursens udvikling samt olie- og
rivareprisfaldet. Den skabte efterspergselsstigning rettede sig imid-
lertid set fra U.S.A’s synspunkt i uensket hej grad mod andre lande
i stedet for indadtil i U.S.A.
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Den uafbalancerede kombination af centralbankens fortsat stramme,
men dog efterhinden lempeligere pengepolitik og regeringens eks-
pansive finanspolitik medvirkede som navnt i afsnit 1.2 sammen med
en rakke andre forhold til den markante stigning i dollarkursen, beta-
lingsbalanceunderskuddet og budgetunderskuddet. For at bekempe
det store budgetunderskud undergir finanspolitikken nu en stram-
ning. Allerede gennem finansiret 1985/86 er vzksten i de offentlige
udgifter, inklusive militerudgifterne, blevet bremset steerkt op. Dele
af Gramm-Rudman-Hollings loven er ganske vist blevet kendt forfat-
ningsstridige, sdledes at den af loven foreskrevne procedure for grad-
vis eliminering af budgetunderskuddet frem til 1991 ikke nedvendig-
vis kommer til udfirelse, men lovens méltal har formentlig alligevel
en vis foreskrivende vagt i den politiske debat. Budgetforslaget for
finansaret 1986/87 (der starter 1. oktober) vil nok realistisk vurderet
ende med et underskud p4 omkring 180-190 mia. $ mod de af GRH-
loven foreskrevne 144 mia. $. I lyset af de neddeempede forventninger
til den gkonomiske vaekst samt den store politiske uenighed om, hvor-
ledes budgetforbedringerne ber foretages, forekommer det heller ikke
sandsynligt, at miltallet for underskuddet i 1987/88 (108 mia. $) vil
blive opfyldt. Alligevel er bide den igangvarede udvikling og den
forventede udvikling for de kommende ar udtryk for en betydelig fi-
nanspolitisk stramning. '

Mens den amerikanske finanspolitik siledes undergir en stramning,
er pengepolitikken til gengzeld blevet stadig mere ekspansiv. Allerede
i august 1982 opgav centralbanken at opfylde sine strikte maltal for
vaksten i pengeforsyningen til fordel for mere pragmatiske med den
begrundelse, at pengemangdens omlebshastighed udviste en ikke
ubetydelig ustabilitet (hvilket er tzt p4 at afskrive rekommendationer-
ne om en stabil, behersket vakst i pengeforsyningen som handletrdd
for pengepolitikken). I realiteten var det vel det rekordheje renteni-
veau, den davzrende dybe amerikanske og internationale recession,
det markante fald i den amerikanske inflation og det forhold, at Mexi-
co i kelvandet pa disse begivenheder var tvunget til at standse betalin-
gerne pa udlandsgzlden, som var de vasentligste arsager til omleg-
ningen af pengepolitikken. Siden har centralbanken i stadig stigende
grad revideret sine retningslinier for vaksten i pengemangden ud fra
udviklingen i rente, vakst, inflation og dollarkurs. Siden den ameri-
kanske vakstrate begyndte at aftage i 2. halvir 1984 har centralban-
ken gentagne gange overskredet sine retningslinier for veeksten i pen-
gemangden (M1), og den lange obligationsrente er faldet fra 13 pct.
i juni 1984 til 7,7 pct. i august 1986. Diskontoen er fra februar til
august i dr blevet nedsat i 4 omgange fra 7,5 pct. til 5,5 pct. i den
udtrykkelige hensigt at stimulere den gkonomiske vaekst. Udviklin-
gen i de sidste par 4r er siledes orienteret i retning af en mere pragma-
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tisk pengepolitik, samtidig med, at rentenedsettelserne til en vis grad

- har skullet bidrage til at fremskynde dollarkursfaldet.

I Japan og Tyskland har der som navnt ogsa vzret villighed til at
lempe pengepolitikken for at stimulere efterspergsien som et led i den
koordination af den gkonomiske politik, der indledtes efter de fem sto-
re industrilandes mede i New York i september 1985. Som nzvnt i
indledningen er mulighederne for et fortsat japansk rentefald begren-
sede, mens der stadig ma antages at veere “’plads™ til et yderligere fald
i den tyske rente fra dens noget hejere niveau. Gennem den forlebne
del af dret har maltallet for vaeksten i den tyske centralbankpenge-
meangde dog stadig veret overskredet, og hen over sommeren har ren-
teniveauet igen udvist et begrenset fald.

Af hensyn til den fortsatte bekempelse af inflationen og de offentlige
budgetunderskud har bide Japan og Tyskland veret meget tilbage-
holdende med at lempe finanspolitikken, omend Japan nu under ind-
tryk af faren for recession synes at gere tillob til en sadan politik oven
pé de hidtil ret betydelige stramninger. Den japanske regering har
alene inden for det sidste halve 4r fremlagt 3 forskellige initiativer til
fremme af den offentlige efterspergsel, som dog kun har haft begran-
set omfang. Senest har regeringen i september annonceret offentlige
udgiftforegelser pd i alt ca. 1 pct. af BNP, men pakkens przcise ind-
hold, herunder ikke mindst dens finansiering er endnu ret uklar, og
erfaringen tilsiger skepsis over for dens ekspansive indhold.

I Tyskland afvises finanspolitisk ekspansion (ud over den mindre
skattelettelse, der er blevet gennemfort i 1986 og den yderligere, der
er bebudet i 1988) med, at den igangvarende relativt sterke stigning
i den indenlandske eftersporgsel er udtryk for en ekonomisk omstil-
ling 1 Tyskland, som vil bidrage vesentligt til vaeksten i andre lande.
Der henvises samtidig til, at den vakst, der har varet i pengeforsy-
ningen, vil medfore en sterk ekspansion i 1987, og at yderligere eks-
pansion er i modstrid med hensynet til inflationsbekeempelsen. Der-
udover spiller det en betydelig rolle i myndighedernes vurdering, at
arbejdslesheden pé 8 pct. ifelge denne vurdering ikke reprasenterer.
et efterspargselsdeficit, men er et udtryk for et udbudsproblem, jft.
at kapacitetsudnyttelsen mht. kapitalapparatet er hej.

Ogsi i det avrige OECD-omréde er rentefaldet generelt slaet igennem

med visse undtagelser, mens finanspolitikken ihvertfald ikke kan siges
at vere ekspansiv.
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Fra amerikansk side har der som navnt gentagne gange varet presset
pé for at fi de ovrige OECD-lande, iszr Japan og Tyskland, til at sti-
mulere den hjemlige efterspergsel og dermed yde et sterre bidrag til
lgsning af de internationale veekst- og balanceproblemer. Szrlig har
der pa det seneste vzeret presset pa for at fi Tyskland til at sznke ren-
ten yderligere. Kredse i den amerikanske regering har ladet skinne
igennem, at alternativet til en tysk og dermed en yderligere ameri-
kansk rentesenkning er et yderligere fald i dollarkursen. Omvendt
har den tyske centralbank pé det seneste flere gange fort an i interven-
tioner pé valutamarkederne for at stette dollarkursen (med deltagelse
af flere andre centralbanker, men ikke den amerikanske), idet man fo-
ler, at dollaren er faldet tilstraekkeligt. Det er vurderingen i Japan og
Tyskland, at det amerikanske betalingsbalanceunderskud primart
kan henfores til den amerikanske gkonomiske politik og derfor forst
og fremmest skal leses 1 U.S.A. gennem en reduktion i budgetunder-
skuddet, mens overskudslandene ikke har et sterre medansvar herfor,
selvom et lands overskud er den naturlige modpol til et andet lands
underskud. Der synes siledes at vzere tale om begyndende brud pa
den koordination af den internationale skonomiske politik, der ellers
blev indledt i september 1985.

1.4 Uddybning af centrale konjunkturelementer i
udvalgte lande

US.A.

I U.S.A. er der netop vedtaget en skattereform (alene omfattende skat
til forbundsstaten) til ikrafitreden med visse overgangsordninger i
1987. Reformen rummer visse ligheder med den danske skattereform.

For husholdningerne reduceres fradragsmulighederne markant. Der
bevares fradrag for renter p4 prioritetsgzlden i maksimalt to boliger
(rentefradragsretten afskaffes siledes for al evrig privat ikke-erhvervs-
massig gald) og endvidere for skatter betalt til kommune og delstat.
De fleste gvrige fradrag afskaffes eller begranses. Kapitalgevinster
skal ikke leengere beskattes lavere end anden indkomst. Til gengzld
forenkles progressionen fra 14 til 2 trin, og den hejeste marginalskat
reduceres fra 50 pct. til effektivt 33 pct. Lav- og mellemindkomst-
grupperne opnér de forholdsmeessigt, men ikke absolut starste skatte-
reduktioner.

Ogsd virksomhederne udseattes for vigtige indskrenkninger i
fradrags- og afskrivningsmulighederne. Visse szrligt fordelagtige
skattemassige investeringsincitamenter (“investment tax credits™)
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fiernes helr. Til gengeld nedszttes den hejeste marginale selskabs-
skatteprocent fra 46 pct. til 34 pct.

Skattereformen vil siledes stimulere det private forbrug, men modsat
virke dempende pi investeringslysten. Provenumaessigt ophaever
husholdningernes skattelettelser og virksomhedernes skatteforhajel-
ser hinanden pé lengere sigt, og det er den almindelige vurdering,
at reformen i det lange leb vil virke finanspolitisk neutralt. Som felge
af overgangsreglerne forventes reformen dog pa helt kort sigt at fi en
vis konjunkturdempende effekt.

Den amerikanske vaekst er aftaget gennem forste halvér af 1986. Som
nevnt i afsnit 1.3 er den finanspolitiske stramning pébegyndt, mens
pengepolitikken er lempet. Stigningen i erhvervsinvesteringerne er
gaet markant ned (for olicinvesteringernes vedkommende er der tale
om et kraftigt egentligt fald), en udvikling skattereformen fremmer.
Boligbyggeriet udviste solide stigningstakter gennem foraret, men
vaksten synes at vare géet i st henover sommeren. Det private for-
brug vil fortsat vere en barende faktor i konjunkturen, omend skatte-
reformens overgangsordninger som nzvnt indebarer en vis begrans-
ning af den forbrugsstimulerende effekt i 1987.

Pa kalenderérsbasis forventes vaeksten i den hjemlige efterspergsel i
1986 at blive pd omkring 3 pct., men pga. dreenet fra det stigende be-
talingsbalanceunderskud kan BNP-vaksten ikke forventes at oversti-
ge 2V pct. Gennem 1987 ma den mangdemessige nettoeksport for-
ventes at udvise en stigning, hvilket bidrager til at holde BNP-
vzksten oppe omkring 2%z pct.

Japan

Den japanske eksport er blevet hirdt ramt af yen’ens rekordheje styr-
ke over for dollar. Mens det sterkt stigende handelsoverskud iser
over for U.S.A. i 1984 og i begyndelsen af 1985 ydede et vigtigt bi-
drag til den ekonomiske vakst, har den japanske eksport mengde-
messigt veret faldende siden andet halvér af 1985, og importmang-
derne er begyndt at udvise en stigende vakst. Den japanske ekonomi
har tydeligvis problemer med at omstille sig til, at den indenlandske
efterspergsel nu ma fore an i den ekonomiske vakst.

I forste halvir udviste BNP kun en vakst pa 1% pct. pd arsbasis
(BNP faldt endda i ferste kvartal for ferste gang i 11 ar med 0,5 pct.).

Sammenlagt kan forventes en gkonomisk vaekst pd omkring 2 pct. i

ar, stigende til 2%2 pct. naste ir under antagelse af yderligere finans-
politiske lempelser, hvilket imidlertid er langt under regeringens mal-
setning om en 4 pct’s vaekstrate.
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Tyskland

Ogsd Tyskland oplevede negativ skonomisk vaekst 1 begyndelsen af
1986 bl.a. under indtryk af en stzrkt afdempet mangdemassig eks-
portudvikling og stigende import, men siden forsommeren har for-
bruget udvist en Klar stigning, selvom olieprisfaldet endnu ikke var
sldet fuldt igennem i forbrugerleddet. Der synes siledes at vaere sket
et fald i opsparingskvoten. Den markante bytteforholdsforbedring har
bidraget til en inflationsrate pa nul, og den disponible reallen udviser
en stigning pa ca. 5 pct. fra 1985 til 1986. Da denne kraftige forbed-
ring klart er af engangskarakter, ma der forventes en aftagende vakst
i det private forbrug gennem 1987. Ogsi de private investeringer har
udvist klare opgangstendenser pé det seneste, men ogs her ma sazttes
spergsmélstegn ved, om opgangstendenserne vil holde sig usvakket
gennem 1987.

Selvom den lobende ekonomiske veekstrate nu ligger omkring 3%
pet. med udsigt til at holde sig her et godt stykke ind i 1987, vil veek-
straten fra kalenderar 1985 til kalenderdr 1986 nappe overstige 2%2
pct. Fra 1986 til 1987 mé forventes en vakstrate pa ca. 3 pct.

England

Som nzvnt i Dansk @konomi, maj 1986, ma nettoeffekten af oliepris-
faldet trods den betydende engelske olieproduktion pi lengere sigt
vurderes som positiv for England omend i klart mindre grad end for
de fleste avrige vesteuropziske lande. England er imidlertid en af de
f3 af vore aftagere i Vesteuropa, som ikke har udvist opadrettede ten-
denser i konjunkturudviklingen over sommeren. Den gkonomiske
veekst var i 2. kvartal 1986 aftaget til et niveau pd 2 pct. pa arsbasis.
Reallonnen for den fuldt beskeeftigede er lznge steget markbart mod-
sat udviklingen i det ovrige Vesteuropa, og det private forbrug har ve-
ret en drivende kraft i det efter engelske forhold ret sterke og langva-
rige opsving. Dette er fortsat tilfeldet, mens investeringsvaeksten nu
er aftaget merkbart. Stigningen i timelonsomkostningerne andrager
812 pct. om dret mod f.eks. 4 pct. i Tyskland, men effekten pa den
internationale konkurrenceevne mere end opvejes af det betydelige
fald i pundets vardi. Nedgangen i pundkursen indebzrer sammen
med den fortsat heje nominelle lenstigningstakt, at der ma regnes
med stigende inflation, nir olieprisfaldet har udtemt sine virkninger.
Trods Englands faldende olicindtegter er finanspolitikken svagt lem-
pet. Efter en periode med lempelser i forhold til en tidligere meget
stram politik, er pengepolitikken i den seneste tid blevet strammet af
hensyn til opretholdelsen af pundkursen. Vaeksten vil 1 1986 og 1987
nappe overstige et par procent pa irsbasis, og betalingsbalancen be-
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gynder at udvise underskud efter adskillige ir med overskud. Ar-
bejdslesheden udger 11% pct. og udviser stigende tendens.

Sverige

Den ekonomiske vakst i Sverige vil fra 1985 til 1986 blive holdt nede
af det forholdsvis lave aktivitetsniveau, man gik ind i aret med som
folge af en faldende vekstrate gennem 1985. Veksten har dog i &r ve-
ret svagt tiltagende til omkring et par procent pa drsbasis. Dette er
ligeledes den vakst, der ma regnes med fra 1986 til 1987 (hvorimod
indevarende ars vakst kun ventes at blive pa 1,5 pct. i forhold til
1985).

Det private forbrug forventes fortsat at stige 2% pct. i faste priser fra
1985 til 1986. Efter en meget betydelig vaekst i bade 1984 og 1985
er industriinvesteringerne stagneret, men forventes at stige igen i
1987. Som felge af den lave stigningstakt i den indenlandske efter-
spergsel ma importens stigningstakt malt i faste priser forventes at
blive mere end halveret i 4r, mens eksportens stigningstakt forventes
pget bl.a. ogsd som folge af en betydelig vakst i eksporten til det pvri-
ge Norden i ferste halvar. Betalingsbalanceunderskuddet pd 10%2
mia. S.kr. i 1985 forventes at blive vendt til et lige s stort overskud
idr

Et vigtigt problem har i flere ir varet en sterkere stigningstakt i lan-
ninger og priser end i konkurrentlandene. Stigningen i industriens
lenomkostninger andrager gennemsnitligt ca. 7 pet. fra 1985 til 1986,
men i kraft af valutakursudviklingen vil der alligevel ske en forbed-
ring af den lenmassige konkurrenceevne. Fra 1986 til 1987 ma der
regnes med lenstigninger i sterrelsesorden 6 pct.

Norgé

Under indtryk af de stzerkt dalende olieindtaegter, et voldsomt inden-

landsk eftersporgselspres og en forringet konkurrenceevne gennem-

fortes i maj en devaluering af den norske krone pa 12 pct. og finans-
politiske stramninger i april og juni pa i alt 4 mia. N.kr. samt en
stramning af pengepolitikken. Den kraftige vekst i indlandsefter-
sporgslen, herunder en real forbrugsstigning i 1985 pa omkring 8
pct., var i betydelig udstrekning udtryk for disponering over en vel-
stand, som olieprisfaldet har sldet starke skir i. Som falge af udviklin-
gen pa betalingsbalancen og i inflationspresset er det nok tvivisomt,
om Norge vil kunne nejes med de hidtidige indgreb.
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Den kraftige okonomiske vaekst pd 4,4 pct. i 1985 er tilsyneladende

- faldet meerkbart i den forlebne del af 1986, selv hvis der bortses fra

fordrets arbejdskonflikt, Veekstraten i det private forbrug er nu klart
aftagende, men selvom forbruget i andet halvir skulle stagnere, vil
vekstraten fra 1985 til 1986 alligevel udgere 4V pct. Investeringerne
i Fastlands-Norge udviser en klart faldende, men stadig hej vekstrate.
Investeringerne i energisektoren vil satte rekord i 1986 for derefter
at falde drastisk i 1987, dels p.gr.a. olieprisfaldet, dels fordi flere store
projekter er ferdige. Som folge af den afdempede totale efterspargsel
er importvaksten aftaget, men importen vinder stadig markedsande-
le. Derimod viser eksporten eksklusive energi nu stigende vakst efter
nzrmest at vare stagneret i lobet af 1985.

Prisimpulserne fra de lavere importpriser malt i udenlandsk valuta
har som felge af valutakursudviklingen ikke fort til reduktion af de
norske prisstigninger, der ligger p4 ca. 7 pct. Kapacitetsproblemer pa
arbejdsmarkedet og fordrets arbejdskonflikt bidrager til en sget len-
stigningstakt i industrien pa over 8 pct. i 1986 og formentlig endnu
mere i 1987. Lenkompensationen for arbejdstidsforkortelsen til 37%2
time pr. 1. januar 1987 samt devalueringen bidrager hertil. Betalings-
balanceoverskuddet pi 26 mia. N.kr. i 1985 vendes til et endnu sterre
underskud i 1986 med stigende tendens ind i 1987.
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KAPITEL II

DEN INDENLANDSKE
KONJUNKTUR

II.1 Hovedtrzk af konjunkturforiebet i 1986

Den starke opgang i dansk skonomi, der begyndte i 1983, er fortsat
ind i 1986. Ved érskiftet var bruttonationalproduktet i faste priser
godt 5 pet. hajere end 4ret for, og dette aktivitetsniveau har veret fast-
holdt igennem den forlebne del af 1986, men uden tegn pé yderligere
acceleration. I de seneste midneder har der snarere varet tale om en
svag afdempning. Den vending i konjunkturforlebet i 1986, der var
forudset i Dansk @konomi, maj 1986, synes siledes ferst at ville vise
sig noget senere end ventet. Denne tidsforskydning udger en vaesent-
lig del af den revision af udsigterne for 1986 og 1987, der er indeholdt
i denne redegerelse.

Udviklingen har veeret noget forskellig for de forskellige eftersperg-
selskomponenter. Veeksten i det private forbrug fortsatte i farste halv-
ir; men vurderet ud fra bl.a. detailomsatningsindekset er udviklin-
gen vendt i sommerens lab, siledes at niveauet nu er omtrent det sam-
me som for et 4r siden. De relativt omfattende finanspolitiske stram-
ninger i december 1985 og fordret 1986, der primert sigtede pi at
modvirke de ekspansive virkninger af olieprisfaldet, synes siledes
forst nu at komme til udtryk i forbrugstallene.

 Mens boligbyggeriet fortsat voksede i begyndelsen af éret, er der nu

klare tegn pi en udfladning af aktiviteten. Antallet af pibegyndelser
har séiledes i de seneste maneder ligget lavere end for et ar siden. Akti-
vitetsniveauet i bygge- og anlagssektoren er imidlertid trods decem-
berindgrebet i 1985 fortsat hejt. Ved arets midte var det samlede eta-
geareal under opfarelse siledes 112 pct. hajere end aret for. Beskefti-
gelsen ved bygge- og reparationsvirksomhed var i maj ca. 6.000 haje-
re end éret for, mens beskzftigelsen ved anlegsvirksomhed var ca.
400 hejere. Antallet af arbejdslase i byggefagene er kun godt halvt sa
stort som for et ir siden.

Vurderingen af de private investeringer i maskiner m.v. er mere usik-
ker. De statistiske indikatorer peger efter en svag nedgang 1 begyndel-
sen af aret i retning af en positiv vakst henover sommeren. Det er
sdledes ikke mindst investeringsaktiviteten, der har ligget hajere end
forudset i Dansk @konomi, maj 1986. Der har dog kun veret tale om
en beskeden stigning i forhold til niveauet ved arsskiftet.
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Modstykket til denne positive udvikling i de indenlandske eftersperg-
selskomponenter er den negative udvikling i udenrigshandelen. Den
mangdemassige import er vokset kraftigt, og selv om der samtidig
har veeret vaekst i eksporten malt i faste priser og en forbedring af byt-
teforholdet (forholdet mellem eksport- og importpriser), er under-
skuddet p4 betalingsbalancen fortsat vokset i 1. halvar. Underskuddet
udgjorde i alt 18 mia. kr. for 1. halvir mod 28 mia. kr. for hele 1985,
hvilket dog ogsid hznger sammen med en uventet koncentration af
rente- og udbyttebetalinger til udlandet i 2. kvartal, hvor underskud-
det svarede til over 40 mia. kr. p4 4rsbasis.

Den ovenfor beskrevne udvikling i efterspargselen afspejles ligeledes
i udviklingen i beskeftigelse og ledighed. Den sasonkorrigerede le-
dighed omregnet til fuldtid har i de forste 3 kvartaler ligget nasten
konstant pi 205.000 personer. Mens der i Dansk @konomi, maj
1986, blev regnet med et drsgennemsnit for ledigheden, omregnet til
fuldtid, pd ca. 230.000 personer, anslis dette nu til 210.000 personer
for 1986. Tilgangen til arbejdsstyrken synes fortsat at vzere meget
stor, siledes at den uzendrede ledighed d=kker over en stigning i antal
beskeeftigede af storrelsesordenen 30.000 personer i forste halvar.

Ledigheden er skzvt fordelt pd mend og kvinder. Mens den s@son-
korrigerede ledighed for maend er knap 6 pct. af arbejdsstyrken, er
den for kvinder ca. 10,5 pct. Ogsd regionalt er ledigheden meget ulige
fordelt. I hovedstadsregionen og i Ringkebing og Viborg amtskom-
muner er den samlede ledighed mellem 4Y2 og 5% pct. mod godt 7
pct. pa landsplan. Denne tendens til regionale flaskehalse afspejler
sig ligeledes i statistikken over ubesatte pladser tilmeldt arbejdsfor-
midlingen. Der er siledes neppe tvivl om, at mangel pa arbejdskraft
er en realitet inden for adskillige brancher i specielt de netop omtalte
regioner.

Lanstigningstakten har holdt sig p4 1985-niveauet, dvs. godt 4% pet.
stigning i timelennen i den private sektor pa drsbasis, jfr. figur IL.1.
Forbrugerpriserne har veeret steerkt pavirket af afgiftsforhejelserne i
april. De var i maj knap 3 pct. hojere end i marts; men samtidig synes
stigningen i forhold til sidste 4r at have veeret noget kraftigere end
omkostnings- og importprisudviklingen kan begrunde. En del af for-
klaringen kan vere et forholdsvis langsomt gennemslag af faldet i
energi- og ravarepriser i den nuverende situation, hvor virksomhe-
dernes salgspriser er tilnzrmelsesvis konstante, jft. bl.a. nettoprisin-
dekset i figur II.1. Denne situation forventer virksomhederne for-
mentlig vil vaere midlertidig, hvilket f.eks. kan illustreres ved, at stig-
ningen i nettoprisindekset ville veere 3-4 pct. pa drsbasis uden faldet
i olie- og rivarepriserne. Desuden er det tenkeligt, at den livlige in-
denlandske efterspergsel har gjort det lettere at forheje avancerne pa
hjemmemarkedet.



Figur II.1 Pris- og lonuduviklingen siden 1984
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Anm.: Lenstigningerne i april 1985 og april 1986 er pavirket af kon-

flikten 1 1985.
Minedslennen vedrerer funktionerer i private byerhverv.
Timelonnen vedrerer arbejdere i private byerhverv.

Kilde: Staristiske Efterretninger, Indkomst, foribmg og priser, 1986.

31




Faldende
eksportpriser

32

Indeks (1 kvartal 1984=100)

Udenrigshandelen i forste halvar 1986

Eksporten har sivel pris- som mengdemassigt veeret svag i den for-
labne del af aret. Prisen pd landbrugseksporten er siledes faldet ca.
9% pet. fra juli 1985 til juli 1986. Samtidig er ogsa priserne pé indu-
strieksporten faldet lidt (ca. 1 pct. i forhold til aret fer), og endelig
har der veeret et markant fald i fragtraterne. Selvom en del af faldet
i fragtraterne modsvares af et fald i omkostningerne til energi, sker der
en vasentlig reduktion i skibsfartens nettoindtjening.

Figur I1.2 Uduiklingen i landbrugets eksport og imporipriser, samt pd-
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Anm.: Indekset for pavirkningen af landbrugets indtjening er bereg-

net ud fra den relative sterrelse af landbrugets eksport (82
pct.) og import (18 pct.). Et indeks over 100 i farste halvir
1986 er udtryk for, at indtjeningsnedgangen som felge af fal-
det i eksportpriserne (mere end) opvejes af omkostningsned-
gangen som folge af faldet i importpriserne. Den samlede ind-
tjening i landbruget er naturligvis desuden pévirket af den
indenlandske pris- og omkostningsudvikling.

Kilde: Statistiske Eftervetninger, Udenrigshandel, 1986:12.




Ringe eksport-
eftersporgsel

Generelt har eksportefterspargselen veret ringe i de forste méneder
af dret; men den udenlandske efterspargsel viser nu tegn p4 tiltagende
vakst (hvilket dog mé bedemmes som varende midlertidigt, jfr. kapi-
tel I). Der har da ogsé kunnet spores en tiltagende vakst i den danske
industrieksport i faste priser, der har holdt trit med konkurrenternes
eksportvzkst, ligesom priserne viser tegn pi stabilisering omkring
det nuvzrende lavere niveau.

Billedet for landbrugseksporten er derimod noget anderledes, jfr. fi-
gur II.2 og tabel II.1. Her har maengderne ligget nesten konstant,
mens priserne som nxvnt har varet faldende; iseer har prisfaldet ve-
ret udtalt i de seneste maneder. En del af forklaringen pa den negative
prisudvikling ndover den almindelige tendens til overproduktion af
fedevarer er tabet af markedsandele iser i USA som folge af opskriv-
ningen af den danske krone i forhold til dollaren. Dette tab af mar-
kedsandele er blevet kompenseret igennem eget eksport til EF-
landene, men til betydeligt lavere priser. Samtidig har der imidlertid
varet et betydeligt prisfald pé de varer, der importeres til landbruget.
Som det fremgar af figur I1.2, har dette prisfald stort set opvejet virk-
ningerne pd landbrugets indtjening af faldet i eksportpriserne. I det
sidste ars tid har der imidlertid ligeledes veret tale om en svag udvik-
ling i hjemmemarkedspriserne i forhold til de indenlandske omkost-
ninger. Bruttofaktorindkomsten i landbruget skennes siledes at ville
falde ca. 4 pct. fra 1985 til 1986.

Som det fremgér af tabel I.1, viser det heje forbrugsniveau sig ogsa
i importudviklingen. Importen af biler og andre forbrugsvarer samt
turistrejser har varet betydeligt hejere end for et 4r siden. Ogsa det
heje investeringsniveau og aktiviteten i bygge- og anlagssektoren har
tydeligvis bidraget til importstigningen. Denne sammensztning af
importstigningen med den sterste mengdemassige vakst for de va-
regrupper, der har haft den set med danske ejne mindst gunstige pris-
udvikling, har naturligvis bidraget til det egede underskud pa vare-
og tjenestebalancen.
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Tabel TI.1 Udenrigshandelen (varer og tjenester) i 1. halvdr 1986

Vardi i 1. Stigning i f.t.

halvar 1. halvar 1985
1986 verdi mangde pris
mia, kr. — pct. —
Eksporten:
Landbrugsvarér 14,1 - 23 0 -2
Industrivarer 59,6 3,1 4 -1
Energi 4,2 -26,0 25 41
Andre varer 6,5 6,4 13 -6
Turistindtegter 6,0 5,4
Setransport m.v. 8,4 -26,0
Importen:
Fortrinsvis til landbruget 3,9 -14,0 3 -17
Fortrinsvis til
bygge og anlag 7,0 14,9 17 -2
Fortrinsvis til .
gvr. byerhverv 35,2 3,5 ‘9. -5
Energi 9,3 -434 -5 -40
Maskiner m.v. 11,2 18,9 18 1
Transportmidler 7,0 34,0 23 9
Fortrinsvis til forbrug 19,4 15,6 18 -2
Turistudgifter 7,6 17,5
Setransport m.v. 6,2 -28,5

Anm.: Opdelingen pi pris- og mengdezndring er anfert med afrun-
dede tal og alene for varehandelen, idet statistikken ikke inde-
holder en tilsvarende opdeling for tjenester.

Kilde: Statistiske Efterretninger, Udenrigshandel, 1986:12, samt Nati-
onalregnskab, offentlige finanser og beralingsbalance, 1986:15.

I1.2 Forudsaztninger bag udgangsskennet

Den internationale handel har som nzvnt veret stagnerende indtil
midten af 1986. De vurderinger af den skonomiske vakst i de vigtig-
ste aftagerlande for dansk industrieksport, der er indeholdt i tabel I.1,
indeberer en vakst i eksportmarkederne pa ca. 4%z pct. i 1986 og
1987, idet OECD-landenes import af industriprodukter bl.a. som fol-
ge af oget international arbejdsdeling i gennemsnit vokser nzsten




dobbelt si stzrkt som bruttonationalproduktet. Med uzndret skono-
misk politik 1 de store industrilande mé der forudses aftagende vaekst
igennem 1987 og ind i 1988, séledes at markedsveeksten i 1988 pa nu-
varende tidspunkt kan skennes til ca. 3 pct. Med tendens til fortsat
svakkelse af dollaren og samtidig sterre lenstigninger i Danmark i

Tabel 11.2 Lonmeessig konkurrenceevne

1986 1987 1988

— pct. ——
Stigning i lenomkostningerne pr.time
I udlandet 5,1 4,6 4.4
I Danmark 3,6 6,0 3,5
- heraf direkte lenomkostninger 4,6 5,5 3,5
— heraf indirekte lanomkostninger 2 -1,0 0,5 0,0
Andret lenkonkurrenceevne
ved uzndret kronekurs 1,5 -1,4 0,9
Andring i dansk kronekurs b -5,1 -3,0 ~-0,6
Andring i lenkonkurrenceevne © -3,6 -4,4 0,3

a)

b)

Andringerne vedrerer udbetalingen af arbejdsgivertilskud, konse-
kvenser af karensdagens afskaffelse samt @ndringer i indirekte lon-
ombkostninger i forbindelse med arbejdstidsforkortelsen.

Beregnet under forudsatning af en dollarkurs pa henholdsvis 725
og 7001 1987 og 1988 og en pundkurs pa 1080 i begge 4r. Et nega-
tivt tal indebarer en opskrivning af kronen i forhold til
konkurrent- og aftagerlandene {(indeks med halv vegt til henholds-
vis konkurrentlande og aftagerlande).

Dette gennemsnit dekker over en betydelig variation imellem de
forskellige lande. For 1986 forringes lenkonkurrenceevnen siledes
med 25 pct. over for U.S.A. (vagt 0,12), med 9 pct. over for Eng-
land (veegt 0,11), med 7 pet. over for Norge (vegt 0,07), med 5
pct. over for Sverige (vagt 0,11) og med 2 pct. over for Frankrig
(vaegt 0,07), mens lankonkurrenceevnen forbedres med 9 pct. over
for Japan (vagt 0,06) og med 4 pct. over for Tyskland (vagt 0,21).

For 1987 er der derimod tale om en forringelse over for samtlige
vigtige aftager- og konkurrentlande: 14 pct. over for U.S.A., 8 pct.
over for England, 5 pct. over for Sverige og 2-3 pct. over for de
pvrige lande.

Kilde: Egne skan
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1987 end i konkurrentlandene mé den danske konkurrenceevne for-
ventes forvaerret med godt 3%z pct. i 1986 og yderligere knap 42 pct.
i 1987, jfr. tabel I1.2. Som felge heraf er det skennet, at dansk industri
vil tabe markedsandele, og at vksten i industrieksporten i faste priser
derfor falder fra ca. 4 pct. i 1986 til 3 pct. i 1987 og 2Y2 pct. i 1988.
Nar tabet af markedsandele trods konkurrenceevneforringelsen anta-
ges at blive si forholdsvis beskedent, henger det sammen med, at
avancerne forudses at ville blive svagt reduceret i den kommende tid,
svarende til et fald i eksportpriserne pa ca. 1%z pct. i indevaerende ar
efterfulgt af en stigning pa ca. 1% pct. i 1987.

Uzndrede Bedemmelsen af energiprisudviklingen indeholder betydelige usik-
energipriser; kerhedsmomenter, herunder ikke mindst indgielsen (og overholdel-
faldende sen) af aftaler om produktionsbegransninger i OPEC. Beregningerne
ravarepriser bygger pé den forudsetning, at samspillet mellem olieprisfastszttel-

sen og dollarkursudviklingen vil resultere i, at det aktuelle prisniveau
(i danske kr.) vil forblive uendret i de naste to ar, hvilket indebaerer
et fald i den gennemsnitlige importpris pa ca. 10 pct. fra 1986 til
1987. Faldet i révarepriserne ventes at fortsztte endnu i nogen tid
svarende til ca. 7 pct. 1 1986 og ca. 3 pct. i 1987.

Figur IL3 Udviklingen i bytteforholder 1970-88
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Kilde: Egne beregninger.
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Sammen med antagelser om et yderligere svagt fald i landbrugets eks-
portpriser samt prisstigninger pa den samlede import, ekskl. energi
og rivarer, pa ca. 2 pct. i 1987 og ca. 22 pct. i 1988 forer disse forud-
setninger til en bytteforholdsforbedring pa knap 3%z pct. 1 1986 og
yderligere ca. % pct. i 1987, jfr. figur I1.3.

Den indenlandske lenudvikling er i beregningerne antaget at udvise
en svagt faldende stigningstakt - dog eksklusive de @ndringer, der
sker 1 lanomkostningerne som folge af arbejdstidsforkortelsen og af-
skaffelsen af karensdagen. Arbejdsgivertilskuddet er i beregningerne
forudsat viderefert i 1987 og 1988.

I 1987 ventes @ndringerne i finanspolitikken, som den tegnede sig for
oktoberindgrebet, stort set at opveje hinanden. De stramninger, der
er gennemfort i 1985-86, er imidlertid sldet igennem med stigende
styrke i lgbet af indevaerende dr og vil ligeledes fa vaesentlige virknin-
ger i 1987.

Skattereformen indebzrer en lempelse af personbeskatningen af ster-
relsesordenen 5Y%2 mia. kr. inkl. egede transfereringer til bernefamili-
erne pd knap 3 mia. kr. Samtidig sker der imidlertid en stigning i
kommunernes skatteudskrivning pa ca. 3 mia,. kr. til finansiering af
statsafgifter som felge af hejere udgifter i 1986 end i 1984 samt til
genopbygning af likvide beholdninger. Stigningen i ejendomsvurde-
ringerne medforer ligeledes, at provenuet fra ejendoms- og formue-
skatterne sges. Da den nye bernefamilieydelse farst fir fuld veegt i
1988, vil der 1il den tid isoleret set herfra vare en yderligere lempelse
pa 1Y2-2 mia. kr.

De offentlige udgifter til forbrug og investering har i 1986 veret fast-
holdt omtrent pa 1985-niveauet, men ventes til gengeld at stige godt
1 pet. 1 1987 fortrinsvis som felge af arbejdstidsforkortelsen.

Den omflytning af iseer amtskommunernes og kommunernes anlaegs-
udgifter, der blev regnet med i Dansk @konomi, maj 1986, som felge
af decemberindgrebet synes at veere mindre end forudset. De offentli-
ge investeringer skennes siledes nu at falde med ca. 4 pct. i 1986 og
ventes at falde med yderligere ca. Y2 pet i 1987.

De zndringer i den ekonomiske politik, der blev vedtaget i oktober
1986, ventes at sge skatte- og afgiftsprovenuet med ca. 22 mia. kr.
1 1987 og henved 4 mia. kr. i 1988. Det mé dog forventes, at afgiften
pa visse nettorenteudgifter vedrarende 1987, selvom den forst skal
indbetales enten til staten eller til en pensionsordning i 1988, i et vist
omfang allerede nu vil pivirke forbrugsdispositionerne. Samtidig
gennemferes der i 1987 en reduktion i det offentliges bygge- og an-
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legsudgifter med ca. 15 pct. i forhold til det budgetterede niveau, der
ligger noget hejere end for 1986. Den del af afgiftsforhajelsen, ca. 2
mia. kr., der stammer fra egede energiafgifter, modsvares af det fald,
der er indtrddt i energipriserne siden marts 1986. Udover denne
neutralisering af energiprisfaldet er der siledes tale om en svag stram-
ning af finanspolitikken.

En rzzkke af de vedtagne foranstaltninger har imidlertid foruden pro-
venumassige virkninger ogsi konsekvenser af pengepolitisk karakter.
Dette samspil er af betydning for vurderingen af indgrebets virknin-
ger, jfr. nedenfor, Omlagningen af en del af realkreditlanene til serie-
lan vil sammen med renteafgiften age begyndelsesydelserne ved at bo
ien ejerbolig. Derimod sker der ingen sterre 2ndring i udgifterne set
over en lengere arrekke. Det er saledes primart dem, der etablerer
sig i en ejerbolig efter indgrebet, der pa kortere sigt far hejere begyn-
delsesydelser, ligesom der vil veere en merudgift for dem, der flytter
fra en eksisterende ejerbolig til en nybygget ejerbolig.

Herudover er der vedtaget en reekke begrensninger/fordyrelser vedre-
rende keb af varige goder pa kredit, ligesom belaning af friveerdier i
ejerboliger bliver mindre attraktiv. P4 kort sigt vil de strammere afbe-
talingsbetingelser formentlig iser virke bremsende pé anskaffelsen af
nye biler og visse andre szrligt kostbare goder, der hidtil har kunnet
finansieres over vasentligt lengere perioder end tre 4r.

De vedtagne @ndringer indebzrer en vis opsparingstilskyndelse;
men det mé ventes, at faldet i anskaffelsen af varige goder i en vis ud-
strekning vil blive modsvaret af en udvidelse af forbruget af ikke-
varige goder.

Der synes allerede nu - bla. i det faldende antal pabegyndelser - at
veere tegn til et aftagende boligbyggeri. Denne tendens ma ventes at
blive forsteerket af de nye finansieringsvilkir og skattereformen, der
isoleret set ligeledes indeberer en fordyrelse af forbrug af egen bolig
for mange boligejere. Selvom der over de naste par ar med uzndret
eller svagt faldende internationalt renteniveau formentlig kan ventes
et vist fald i det danske renteniveau - i beregningerne forudsattes et
gradvist fald i den gennemsnitlige obligationsrente til ca. 8 pct. 1 1988
- kan dette ikke antages fuldt ud at opveje den navnte stigning i bolig-
udgifterne. Det samlede antal pibegyndelser ventes at falde fra ca.
26.000 boliger i 1986 til omkring 21.000 i 1987.
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I1.3 Udsigterne for 1987-88

De successive stramninger af finanspolitikken ma, samtidig med at
de ekspansive effekter af de senere ars pengepolitik Klinger ud, ventes
at fore til en kraftig opbremsning i forbrugsvaeksten. Eksportefter-
spergselen tegner ligeledes svag, og en vasentlig del af grundlaget for
det i 1983 pabegyndte kraftige investeringsopsving ma derfor ventes
at falde vak.

Der forudses pa denne baggrund en markant vending i den inden-
landske konjunktur i 1987. Dette vil pd den ene side bidrage til sti-
gende ledighed, men pd den anden side til en reduktion af under-
skuddet p4 betalingsbalancens lebende poster. Arbejdslesheden om-
regnet til fuldtid ventes at stige fra ca. 210.000 i 1986 til omkring
245.000 i 1987, medens underskuddet pd betalingsbalancens lebende
poster ventes at blive reduceret fra ca. 33 mia. kr. i 1986 til omkring
15 mia. kr. i 1987. Disse tal overvurderer dog formentlig r til 4r om-
svinget, idet vendingen i betalingsbalanceudviklingen er forventet at
indtrzffe allerede i andet halvir 1986. Under de anferte forudsatnin-
ger - derunder for arbejdsleshedens vedkommende usikre antagelser
om produktivitetsudvikling og arbejdsstyrketilvakst - vil denne ten-
dens fortsztte ind i 1988, hvor ledigheden pa 4rsbasis kan nd op om-
kring 290.000, samtidig med at betalingsbalancens labende poster
kommer ned pi et underskud i nerheden af 5 mia. kr.

Denne bedemmelse afviger iser fra vurderingen i Dansk @konomi,
maj 1986, ved en anden tidsmassig fordeling af aktiviteten. Vaeksten
1 bruttonationalproduktet i 1986 skennes at blive lidt hejere end det
davzrende sken, mens veksten i 1987 bl.a. som folge af @ndringerne
i den ekonomiske politik omvendt ventes at blive lavere.

Vurderingen af betalingsbalanceunderskuddet for 1986 og 1987 un-
der ét er dog noget hejere i nervaerende rapport, bl.a. fordi eksport-
priserne nu mi vurderes mere pessimistisk, jfr. den n®rmere omtale
af betalingsbalancen nedenfor.

Bedemmelsen af, hvor kraftig en vending vil blive, er naturligvis altid
behaftet med stor usikkerhed. Muligheden for en nedgang i aktivite-
ten og en forbedring af betalingsbalancen, der er sterre end i udgangs-
skennet, er siledes til stede. P4 baggrund af den meget stzerke stig-
ning, sivel forbrugskvoten som investeringskvoten (investeringernes
andel af bruttofaktorindkomsten) har udvist under opgangskonjunk-
turen, kan der siledes blive tale om steerkere negative forbrugs- og in-
vesteringsreaktioner i den kommende tid, end der her er regnet med.
En del af baggrunden sivel for den hidtidige stigning i forbrugs- og
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investeringskvoterne som for det forventede fald i investeringskvoten
skal seges i @ndrede forventninger til fremtidige indkomst- og indtje-
ningsforhold hos biade husholdninger og virksomheder. Et sidant
selvforstaerkende element i konjunkturen eger i givet fald sandsynlig-
heden for et mere brat omsving. For investeringernes vedkommende
trekker den tilsyneladende ret stramme kapacitetssituation dog i
modsat retning.

Til belysning af investeringsudviklingen er i figur I1.4 vist, hvorledes
byerhvervenes materielinvesteringer i forhold til disse erhvervs brut-
tofaktorindkomst er forlgbet siden 1950. Der har veeret en klar opad-
géende trend i denne investeringskvote igennem hele perioden, men
med hyppige afvigelser herfra i kortere perioder (3-4 ar). For drene
1980-83 har investeringskvoten saledes ligget lavere end trenden,
mens den i drene 1984-86 klart har ligget hejere. Den afsvakkede pro- -
duktionsvakst, der er udsigt til i de kommende ar, vil derfor trakke
i retning af et merkbart fald i investeringskvoten, og der kan ud fra
de gjorte antagelser om det fremtidige renteniveau kun ventes en be-
hersket stimulerende effekt pa investeringerne fra renteudviklingen.
Indtjeningen i byerhvervene har samtidig veret vaesentligt hejere i
1984-86 end i 4rene umiddelbart forud, jfr. ogsa kapitel V i Dansk
@konomi, maj 1986. Heri kan muligvis ligge et investeringsincita-
ment bla. i form af en storre risikovillighed.

En si kraftig investeringsudvikling som den, vi har varet vidner til
i de sidste 3-4 &r, rummer sammenholdt med en svagere eftersperg-
selsudvikling og den forudsatte forringelse af konkurrenceevnen mu-
lighed for, at der pa visse omrider er overinvesteret. I si fald vil en
del investorer i fremtiden komme ud for et uventet lavt investeringsaf-
kast, hvilket efterfolgende kan tenkes at fere til en mere tilbagehol-
dende investeringsadfzerd.

Ud fra disse delvist modsatrettede tendenser er det skennet, at byer-
hvervenes materielinvesteringer i 1987 vil ligge 12-13 pct. lavere end
i 1986 og i 1988 yderligere omkring 12 pct. lavere, Men det mé un-
derstreges, at vurderingerne af sivel investeringsniveauet som den
tidsmassige fordeling er meget usikre. Bygningsinvesteringerne i by-
erhvervene ventes ligelédes at falde; men for 1987 opvejes dette af
bl.a. stigningen i landbrugets miljeinvesteringer, saledes at faldet i
bygningsinvesteringerne for hele den private sektor formentlig farst
for alvor vil sli igennem i 1988.

Udover investeringsudviklingen har ogsd veksten i det private for-
brug medvirket til, at styrken i den hidtidige konjunkturopgang har
veret undervurderet. Figur II.5 viser udviklingen i forbrugskvoten
sével inkl. som ekskl. keb af nye biler. Forbrugskvoten er nu naet op
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Pct.

Figur I1.4 Materielinvesteringer 1 pct. af bruttofaktorindkomsten
1950-88, private byerhverv

Faktisk udvikling
4

14

-
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Anm.: Savel materielinvesteringer som bruttofaktorindkomst er malt
i faste priser. Trenden angiver udviklingen over tid i forholdet
mellem materielinvesteringer og bruttofaktorindkomst ved
periodens gennemsnitlige vekstrate 1 bruttofaktorindkem-
sten.

Kilde: Egne beregninger.

pé et historisk set meget hgjt niveau sammenh&ngende med, at den
i 1982-83 var pa sit laveste niveau siden begyndelsen af 1960’erne.
Blandt de forhold, der kan have medvirket hertil, kan bl.a. peges pd
den stigende beskaftigelse (og mindskede ledighedsrisike), den for-
sinkede forbrugsreaktion hos de selvstendige, den lettere lineadgang,
kursstigningerne pa aktier og obligationer m.v. samt vardistigninger-
ne pi jord og fast ejendom. Det tidsmassige sammenfald af disse fak-
torer har formentlig spillet en meget vasentlig rolle for forbrugsud-
viklingen, og derfor er det ogsa vanskeligt at vurdere betydningen af
disse elementer hver for sig. Endelig bar det ogsé tages ind i vurderin-
gerne, at malingen af forbrugskvoten er behzftet med usikkerhed
iszr som falge af usikkerhed i opgarelsen af den private sektors dispo-
nible indkomst.



Pet.

Som det fremgér af figur I1.5 har iser anskaffelsen af nye biler ligget
pa et meget hejt niveau de seneste ir. Bilkebet ventes at falde med
op mod 25 pct. i 1987, men vil alligevel ligge hejere end i 1984. For
det ovrige forbrug skennes vaksten at blive knap 1%z pct., dvs. lidt
stzzrkere end udviklingen i de disponible realindkomster. Det samlede
privatforbrug vil siledes veere omtrent uzndret fra 1986 til 1987. For-
brugskvoten (ekskl. bilkeb) bliver derfor yderligere en smule forhpjet
i 1987 - en vurdering, der bl.a. bygger pa den almindeligt konstatere-
de tendens til stigende forbrugskvote i det farste ar af en konjunktur-
nedgang; men i lyset af det i forvejen heje niveau kan der selv med

Figur 11.5 Udviklingen i forbrugskvoten 1960-88

100+
1nkl. bilkkeb
98

96 4

94 1

g2 \ / \ i/ Ekski. bilkeb
i
‘80| f
88+
86 - \/ A
{ - ¥ ¥ 1
1960 1964 1068 1o72 1976 1980 1984 1988

Anm.: I forbruget ekskl. bilkeb indgir beregnede afskrivninger for
hele bilbestanden.

'Forhgjelsen af selskabsskatteprocenten fra 40 til 50 pct. med
virkning fra skatteiret 1986 synes at have fort til en @ndret
tidsmassig fordeling af selskabernes overskud. Den i bilagsta-
bel I1.4 viste disponible indkomst er til figuren justeret for
dette forhold, hvorfor figurens forbrugskvote udviser et an-
derledes tidsmassigt forleb end forbrugskvoten i bilagstabel-
len.

Kilde: Egne beregninger.
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omizgningen fra biler til andet forbrug hejst ventes en behersket stig-
ning i den nuvarende situation. Forbrugsskennet for 1988 indebgrer
imidlertid, at forbrugskvoten forbliver pi det hgje niveau. Denne
vurdering er dog behzfiet med serlig stor usikkerhed. Det typiske
menster fra tidligere konjunkturomsving har veret et meerkbart fald
i forbrugskvoten ét til to 4r efter vendepunktet. Et fald i 1988 kan der-
for ikke udelukkes - iszr ikke, hvis bl.a. skattereformen og de @ndrede
finansieringsregler samtidig med konjunkturomsvinget som venteligt
forer til et nedadgdende pres pa priserne pa jord og fast ejendom.

Tabel I1.4 Betalingsbalanceregnskabet 1984-88

1984 1985 1986 1987 1988

mia. kr.
Saldo pi varebalancen* - 0,4 - 7,0 - 8,6 7,7 15,7
heraf energi -22,0 -22,6 -109 -89 - 9,0
Saldo p4 tjenestebalance 1,8 12,9 10,6 11,4 12,3
Renter my. b -29,1 -33,9 -354 -34,2 -31,9
Betalingsbalancens
lebende poster -17,2 -28,0 -33,4 -151 -39

a) Inkl. eksportstette fra FEOGA.

b) Inklusive en rekke andre transfereringer over landets grenser,
herunder en korrektion vedr. samhandelen med Fzroerne og
Grenland, idet handels- og tjenestebalancen opgeres for Syddan-
mark alene, hvorimod betalingsbalancen (den officielle saldo) er
opgjort for hele riget.

Kilde: Egne beregninger.

I'tabel IL5 er udviklingen i saldoen pa vare- og tjenestebalancen siden
1978 dekomponeret i henholdsvis prisendringer og mengdezndrin-
ger (de umiddelbare effekter) for import og eksport. En mere detalje-
ret opdeling er indeholdt i bilagstabel I1.5. Det fremgir af tabellen,
at bytteforholdet bortset fra perioden med den anden store oliepris-
forhgjelse (1979-81) hvert 4r har bidraget til at forbedre saldoen pa
vare- og tjenestebalancen. Man skal dog vare opmarksom p4, at den-
ne olieprisforhgjelse forveerrede vare- og tjenestebalancen med mere
end den forbedring, som bytteforholdet har bidraget med i 4rene fra
1982 1il 1986. For 1986 skennes bytteforholdsforbedringen at bidrage
med knap 8 mia. kr. Den mengdemassige udvikling afspejler natur-
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ligvis iseer konjunkturudviklingen og @ndringen i konkurrenceev-
nen. Det fremgir af dekomponeringen, at bytteforholdsforringelsen
i 1979-81 blev mere end opvejet af et fald i de importerede mangder
som folge af den stzerke afdempning af den indenlandske eftersparg-
sel samt af den voksende eksport, der var en fglge af bl.a. konkurren-
ceevneforbedringen. Det fremgar ligeledes, at den mangdemaessige
forbedring fra 1986 til 1988, der er indeholdt i udgangsskennet, er
af omtrent samme storrelse som omsvinget fra 1979 til 1981,

Endelig er der grund til at pege p4, at vare- og tjenestebalancens fol-
somhed over for energipris@ndringer er blevet vasentligt reduceret,
idet nettoenergiimporten i 1987 ventes at udgere knap 9 mia. kr., jft.
tabel I1.4, hvilket afspejler et mengdemassigt fald pi ca. 43 pct. si-
den 1980.

Tabel T1.5 Dekomponering af udviklingen pd vare- og tjenestebalancen

1978-88
/Andring i saldo Andring i Andring i
pa vare- import b eksport 2
og tjeneste
balancen 2 pris mangde pris mangde
mia. kr.
1978 3,8 -28 - 08 53 2,1
1979 - 32 -12,3 - 52 6,2 8,1
1980 5,2 -20,5 6,4 12,9 6,4
1981 6,4 -20,4 3,7 14,6 8,5
1982 - 08 -15,4 - 55 15,8 4,3
1983 9,0 - 83 0,0 11,3 6,0
1984 - 2,7 -15,3 -10,2 15,4 7,5
1985 - 5,5 - 5,6 -13,9 8,3 57
1986 - 4,0 18,1 ~-14,2 -10,3 2,5
1987 17,2 1,6 12,1 - 0,2 3,7
1988 8,9 - 38 4,5 3,8 4,4

a) Inkl. eksportstette fra FEOGA.
b) Nettoimport af energi og af skibe og fly.

Anm.: Positive tal udtrykker forbedringer af vare- og tjenestebalan-
cen, mens negative tal udtrykker forverringer.

Kilde: Bilagstabel I1.5
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Tabel IL6 Arbejdsstyrke, beskaftigelse, ledighed og balanceproblemer

1985 1986 1987 1988

Befolkningsprognose, 1000 personer
15-74 arige @ 3840 3849 3860 3876
Erhvervsfrekvens 73,2 73,8 74,2 74,6
Arbejdsstyrke b 2810 2840 2866 2890
— 1000 fuldtidspersoner ¢ —
Arbejdsstyrke b 2543 2572 2595 2617
Beskeftigelse 2301 2360 2346 2319
- lenmodtagere i byerhverv 1278 1333 1317 1297
- offentligt ansatte 630 629 637 636
- selvsteendige m.fl. d 393 398 392 386
Ledighed 242 210 244 292
—— 1000 personer ——
Registreret ledighed 252 217 252 301
Produktivitetsstigning pet.
i byerhverv ¢ -0,9 -0,7 1,6 0,6
Ledighedsprocent
~ personer f 9,0 7,6 8,8 10,4
- fuldtidspersoner & 9,5 8,2 9,6 11,4
Betalingsbalanceunderskud
i pct. af BFI 5,4 6,1 2,7 0,7

a) Statistiske Efterretninger, Befolkning og valg, 1985:12, med egne
korrektioner (pga. afvigelser i.f.t. faktisk befolkningstal) udfra Nyr
fra Danmarks Statistik, 1986:42, Befolkningen pr. 1. januar 1986.

b) Personer med uddannelsesydelse indgir i arbejdsstyrken, men
ikke i ledigheden.

¢) Ved beregning af arbejdsstyrke og beskaftigelse omregnet til fuld-
tid medregnes deltidsbeskeftigede med vagten 2. Tilsvarende
indgar deltidsforsikrede ledige med vagten Y2 i opgerelsen af antal
ledige p4 fuldtidsbasis. Der er ikke gjort forseg pa at omregne an-
tallet af selvsteendige m.v. til fuldtid.

d) Beskzftigelse i energisektoren, landbruget, selvstendige og med-
hjelpende hustruer i byerhverv. Delvis residualpost.

e) Stigning i produktion pr. arbejdstime, hvor arbejdstimer er bereg-
net som antal beskeftigede lenmodtagere pa fuldtid gange aftalt
arbejdstid.

f) Antal ledige personer (registreret ledighed) i procent af arbejds-
styrken 1 personer.

g) Fuldtidsledige i procent af fuldtidsarbejdsstyrke.

Kilde: Egne beregninger samt de i note a} navnte kilder.
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Det er naturligvis forbundet med stor usikkerhed talmassigt at sken-
ne over oktoberindgrebets virkninger. Det skyldes, at en del af indgre-
bene er af en karakter, der ikke direkte kan sammenlignes med tidlige-
re indgreb. Det er skennet, at indgrebet vil reducere det samlede bo-
ligbyggeri med 10 pct. i 1987 sammenhangende med udsigterne til
faldende ejendomspriser, og at bilkebet bliver formindsket med ca.
20 pct. Afgiften pa visse renteudgifter er antaget kun at fa ringe virk-
ning i 1987, idet indbetalingerne forst finder sted i 1988 og for det
forste 4r kan erstattes af tilsvarende indbetalinger til en pensionsord-
ning.

De beregnede virkninger af det samlede indgreb, inkl. reduktionen
af de offentlige bygge- og anlaegsinvesteringer er anfort i tabel IL.7.
De beregnede virkninger pa beskeftigelsen er et fald i niveauet herfor
pa henved 10.000 personer, mens niveauet for underskuddet pa beta-
lingsbalancen ifslge beregningerne bliver reduceret med godt 3 mia.
kr. som folge af indgrebet.

Tabel 1.7 Beregnede virkninger af oktoberindgrebet

1987 1988
Andring i beskaftigelsen,
tusinde personer - 10 - 10
Andring i betalingsbalancesaldo, mia. kr. + 3 + 3
Andring i bruttonationalproduktet, pct. -0,8 -0,8

Kilde: Egne beregninger

IL.4 Problemstillinger i den skonomiske politik

Tilretteleggelsen af den gkonomiske politik er naturligvis en politisk
opgave. De overvejelser vedrerende den skonomiske politik, der er
indeholdt i det folgende, har derfor alene til formal at pege pa nogle
af de skonomiske forhold og de usikkerhedsmomenter i relation her-
til, som udger en del af grundlaget for de politiske valg.

Indledningsvis kan det miske vere nyttigt med et kort tilbageblik.
Den danske skonomi har som allerede navnt siden 1983 varet pre-
get af en steerkere vaekst i den indenlandske efterspergsel fra den pri-
vate sektor end de fleste andre OECD-lande. Der har varet peget pa
en lang rekke mulige arsager hertil, bl.a. konkurrenceevneforbedrin-
gen fra 1979 til 1982, fastkurspolitikken og i forlengelse heraf den
reducerede indenlandske nominelle lgnstigningstakt og det kraftige
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nominelle rentefald, der overgangsvist har veret ledsaget af en lem-
pelse af kreditvilkdrene, samt i det seneste ars tid ogsd de faldende
energi- og ravarepriser. De vakstimpulser, der er udgiet herfra, er,
jfr. omtalen heraf ovenfor, blevet forstzrket gennem stigende
forbrugs- og investeringskvoter, bl.a. som felge af de formentlig ogsd
heraf afledte @ndringer i1 forventningerne til de fremtidige
beskeftigelses-, indkomst- og indtjeningsforhold.

Med fastkurspolitikken og forholdsvis liberale valutabestemmelser er
der i det meste af perioden udgiet efterspergselsstimulerende virk-
ninger fra pengepolitikken. Hovedansvaret for konjunkturpolitikken
har derfor hvilet pa finans- og konkurrenceevnepolitikken. Det staerkt
voksende underskud pa betalingsbalancens lebende poster, der af-
spejler den meget svage vaekst i eksportefierspergslen sammenlignet
med veeksten i den indenlandske efterspergsel, har i de sidste par ar
givet anledning til diskussioner af behovet for at dosere en strammere
finanspolitik og af tidspunktet herfor.

I hele opgangsperioden har finanspolitikken varet tilrettelagt med
henblik pa at dempe den indenlandske efterspergselsvakst. Som det
fremgar af figur I1.6 er stramningen s at sige gennemfort hele vejen
rundt:

- Den andel af arbejdsstyrken, der er beskeftiget i den offentlige sek-
tor, er vendt fra stigning til fald. I de kommende ar forventes andelen
dog at veere omtrent uzndret.

- Savel det direkte som det indirekte skattetryk er steget. Ogsa de gvri-
ge skatter har bidraget til stramningen, men ikke s steerkt som figu-
ren giver indtryk af, idet en del af det sgede provenu skyldes afledede
skatter som falge af de af rentefaldet udleste kursgevinster, der ikke
indgar i bruttofaktorindkomsten.

- Transfereringernes daekningsgrad” i relation til lonindkomsten for
en fuldtidsbeskaftiget er blevet reduceret.

Samlet er der siledes siden 1983 udgdet en eftersporgselsdempende
effekt fra finanspolitikken, jft. ogsé de beregnede ferstedrsvirkninger
pa beskaftigelsen og betalingsbalancen, der er afbildet i figur II.6. Fi-
nanspolitikkens rolle i den samlede skonomiske politik i disse r har
derfor veeret at agere bremseklods med det formal at moderere de eks-
pansive krafter, der er udsprunget bl.a. fra de avrige elementer i den
ekonomiske politik og mere selvstandigt fra de evrige hjemlige efter-
spergselskomponenter. Ved vurderinger af effekten af den forte poli-
tik er det - ikke mindst ved et konjunkturvendepunkt - vaerd at under-
strege, at effekten ogsa athanger af, hvorledes politikken eventuelt

‘pavirker forventningerne. De beregnede farstedrsvirkninger tager

ikke hensyn til sidanne forventningsskift, som er meget vanskelige at
kvantificere.
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Udviklingen i kenkurrenceevnen, malt ved de relative valutakurskor-
rigerede timelenninger, jfr. feks. figur I1.8 , har veret praget af to
modsatrettede tendenser fra 1983 til 1986. Den indenlandske lonstig-
ningstakt har ligget lavere end i konkurrent- og aftagerlandene i hvert
af de sidste 3 ar, hvilket isoleret set har forbedret den lenmassige kon-
kurrenceevne med et par procent. Faldet i de indirekte lanomkostnin-
ger, fortrinsvis i form af det serlige arbejdsgivertilskud, har bidraget
med en forbedring péd yderligere godt 1 procent.

Udviklingen i den effektive kronekurs bidrog med en forbedring pé
ca. 3 procent i 1984, men har siden medfort en forringelse pa godt
6 procent. Som omtalt i kapitel I har udover det sterke fald i dollar-
kursen ogsa faldet i kursen for britiske pund og norske og svenske kro-
ner bidraget til denne udvikling, mens det har trukket i modsat ret-
ning, at kronen ikke er steget helt s& meget som D-marken. Det sam-
lede resultat af len- og valutakursudviklingen er saledes, at konkur-
renceevnen er omtrent den samme i 1986 som i 1983.

I et fremadrettet perspektiv ma den ekonomiske politik vurderes i ly-
set af den konjunkturvending, der forudses bade i denne rapport og
i andre foreliggende bedemmelser af skonomien. Konjunkturafmat-
ningen vil ege arbejdslesheden og reducere betalingsbalanceunder-
skuddet jft. figur I1.7. Udgangsskennet ovenfor indebarer imidlertid
en si kraftig vending, at der kan veere grund til at g lidt nermere
ind pa de betydelige usikkerhedsmomenter, der er knyttet til denne
vurdering.

Skennet over vaksten i vore aftagerlande er, som det ogsa var tilfel-
det med vurderingen i Dansk @konomi, maj 1986, lidt lavere end i
de fleste andre bedemmelser. Samtidig skennes bytteforholdet imid-
lertid at blive yderligere lidt forbedret i 1987, og meget taler for, at
en eventuel hejere international veekstrate vil legge en demper pa fal-
det i ravarepriserne, saledes at usikkerhedsmomenter omkring de
udefra kommende pdvirkninger i et vist omfang vil opveje hinanden.
Som det fremgik af beregningerne i tabel III.1 i Dansk @konomi, de-
cember 1985, vil der pa kort sigt udga omtrent lige store, men mod-
satrettede virkninger pé betalingsbalancen af f.eks. en eget eksport-
vaekst pa 1 pct. og en bytteforholdsforringelse pi Y2 pct.

Dette traekker i retning af, at den sterste usikkerhed vedrerende beta-
lingsbalanceunderskuddet knytter sig til usikkerheden i skennet over
den indenlandske eftersporgsel. Set over en lengere periode vil en va-
rigt hgjere eksportvakst naturligvis kunne give et vasentligt positivt
bidrag til lesning af balanceproblemerne; men som det fremgar af ka-
pitel I, kan dette ikke anses for szrlig sandsynligt i de nzrmest kom-
mende ar.
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Figur I1.6 Indikatorer for finanspolitiske endringer 1978-88

Skartetryk: divekte skatter 1 pet. af personlige indkomster
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Anm.: Ved “gvrige skatter” forstds selskabsskat, realrenteafgift samt
arbejdsgiverbidrag til sociale ordninger. Andringerne i dette
skattetryk skyldes i de seneste 4r i hajere grad den ekonomiske
udvikling (kursgevinster) end lovgivningsmassige @ndringer
i satser, beskatningsgrundlag m.m.

Den standardberegnede kompensationsgrad for transfererin-
ger er udregnet som et vejet gennemsnit af arbejdsleshedsdag-
penge og pensioner i forhold til indkomsten for en beskaftiget
lenmodtager. Som vagte er benyttet periodens gennemsnitli-
ge forhold mellem antal dagpengemodtagere og antal pensio-
nister.

Forstedrsvirkningerne af den forte finanspolitik er beregnet
som forskellen mellem to kersler med SMEC-modellen: én
med uzndret finanspolitik i.f:t. 4ret for og én med den fakti-
ske finanspolitik. Ved uendret politik forstds uaendret skattet-
ryk, uzndrede reale afgifissatser, uendret dekningsgrad for
transfereringer og uzndret andel af arbejdsstyrken beskafti-
get i den offentlige sektor. For de ovrige skatter” er uzndret
politik defineret som undrede satser.

For alle indikatorer galder, at der fra og med 1986 er tale om
sken.

Kilde: Egne beregninger.

Den konkurrenceevneforringelse, der er skennet for 1987 som folge
af valutakursudviklingen, er for sterstedelens vedkommende allerede
indtradt, idet der kun er skennet et nsten ubetydeligt yderligere fald
i dollarkursen til 725 i gennemsnit for 1987 1 forhold til niveauet i
oktober 1986 p4 ca. 750. Selv om sken over den fremtidige kursud-
vikling er forbundet med meget stor usikkerhed, kan der vere grund
til at gere opmarksom p4, at et fald i dollarkursen vil forbedre bytte-
forholdet i udenrigshandelen, hvorfor betalingsbalancen ikke vil blive
forverret pa kort sigt. I det forste par ar efter et fald i dollarkursen
tenderer pris- og mangdevirkningerne siledes at opveje hinanden;
men derefter vil den mindskede eksportmaengde efterhinden sla igen-
nem pé betalingsbalancen!.

Blandt de udenrigsekonomiske faktorer er den sterste usikkerhed pa
kort sigt formentlig knyttet til skennet over priserne pé landbrugseks-
porten samt energi- og rivarepriserne, der alle ventes at ligge lavere

1) For en naermere analyse af virkningerne af en aendret doliarkurs henvises til Dansk
@konomi, november 1984, samt til det tekniske bilag, der biev udarbejdet i titknytning
hertil.
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Kilde: Egne beregninger

i 1987 end i 1986 i gennemsnit. For landbrugets eksportpriser knyt-
ter usikkerheden sig dels til de kommende prisforhandlinger i EF,
som bl.a. i lyset af vanskelighederne med finansieringen af landbrugs-
ordningerne kan indebzere et lidt sterkere prisfald end i udgangssken-
net, dels til bestrebelserne for at sge landbrugseksportens foraed-
lingsgrad, som omvendt kan afbede det ventede prisfald.

For oliepriserne gelder, at selv om fastholdelse af det nuvzrende ni-
veau med en del kortvarige mindre udsving forekommer at vaere det
mest sandsynlige, vil der altid vaere en vis sandsynlighed for pludseli-
ge prisstigninger, iser ved @ndringer i de politiske forhold. Udviklin-
gen i det seneste ars tid har dog ogs illustreret, at en vasentligt lavere
oliepris end den aktuelle ikke pd forhind kan udelukkes.
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Den antagne bytteforholdsforbedring i 1987, der i det vaesentlige kan
henferes til energi- og rivareprisfaldet, forbedrer isoleret set beta-
lingsbalancen med ca. 12 mia. kr. i sfvel 1987 som 1988.

Starst usikkerhed i konjunkturbedemmelsen knytter der sig som alle-
rede omtalt til de indenlandske forhold, herunder forst og fremmest
udviklingen i investeringerne og det private forbrug. Desuden er der
et vaesentligt usikkerhedsmoment knyttet til forudsztningerne om de
kommende érs len- og produktivitetsudvikling,

I de beregninger, der ligger til grund for udgangsskennet, er der rent
teknisk forudsat stort set uzndret lenstigningstakt i 1987 og 1988
bortset fra den stigning, der folger af arbejdstidsforkortelsen. Karens-
dagens afskaffelse pavirker herudover de indirekte lanomkostninger.
Den reale timelan vokser i udgangsskennet med ca. 2% pct. i 1987
og yderligere ca. Y2 pct. i 1988. Heri ligger selvsagt ingen foruddi-
skontering af udfaldet af de kommende overenskomstforhandlinger.

En lavere stigning i de indenlandske lenomkostninger mi, medmin- -
dre den modsvarer en tilsvarende lavere vakst i arbejdsproduktivite-

ten, forventes at pavirke investeringer og beskaftigelse igennem flere

forskellige kanaler. For det forste vil den beregnede konkurrenceevne-

forringelse, jfr. figur II.8, blive formindsket, hvilket sger muligheder-

ne for at vinde markedsandele sivel pa eksport- som hjemmemarke-

det, hvorved den indenlandske produktion og beskaftigelse bliver-
foraget. For det andet vil lavere lanomkostninger trekke i retning af
at formindske virksomhedernes tilskyndelse til at erstatte arbejdskraft

med maskiner og andet udstyr. For det tredie tyder ikke mindst de

seneste ars udvikling pd, at virksomhedernes investeringsaktiviteter

og arbejdskrafteftersporgsel i vaesentlig grad er pavirket af den forven-

tede rentabilitet 1 produktionen og derfor ogsa forventningerne til den

fremtidige udvikling i omkostningerne.

P4 leengere sigt vil den samlede virkning af disse forskellige konse-
kvenser af en langsommere indenlandsk omkostningsudvikling
utvivlsomt vaere hejere beskaftigelse. P4 helt kort sigt vil der vaere en
tendens til, at lavere lonstigninger giver lavere forbrugsefterspargsel,
fordi faldet i realindkomst for lenmodtagere slir hurtigere igennem pa
forbruget end stigningen i restindkomsterne, P4 kort sigt er virknin-
gen siledes mere usikker; men der er meget, der taler for, at resultatet
ligeledes vil vaere hajere beskaftigelse. I sa fald vil ogsé investerings-
niveauet vare hojere. Begge forhold vil indebzre, at betalingsbalance-
forbedringerne p4 kort sigt bliver mindre end i udgangsskennet.
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Udfaldet af overenskomstforhandlingerne kan séledes fd vesentlig
indflydelse pa, hvor kraftig konjunkturvendingen vil blive.

Produktivitets- Produktivitetsvaeksten har veeret yderst ringe i de seneste ar og har
fald og de sidste to r endog veret negativ. Til trods herfor har der varet en
reallens- positiv udvikling i reallennen for beskaftigede i den private sektor.
stigning? Dette hznger bl.a. sammen med faldet i energi- og rivarepriserne,

selv om de direkte prisvirkninger er blevet neutraliseret gennem for-
hejede afgifter. Pi trods af at der ogsa i en reekke andre lande findes
en lignende tendens, har produktivitetsudviklingen, der ikke er med-
taget i den beregnede konkurrenceevne i tabel I1.2 og figur IL.8, for-
mentlig isoleret set bidraget til at forringe konkurrenceevnen.

Til trods for at der pi kort sigt kan vzre en tendens til, at ledigheden
stiger ved sget produktivitetsveekst, er det klart, at sterre produktivi-
tetsvaekst pa lengere sigt er afgerende for at opni hejere reallen sam-
tidig med stigende beskeftigelse.

Figur IL.8 Indeks for den lonmassige konkurrenceevne 1960-88
110+

105

Indeks (1960=100)

—_ N — 3
1960 1964 1968 1072 1976 1980 1084 1988

Kilde: Egne beregninger.
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II.5 Sammenfatning om den gkonomiske politik

Selv om de indtil nu foreliggende tal for den skonomiske udvikling
ikke med sikkerhed har vist tegn pé en vending i den skonomiske akti-
vitet, forestdr der efter den analyse, som er foretaget ovenfor, et be-
tragteligt omsving i dansk skonomi med en tilsvarende forskydning
af balanceproblemets sammensztning. Siledes vil beskeftigelsen fal-
de, ledigheden stige markant og betalingsbalancen blive vasentligt
forbedret.

Den forudsete konjunkturnedgang i 1987/88 er kun i mindre omfang
en konsekvens af det netop gennemferte oktoberindgreb. De for-
holdsvis svage internationale konjunkturer og de skonomisk-politiske
indgreb i december 1985 og marts 1986 er i denne henseende af langt
storre betydning.

En kraftig vending blev ogsa forudset i Dansk Jkonomi, maj 1986,
og ventedes dengang at indtrede tidligere, end det nu vurderes. Da
formandskabet i evrigt i de senere ar har undervurderet styrken i det
hjemlige opsving med deraf folgende overvurdering af ledigheden og
undervurdering af betalingsbalanceunderskuddets storrelse, vil det
veere nzrliggende at sperge, om en sidan skevhed ogsa prager de her
fremlagte vurderinger for 1987 og 1988.

Usikkerhedsmomenterne i de fremlagte sken for 1987 og 1988 er
fremhzvet ovenfor, Som dér omtalt gir usikkerhedsmomenterne ”’til
begge sider”, og det er formandskabets opfattelse, at sandsynligheden
for afvigelser er lige stor i begge retninger. Skennene for bade 1987
og 1988 er siledes udarbejdet ud fra forudsezininger om feks.
forbrugs- og investeringsaktiviteten, som ikke kan siges at have slagsi-
de i pessimistisk retning. Forbrugskvoten har siledes vist en meget
sterk stigning i det sidste par 4r og kan vanskeligt tenkes at stige
yderligere. Efter flere irs markant stigning i erhvervsinvesteringerne
og dermed i kapitalapparatet forekommer det endvidere nu nzrlig-
gende at regne med, at heller ikke denne udvikling vil fortsette. En
afinatning af investeringerne vil have afledede vuknmger for forbrug,
produktion og beskeftigelse.

Der er grund til at fremheve den serlig store usikkerhed, som knytter
sig til konjunkturbedemmelser for smé, dbne ekonomier som den
danske. Dette gzlder ikke mindst for skennene over ledigheden og
betalingsbalanceunderskuddet, fordi begge disse centrale sterrelser er
nettotal, der har en sterrelsesorden péa under 10 pct. af de bagvedlig-
gende bruttotal. Iszr for 1988 kan der derudover vere grund til at
gore opmarksom pi, at udviklingen vil afhenge af de okonomisk-
politiske beslutninger og det indenlandske konjunkturforleb, som
realiseres i 1987.
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De senere drs skonomiske udvikling og politik er resulteret i en staerk
veekst i den private sektor, derunder en udbygning af produktionsap-
paratet. To forhold bevirker imidlertid, at den hidtil fulgte strategi har
ndet et meget vanskeligt punkt.

For det forste sztter udlandsgelden en grense for, hvor lenge beta-
lingsbalanceunderskud af den sterrelsesorden pd ca. 5 pet. af brutto-
nationalproduktet, som vi har set i1 de senere ir, kan opretholdes.

For det andet forudsztter den nzvnte strategi en kraftigere vaekst i
udlandet end den, der er udsigt til, og/eller en markant forbedring af
Danmarks internationale konkurrenceevne, ledsaget af en stram sty-
ring af den indenlandske efterspergsel.

Til illustration af den betydning, som denne problemfyldte baggrund
mi tillegges, kan henvises til beregningerne i Dansk Jkonomi, maj
1986. Ifslge disse beregninger ville en lpsning med betalingsbalance-
ligeveegt og samtidig nedbringelse af ledigheden til 5 pct. krave en
konkurrenceevneforbedring pa 20 pct. over en 10-drig periode. Det
blev pipeget, at dette i givet fald skulle realiseres i et forleb, hvor ver-
densinflationen madtte forventes at ville ligge pd et lavt niveau, og
hvor man ved fastholdt valutakurspolitik matte regne med mulighe-
den af en yderligere appreciering af kronen. Der blev bade i selve re-
degerelsen og ikke mindre i diskussionen om den givet udtryk for, at
det afledte krav til forbedring af lenkonkurrenceevnen let vil kunne
afvises som urealistisk og harende til i et fortidigt lesnings-arsenal.
Samtidig blev det imidlertid i redegerelsen fremhzaevet, at uden en sé-
dan forbedring af lankonkurrenceevnen ville resultatet let blive en ce-
mentering af arbejdsleshedsproblemet.

Den agede vaegt, der siden er blevet lagt pd nye initiativer til
erhvervs- og eksportfremme, md bla. ses i lyset af de her nzvnte sam-
menhange. De nye initiativer understreger, at konkurrenceevnebe-
grebet er et begreb med mange dimensioner. De nye initiativer ma
imidlertid ferst og fremmest vurderes i et langtidsperspektiv. P4 kort
sigt kan de ikke traede i stedet for forbedringer af lenkonkurrenceev-
nen, og de kan derfor ikke i dette tidsperspektiv ventes at fi nogen
sterre betydning for lesningen af dansk ekonomis balanceproblemer.

Selv om stigningen i de samlede lanomkostninger i Danmark siden
1983 har ligget lavere end den sammenvejede stigning i vore konkur-
rentlande, er lenkonkurrenceevnen alligevel ikke blevet forbedret,
idet forskellen er blevet opvejet af stigningen i den effektive krone-
kurs. Ved fastholdt kronekurspolitik m4 denne tendens ventes at fort-
sztte i 1987 som folge af en stigning i EMS-valutaernes verdi i for-
hold til verdensvalutaerne. Samtidig kan der som nevnt befrygtes et




Langvarig
bremse pa
vaksten?

vist brud pa de foregiende drs udvikling i forholdet mellem stignin-
gen i lenomkostningerne i Danmark og i udlandet.

Dette kombineret med virkningerne af den store udlandsgeld og med
udsigter til en fortsat svag international konjunkturudvikling synes
nu at ville stte en bremse for en viderefarelse af den hidtige sterkt
vaekstorienterede udvikling i Danmark, der har bevirket, at ledighe-
den i en europzisk sammenligning er relativt lav, nemlig 8 pct. mod
il pct. som europzisk niveau.

Det her anferte indeberer, at der ikke kan regnes med noget vaesent-
ligt udefra kommende bidrag til lesning af de hjemlige skonomiske
problemer. Tvaertimod ligger der en selvsteendig illustration af krave-
ne til den ekonomiske udvikling og ekonomiske politik i Danmark i
det forhold, at der i Tyskland for tiden er fuldstendig prisstabilitet,
stort betalingsbalanceoverskud og samtidig en ledighed pa 8 pct., der
vidtgiende anses for at vere strukturelt betinget.

Uden en betydelig vaekst i udlandet, en vasentlig forbedring af kon-
kurrenceevnen eller en yderligere forbedring af bytteforholdet i uden-
rigshandelen er det vanskeligt at se noget alternativ til en situation,
hvor betalingsbalanceproblemet reduceres pd bekostning af beskafti-
gelsen. Problemstillingen 1 den ekonomiske politik kan herved i ve-
sentlig grad blive et valg mellem nutidig og fremtidig beskeftigelse.
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Bilagstabel 11.5

lancen 1978-88

Importen

Dekomponering af udviklingen pd vare- og tjenesteba-

Nettoimport Import af ¢v- Gvrig vare- Tjeneste-

af energi a) rige rdvarer import import

pris mengde pris mengde pris mengde pris mengde

mia. kr.
1978 494 -29 -1070 -442 ~-1698 -17 -481 -341
1979 -4478 -285 -3489 ~2912 -2419 -1358 -1885 -682
1980 ~7682 2334 -5294 1567 ~-4343 1741 -3201% 792
1981 -6851 2398 -4355 543 -5046 1155 -4183 -361
1982 -2500 3016 -45717 -2871 -5318 -2891 -3019% -2735
1983 305 3235 ~-467 -3516 -6283 ~1451 -1866 1738
1984 -571 -125 -6829 -1529 -4886 -7991 -3005 -598
1985 -731 46 -1846 -2265 -2132 -9818 -933 -1814
1986 9612 2097 5082 -5649 0 -9703 3387 -966
1987 987 1001 1953 2433 -1791 9237 420 -574
1988 0 ~163 -1260 152 -2158 5003 -402 -454
"Eksporten
Landbrugs- Industri- Nettoeksport af Tjeneste-
eksport eksport skibe og fly b) eksport
pris mengde pris mengde pris mengde pris mengde
mia. Xkr

1978 1261 1790 2455 919 r//9 —191\ 1570 -403
1979 794 1406 3213 4847 961 2118 896
1980 2962 1643 6019 6572 107 -189 3795 -1654
1981 4076 965 6223 3994 -217 218 4509 3334
1987 4436 880 7928 2008 309 51 3088 1353
1983vvh?%%;ﬂ_;&LUL———w4§$&-»m29540”M¢J19“~a“_2704 2358  -1927
1984 3448 7633 6176 611 T-1670 U IIOYTwEYY”
1985 -362 1480 5881 3573 -85 -352 2901 955
1986 -3276 541 -1784 4594 -192 -2974 -5071 335
1987 ~1528 0 1810 3514 -15 -1261 -423 1405
1988 0 0 3138 3062 -29 220 716 1095 .

a) Energleksporten er fratrukket energiimporten.
b) Importen af skibe og fly er fratrukken eksporten af skibe og fly.

Anm, :

Positive tal udtrykker forbedringer af vare- og tjenestebalancen,
mens negative tal udtrykker forverringer.

For hver komponent er opsplitningen i pris- og mengdeeffekt sket

sdledes:

Samlet pavirkning

Pt*M¢ — Pg-q Mg
Pt Mg - Pg-q1 M + Pe_q Mt - Dg-1 Mgy
(Pt - Pe-1]lmg + (m¢ - me-11sPe-1

hvor fgrste led udggr pris- og andet led mengdeeffekten.

Pt ©0¢ mg.-udtrykker hhv. pris oQ mengde i 4ret, og (t-1) stér
for verdien aret for.

Kilde: Egne beregninger udfra nationalregnskab med egne justeringer.



Hovedtrzk af
den
internationale
innovations-
proces

KAPITEL III

BRANCHEGLIDNING OG ANDRE
INNOVATIONER PA DE
FINANSIELLE MARKEDER

1.1 Indledning

I de senere 4r har udviklingen pi de finansielle markeder verden over

veeret preget af en bolge af innovationer og strukturandringer. Disse

@ndringer er navnlig karakteriseret ved:

- at nationale og internationale markeder i stigende grad flyder sam-

men til ét finansielt verdensmarked i sammenhang med den glo-
bale tendens til liberalisering af kapitalbevaegelserne over lande-
grenserne.

at der sker en nedbrydning af de traditionelle brancheskel (bran-
cheglidning) mellem pengeinstitutter (herunder mellem pengein-
stitutter af forskellig type), forsikringsselskaber og realkreditinsti-
tutter, hvor hovedmenstret i mange lande hidtil har varet en ret
klar arbejdsdeling og segmentering” mellem disse institutioner.
Den hidtidige arbejdsdeling og brancheopdeling har i reglen va-
ret fastlagt i lovgivningen; men der er nu en tendens til “’deregule-
ring” pa dette punkt i adskillige lande. En brancheglidning finder
imidlertid ogsa sted i lande, hvor de lovmessige barrierer mod
»grenseoverskridende aktiviteter’ opretholdes. Det sker bl.a. ved,
at aktiviteter fra forskellige brancher alligevel samles under samme
hat gennem etablering af holdingselskabs-konstruktioner m.v.

at der kommer nye markedsdeltagere til pa de finansielle marke-
der, som feks. investeringsforeninger og finansieringsselskaber el-
ler finansafdelinger etableret internt af store virksomheder inden
for industri, handel, sefart mv. I den internationale diskussion
bruger man i denne forbindelse ofte det udtryk om denne udvik-
ling, at bankerne meoder stigende konkurrence fra “’non-bank
banks”.

at der sker @ndringer i arbejdsdelingen mellem de finansielle in-

stitutioner pa den ene side og markederne for vardipapirer pa den
anden side. Globalt har bankerne som vist i tabel III.1 gennem fle-
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re Ar tabt terraen i forhold til den lineformidling, der sker over berser-
ne via obligationsldn og emission af korte kommercielle papirer
m.v.l. I diskussionen bruges herom det udtryk, at der sker en “’secu-
ritisation” af lingivningen. Forskydningen hanger bla. sammen
med, at de internationale pengeinstitutter har vaeret og fortsat er ramt
af udviklingslandenes geldskrise. Dette har gjort det vanskeligere for
pengeinstitutterne at tiltreekke indskudskapital pa konkurrencedygti-
ge vilkdr, men ogsi tilskyndet dem til at nedbringe deres engagemen-
ter med de pageldende lande. Kassereservekrav og andre reguleringer
af pengeinstitutterne har ogsa bidraget til, at banklin aflases af mar-
kedslan. Endelig pavirkes udviklingen af Japans steerkt tiltagende rol-
le som kapitaleksportar, sammenholdt med, at der i Japan (til forskel
fra OPEC-landene i den periode, hvor de dominerede kapitalekspor-
ten) gjensynligt er steerke pracferencer for placering i omsettelige in-
ternationale markedspapirer. Japanske bankers l4n til udlandet er dog
ogsa ekspanderet i en sidan grad, at disse banker nu er en meget bety-
dende faktor i det internationale banksystem; men de japanske an-
bringelser i udenlandske vaerdipapirer er ekspanderet endnu stzrkere.

- at der sker en tiltagende “institutionalisering” af husholdninger-
nes opsparing. Denne opsparing, der i et langsigtet perspektiv
iser er pensionsmotiveret, sker i stigende grad gennem forsik-
ringsselskaber, pensionskasser og andre pensionsordninger mwv.,
der igen traditionelt i haj grad placerer i markedspapirer. Vendin-
gen i husholdningernes placeringsmenster er igen pavirket af skat-
tebegunstigelser og eventuelt lovpibudte ordninger.

- at der sker en stadig udvikling i antallet og arten af de finansie-
ringsinstrumenter, der benyttes. Optioner, futures og rentefutu-
res, swaps og markedslanefaciliteter er navnene pé nogle af de in-
strumenter, der benyttes p4 omradet, og som har fiet stor betyd-
ning i den senere tid. En kortfattet forklaring pa disse hovedbegre-
ber er segt givet i omstiende “ramme”. Tillige sker der en sam-
menkobling af bank- og forsikringsydelser, realkreditldn og hus-
forsikring, billdn og bilforsikring etc. Der star siledes, bade natio-
nalt og internationalt, et stadig mere righoldigt udbud af finansy-
delser til rddighed for virksomhederne og husholdningerne.

I Danmark har opbruddet p4 finansmarkederne endnu kun antaget
relativt beskedne former; men udviklingen synes at have taget mere
fart 1 den senere tid, og der m af flere arsager regnes med en fortsat
udvikling i lignende baner som i udlandet. Bl.a. kan der ud over af-

1) Foren naermere beskrivelse af Eurobond-markedernes opstien og udvikling henvi-
ses til appendiks 2.




Tabel TI1.1 Udviklingen pd de internationale kredir- og kapitalmarkeder
1 perioden 1981-85

Obligationer og Syndikerede Ialt
markedspapirer Euro-banklan 2 (100 pct.)
Mia. US$  Pct.  Mia. US§  Pct. Mia. US$
1981 44,0 31,3 96,5 68,7 140,5
1982 71,7 41,6 100,5 58,4 172,2
1983 72,1 58,2 51,8 41,8 123,9
1984 108,1 74,7 36,6 25,3 144,7
1985 162,8 88,3 21,6 11,7 184,4

a) Lan ydet af internationalt samarbejdende pengeinstitutter.

Kilde: Recent Innovations in International Banking.
(”’Cross-rapporten’). BIS, 1986, p. 130

viklingen af valutarestriktionerne peges pa den forestaende udvikling
i forbindelse med gennemfarelsen af “’det indre marked” i EF: Fri be-
vegelighed for “finansielle produkter”, etableringsfrihed og en vis
mindste-harmonisering af de betingelser, hvorunder pengeinstitutter,
forsikringsvirksomheder og andre finansinstitutioner driver virksom-
hed, anses for vigtige led i fuldferelsen af det integrerede interne
marked?.

Men i evrigt er der ogsd uathengigt af internationale aftaler og be-
slutninger en tendens til en vis ensartethed i den finansielle udvikling
ide forskellige lande. Der er saledes af rent gkonomiske arsager i man-
ge lande en tendens til, at banker integrerer ind pé forsikringsomrs-
det, og at forsikringsselskaber integrerer ind pa pengeinstitutternes
omride, jfr. nedenfor,

Udover at have konsekvenser for pengepolitikken vil udviklingen i de
kommende ar sdledes ogsa aktualisere de overvejelser, der gennem
nogen tid har fundet sted herhjemme om at ndre de lovgivnings-
messige rammer for de finansielle institutioners virksomhed samt
principperne for og bestemmelserne om det offentlige tilsyn med dis-
se virksomheder.

2) Etableringsfrined er allerede gennemfert i EF for pengeinstitutter fra andre med-
lemslande, og den ventes i 1988 tillige udstrakt til realkreditinstitutioner. Intentionen
er tillige, at den ogsé relativt hurtigt (nemlig inden for den tidsfelgeplan frem til 1992,
der af Kommissionen er forestdet for gennemferelsen af det indre marked) skal gen-
nemferes forst for skadesforsikring, dernaest for livsforsikring. Se: Gennemfareise af
det interne marked. Kommissionen for de europasiske fesllesskaber. Bruxelles, den
14. juni 1985.
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NOGLE HOVEDTYPER AF
NYE FINANSIELLE INSTRUMENTER

En option er en ret - men ikke en pligt - enten
til at kabe eller szlge et eller andet aktiv, f.eks.
en obligation, en valuta el. lign., pa et fremti-
digt tidspunkt (eller i en fremtidig periode) til
en pa forhand fastsat kurs. Den, der udsteder
optionen, opkraver en betaling for optionen,
men er til gengzld forpligtet til enten at levere
eller aftage det pagzldende aktiv, sifremt den,
der keber optionen, ensker at gare brug af den-
ne. Safremt der sker store kursudsving, kan ud-
stederen saledes komme ud for at mitte selge

~ det pageldende aktiv langt under markedskur-

sen eller kobe aktiver til en kurs, der er meget
haejere end markedskursen, Den, der har kebt
optionen, kan hejst tabe betalingen for denne
i fald, det ikke kan betale sig at gore brug af op-
tionen.

En terminskontraks er en aftale om at kebe eller
selge et bestemt aktiv pd et fremtidigt tids-
punkt til en pa forhdnd aftalt kurs. Den, der
udsteder terminskontrakten, kan undgi risiko-
en for fremtidige kursendringer ved pa udste-
delsestidspunktet at indgd en modgéende han-
del om en tilsvarende terminskontrakt eller ak-
tiv pA markedet. Markedet for terminskontrak-
ter muligger handel med risikoen for fremtidi-
ge kurs- og renteudsving, hvilket kan vere af
stor betydning for f.eks. bygherrer og virksom-
heder for hvem, udsvingene kan medfare store
#ndringer i den samlede formue.

Optioner og terminskontrakter har varet kendt
og anvendt i mange ar bide pa varemarkederne
og verdipapirmarkederne; men den organise-
rede omsztning af sdidanne kontrakter pé de fi-
nansielle markeder har taget et meget sterkt
opsving i de senere ér.

Futures er omsattelige terminskontrakter med
faste tidsterminer m.v. Rentefutures er renteter-

minskontrakter, hvor kun rentebetalinger for
en eller anden fremtidig periode, men ikke
hovedstolen, handles.

En swap-kontrakt er en aftale feks. mellem 2
virksomheder, pengeinstitutter etc. om at
“bytte betalingsreekker”. Felgende eksempel
illustrerer dette. A har et 5 drigt dollarlan med
en rente pd 10 pct. p.a., mens B har et 3 drigt
D-mark-lan til 6 pct. p.a. En swap-kontrakt in-
deberer, at A overtager forrentningen (og evt.
ogsd, men ikke nadvendigvis afdragsforpligtel-
sen) af B’s D-mark-14n, mens B overtager for-
rentningen og eventuelt afdragsforpligtelsen af
A’s dollarlan. Den pris, der aftales mellem A
og B for dette bytte, athenger af forskellen i lo-
betid, vurderingen af den fremtidige valuta-
kursudvikling og den hermed forbundne risiko
etc. Undertiden kan en rakke af swap-
kontrakter vare nedvendige for, at A i eksemp-
let kan fa sin dollarforpligtelse ombyttet med
en D-mark-forpligtelse. Tilsvarende kan for-
skellige ensker til lebetider, rentevilkir
(fast/variabel rente) m.v. fore til lange keeder af
swap-kontrakter.

NIF’s (Note Issuance Facilities) eller markeds-
lanefaciliteter er en ny mellemlang ldneform,
hvor lintager dakker sit lebende linebehov
ved (revolverende) udstedelse af kortfristede
markedspapirer med en lgbetid pd 3-6 mane-
der - ofte kaldt euronotes - men siledes, at et
bankkonsortium, inden for en aftale om linets
totale ramme, tidsperiode (typisk 5-7 ar) og
rentebetingelser garanterer, at lantager kan f3
afsat alle certifikater i markedet tit den aftalte
rente. Er dette ikke muligt, er konsortiet for-
pligtet til at kebe den resterende andel til den-
ne rente. Man taler derfor ogsd om certifikater
med fuldtegningsgaranti. NIF’s har p4 f3 ar f3-
et meget stor udbredelse.
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Forsikrings-
selskabernes
initiativer

Analoge
pengeinstitut-
initiativer

Andre
eksempler

Diskussionen om finansiel brancheglidning m.v. synes herhjemme
navnlig at veere udsprunget af, at nogle af de store forsikringsselska-
ber i den senere tid er gdet ind i bankvirksomhed gennem oprettelse
af nye bankselskaber med karakter af specialbanker. Skent lovgivnin-
gen opererer med snavre branchegranser for hhv. pengeinstitutter og
forsikringsvirksomheder, og der ikke hidtil i Danmark er sket nogen
intern deregulering pa dette omride, har det alligevel varet muligt at
gennemfere den brancheoverskridende aktivitet gennem serlige sel-
skabsretlige konstruktioner, specielt ved oprettelse af moder- eller
holdingselskaber, som har en kontrollerende aktiebesiddelse i bide
forsikringsselskabet og bankselskabet.

Pengeinstitutterne har ikke pa tilsvarende médde gennem direkte ejer-
forhold bevaget sig ind i forsikringsvirksomhed; men pengeinstitut-
terne har eksempelvis lenge veret aktive pa kapitalpensionsomradet,
der tidligere var forsikringsselskabernes domzne. Glidning af gren-
serne mellem bank og forsikring forekommer desuden ogsa ved f.eks.
etablering af samarbejdskontrakter om salg af forsikringsydelser gen-
nem pengeinstitutterne. Flere steder i udlandet sker dette i et meget
betydeligt omfang, og i de senere ar har et sidant samarbejde ogsi
faet en vis udbredelse 1 Danmark,

Som andre eksempler pd nedbrydelse af traditionelle brancheskel og
demarkationslinier i finanssektoren skal nevnes pengeinstitutternes
ejerinteresser 1 finansierings- og leasingselskaber og realkreditinstitut-
ternes ydelse af stdende, variabelt forrentede ln til erhvervsvirksom-
heder. Sddanne realkreditlin kan pa mange mider sidestilles med kas-
sekredit i et pengeinstitut, medens omvendt pengeinstitutternes
langfristede boligfinansiering og anlegsfinansiering konkurrerer med
realkreditten.

I enkelte tilfelde udsteder pengeinstitutter obligationer som led i de-
res finansiering, hvortil kommer de nye former for ansvarlig ind-
skudskapital i form af bl.a. konvertible obligationer. Videre kan nav-
nes pensionskassernes lan til medlemmer til boligfinansiering og et
pensionsselskabs keb af forskellige skadesforsikringselskaber. Under
obligationsrationeringen i 1970%erne gik forsikringsselskaberne ind i
visse realkreditlignende funktioner, bl.a. ved gennem kreditforsikring
at medvirke til en standardisering af pantebrevsmarkedet (til erstat-
ning for den garanti, som i realkreditinstirutterne ligger i bl.a. det so-
lidariske ansvar).

Pensionskassernes bygherreaktivitet er et eksempel pi integration
mellem den finansielle og den reale sektor. Integration fra den finan-
sielle ind i den reale sektor er i ovrigt sjzlden herhjemme, men vel-
kendt flere steder i udlandet, hvor der feks. i U.S.A. findes pengein-
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stitutter, som ejes og drives af stormagasiner og detailhandelskzder.
Som vasentlige nye trzk i den finansielle udvikling skal endelig nev-
nes bankernes etablering af datterselskaber, filialer og reprasenta-
tionskontorer i udlandet, den stigende udbredelse af nationale og in-
ternationale kreditkort, de elektroniske betalingsoverfersler, anven-
delsen af pengeautomater etc. Den senere tids kraftige veekst i udbre-
delsen af nationale og internationale investeringsforeninger herer li-
geledes med i billedet; her synes ogsé skattemassige overvejelser at

have ligget bag.

Figur II1.1 Den samlede kreditgivning i Danmark fordelt pd kreditkil-

der (ultimo dret)
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a) Lintagning i forsikringsselskaber og pensionskasser.

1885

b) Realkreditlin og offentlige obligationsldn.

Udlandet.

Priv. pantebreve
Pensionskasser a)
Staten

Obligationer b)

Pengeinstitutter

Kilde: Lars Eskesen m.fl.: Finansielle institutioner og markeder. Ke-
benhavn: Jurist- og Pkonomforbundets Forlag. 2. udg., 1984

(tabel 1.1.1 p. 23).

Kuvartalsoversigt - maj 1986. Danmarks Nationalbank.
Arsbereming. Danmarks Nationalbank, diverse irgange.
Statistisk Tidrsoversigr. Danmarks Statistisk, diverse argange.

Egne beregninger.



Bersreformen

Den finansielle
sektor har altid
varet innovativ

Tendensen til omlagning fra finansiering gennem et pengeinstitut til
finansiering via markedspapirer er ikke sliet sarlig stzerkt igennem
i Danmark. Dette h®nger givetvis sammen med realkredittens stzrke
stilling. Der er dog, jfr. figur III.1, ogsa for Danmarks vedkommende
tale om, at pengeinstitutterne “’taber markedsandel” til de evrige dele
af penge- og kapitalmarkedet - en udvikling, der imidlertid ogsa mé
ses 1 sammenhang med de offentlige budgetunderskud og deres fi-
nansiering.

Borsreformen, lovfestet medio 1986, er ikke blot en teknisk reform,
men indebaerer ogsé, at fondsbarsvirksomhed bliver en fri naring.
Gennem bersmaeglerselskaber kan alle, der kan opfylde de nedvendi-
ge krav til kapital og kendskab til bersforhold, f3 adgang til at handle
pa Kebenhavns Fondsbers. De kommende handelsformer, under-
stottet af omfattende og hurtig markedsinformation om markedsvilka-
rene og givetvis ogsd den frie adgang til dannelse af bersmaglersel-
skaber, vil age fondsmarkedets effektivitet, idet eget konkurrence gi-
vetvis vil reducere forskellen mellem de effektive kabs- og salgskurser.
I den forbindelse kan der bl.a. henvises til den efterfalgende diskus-
sion af udviklingen i pengeinstitutternes rentemarginal.

For ikke at risikere at sztte tingene i galt relief kan der veere grund
til at praecisere, at selv om innovationstakten nok for tiden er serlig
hej - ikke mindst ogsa som felge af den teknologiske udvikling mht.
informations-, handels- og betalingssystemerne - har den finansielle
sektor altid veret karakteriseret af en hej innovationsgrad og mange
strukturendringer. Her i landet kan bl.a. henvises til den nedbrydelse
af skellene mellem bank- og sparekassevirksomhed, der fandt sted
igennem 1950’erne og 1960°erne og fandt sin bekrzftelse i bank- og
sparekasseloven af 1974, som afleste bankloven fra 1930 og sparekas-
seloven fra 1937. Endvidere kan der bl.a. peges pa, at boligfinansie-
ring til stadighed har veret en hovedfunktion for sparekasserne og
dermed et fzlles omride for sparekasser og realkreditinstitutioner.
Kreditforsikring indebzrer fra forsikringsselskabernes side en direkte
konkurrence til én af bankernes virksomhedsgrene, nemlig garanti-
givning. Realkreditinstitutionernes aktivitet er siden 2. verdenskrig
til stadighed blevet reguleret op og ned gennem lovgivningen ved
fastszettelse af lanegranser og udlansomrider m.v. og i en lengere pe-
riode ogsa ved, at der skete direkte statsfinansiering af boligbyggeriet
i et meget betydeligt omfang. :
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Helt fundamentalt kan der miske veere anledning til at pege pd, at
selve overgangen, langt tilbage i tiden, fra primitiv byttegkonomi til
pengeekonomi i sig selv representerede en grundleggende innovati-
on, som har veret fundamentet for hele den senere udvikling i den
nationale og internationale produktion, arbejdsdeling og handel3.
Medens det med hensyn til bade de tidligere og de aktuelle udviklin-
ger i finanssektoren i nogle tilfzelde kan diskuteres, om fordelene der-
ved overstiger eller opvejer de ulemper og omkostninger, der matte
vare forbundet dermed, vil antagelig ingen i dag sette spergsmals-
tegn ved sidanne grundlzggende innovationer.

Det er for at sikre tiltroen til finansinstitutionerne og dermed til fi-
nanssektorens stabilitet, at denne sektor generelt i de fleste lande er
underlagt strengere regulering og sterre overvigning fra myndighe-
dernes side end andre sektorer og erhverv, Finanssektoren star i cen-
trum for et teet netverk af forbindelser til alle sektorer i samfundet.
I finanssektoren kan samfundet derfor ikke fuldt ud lade konkurser
spille den samme rolie som gkonomisk reguleringsmekanisme som i
andre sektorer. Der henvises i gvrigt til den nzrmere omtale af disse
spergsmal 1 appendiks 1.

Det har ofte vaeret diskuteret, om udviklingen i den finansielle sektor
primert er afledt af den realokonomiske udvikling og den reale sek-
tors behov, eller om det méaske snarere er siledes, at den finansielle
udvikling leber forud for den realekonomiske og treekker denne med
sig. Som i si mange analoge tilfzelde er dette i hej grad en diskussion
om zgget og hanen; men det kan fieks, neppe bestrides, at ver-
denskrisen i 1929 og den efierfolgende verdensomspandende depres-
sion bl.a. udsprang af forlgb i den finansielle sektor, der resulterede
i, at der opstod finansiel panik. De senere ars kraftige udsving i dol-
larkursen har ligeledes i hej grad veeret finansielt betingede, men med
en kraftig indvirkning p4 forholdene i de reale sektorer i og uden for
U.S.A., herunder betalingsbalance-, beskzftigelses- og konjunktur-
forlabet. I forbindelse med de spergsmal, som behandles i nerveren-
de kapitel, er der derfor grund til at nzvne, at internationaliseringen
af de finansielle markeder kan indebare en eget risiko for den finansi-
elle stabilitet. Internationaliseringen har bl.a. skabt sget uvished om,
hvemn der i givet fald skal trzde til som “lender of last resort” (jfr.
herom ligeledes appendiks 1), og om omfanget af likviditetsstotten i
pikommende tilfzelde. Ogsa brancheglidningen har betydning i den-

3) Generelt kan denne udvikling betragtes som et resultat af de skonomiske agenters
afvejning af fordele og omkostninger ved forskellige mader at gennemfere de bytte-
processer pa, som er nadvendige, hvis man skal udnytte arbejdsdelingens fordele.
Disse bytteprocesser forudsaetter ofte kreditgivning under en eller anden form og
derfor ogsa sikkerhed for, at lantagere og forsikringssasigere engang i fremtiden kan
og vil betale. Lovgivningen i almindelighed vi! derfor have betydning for den konkre-
te form for b&de kreditgivning og forsikringsaktivitet og dermed ogsa for den finansi-
elle innovationsproces.
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ne sammenhang; det er siledes mindre oplagt, at der vil blive ydet
centralbankstette til en blandet bank- og forsikringsvirksomhed, der
kommer i vanskeligheder, end til en ren bankvirksomhed under i
gvrigt ensartede omstendigheder.

Det er karakteristisk, at spergsmailet om centralbankstette er rykket
mere i forgrunden for den internationale pengepolitiske diskussion i
de senere dr. Samtidig er der i almindelighed enighed om, at bran-
cheglidningen og de evrige innovationsprocesser skerper kravene til
tilsynet med de finansielle institutioner, ligesom disse processer ogsa
indeholder elementer, der i nogen grad eroderer det hidtidige grund-
lag for de nationale tilsynslovgivninger. Der er herunder ogsé tenden-
ser, der kan minde om den konkurrence pa bekvemmelighedsflag, der
finder sted inden for skibsfarten. Dette har igen bidraget til de i ap-
pendiks 3 omtalte internationale bestrabelser for gennemferelse af
bl.a. internationale mindstenormer pi kontrol- og tilsynsomradet.
Samtidig har brancheglidningen ogsi i flere andre lande fart til over-
vejelser om @ndring af den hidtidige opdeling af tilsynet med de fi-
nansielle markeder.

Det skal navnes, at aktiviteten i den finansielle sektor gennem en ar-
razkke har haft tendens til at vokse vasentligt hurtigere end varehan-
delen, der igen er vokset vasentligt hurtigere end vareproduktionen.
En oversigt til belysning heraf er gengivet i tabel II1.2. I tabel II1.3
belyses specielt den meget voldsomme veekst i aktiviteterne pa en
rekke sikaldte overseiske “offshore” bankcentre. I tabel II1.4 vises
vaksten i tilstedeverelsen af udenlandske banker i forskellige lande
1960-1985.

Der er siledes mange forhold, som kan gere det rimeligt at tage ud-
viklingen p4 de finansielle markeder - bide i dens nationale og inter-
nationale aspekter - op til en nermere analyse. Folketingets erhvervs-
udvalg (udvalgsflertallet) har henstillet, at formandskabet specifikt
skulle foretage en analyse af de pengepolitiske aspekter af brancheglid-
ningen. Denne henstilling har man segt at imgdekomme i det falgen-
de. Som allerede berert er der imidlertid i hej grad tale om et samspil
mellem de forskellige udviklingstraek, siledes at andre aspekter ogsé
inddrages i redegorelsen.
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Tabel I11.4 Udenlandske bankers tilstedeveerelse i udvalgte lande (ultimo

dret)
Veertsland 1960 1970. 1980 1985 =
» Antal institutter
Belgien 14 26 51 57
Canada 0 0 0 57
Danmark 0 0 5 8t
Holland . 23 39 40
Italien 1 4 26 36
Schweiz 8 97 99 119
UK 51 95 214 293
_ Antal banksteder
Danmark 0 0 .5 8
Frankrig 33 58 122 147
Luxembourg 3 23 96 106
Tyskland 24 77 213 287
US.A. . . 579 783
Japan 34 38 85 112

a) Juni 1985, ultimo 1985 for Danmark.
b) 6 filialer samt 2 udenlandsk ejede banker.

Kilde: Recent Innovations in Intemational . Banking (”Cmss;‘
rapporten”). BIS. Basel, 1986, p. 151 suppleret med oplys-
ninger fra Tilsynet med Banker og Sparekasser.

III.2 Den aktuelle danske diskussion om
' pengepolitikken. Spillerummet for en
selvstaendig dansk pengepolitik

Under den senere tids ekonomisk-politiske diskussion i Danmark har
der bla. veeret rejst spergsmal om mulighederne for at anvende en
kvantitativ og selektiv kreditpolitik (kreditrationering) som led i det:
pengepolitiske instrumentarium, specielt med henblik pa at begren-
se mere luksuspragede og importkrevende dele af det private for-
brug. Som det n@rmere blev belyst i den pengepolitiske rapport4 vil
en tilbagevenden til kvantitative kreditbegrensninger imidlertid
kraeve genindferelse af meget skarpe skel bade indadtil og udadtil -

4) Dansk @konomi, september 1985. ("Dansk pengepolitik under forvandling”). Det
gkonomiske Rad, formandskabet. Kabenhavn: Akademisk Forlag, september 1985.



udadtil siledes genetablering af valutarestriktioner i betydeligt om-
fang (pd tvzrs af intentionerne med EF-politikken).

Uden en kraftig afskermning udadtil vil det neppe vaere muligt at
opnd en mere permanent virkning af kvantitative udlansbegrensende
foranstaltninger (udlansrationering). Samtidig indebarer de interne
opbrudstendenser pi de finansielle markeder en yderligere foragelse
af mulighederne for, at lineefterspergslen i tilfelde af udlansbe-
grensninger over for pengeinstitutterne bliver tilgodeset i andre dele
af det finansielle system. I forvejen var der steerke tendenser til, at kre-
ditrationeringsordninger hurtigt blev nedslidt ved, at ’pengene fandt
nye veje’’ f.eks. ved markedslan, familieldn, personlige lan, kontoord-
ninger, #ndrede leveranderkreditter etc. Over tid synes “nedbryd-
ningstiden” for kvantitative kreditrestriktioner at vare blevet stadig
kortere.

Hertil kommer, at kreditrationeringen inden for det spillerum, hvor
den har mulighed for at virke, vil medfere en begrensning i konkur-
rencen mellem de finansielle institutioner og dermed ogsi en tendens
til forhejelse af udlansrentesatser, gebyrer m.v. i disse institutioner.
Slutresultatet vil derfor let blive, at den effektive begrensning af kre-
ditgivningen ikke s& meget udgir fra selve de begraensninger, der bli-
ver fastsat over pengeinstitutternes udlin, som fra de (gennem kon-
kurrencebegrznsning m.v.) forhejede renteomkostninger mv., som
husholdningerne og virksomhederne skal betale for linene. Renten
vil derfor fortsat vaere det afgarende element i forholdet mellem pen-
geinstitutter og publikum og siledes ogsi for publikums forbrugs- og
investeringsdispositioner m.v. Reelt vil der séledes fortsat i hej grad
vaere tale om en rationering gennem prisen i stedet for en mangdera-
tionering. Samtidig vil de kvantitative restriktioner p kreditgivnin-
gen gennem konkurrencebegrensning reducere effektiviteten, oge
overskud, rentemarginal mwv. i den finansielle sektor.

For en belysning af rentemarginalens udvikling i Danmark under
skiftende pengepolitiske forhold henvises til figur II1.2. Som det ses,
steg rentemarginalen i bide banker og sparekasser i 1960’erne og
1970°erne. En del af forklaringen pa denne stigning skal f.eks. for spa-
rekassernes vedkommende sages i en omlegning af aktiviteten, men
en del af stigningen kan ogsd henfares til den anvendte form for pen-
gepolitisk regulering.

Efter en periode med deponeringsordninger og henstillinger til pen-
geinstitutterne om at begrense stigningen i deres udldn, indferte de
pengepolitiske myndigheder i 1969/70 graenser for sterrelsen af de
enkelte pengeinstitutters udlanstilsagn. Da pengeinstitutternes udlan
et par &r senere igen kom under pres, steg rentemarginalen, hvilket
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i 1976 forte til et politisk indgreb, som maksimerede rentemarginalen
idet enkelte pengeinstitut. Denne kombination af udlansloft og rente-
marginalbestemmelse viste sig siden at vanskeliggere Nationalban-
kens styring af rentefastszttelsen i pengeinstitutterne. Derfor be-
grensede man i tredie omgang farst den gennemsnitlige indlinsrente
og dernast den gennemsnitlige udlansrente, som det enkelte pengein-
stitut maksimalt matte opkraeve.

I forbindelse med konjunkturtilbageslaget efter den anden internatio-
nale olieprisforhejelse blev hele dette st af restriktioner afskaffet i
1980/81. Herved blev den indbyrdes konkurrence mellem pengeinsti-
tutterne foreget samtidig med, at konkurrencen mellem disse og an-

Figur II1.2 Rentemarginalen i banker og sparekasser

Banker

0.84

1965 1067 1968 1971 1073 1;'15 1977 1970 19681 1983 1085

Anm.: Databrud i 1975. Tidligere medregnedes ingen provision i
sparekassernes udlinsrente og kun lebende provision for ban-
kernes vedkommende. Efter 1975 medregnes for alle pengein-
stitutter sdvel stiftelsesprovision som lebende provision.
Stigningen 1 rentemarginalen fra 1974 til 1975 andrager 0,29
respektive 2,18 procentenheder for hhy. banker og sparekas-
ser. Definitionszndringen tegner sig for en @ndring pi hhv.
0,43 og 0,48 procentenheder.

Kilde: Staristisk Tidrsoversigr. Danmarks Statistik 1976 og 1986.

\ Vejet gennemsnit
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dre finansielle markeder blev intensiveret. Som et resultat af bl.a. den-
ne liberalisering og egede konkurrence er rentemarginalen siden fal-
det betydeligt.

Da de pengepolitiske myndigheder har andre muligheder end udléns-
begrensning m.v. for at pivirke rentefastszttelsen i pengeinstitutter-
ne, vil det for en pengepolitisk vurdering veere vesentligt, om en ren-
tebestemmelse med eller uden kreditrationering giver den sikreste pé-
virkning af forbrugs- og investeringsudviklingen. I et decentraliseret
banksystem vil administrationen af en kreditrationeringsordning og
den hermed forbundne renteglidning nedvendigvis vare forholdsvis
uigennemskuelig. Det vil derfor ogsi vere vanskeligt for de pengepo-
litiske myndigheder at vurdere virkningerne af den farte politik, lige-
som den hastighed, hvormed &ndringer i udlinsbegransningen giver
sig udslag i ndrede vilkar for lintagerne, m4 antages at vere forskel-
lig for forskellige kundegrupper.

Som et led i konjunkturpolitikken vil kreditrationering derfor vare et
ufleksibelt og usikkert virkende instrument, der samtidig gennem en
omlagning af dele af kreditgivningen til andre og rimeligvis mindre
effektive kanaler generelt vil tendere at #ge omkostningerne og mind-
ske den gennemsnitlige effektivitet i den finansielle sektor5.

Alternativet til en rationeringsorienteret pengepolitik vil vaere en
markedskonform politik, hvor de pengepolitiske myndigheder gen-
nem deres generelle likviditets- eller rentebestemmelse pa frit funge-
rende markeder fastlzgger de rentevilkir, som selvfolgelig ogsa i dette
tilfzlde vil vare den centrale “’rationeringsmekanisme” i forholdet
mellem pengeinstitutterne og deres kunder.

Under en politik, der stotter sig pid markedskrafterne, har National-
banken storre sikkerhed end under kreditrationeringspolitik for, at
pengepolitiske ndringer hurtigt og sikkert viser sig i form af en til-
svarende @ndring i pengeinstitutternes ud- og indlansvilkar. En for-
udsztning herfor er dog, at konkurrencen i den finansielle sektor er
sa intens som muligt. Den finansielle brancheglidning m.v. mé bl.a.
anskues i dette lys, idet den giver mulighed for at understatte og ud-
bygge konkurrencen i den finansielle sektor og dermed for at foroge
pengepolitikkens effektivitet.

5) Det er et karakteristisk treek ved de kreditpolitiske elementer i oktoberindgrebene,
at de selektive indgreb overfor forbrugs- og boligkreditter isaer seges etableret via
en priseffekt.

79



Penge-
politikkens
muligheder i et
Abent samfund

Samspillet
mellem
renteforhold
mwv., kapital-
bevagelser og

valutastilling

Valutakursfor-
ventningernes
rolle;
betydningen af
den evrige

80

Uanset om man fra gkonomisk-politisk hold valger den ene eller den
anden form for pengepolitisk regime, vil pengepolitikkens mulighe-
der vaere afhaengige af forholdene til udlandet. Ovenfor er nzvnt be-
hovet for, men ogsd vanskelighederne ved at afskerme sig fra udlan-
det i tilfeelde med en rationeringsorienteret politik. Sidanne vanske-
ligheder vil ogs4 vise sig, hvis man vil gere brug af valutarestriktioner
under en i @vrigt markedskonform pengepolitik.

Hermed er de pengepolitiske myndigheders muligheder for at fere en
selvstzndig pengepolitik i forhold til udlandet imidlertid ikke ned-
vendigvis udtemt. I tilfelde af en markedskonform politik er det af-
gorende spergsmal i denne forbindelse, om Nationalbanken har mu-
lighed for selvsteendigt at anvende rentens hejde som instrument i
den interne stabiliseringspolitik.

I den pengepolitiske rapport blev disse muligheder vurderet som tem-
melig begrensede. Under det 2ndrede penge- og valutapolitikregime
(fastkurspolitik og stort set frie kapitalbevagelser) ansds renteniveauet
i Danmark for snzvert bundet til den udenlandske rente. Renteudvik-
lingen i Danmark i den senere tid peger imidlertid i retning af en ster-
re dansk handlefrihed i rentepolitikken, i hvert fald i en kortere peri-
ode.

Hvis myndighederne ikke hiandhzver et vandtet forbud mod kapital-
bevzgelser mellem Danmark og udlandet, vil en ®ndring af vilkirene
pé penge- og kapitalmarkederne i Danmark i forhold til de tilsvarende
vilkir i udlandet resultere i finansielle kapitalbevagelser mellem ind-
og udland. Dette vil isoleret set fere til en 2ndring i den private sek-
tors bidrag til valutastillingen.

De pengepolitiske myndigheders mulighed for at anvende pengepoli-
tikken til indenlandske stabiliseringspolitiske formal vil derfor afhzn-
ge bide af sterrelsen af den private sektors reaktion pi en @ndring
i de naevnte vilkir og af myndighedernes villighed til at acceptere og
eventuelt pd anden vis kompensere for den private sektors bidrag til
endringer i valutastillingen. Kun i tilfelde af, at kapitalbevaegelser-
nes rentefalsomhed er uendelig stor, eller at myndighederne slet ikke
vil acceptere de omtalte 2ndringer i valutastillingen, vil Danmark ve-
re helt uden pengepolitisk selvsteendighed.

Graden af pengepolitisk selvstendighed vil variere over tid, beroende
pa de konkrete omstandigheder og forventningerne til den fremtidige
ekonomiske udvikling, herunder ikke mindst forventningerne til va-
lutakursudviklingen, der jo ikke nedvendigvis felger en erklzret poli-
tik.
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Valutakursforventningerne (sammen med eksistensen af transaktions-
omkostninger m.v. ved gennemforelse af valutatransaktioner) er be-
stemmende for, 1 hvilken udstrakning den private sektor og udlandet
betragter fordringer i henholdsvis dansk og udenlandsk ment som li-
geveerdige substitutter. Disse forventninger afh@nger igen i vasentlig
grad af den esvrige skonomiske politik.

Hyvis indkomst- og finanspolitikken med held anvendes til at stabilise-
re beskeftigelsen og betalingsbalancen omkring en ensket udvikling,
vil dette styrke tilliden til fastkurspolitikken. I denne situation vil ka-
pitalbevagelserne mellem Danmark og udlandet ikke give mulighed
for andet end en forholdsvis tzt binding mellem den danske og den

udenlandske rente: et beskedent rentespaend og dermed ogsa kun en.

forholdsvis beskeden handlefrihed i pengepolitikken. Imidlertid vil
der i denne situation heller ikke veare sterre behov for en pengepoli-
tisk selvstendighed, medmindre man feks. specielt af hensyn til in-
vesteringsaktiviteten tilstrber et andet renteniveau end i udlandet.

Hyvis den avrige skonomiske politik derimod ikke er tilstraekkelig til
at sikre en stabil udvikling med hensyn til betalingsbalance, beskeefti-
gelse m.v., vil valutakursforventninger kunne bevirke, at der skal et
sterre rentespand (en storre dansk mér-rente) til for, at fordringer i
dansk og udenlandsk ment fortsat bliver anset for ligevardige, idet
det storre rentespaend da kompenserer for valutakursforventningerne.
I en sddan situation vil der siledes vere sdvel behov som muligheder
for at anvende pengepolitikken til indenlandske stabiliseringspoliti-
ske formal. Dette gelder formentlig ogs4, i hvert tilfeelde i en vis ud-
strekning, selv om det i en konkret situation ligger Kklart, at en krone-
kursjustering ikke vil komme pd tale, idet fortsatte eller betydelige be-
talingsbalanceunderskud, en betydelig dansk mér-inflation og en be-
tydelig arbejdsleshed ogsa vil pavirke markedets forventninger til den
langsigtede valutakursudvikling®.

Det vil derfor gelde, at hvis der er behov for at anvende en dansk pen-
gepolitisk selvstzndighed til defensive formal, dvs. til renteforhejel-
se, vil mulighederne herfor ogsé ofte vaere tilstede, i hvert fald i en
vis udstrekning. Det kan dog ikke helt afvises, at en l@ngerevarende
anvendelse af en divergerende rentepolitik i en situation, hvor den
ovrige gkonomiske politik ikke sikrer en tilfredsstillende udvikling, i
sig selv kan bidrage til en vis yderligere usikkerhed om den fremtidige
valutakurs.

6) Anvendelse af en pengepolitisk selvstaendighed kraever som regel, at de pengepoli-
tiske myndigheder i en vis udstraekning tillader enten, at valutareserverne eller de
offentlige kapitalbeveegelser opfanger eller modvirker den valutariske pavirkning fra
de private kapitalbevaegelser. En sadan modreaktion kan som felge af forskelle mei-
lem ind- og udidnsrenten i udiandet (dvs. den udenlandske rentemarginal) medfore
en nettorenteudgift for Danmark. En sddan omkostning er imidlertid ikke nadvendig-
vis udtryk for ugkonomiske dispositioner i samfundsmaessig forstand.
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Med en markedskonform udformning af pengepolitikken vil bran-
cheglidning og konkurrence ikke i sig selv vare et problem for den
pengepolitiske styring. Tveertimod vil disse forhold som nevnt kunne
bidrage til en effektivisering af den pengepolitiske styring forstaet
sorn den effektivitet og sikkerhed, hvormed @ndringer i likviditets- og
renteforholdene slar igennem som @ndringer i pengeinstitutternes
rentesatser for ind- og udlan m.v. og dermed pd den evrige private
sektors vilkir. Imidlertid vil den foregede konkurrence som nzvnt og-
sa tendere at reducere rentemarginalen og dermed alt andet lige ogsa
indtjeningen i den finansielle sektor. I visse situationer kunne dette
tenkes at pavirke soliditeten og dermed stabiliteten i sektoren.

Da en markedskonform pengepolitik foruden konkurrence ogsa kree-
ver en betydelig grad af stabilitet i det finansielle system, er det derfor
af betydning, at en sddan politik kombineres med foranstaltninger i
form af offentligt tilsyn og krav til egenkapital eller lignende, som kan
sikre den nedvendige stabilitet.

Spergsmalet om tilliden til det finansielle system har, bl.a. som falge
af virkningerne for andre lande af krak og spekulative prisbevagelser
iden internationale finansielle verden, ogsd i udtalt grad en internati-
onal dimension.

IIL3 Om arsagerne til finansiel innovation

Som tidligere berert kan man vanskeligt skille et enkelt element af
strukturendringerne som f.eks. brancheglidning ud til isoleret analy-
se. Bade i national og i international sammenhang er der en klar vek-
selvirkning mellem nedbrydning af brancheskel og andre former for
innovationer, saledes at processen ma anskues som en helhed.
”Gransekrigene’ resulterer bl.a. ogsé i udbud af nye finansieringsin-
strumenter (nye finansielle ’produkter’”), og tekniske fornyelser og
produktfornyelse medvirker til nedbrydning af brancheskel.

Arsagerne? til de senere irs mange innovationer pa de finansielle
markeder skal seges i forhold pa bade sektorens efterspargsels- og ud-
budsside i sammenhang med ®ndringer i de tekniske muligheder og
behov med hensyn til kreditformidlingen. De #ndrede behov h&nger
igen sammen med de steerke udsving i valutakurserne og renteforhol-
dene, der har praget udviklingen i industrilandene siden Bretton
Woods-fastkurssystemets sammenbrud i begyndelsen af 1970°erne.

7) For en nzermere belysning af arsagerne kan iszer henvises til kapitel 8 og 9 i den
tidligere nzevnte BIS-rapport: Recent Innovations in international Banking. BIS, april
1986. Jaevnfar endvidere Norges Banks kvartalsskrift: Penger og Kreditt, nr. 3 1986,
pp. 265.
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Den nu langt steerkere variation i disse grundleggende skonomiske
forhold, herunder ogsa den generelt agede konjunkturrisiko, har aget
den finansielle risiko ved international handel m.v. og ved de traditio-
nelle former for kreditformidling8. Udviklingen har herved skabt
markeder for nye typer kredit. Samtidig er det netop karakteristisk for
en stor del af den produkrinnovation, der finder sted pa finansmarke-
derne, at den ger det muligt at adskille de enkelte elementer i risikoen
og risikobetalingen fra hinanden og derved ogsa ger det muligt billi-
gere at dakke sig ind mod specialiserede risici.

De i indledningen omtalte nye instrumenter optioner og futures er
netop udviklet med henblik pa at udskille og prissatte risikoen for
valutakurs- og renteudsving samt andre risikoelementer, der har ka-
rakter af en pris- eller markedsrisiko (modsat kreditrisikoen, der er ri-
sikoen for, at den enkelte kontrahent ikke kan overholde sine beta-
lingsforpligtelser). En vasentlig del af de transaktioner, der foregér
i de pageldende nye instrumenter, indebaerer derfor en mulighed for
udligning af risikopositioner imellem virksomhederne og mulighed
for enten at sprede risikoen pi flere eller at samle den pi grupper
(bankkonsortier m.v.), der ma antages bide at vere bedre i stand til
at vurdere risikoen og til i givet fald at bzre tab. P4 den anden side
kan en sddan risikokoncentration ogsd indebzre en fare for stabiliteten
i hele det finansielle system, hvis risikoen bliver aktuel.

Produktinnovationerne er samtidig muliggjort af procesinnovationer
omkring anvendelsen af EDB samt systemudviklingen og @ndringer
i konto- og registreringsformer i forbindelse hermed.

Det er karakteristisk for de forpligtelser, pengeinstitutterne pitager
sig 1 forbindelse med mange af de nye faciliteter, at de i almindelighed
ikke bliver registreret pi pengeinstitutternes balancer. Dette giver (i
varierende omfang i de forskellige lande, beroende pd den praksis, der
anlaegges af de nationale tilsyn med pengeinstitutterne) mulighed for,
at den pagzldende kreditformidling og garantigivning mv. finder
sted uden at vare omfattet af de almindelige sikkerhedmassige og
penge- og kreditpolitiske reguleringer i form af krav til egenkapital el-
ler likviditet.

De lovmassige krav retter sig netop typisk mod balancen og balance-
sammens®tningen, hvor pengeinstitutternes egne ind- og udlénsfor-
pligtelser kommer til udtryk, men sjzldnere mod de aktiviteter, hvor
pengeinstitutterne optrader som “’mellemmand”, selv om der ogsé

8) Ud over den sterre rentevariation ma ogsé det tidligere eksisterende meget hgje in-
ternationale renteniveau antages at have haft betydning for innovationsprocessen
pé grund af den deraf felgende tilskyndelse il storre skonomisering med penge-
stremmene.
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her i mange tilfelde kan veere tale om et betydeligt risikoengagement
fra pengeinstituttets side. Dette er netop karakteristisk for de nye in-
strumenter pd bankomridet. De pavirker pengeinstitutternes risiko-
eksponering, uden at det ’fanges op”’ - eller i hvert fald uden, at det
fuldt ud fanges op - af de eksisterende reguleringer. I nogle lande, si-
ledes England, er reguleringspolitikken dog nu under oml®gning
netop i haj grad pd den her anfarte baggrund.

I Danmark gelder imidlertid, at samtlige forpligtelser principielt skal
optages pa balancen. Den danske lovgivning og praksis er pa dette
punkt strengere end i omverdenen.

Det forhold, at innovationerne i varierende omfang ger det muligt for
finansinstitutionerne at udvide deres aktiviteter, uden at det medferer
ogede krav til egenkapital og reserver, er samtidig en vigtig medvir-
kende arsag til, at de nye aktiviteter pa det internationale plan har ta-
get s steerk fart. Nér feks. et pengeinstituts medvirken ved en virk-
somheds optagelse af markedslin ikke medfarer reservekrav, kan lin-
tageren ved at benytte markedslan eventuelt opna bedre rentebetin-
gelser end ved bankldn. De virksomheder og husholdninger, der pla-
cerer i de pagzldende markedspapirer m.v., vil samtidig normalt kun-
ne opna et bedre afkast end ved indskud i pengeinstitutterne. De fi-
nansielle institutioner og deres aktionarer, indskydere og forsikrings-
tagere vil i denne forbindelse opleve en del af den offentlige
regulering som en direkte eller indirekte form for beskatning og der-
med ogsd have et incitament til ”’skattetzznkning” i relation til tilsyns-
og kontrollovgivningen. Specielt vil dette gelde mht. de bestemmel-
ser, der af pengepolitiske, men ogsa af rent likviditetsmassige arsager
pabyder institutionerne at holde uforrentede eller lavt forrentede kas-
sereserver i nermere fastlagt omfang. Om det tillige gelder for de
krav, der stilles til deres egenkapital af hensyn til soliditeten, vil pri-
meert afheenge af, om der i skattelovgivningen diskrimineres mellem
finansiering ved hhv. egen- og fremmedkapital.

Onsker om at komme uden om de nationale sikkerhedsmassige og
penge- og kreditpolitiske reguleringer er ligeledes en vaesentlig med-
virkende 4rsag til selve internationaliseringen af finansmarkederne.
Analogt med, at disse reguleringer skaber ekstra incitamenter til ud-
vikling af nye instrumenter og omsatningsformer, skaber de ogsa -
specielt efter valutaliberaliseringerne i de forskellige lande - en ten-
dens til lokalisering af aktiviteterne i lande med lempelig kontrollov-
givning, skattelovgivning m.v. I den internationale diskussion er det
almindeligt antaget, at forskelle i de nationale lovgivninger spiller en
vigtig rolle som lokaliseringsfaktor for finansinstitutionerne og som
drsag til markedernes internationalisering. Vaksten i Euromarkeder-
ne, som i betydeligt omfang er fritaget for reguleringer, er et illustra-
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tivt eksempel herpa. Euromarkedernes etablering og udvikling er
nermere omtalt i appendiks 2.

Endelig skal navnes, at ogsa egentlig skatrearbitrage spiller en rolle
for udviklingen af nye instrumenter pa penge- og kapitalmarkederne
og for henlzggelsen af mange aktiviteter til bl.a. de sékaldte “’offsho-
re”’centre som Singapore, Hongkong, Bahrain, Bahama-eerne, Cay-
man Islands, Nederlandske Antiller m.m.

Den foranstiaende gennemgang af drsager til den finansielle innovati-
onsproces har fortrinsvis taget sigte pa forholdene inden for pengein-
stitutternes omrade. Hvad angar brancheglidningen mellem de tre
hovedgrupperinger, som den finansielle sektor traditionelt opdeles i
(pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikring) skal nzvnes, at
de tre omrdder i deres grundtraek har sd meget tilfelles, at det for s3
vidt ikke kan overraske, at demarkationslinierne nu er kommet under
pres. I ldngivningen til erhvervene har realkreditinstitutter og penge-
institutter altid vaeret i konkurrence med hinanden; samtidig har den
skonomiske udvikling med bl.a. den stigende specialisering af er-
hvervsejendomme medfert, at ogsa realkreditinstitutterne i stigende
grad ma yde 1an pa grundlag af en vurdering af lantagers samlede ako-
nomiske forhold (pad samme mide som pengeinstitutterne).

Forsikringsselskaberne lever stort set af det kapitalafkast, de opnér
ved, at forsikringspreemien forudbetales. En aktiv anbringelse af pra-
mieindtegterne er derfor et naturligt led i forsikringsselskabernes
virksomhed. Set fra pengeinstitutternes side kunne omvendt den op-
sparing, der foregir gennem livsforsikringskontrakter, principielt lof-
tes ud af forsikringsforholdet og i stedet finde sted bl.a. gennem pen-
geinstitutterne, hvorefter forsikringselementet blev dekket ind gen-
nem rene forsikringskontrakter.

Afslutningsvis skal navnes, at pengeinstitutternes interesser i at in-
tegrere ind pé forsikringsselskabernes omrade ogséd ma ses pa bag-
grund af deres ensker om at opnd en bedre omkostningsdaekning for
det omkostningskrevende filialnet mv. gennem inddragelse af nye
aktiviteter. For forsikringsselskaberne - med disses ligeledes meget
dyre akkvisitionssystem - beror banksektorens attraktivitet omvendt
bla. pi denne sektors langt mere intensive kundekontakt. Bide for
pengeinstitutter og forsikringsselskaber gelder i evrigt, at de ikke
mindst i kraft af den nye teknologi kan bruge den viden, de gennem
bestdende aktiviteter fir om deres kunders behov, muligheder og kre-
ditveerdighed muw., til at tilbyde dem finanstjenester pd andre omra-
der.
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Den specialisering og arbejdsdeling mellem de tre hovedsektorer (og
inden for forsikringsvirksomhed arbejdsdelingen mellem skadesfor-
sikring og livsforsikring), der er fastlagt i lovgivningen i en lang rak-
ke lande, er i hej grad historisk betinget. Lovgivningens udformning
synes i gvrigt i hej grad at vaere preeget af erfaringerne fra verdenskri-
sen i mellemkrigsirene med de finansielle sammenbrud, som indled-
te denne.

I denne sammenhzng er det ogsé et fzllestraek i mange landes lovgiv-
ning, at man ensker at undgd bide meget store risikokoncentrationer
og store magtkoncentrationer og at sikre, at der er konkurrence mel-
lem et stort antal selvstendige enheder. P4 samme made kan det of
fentlige ogs have en interesse i at undgd eventuelle interessekonflik-
ter mellem forskellige afdelinger i et finansielt supermarked. Her er
det igen veerd at hefte sig ved, at det ikke er alle ’greensekrige” og
al innovation f.eks. i form af kobling af ydelser i evrigt, der treekker
i retning af frikonkurrencemodellen med deraf felgende lavere om-
kostninger, sterre valgmuligheder og eget gennemsigtighed for for-
brugerne. Der kan vere tale om en konkurrence med st@rke monopo-
listiske islet, bl.a. som felge af stordriftsfordele eller enske om mar-
kedsdominans.

III.4 Samfundsekonomiske virkninger af den
finansielle innovationsproces

Virkningerne af skonomiske indgreb eller udviklingsforleb lader sig
sjzeldent vurdere som éntydigt positive eller éntydigt negative. Bran-
cheglidningen pi de finansielle markeder og den gvrige finansielle in-
novationsproces danner ingen undtagelse herfra.

P4 den ene side indebzrer innovationerne, at der stilles et sterre og
mere varieret udbud af finansielle tjenester til ridighed for virksom-
hederne og husholdningerne. Under forudsetning af, at der ikke
samtidig opstir egede koncentrationstendenser i kelvandet pé denne
udvikling, vil dette ogsi indebeare tendens til eget konkurrence, sterre
effektivitet og lavere priser. Et storre udbud til lavere priser indebae-
rer igen klare samfundsekonomiske og velfzerdsekonomiske fordele.

P4 den anden side er det en vigtig forudsztning for, at man kan tale
om éntydige velfzerdsmassige fordele ved de finansielle innovationer,
at disse ikke forer til storre risici for sammenbrud, der pavirker beta-
lingssystemets stabilitet. Brancheglidning kan i visse tilfeelde tenkes
at gge sandsynligheden for, at tab pé ét omride forgrener sig til andre
omrider.
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Finansielle sammenbrud kan fi betydelige negative konjunkturvirk-
ninger, bade i det pigzldende land, og hvis der er tale om et af de
gkonomisk toneangivende lande, ogs4 i andre lande. Ved vurderingen
af innovationsprocessen og dens virkninger er det siledes nedvendigt
at vere opmarksom pi problemernes internationale dimension.

I en periode med hastige innovationer pa de finansielle markeder, s3-
vel nationalt som internationalt, kan de nationale tilsynsmyndigheder
tenkes at f3 vanskeligere ved at overvige markederne. Det har siledes
vaeret et karakteristisk trek ved iser de internationale transaktioner
i de senere 4r, at transaktionerne er blevet stadig mere komplicerede.
I mange tilfelde er det kun muligt at overvige dem i et internationalt
samarbejde mellem de nationale tilsynsmyndigheder i forskellige lan-
de - et samarbejde, hvis effektivitet kan forudsztte etablering af ensar-
tede regelszt i landene. I den forbindelse er det igen karakteristisk,
at liberalisering og deregulering m.v. pa den ene side nok har sat fart
i internationaliseringen, brancheglidningen og de evrige finansielle
innovationer, men at der pa den anden side endnu ikke er sket en om-
fattende internationalisering af bl.a. tilsynsfunktionerne og lovgiv-
ningen herom. Et internationalt samarbejde mellem tilsynsmyndig-
hederne finder dog sted i hhv. BIS- og EF-regie, jfr. appendiks 3.

I forlengelse af det lige nevnte er der grund til at pege pa et muligt
spendingsforhold mellem pa den ene side hensynet til at beskytte
indskydere og forsikringstagere m.fl. og dermed hensynet til at bevare
tilliden til det finansielle system og pa den anden side hensynet til
konkurrence og fornyelse i den finansielle sektor, hvilket igen er af
betydning for, at der kan ske fornyelse ogsa i andre sektorer af skono-
mien. Statiske konkurrenceforhold kan méske under visse omstan-
digheder tznkes at gavne tilliden til stabiliteten i det finansielle sy-
stem, men gir samtidig ud over systemets effektivitet, ligesom det
maske ogsi ville veere udsigtslast at forsege at standse udviklingen,
endsige at bringe den tilbage til tidligere mere overskuelige og mere
”branchesegmenterede” forhold. Opgaven (“kunsten”) mi vare at
sikre, at der kan ske fornyelser, uden at det anfegter den finansielle
stabilitet. Her spiller den mide, hvorpa bide de pengepolitiske myn-
digheder, tilsynsmyndighederne og de enkelte finansinstitutioner va-
retager deres funktioner, naturligvis en afgarende rolle.

For myndighedernes vedkommende varetages hensynet til sikring af
stabiliteten bide gennem den lgbende overvagning af finansinstituti-
oneine og ved, at centralbanker optrader som "lenders of last resort™,
jfr. appendiks 1. Samtidig er det imidlertid nedvendigt, at det norma-
le ejer- og ledelsesansvar fir mulighed for at sla igennem ogsé i finans-
institutionerne. En automatisk ”’lender of last resort™funktion og/el-
ler en forsikringsordning for indskud i pengeinstitutterne (som kendt
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nogle steder i udlandet) kunne rumme en tilskyndelse for pengeinsti-
tutterne til at leegge sterre vaegt pd ajeblikkelige, men kortfristede ind-
tieningsmuligheder end pd nedvendige forsigtighedshensyn (i tillid
til, at de 1 pdkommende tilfelde bliver ’kabt ud” af centralbanken,
respektive forsikringsordningen). Ved i sterst mulige udstrakning at
lade de disponerende institutioners ledelse og aktionzrer bare ogsa
de negative konsekvenser af kreditvurderinger og dispositioner med
hensyn til veerdipapirer, valuta m.v. begrenses dette ”’moral hazard™
problem. Hensynet til bide systemets effektivitet og stabilitet vareta-
ges derfor formentlig bedst gennem forholdsvis heje krav til pengein-
stitutternes egenkapital samt gennem regnskabsbestemmelser, der
sikrer, at bide aktionzrer, kunder og det offentlige tilsyn kan vurdere
aktiviteten i de enkelte institutter.

Udover at vanskeliggere tilsynsfunktionerne antages innovationspro-
cessen almindeligvis ogsé at skabe visse komplikationer for pengepo-
litikken i snzever forstand, ogsa i store skonomier med betydelig pen-
gepolitisk selvstendighed. Innovationerne kan siledes bidrage til, at
nogle af de iszr kvantitative sammenhenge (pengemangde, likviditet
m.v.), man ofte har styret efter i pengepolitikken, bliver mindre stabile
end ellers. Nogle af innovationerne (bl.a. lanecertifikater med fuld-
tegningsgaranti: NIF’s) vil siledes repraesentere likviditet, som ikke
indgdr i de pengemangdebegreber, som i en lang periode har vzret
anvendt og i nogle lande fortsat anvendes som sikaldte pengepolitiske
mellemmal.

Undertiden antages introduktionen af nye finansielle instrumenter at
have en selvstzendig ekspansiv effekt, siledes at en pengepolitisk
stramning som falge af innovationerne skal doseres stzrkere end el-
lers for at opna en given effekt.

En generel effekt af brancheglidning og innovationer p4 de finansielle
markeder er at fremme en tendens til, at rentemekanismen fir storre
betydning for regulering af forholdene p4 de finansielle markeder og
derved afloser tidligere tiders kvantitative rationering af udlin til for-
skellige kundekategorier og laneformal m.v. Dette er bide en felge af
de lige diskuterede sammenhange og af, at innovationsprocessen som
oftest medferer, at de finansielle markeder bliver mere konkurrence-
pregede.

Af den lige naevnte virkning felger igen, at det bliver vanskeligere at
fore en selektiv kreditpolitik, hvor visse laneformal og lintagerkatego-
rier begunstiges frem for andre. I almindelighed antages det, set fra
et samfundsmassigt synspunkt, at medfare en bedre ressourcealloke-
ring, ndr linevilkirene siledes principielt er ens for alle (nemlig lig
med markedsvilkdrene), end nar kreditten fordeles pa forskellige vil-
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kar til forskellige ldntagerkategorier og laneformal. Ved en markedsbe-
stemt styring er der starre sikkerhed for, at ressourcerne bliver kanali-
seret over til de omrader og virksomheder, der har den hojeste renta-
bilitet. Dette forudsetter dog, at en rakke samfundsmassige hensyn
i ressourceallokeringen tilgodeses gennem fieks. skatte- og afgiftssy-
stemet eller direkte regulering.

II1.5 Implikationerne for den gkonomiske politik

De problemer, der er sagt belyst i dette kapitel, udspringer for en del
af det regime, hvorunder den internationale ekonomi fungerer. P4
den ene side har valutaliberalisering og deregulering, understottet af
bla. den informationsteknologiske udvikling, skabt en tzt sammen-
binding af de nationale valuta, penge-, kredit- og kapitalmarkeder og
dermed en hejere kapitalmobilitet. P4 den anden side finder der kun
i meget begraenset omfang en siddan koordinering sted af den makro-
ekonomiske politik og en sddan harmonisering af skattelovgivningen,
reguleringen af finansmarkederne etc. i de forskellige lande, som en
stor kapitalmobilitet og en meget liberal holdning til kapitalbevaegel-
serne egentlig ma siges at forudsztte. Dette resulterer bl.a. i kapital-
placeringer, som overvejende er fremkaldt af forskelle i beskatningen
og i den nationale kontrol- og reguleringslovgivning.

Situationen kan i kraft af kapitalmobiliteten indebzre tendenser til en
vis udhuling af de krav til de finansielle institutioner, der stilles med
henblik pa at sikre stabiliteten, idet de lande, der stiller strenge
soliditets- og likviditetskrav, strenge krav til regnskabsafleggelse m.v.
eller opretholder en szrlig streng beskatning, herigennem risikerer at
stille deres virksomheder ugunstigt i konkurrencen. Ydermere kan
konkurrencen mellem de forskellige lande om at vere med i udviklin-
gen pa de finansielle markeder fore til konkurrence pi lemfeldighed
i kravene til de finansielle institutioner?.

Den danske lovgivning anses i almindelighed for at here hjemme i
den strenge kategori, bade i relation til pengeinstitutterne og til for-
sikringsselskaberne. Hvad angér realkreditinstitutter, er forholdene i
Danmark vanskelige at sammenligne med forholdene i udlandet.

9) Som eksempel herpa kan nzevnes de sakaldte "off-shore’’centres konkurrence om
tiltraekning af finansinstitutioner og finanskapital ved mere eller mindre at frafalde
krav om tilsyn, regnskabsaflaeggelss, beskatning m.v. | den tyske centralbanks (Bun-
desbanks) arsberetning for 1985, p. 53, er redegjort for en reduktion af reservekrave-
ne til de tyske banker, som er gennemfart for ikke at stille de indenlandske banker
ulige i konkurrencen med Eurobankerne. Endelig kan henvises til konkurrencen for
nogle &r siden meilem U.S.A. og Tyskland om ophasvelse af kuponskatten for valu-
taudlaendinge.
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Mulighederne for at imedegs sddanne udviklinger, som over en bred
front anses for uenskede ogsa i den internationale diskussion, ligger
bl.a. i en videreudvikling af det internationale samarbejde meliem de
nationale kontrol- og tilsynsmyndigheder, vedtagelse af internationa-
le mindstenormer pi de forskellige omrader (incl. beskatning) og in-
den for EF formentlig en egentlig harmonisering.

Specielt pi det finansielle omrade kan man dog ogsa tenke sig, at den
nuvzrende tendens til tiltagende global integration senere kan blive
aflest af tendenser til en vis begransning i den finansielle 4benhed
med sigte pa at tillade en vis divergens ogsd i den makrogkonomiske
udvikling i de forskellige lande og i de nationale skonomiske og socia-
le strukturer. I denne forbindelse skal nzvnes, at frihed for visse kor-
te, spekulative kapitalbevagelser (’hot money”) traditionelt har ve-
ret betragtet med en vis skepsis bl.a. pd grund af det pres, sidanne
bevagelser i visse situationer kan skabe pi penge- og valutaforholde-
ne. (Af den grund begraenser f.eks. IMF-reglerne ikke adgangen til
kontrol med disse kapitalbeveegelser). P4 den anden side hznger de
stedfundne liberaliseringer ogsé klart sammen med tiltagende vanske-
ligheder med at opretholde restriktioner for visse kapitalbevegelser
samtidig med, at udenrigshandelen, de direkte investeringer og porte-
faljeinvesteringer m.v. er liberaliseret, og det ligger ikke i den anferte
vurdering, at der skulle vare nogen storre sandsynlighed for fremtidi-
ge deliberaliseringstendenser pd de nzvnte andre omréder.

I hvilket omfang der piny kan tznkes rejst barrierer for visse typer
af internationale kapitalbevaegelser, vil ogsa afthenge af det fremtidige
valutakursregime i forholdet mellem hovedvalutaerne. De senere ars.
globale liberaliseringstendenser mht. kapitalbevaegelserne er utvivl-
somt blevet lettet ved, at der her har veret tale om flydende kurser
for hovedvalutaerne.

Flydende valutakurser opfanger nogle af de forstyrrelser i penge- og
renteforholdene, som frie kapitalbevagelser kan give anledning til.
Med frie kapitalbevaegelser giver flydende valutakurser ogsé en vis
mulighed for sterre pengepolitisk autonomi end under et regime med
faste valutakurser. Imidlertid kan et system med flydende valutakur-
ser ogsd, som ikke mindst de senere ars erfaringer har vist, virke desta-
biliserende i andre henseender. Der er derfor nu en tendens om ikke
til en tilbagevenden til et internationalt fastkurssystem som far
1971/73, s& dog til et system med mindre kursudsving og mere kon-
trollerede valutakursbevaegelser end i den mellemliggende tid. Dette
kan igen fore til ensker om mere kontrol med visse kapitalbevaegelser.
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Med den hastighed, der praeger udviklingen pa de finansielle marke-
der, og med udsigten til, at det i bedste fald er en langsommelig pro-
ces at opstille og ikke mindst effektuere internationale mindstekrav pa
omridet, mé der legges vagt pi udformningen af den nationale lov-
givning for de finansielle institutioner og for den nationale tilsyns-
myndighed.

Her skal alene en rkke principielle synspunkter for sa vidt angér so-
liditetskrav, likviditetskrav m.m. til de finansielle institutioner anfe-
res og diskuteres, ligesom nogle hovedsynspunkter pé kontrol- og til-
synsmyndighedernes organisation og udevelse af kontrol- og tilsyns-
virksomheden skal omtales.

Lovgivning til sikring af den finansielle stabilitet og beskyttelse af
indskydere og forsikringstagere m.v. kan baseres p4, hvad man kunne
kalde henholdsvis ’regelvejen” og “egenkapitalvejen” eller pa kombi-
nationer heraf. Ved “regelvejen” begraenses de finansielle institutio-
ners virksomhed gennem detaljerede likviditets- og placeringsregler,
hvis overholdelse kontrolleres af tilsynsmyndighederne. Med for-
holdsvis stor kapitalmobilitet over grenserne er der en vis risiko for,
at nationale likviditets- og placeringsregler kan medfere, at de natio-
nale finansielle institutioner haemmes p4 deres konkurrenceevne og
mister markedsandele. Det er i denne forbindelse vard at n®vne, at
de nye instrumenter (optioner, swaps, NIF’s og rente-futures) i en
rakke lande ikke indgir i de finansielle institutioners balancer og der-
med ikke udleser likviditets- og soliditetskrav. Dette er en vasentlig
medvirkende drsag til udviklingen og ikke mindst udbredelsen af dis-
se instrumenter, hvilket illustrerer, at regelvejen kan have sine be-
gransninger.

»Egenkapitalvejen” har som formal at sikre den finansielle stabilitet
primert gennem krav til de finansielle institutioners egenkapital. Sa-
danne krav kan dog ligeledes pavirke nationale pengeinstitutters kon-
kurrenceevne negativt, hvis f.eks. skatteregler diskriminerer mod fi-
nansiering ved hjelp af aktiekapital. Den fra 1990 forventede ophz-
velse af dobbeltbeskatningen af dividende vil betyde, at der i Dan-
mark ikke lengere vil blive diskrimineret mod denne finansierings-
form.

Brancheglidningen imellem de finansielle institutioner rejser endelig
spergsmil om, hvordan de forskellige tilsynsmyndigheder neermere
skal vare organiseret. Ligesom internationaliseringen pakalder et in-
ternationalt samarbejde mellem de nationale tilsynsmyndigheder, er
det oplagt, at brancheglidningen pakalder en samordning af de hidtil
institutionsopdelte danske tilsyn. Det krver neermere branchekund-
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skab at vurdere, hvorledes en sidan samordning bedst kan finde sted:
ved et intensiveret samarbejde mellem fortsat sektorspecifikke institu-
tioner (tilsynet med banker og sparckasser!0, forsikringstilsynet og
tilsynet med realkreditinstitutionerne), ved at forsikringstilsynet
f.eks. udbygges med kreditfaglig ekspertice og bank- og sparekassetil-
synet med forsikringsfaglig eller ved, at tilsynsfunktionerne samles i
én fzlles institution. Her skal kun enkelte generelle synspunkter pa
disse spergsmal fremdrages.

Som omtalt i afsnit ITI.3 har de tre hovedgrupperinger, som den fi-

- nansielle sektor traditionelt opdeles i, s& mange grundtrak tilfzlles,

at den traditionelle opdeling af tilsynsfunktionerne i en rekke hense-
ender kan vzre mindre hensigtsmassig, specielt naturligvis ogs i ly-
set af brancheglidningen. Graden af fremtidig samordning i form af
feks. felles administration, feelles rapporteringsrutiner etc. ma dog i
meget hej grad bero pé det politiske valg mellem det, der ovenfor er
kaldt henholdsvis regelvejen” og “egenkapitalvejen’. Vaelger man at
basere den fremtidige tilsynslovgivning pa forholdsvis detaljerede
regelset (foruden pa krav til institutionernes soliditet og likviditet,
som under alle omstandigheder vil vere et nedvendigt led ogsa i en
fremtidig lovgivning), vil det - jfr. fremsendelsesskrivelsen i den pen-
gepolitiske rapport - formentlig fortsat vare nadvendigt med forskel-
lige lovregler for hhv. pengeinstitutter, forsikringsselskaber, bers-
mezglerselskaber, pensionskasser og realkreditinstitutter. Dette m3 i
s fald ogsa treekke i retning af en fortsat inddeling af tilsynsmyndig-
hederne efter institutionstype. Baseres tilsyns- og kontrollovgivnin-
gen derimod i hejere grad pa egenkapitalvejen, vil dette trekke i ret-
ning af et funktionsbestemt og derfor et sterkere integreret tilsyn,
hvis underopdelinger tager udgangspunkt i konkrete opgaver og
funktioner i relation til tilsynsvirksomheden.

Uanset om der valges en institutionsrettet eller en funktionsrettet
model, og om der overhovedet sker @ndringer i tilsynslovgivningen,
ma der formentlig i alle tilfzelde ske en fortsat udbygning af tilsynenes
analyse- og udredningsvirksomhed, rettet mod bade indenlandske og
udenlandske aktiviteter.

Udviklingen i udlandet synes at g i retning af funktionsbestemte til-
syn. Dette er sdledes tilfeldet i de nye regler, som er vedtaget, respek-
tiv under udarbejdelse i henholdsvis Norge og England!!,

10) Tilsynet med banker og sparekasser varetager ogsé tilsynet med investeringsfore-
ninger, fondsbarsvekselerere og fremover barsmeeglerselskaber.

11) 1 Norge er de to tidligere selvsteendige institutioner Bankinspeksjonen og Forsik-
ringsradet sdledes i fordret 1986 blevet sldet sammen til én institution: ""Tilsynet
for kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og verdipapirhandel my.” eller kort
Kredittilsynet. Den naermere opbygning inden for denne enhedsmodel befinder sig
dog endnu i stabeskeen. | England samiles tilsynsfunktionerne i henhold til et nyt




Inddragelse af
Nationalbanken
i tilsyns-
funktionerne?

Modgaende
hensyn

De
akkumulerende
investerings-
foreninger i
udlandet

I mange lande varetages dele af tilsynsopgaverne af centralbanken, og
udviklingen i forbindelse med den finansielle innovationsproces og
globaliseringen af finansmarkederne trekker formentlig snarest i ret-
ning af at styrke denne side af centralbankfunktionerne. Der er ikke
nogen przcis skillelinje mellem likviditets- og soliditetsproblemer i
den finansielle sektor, og i tilfeelde af bade likviditets- og solvenskriser
vil Nationalbanken ofte trede til som “lender of last resort”. Meget
kunne derfor tale for at overveje ogsi at inddrage Danmarks National-
bank i tilsynsfunktionerne.

Ogsa ved fastszttelse af soliditetskrav, likviditetskrav m.v. indgér der
som i andre skonomisk-politiske beslutninger modgéende hensyn.
Stabilitetshensyn taler for strenge krav; konkurrencehensyn taler for,
at kravene ikke er storre end de internationalt geldende. Heje egenka-
pitalkrav med ikke-diskriminering af finansiering via aktieemissioner
gor det dog muligt i vidt omfang at tage hensyn til begge onsker.

Skattemaessige problemstillinger

De skattemassige problemstillinger, Danmark er stillet overfor og i
fremtiden kan blive stillet overfor som felge af udviklingen pi de fi-
nansielle markeder, illustreres bl.a. af; at det er et hovedsigte med den
kommende skattereform at reducere den indflydelse, skattemassige
overvejelser (skattetenkning) har pa kapitalplaceringsmenstret. Ho-
vedinstrumentet hertil er en langt sterre grad af proportionalitet i be-
skatningen af kapitalindkomst end gzldende i det hidtidige indkomst-
skattesystem. Samtidig dbner mulighederne for internationale kapi-
talbeveegelser imidlertid nye veje til skattetenkning”.

Specielt har der i den offentlige diskussion veret opmarksomhed om
de skattefordele, danske skatteydere kunne opna ved at erhverve inve-
steringsbeviser i akkumulerende investeringsforeninger i udlandet.
Dette er sogt modvirket ved en lovaendring i 1985 (ved indferelse af
en serlig udligningsskat, jfr. i evrigt herom nedenfor); men der er her
tale om et lovgivningsmessigt kompliceret og administrativt meget
krzevende omride med bl.a. begrensede kontrolmuligheder. Uanset
denne lovendring mi det antages, at skattemaessige forskelle mellem
ind- og udland stadig kan fa stor betydning for placeringsovervejel-
serne.

lovforslag, der endnu er til draftelse, ogsa i sidste instans under én hat, men med
en betydelig uddelegering til seerlige brancheorganer my, der skal forestd en
“selvregulering” inden for deres respektive omrader. Det har veeret kritiseret, at
denne selvreguleringsfunktion i henhold til iovforslaget var for stasrkt brancheop-
delt og siledes ikke tog tilstraekkeligt hensyn til brancheglidningen. Problemet me-
nes imidlertid delvist imadekommet ved en sammenslutning, der for nylig er sket
af brancheorganisationerne for hhv. bersselskaber og @vrige finanshuse muy.

93



Realrente-
skatten under
pres?

Skatteudlig-
ningssystemer
som udvej?

94

Med udsigten til dannelsen af et finansielt enhedsmarked i EF, her-
under et enhedsmarked for livsforsikring, kan sddanne tendenser til
@ndringer i placeringsmenstret blive forstzerket. Det kan eksempelvis
vere et sporgsmil, om realrenteafgifien vil kunne opretholdes i
ugendret form, nar livsforsikringsomréidet liberaliseres, hvilket i EF-
Kommissionens hvidbog om fuldferelsen af det indre marked forven-
tes at ske inden 1992. Efter en sddan liberalisering vil man feks. kun-
ne forestille sig, at danske livsforsikringsselskaber etablerer dattersel-
skaber i udlandet og derfra eksporterer forsikringsydelser til Dan-
mark, men da formentlig uden at falde ind under realrenteafgiften.
Valutakursrisici i forbindelse med et sidant arrangement vil kunne
elimineres ved, at livsforsikringer tegnes 1 kronebelob sammenhen-
gende med, at premieindtagter m.v. placeres i kronefordringer.

Hvis afkastet af opsparede midler i livsforsikringsselskaber og andre
pensionsforvaltningsinstitutter beskattes efter nogenlunde ensartede
regler i de forskellige lande, vil de markedsmassige konsekvenser af
en dbning af disse hidtil lukkede nationale markeder formentlig vere
tilsvarende begrznsede. Derimod vil en i international sammenlig-
ning afvigende hej national beskatning koste markedsandele i denne
situation. Det ma derfor ogsa antages, at en liberalisering vil forud-
sette gennemforelse af mindsteregler for beskatningen. Liberaliserin-
gen kan nappe alene hvile pa et hjemlandsprincip som forudsat i EF-
Kommissionens hvidbog om det indre marked.

Generelt ma der som nzvnt regnes med en tendens til, at lande med
de laveste krav - her skattekrav - tiltrekker sig kapital og finansielle
aktiviteter. Een mulighed, omend isar en teoretisk, for at imedegi
dette ligger i etablering af skatteudligningssystemer, dvs. systemer,
hvorigennem det enkelte land soger efterfalgende at inddrage de skat-
temassige fordele, en skatteyder opnér i kraft af de liberale bestem-
melser vedrerende kapitalbevagelser.

Et skatteudligningssystem mé formentlig - som det ogsa er tilfeeldet
for den ®ndring, der gennemfortes i den danske skattelovgiving i
1985 - baseres pa det hovedprincip, at udligningen forst finder sted,
ndr afkastet hjemtages. Hvis den samlede beskatning inkl. udlignings-
skat skal vaere ens uanset i hvilket land, placeringen har fundet sted,
kreves der meget komplicerede udligningsskalaer, idet udlignings-
skatten generelt vil afhenge af, hvilket land der er tale om, hvilken
type fordring eller institution det drejer sig om, og endelig hvilken
lgbetid der har vaeret gzldende. Der vil vaere talrige omgéelsesmulig-
heder, og administrationen af sidanne udligningsskatter vil veere uhy-
re kravende.
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Det synes derfor nrliggende at overveje en generel tilpasning eller
reform af indkomstskattesystemet, der er tilpasset en situation med
meget liberale kapitalbevaegelser i et konkurrencepraget regime. Da
personers mobilitet er betydeligt mindre end kapitalens mobilitet, md
et hovedsynspunkt vere, at skatten i sidanne systemer henfares til
personer. Dette karakteriserer netop de nedenfor diskuterede to mu-
ligheder.

En nzrmest helt teoretisk mulighed er det sikaldte integrerede sel-
skabsskattesystem. Princippet i dette er, at al selskabsindkomst, og i

‘de her omhandlede tilfelde ogsa udenlandske selskabers indkomst, i

skattemassig forstand overfores til (deles ud pa) aktionarerne eller an-
dre parthavere i forhold til deres akonomiske andel i selskabet. Van-
skelighederne, isr i en international sammenhzng, ved at admini-
strere et sddant system er abenbare.

Den mest nzrliggende mulighed, der stér tilbage som en langtidsles-
ning pa problemerne omkring international skattetznkning, synes at
vare den direkte forbrugsskat. Denne skat, der bade kan udskrives
som en proportional og som en progressiv skat pa den enkelte persons
eller husstands samlede forbrug, har fra et samfundsmassigt syns-
punkt mange tiltrekkende egenskaber.

Virksomhedsskatteordningen, som er indeholdt i skattereformen, kan
opfattes som et skridt i retning af en direkte forbrugsskat. Eventuelle
yderligere skridt i denne retning mé overvejes i lyset af den tiltagende
internationale kapitalmobilitet. P4 lengere sigt kan denne tznkes at
antage et omfang, der vil gere det meget vanskeligt for skattemyndig-
hederne at kontrollere skatteydernes kapitalindkomst, medmindre der
indfares en omfattende skattemassig registrering af danskeres valuta-
transaktioner. En sidan registrering er ikke nedvendig i et direkte for-
brugsskattesystem.

Pengepolitikken i snaevrere forstand

Brancheglidning og nye produkter pi de finansielle markeder har
som nzvnt ogsd betydning for pengepolitikken i snzvrere forstand.
Selv om denne innovationsproces sandsynligvis fer eller siden allige-
vel vil forege konkurrencen, er det af en vis betydning, om man vil
sage at fremme eller hemme en sddan udvikling mod et mere konkur-
rencepreget marked for finansielle ydelser. Herved vil man nemlig
pavirke tendenserne til, at de pengepolitiske myndigheder ma styre
gennem markedet og ikke pa tvers af det. P4 et konkurrencepraget
marked skal pengepolitikken udformes, saledes at renten er det afge-
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rende instrument til pavirkning af de finansielle institutioner og mar-
keder og disses kunder, idet konkurrencen p3 afgerende vis vil redu-
cere mulighederne for at anvende sivel generel som selektiv kreditra-
tionering som et virksomt led i pengepolitikken. Svarer den markeds-
maessige ressourceallokering via renten p# visse omrader ikke til den
anskede, kan den onskede allokering i stedet sages fremmet ved til-
skud og beskatning m.v.

Hvis man alternativt forseger at bremse udviklingen, vil det have
konsekvenser for rentemarginal og effektivitet mwv. i den finansielle
sektor og dermed ogsd velfeerdsmessige konsekvenser for det svrige
samfund. Sidanne forseg ville medfere tendenser til rentestigning pa
de rationerede omrider og til omgaelse gennem ldntagning hos andre
indenlandske kilder og i udlandet. I bedste fald vilie en sadan politik
malt i forhold til intentionerne kun have kortvarige virkninger, hvor-
til kommer, at disse og andre virkninger ville veere vanskelige for de
pengepolitiske myndigheder at overskue og vurdere. Den pengepoli-
tiske virkning af en sidan politik ville siledes vare kortvarig og
usikker.

Vurderingen af en markedskonform pengepolitik med en dertil knyt-
tet konkurrencepraget holdning hos myndighederne vil selvfelgelig
afhange af, hvilke konkrete instrumenter, der star til radighed for en
sddan politik. Da pengeinstitutterne i sterre eller mindre udstraek-
ning vil markedsfere produkter, som ogsi tilbydes af andre, vil det
ikke vzere hensigtsmassigt at opretholde restriktioner over for penge-
institutterne (eller andre pad markedet), som i vesentlig udstrekning
reducerer deres konkurrencedygtighed. Det vil sdledes ikke veere hen-
sigtsmessigt for de pengepolitiske myndigheder ved indgreb i form
af minimumsgreenser for indldnsrenten eller loft over udlinsrenten at
fastlase pengeinstitutternes rentesatser for ind- eller udlan pa niveau-
er, der afviger vaesentligt fra markedsvilkirene. Indgreb i form af
fleks. kassebindingsregler, der forager rentemarginalen og derfor pa
denne made forringer rentevilkirene i pengeinstitutterne i forhold til
de vilkir, som kunderne kan opn4 andre steder pa markedet, vil heller
ikke vare hensigtsmessige. Sddanne indgreb vil endvidere reducere
betydningen af Nationalbankens kontrol med pengeinstitutterne, idet
en reekke forretninger vil blive flyttet til andre dele af markedet eller
eventuelt til udlandet.

Dette er ensbetydende med, at kassebindingsregler, hvor de bundne
belab forrentes vaesentligt under markeds- eller pengemarkedsrenten,
ikke er et anvendeligt instrument i en markedskonform pengepolitik.
Den afgerende virkning af en sddan kassebinding vil nemlig i tilfzlde
af en deponeringsordning pa grundlag af pengeinstitutternes indlin
vare at reducere indlansrenten og i tilfzelde af en deponeringsordning
pé grundlag af pengeinstitutternes udlin at forage udlansrenten.
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En konkurrenceorienteret politik, brancheglidning og nye finansielle
produkter vil medfere forsterkede tendenser til udligning af forskelle
i afkastet ved placering pa forskellige dele af finansmarkedet. Derfor
vil en markedskonform pengepolitik bl.a. som felge af de nye instru-
menter ogsd reducere de pengepolitiske myndigheders muligheder
for at fastsatte forskellige vilkir pa de forskellige delmarkeder og der-
for i en vis udstrekning reducere pengepolitikkens mulighed for at
pévirke forholdet mellem rente af f.eks. korte og lange obligationer og
dermed rentestrukturen. Det er dog et omdiskuteret spergsmal, i
hvilken udstrakning og for hvor leenge det tidligere har varet muligt
i veesentligt omfang at benytte variationer i rentestrukturen som et
pengepolitisk instrument.

Pi samme mdde ma konkurrencen og de nye instrumenter antages i
en vis udstrekning at begreense Danmarks pengepolitiske handlefri-
hed i forhold til udlandet. Konkurrencen vil gere det finansielle sam-
kvem med udlandet lettere og billigere og derfor mere omfattende,
mens de nye produkter bla. vil forege mulighederne for forskellige
former for valutakurssikring. I den udstrakning, betalingsbalance,
beskaftigelse mv. medferer usikkerhed om den fremtidige valuta-
kurs, vil der dog stadig vaere mulighed for dansk pengepolitiks selv-
stendighed som defensiv  foranstaltning i forhold il
betalingsbalancen!2.

Endnu en konsekvens af brancheglidning og finansielle innovationer
er, at etablerede pengemangdebegreber som f.eks. “’borgernes penge-
mangde” taber i betydning som indikatorer for den ekonomiske ud-
vikling og eventuelt som norm for tilrettelzggelsen af pengepolitik-
ken. Dette har der dog heller ikke i sarlig hej grad varet lagt vagt
pa ved tilretteleggelsen af den danske pengepolitik.

Med brancheglidning og nye finansielle produkter vil der derfor vaere
en tendens til, at Nationalbanken mé udeve sine pengepolitiske befe-
jelser gennem en pévirkning eller bestemmelse af renten pa de marke-
der, der som f.eks. penge- og obligationsmarkedet er afgarende for de
finansielle institutioner. Det sikreste og hurtigste gennemslag pa dis-
se institutioners vilkir i forhold til den evrige private sektor opnar
man herefter ved at tilskynde til foreget konkurrence mellem de fi-
nansielle institutioner.

12) Nar kapitalens mobilitet over landegreenserne diskuteres, ma der sondres meflem
transaktioner, der indebaerer en vaiutaomveksling, og transaktioner, hvor der ikke
sker en gendring i valutaenheden, 1.eks. ved kroneplaceringer i London. Uanset va-
lutaenhed begreenses kapitalens internationale mobilitet foruden af eventuelle ek-
sisterende restriktioner ogsA af risikoen for skarpede betingslser for, at placerin-
gerne kan hjemtages. Msllem de haijt industrialiserede lande er valutakursrisikoen
formentlig af sterre betydning end risikoen for strammere kapitalrestriktioner.
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APPENDIKS 1

GRUNDE TIL AT DEN
FINANSIELLE SEKTOR ER
UNDER SARLIGT TILSYN

Begrundelsen for, at de finansielle markeder er underkastet et offent-
ligt tilsyn, er tildels den samme som begrundelsen for, at ogsa andre
brancher og erhverv er underkastet et offentligt konkurrencetil-
syn/monopoltilsyn. Den finansielle sektor fungerer stort set efter den
konkurrencemodel, som markedsgkonomien ogsd i evrigt bygger pa.
Ogsé i finanssektoren ligger virkeligheden imidlertid et stykke fra den
“ideelle” frikonkurrencemodel, som med udgangspunkt i velfeerdste-
ori kan vises at fore til en effektiv ressourcefordeling i samfundet (men
ikke nedvendigvis til en politisk acceptabel eller enskverdig ind-
komstfordeling).

I finanssektoren med dennes ofte meget komplicerede ydelser gelder
specielt, at det krav til fuld information hos bl.a. alle forbrugere om
priser, mangder og kvaliteter m.v., som er en af frikonkurrencemo-
dellens betingelser, sjeldent er opfyldt i praksis. Som i andre sektorer
er det derfor ikke sikkert, at profitmaksimering automatisk ferer til
mere konkurrence, lavere omkostninger og sterre valgmuligheder for
forbrugerne. En udvikling i retning af eget konkurrence, bedre infor-
mation myv. i indlandet kan imidlertid fremmes via offentlig overvig-
ning og ved at sge konkurrencen udefra gennem liberalisering og de-
regulering. Politisk kunne man i stedet for et markedsorienteret sy-
stem naturligvis ogsd valge systemer, der bygger pa koncessionering,
eventuelt offentlig drift, kartelreguleringer og kreditrationering m.v.
{med de deraf eventuelt folgende uheldige virkninger for effektivite-
ten og dynamikken i det finansielle system). Bide den internationale
og den danske udvikling er imidlertid gaet i retning af eget konkur-
rence. Dette overfladigger dog ikke en fortsat offentlig tilsyns- og re-
guleringsvirksomhed m.v, idet der siledes fortsat vil vaere behov for
et konkurrencetilsyn til at sikre overholdelsen af “’spillereglerne”, her-
under at der er tale om konkurrence mellem selvstendige enheder.
Endvidere tyder erfaringerne p4, at ndr man foreger konkurrencen og
markedskrafiernes betydning, kan der - netop bl.a. som folge af den
finansielle innovationsproces - samtidig blive behov for en vis stram-
ning af det tilsyn, der finder sted med de finansielle markeder ud fra
hensynet til beskyttelse af indskydere, obligationsejere, forsikringsta-
gere m.v.
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Et effektivt, velfungerende betalings- og kreditformidlingssystem er
nadvendigt for, at en moderne gkonomi kan fungere godt bide udad-
til og indadtil. Sammen med Nationalbanken og postgiroen fungerer
pengeinstitutterne som bzrere af betalingssystemet, og sammen med
bla. realkreditinstitutterne fungerer de som bearere af kreditformid-
lingen. Uanset, hvorledes betalingssystemet narmere er organiseret,
er en effektiv varetagelse af funktionerne i forbindelse med betalings-
systemet essentiel for produktionen og arbejdsdelingen og dermed for
enhver markedsekonomi. Dette er naturligvis samtidig en vesentlig
begrundelse for opretholdelse af et serligt tilsyn med pengeinstitut-
terne.

Kreditgivning kan i samme forstand siges at vere en forholdsvis
grundleggende forudsetning for enhver markedsekonomi, ligesom
tilstedevzerelsen af et forsikringsmarked ogsd er et nedvendigt led i
en velfungerende markedsekonomi.

Karakteristiske treek i pengeinstitutternes kreditformidling er bl.a., at
de sammenforer et kapitaludbud hidrerende fra mange sma kreditkil-
der (enkeltindskydere) til finansering af sterre laneprojekter, og at de-
res udlan gennemgiende er bundet i relativt lang tid, medens en stor
del af indskuddene kan traekkes ud uden varsel eller med kun ret korte
frister.

En sidan omfordeling af finansielle midler forudsetter imidlertid
ikke ngdvendigvis, at pengeinstitutter medvirker i processen. Indsky-
derne og dermed de egentlige langivere kunne feks. selv soge kontakt
med og anbringe deres midler direkte hos de endelige lintagere. Nér
pengeinstitutter derfor optreeder som mellemmand pa de finansielle
markeder, skyldes det, at de pi grund af deres sterrelse og specialise-
rede aktivitet almindeligvis har mulighed for at formidle langivnin-
gen pd en billigere, sikrere og mere hensigtsmassig mide end andre.
En sidan fordel vil selvfelgelig athenge af laneforholdets konkrete ka-
rakter feks. i form af sikkerhedsstillelse, hvilket samtidig forklarer
bl.a. realkreditinstitutternes aktiviteter.

De fordele i form af sterre sikkerhed for de anbragte midler, som ind-
skyderne opnir ved anvendelse af penge- og realkreditinstitutter, har
det offentlige gennem lovgivning og tilsyn segt at udbygge. Hensynet
til de finansielle institutioners indskuds- og kreditformidlende opga-
ver er siledes pa lige fod med konkurrencehensynet arsag til offentlig
lovgivning og tilsyn pd omridet. Da forsikringsselskaber modtager
premiebetaling med henblik pa en senere eventuel erstatningsbeta-
ling, har det offenlige pa tilsvarende vis forsegt at forege risikospred-
ningen i samfundet og dermed den enkelte forsikringstagers velfzerd.
Dette sker pa analog vis ved gennem lovgivning og tilsyn at forage
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forsikringstagernes sikkerhed for, at deres krav vil blive honoreret,
hvis/nar forsikringsbegivenheden indtraeder.

Da pengeinstitutter (og forsikringsselskaber) har store indbyrdes for-
dringer pi og forpligtelser over for hinanden, vil et sammenbrud ét
sted i systemet let kunne udlese en kazdereaktion gennem hele syste-
met. Centralbankernes funktion som hjlpere i kritiske situationer er
derfor af afgerende vigtighed som sikkerhedsnet under det finansielle
system og betalingsmekanismerne og for bevarelsen af tilliden til det-
te system. Men funktionen som *lender of last resort” kan selvsagt
ikke udleses automatisk i enhver situation, hvor et pengeinstitut kom-
mer i vanskeligheder, idet dette maske kunne fi nogle pengeinstitut-
ter til at tilsidesztte nedvendige forsigtighedshensyn til forde! for et
hurtigt eller let tjent afkast i tillid til, at de i pakommende tilfeelde
vil blive ’kebt ud” af centralbankerne/regeringerne. I den internatio-
nale diskussion omtales dette som moral-hazard-problemet. Dette er
igen en selvstzendig begrundelse for at opretholde et sarligt sikker-
hedsmassigt tilsyn med pengeinstitutterne, idet uundverligheden af
”lender of last resort’funktionen bevirker, at der altid vil vaere et vist
incitament til tilsidesztrelse af nedvendige forsigtighedshensyn.

Ligesom en automatisk “’lender of last resort’*funktion kunne fi pen-
geinstitutter (samt realkreditinstitutter og forsikringsselskaber) til at
tilsideseette nedvendige forsigtighedshensyn, ville en offentlig forsik-
ringsordning for alle indlan kunne have lignende konsekvenser. Sam-
tidig ville en forsikring af kun en del af indlanene (f.eks. indlin under
en vis belgbsgrense) formentlig ikke veere tilstreekkelig til at sikre sy-
stemets stabilitet. Dette forhindrer selvfolgelig ikke, at der ud fra an-
dre feks. sociale hensyn kan argumenteres for en sadan ordning, som
man bla. har i U.S.A. og Norge.

Moral-harzard problemet medferer siledes, at de enkelte pengeinsti-
tutters ledelse og aktionzrer samt i sidste instans indskyderne ned-
vendigvis ma bere en del af konsekvenserne af det styringsmassige
ansvar. Hensynet til systemets stabilitet varetages derfor formentlig
bedst gennem forholdsvis heje krav til pengeinstitutternes egenkapi-
tal, gennem regnskabsbestemmelser, der sikrer, at kunder og aktionz-
rer kan folge med i institutternes aktivitet, samt gennem offentlig til-
syn med overholdelse af de nedvendige regler i denne henseende.

For forsikringsselskaber er sikkerhed for de placerede midler og der-
med for forsikringssummens udbetaling i tilfeelde af skadesbegiven-
hedens indtreden et afgerende element i de ydelser, forsikringssel-
skaberne tilbyder, og saledes ogsa i tilliden til forsikringsvirksomhe-
den. Vzrdien af en konkurrence pa premiereduktioner bliver derfor
problematisk, hvis den samtidig far til folge, at sikkerheden reduce-
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res. Samtidig er spergsmilene omkring premieberegningen og om-
kring sterrelsen og placeringen af de nedvendige tekniske reserver
m.v. i forsikringsselskaberne ret si komplicerede, siledes at der heri
ligger en sarlig begrundelse for tilsyn til beskyttelse af forsikringsta-
gerne. Dette vil formentlig galde selv ved overskuelige regnskabssy-
stemer,




Oversigt

APPENDIKS 2

EUROMARKEDERNES
ETABLERING OG UDVIKLING.
SAMMENHANGEN MED DE
NATIONALE REGULERINGER

En del af de finansielle innovationer, som er skildret i Kapitel ITI, er
som navnt udviklet som en reaktion pd de bestdende nationale regu-
leringer pd penge- og kapitalmarkederne, herunder savel interne be-
graensninger som begrensninger i kreditstremme over landegrenser-
ne (valutarestriktioner). Fremvaeksten af de sikaldte euromarkeder
(eurodollars, euro-D-mark, eurofrancs etc.) er et skoleeksempel pé en
sddan udvikling.

Euromarkederne kan karakteriseres som markeder for 1an, indskud
etc., lydende pé en anden valuta end valutaen i det land, ldnet udby-
des i (herunder ogs4 lan i egen valuta, men optaget i banker respektive
pé obligationsmarkeder uden for hjemlandet). Dollarlan optaget i
London er et typisk eksempel. Disse markeder havde deres store
blomstringstid 1 1960°erne og 1970’erne, hvor de (fra en beskeden
start i 1950’erne) voksede frem til en dominerende position pa de in-
ternationale finansmarkeder. Det er karakteristisk for disse markeder,
at de kun i ringe grad er underkastet nationale myndigheders kontrol;
det enkelte land kan naturligvis regulere sine egne bankers aktiviteter,
men kun vanskeligt de aktiviteter, der udeves af en datterbank i et an-
det land, selv om de maske “retter sig” mod hjemlandet og foregir
i dettes valuta. Det antages i almindelighed, at netop fravaret af kon-
trol har varet en af hovedarsagerne til euromarkedernes kraftige
vaekst.

Heraf er imidlertid ogsd udsprunget en frygt for euromarkedernes
stabilitet og dermed ogsa for stabiliteten i det internationale finanssy-
stem som helhed. Pengepolitisk har udviklingen pa euromarkederne
veret i centralbankernes sogelys, dels fordi eksistensen af disse marke-
der bidrog vasentligt til at lette de spekulative kapitalbevaegelser, som
- indtil valutakurserne mellem hovedvalutaerne blev gjort flydende -
i perioder i hej grad kunne modarbejde den nationale pengepolitik,
selv i store d4bne skonomier, dels fordi mange har ment, at aktiviteter-
ne pd euromarkederne globalt bidrog til at skabe en selvstendig kre-
ditekspansion.
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Forsag, der pa et relativt tidligt tidspunkt, specielt i 4rene 1971-73
blev gjort pa international styring af euromarkederne, bl.a. gennem
international koordinering af forskellige valutaregulerende foranstalt-
ninger, gav kun beskedne resultater. Dette har medvirket til, at der
har hersket en vis tvivl om, hvorvidt centralbankerne i tilfelde af
”’run” pé eurobankerne ville traede til som ’lenders of last resort”, jft.
diskussionen herom i bl.a. appendiks 1. Der eksisterer dog en ’forsta-
else”, nedfzldet i den sikaldte Baselerklering af 9. september 1974
fra centralbankdirektgrerne i den sdkaldte 10-landegruppe plus
Schweiz, om at yde likviditetsstatte til euromarkedet i tilfelde af glo-
bale likviditetsvanskeligheder, jfr. appendiks 3. Den tyske central-
bank, Bundesbank, har pipeget, at dette ikke er ensbetydende med,
at der ogsé vil blive ydet stotte til enkeltbanker i vanskeligheder.

Som folge af liberaliseringer og dereguleringer af mange nationale
markeder er udviklingen nu ved at nzrme sig et punkt, hvor der vil
vare tale om et helt integreret marked for international kapitalformid-
ling, hvor siledes euromarkederne og de nationale markeder for
udenlandske valutaer vil flyde helt sammen.

Pi denne baggrund kan en kort orientering om nogle hovedtraek af
euromarkedernes udvikling og forholdet over til national tilsynslov-
givning og pengepolitik m.v. vare af interesse.

Et marked for eurodollars blev skabt allerede i 1950%rne, forst og
fremmest som et marked for dollarldn mellem europiske banker. I
slutningen af 1950’rne etableredes et marked for euroobligationer
(“eurobonds’), da nogle belgiske og franske banker begyndte at orga-
nisere internationale konsortier for emission og salg af obligationer
uden tilknytning til noget bestemt nationalt marked.

Der kom dog forst fart i udviklingen pa euromarkederne, da U.S.A.
bremsede op for sin kapitaleksport, bl.a. ved indferelse af en serlig
renteudligningsskat 1 1963, )

U.S.A. var pi dette tidspunkt den sterste internationale langiver, og
bl.a. var den udenlandske optagelse af obligationslin pa det amerikan-
ske marked langt sterre end i noget andet land (en rolle, som England
tidligere havde indtaget). Fra slutningen af 1950°erne gav kapitaleks-
porten imidlertid anledning til voksende problemer for U.S.A., bl.a.
pa grund af en samtidig forringelse af den lgbende betalingsbalance.
Da man tillige af konjunkturpolitiske grunde enskede at distancere
sig fra en stigende rente i Europa, besluttedes det 1 1963 at lukke
U.S.A -markedet for de fleste udenlandske lintagere gennem indferel-
se af en szrlig renteudligningsskat p# lange lan til udlandet. Denne
og andre foranstaltninger fik afgerende betydning for udviklingen af
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de internationale kapitalmarkeder, idet det skabte et gennembrud for
euroobligationsmarkedet; den udenlandske laneoptagning flyttede fra
U.S.A. til dette marked for keb og salg af dollarobligationer m.v. uden
for US.A. - et marked, som ikke var omfattet af renteudligningsskat-
ten. Snart domineredes det internationale obligationsmarked helt af
eurolan. Medens det pa lantagerside oprindelig var lantagere fra den
offentlige sektor i de forskellige lande, der dominerede, blev virksom-
hedsemissioner snart seedvanlige - srlig da ogsa amerikanske datter-
selskaber i udlandet lagde deres finansiering om fra U.S.A. til Europa
for at komme uden om renteudligningsskatten, der var galdende til
1973. P4 lingiversiden/placeringssiden fik euromarkederne en ekstra
stimulans ved, at en del amerikansk kapital segte bort fra US.A. pa
grund af det dér siden 1930°erne bestiende (men nu ophzvede) loft
over pengeinstitutternes indlénsrente (den sdkaldte “Regulation Q)
og ud pi de internationale markeder for at opné et hajere afkast.

Man kan derfor sige, at myndighedernes (i dette tilfzelde de amerikan-
ske myndigheders) indgreb til regulering af kapitalstremme mellem
U.S.A. og omverdenen direkte har bidraget til fremvazksten af et
egentligt internationalt kapitalmarked som euromarkedet. Derudover
har mulighederne for at udnytte fieks. en mere liberal banklovgiv-
ning, mere liberale valutabestemmelser, gunstigere skattebestemmel-
ser - eventuelt helt fraver af rammer pi disse omrader - spillet en va-
sentlig rolle for den til tider eksplosionsagtige vakst i langivningen
pa euromarkederne. Det pavirkede kun markedet overgangsvist, da
de amerikanske lintagere i 1974, efter renteudligningsskattens op-
heevelse, trak sig tilbage fra euroobligationsmarkedet samtidig med,
at markedet ramtes af uroen omkring oliekrisen, valutauroen og den
helt ndrede internationale konjunktursituation. Allerede 1 1975 var
langivningen pi euroobligationsmarkedet vokset til det dobbelte af
det tidligere rekordniveau fra 1972.

Oprindelig synes en stor del af anbringelserne pa euromarkederne at
veere kommet fra enkeltpersoner. Blandt andet peger det forhold, at
ldnene ofte har vaeret udbudt i temmelig sma poster og under medvir-
ken af emissionskonsortier pa ofte et meget stort antal banker og kre-
ditinstitutter, i denne retning. P4 den anden side har ogsa de forskelli-
ge landes centralbanker i forholdsvis stort omfang veret investorer pa
euromarkederne. I 1971 blev der indgiet en sakaldt stilstandsover-
enskomst” mellem centralbankerne i 10-landegruppen og Schweiz,
hvorved disse forpligtede sig til ikke at udvide deres engagement pa
euromarkederne; overenskomsten har dog faet aftagende betydning
gennem érene, fordi centralbankerne i en reekke industrilande og i ud-
viklingslandene ikke deltager. I de senere ar har sikaldte institutionel-
le investorer som pensionsfonde, forsikringsselskaber, investerings-
foreninger og finansieringsselskaber m.v. bidraget vesentligt til at for-
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syne euromarkederne med kapital. Endelig er en del af placeringerne
pé euroobligationsmarkederne kommet fra bankerne selv som led i
disses transformering af korte indskud fra publikum til lange place-
ringer, hvorved man ogsé har kunnet drage fordel af den i perioder
ret store forskel mellem den korte og den lange rente pi euromarke-
derne.

I de to perioder i midten af 1970’erne og begyndelsen af 1980’erne,
hvor OPEC-landene havde store opsparingsoverskud, som skulle
genplaceres i (“’recycles” til} de olieimporterende lande, varetog euro-
markederne vigtige funktioner i forbindelse hermed. OPEC-landene
synes selv kun i forholdsvis ringe udstreekning at have placeret deres
overskud i euroobligationer. I stedet havde de gjensynligt preferencer
for at holde de akkumulerede overskud som korterevarende indskud
i de internationale banker. I midten af 1970’crne var bankernes andel
af den internationale kapitalformidlingsvirksomhed derfor ogsa sti-
gende - modsat den senere tids udvikling, hvor OPEC-landene er fal-
det bort som nettoinvestorer, og denne rolle i stedet domineres af ja-
panske institutionelle investorer, der som skildret i kapitel III har
praeferencer for placering pd vardipapirmarkederne uden om ban-
kerne.

De internationale banker slusede de indskud, de modtog fra OPEC-
landene, ud pa bl.a. eurcobligationsmarkederne. Men forst og frem-
mest varetog euromarkederne en vigtig omslusningsfunktion ved at
yde mellem- og langfristede banklén til i denne periode iser udvik-
lingslandene, men ogsé til OECD-lande m.v. (tidligere den vigtigste
lantagerkategori pa euromarkederne) og i stigende grad tillige forskel-
lige ostlande. Da mange af disse 1dn var og er si store, at en enkelt
bank ikke kan magte dem alene, er der udviklet en praksis, hvor flere
banker gar sammen og danner et ’syndikat”, hvorigennem lanet ydes.
Man taler derfor i denne forbindelse om “’syndikerede euroldn”.

De private internationale banklin til udviklingslandene var i
1970’erne afgerende for, at udviklingslandene kunne opretholde en
skonomisk vakst, der var betydeligt starre end vaeksten i industrilan-
dene. I realiteten kom udviklingslandene derved til at virke som loko-
motiv for vaksten i industrilandene, der dog af andre grunde blev
steerkt reduceret efter den forste olieprisomvzltning. Samtidig bidrog
denne udvikling imidlertid stzerkt til den geldskrise, som mange af
udviklingslandene kom i efter den anden olieprisomvzltning - en kri-
se, der igen skabte frygt for stabiliteten i sterre dele af det internatio-
nale finanssystem og som gav anledning til, at de internationale ban-
ker nu har nedskéret deres engagementer med udviklingslandene til
omkring halvdelen af, hvad de var i 1982 (med kraftig importbe-
gransning til folge i de pagzldende lande, jfr. kapitel I).
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Udviklingen pd euromarkederne kan ses som led i en global finansiel
udvikling, der kan sammenlignes med udviklingen fra slutningen af
forrige drhundrede og frem til 1. verdenskrig. Denne periode er ofte
blevet betegnet som en glansperiode for den internationale finansie-
ring, hvilket igen bidrog vasentligt til den sgede vekst i den interna-
tionale handel og i den globale produktion i denne periode. Det var
endvidere karakteristisk for denne periode, modsat tiden efter 2. ver-
denskrig, at der var stor prisstabilitet og kun fi valutaproblemer; va-
lutasystemet og valutakurserne var stabile ( i modsztning til specielt
tiden efter 1971/73 ) og fast tilknyttet guldet, hvilket igen antoges at
virke befordrende for de internationale transaktioner, herunder den
internationale investeringsvirksomhed.

Ved overvejelser over, om udviklingen pa de finansielle markeder ma-
ske gar i retning af genskabelse af forhold, der kan sammenlignes med
de her nzvnte, mé det bl.a. tages i betragtning, at den nzvnte periode
foruden af hej kapitalmobilitet ogsd var praget af en meget hgj ar-
bejdskraftmobilitet, sammenlignet med i dag og i sammenhzng her-
med ogsd en meget hej lanfleksibilitet. Derudover var den gkonomi-
ske politik i betydeligt omfang indrettet p3 valutasystemets/guldfo-
dens opretholdelse, dvs. domineret af eksterne mélsztninger, medens
der kun i mindre udstreekning blev fort konjunktur- og beskaftigel-
sespolitik.

Siden .euromarkedernes opstien har der regelmassigt varet udtalt
tvivl om markedernes stabilitet og i den forbindelse varet udtrykt
frygt for en gentagelse af 1930’ernes finanskriser. Der har siledes va-
ret peget pd risikoen for, at den mindre eller undertiden helt mang-
lende kontrol med bankernes euromarkedsvirksomhed, de ringere el-
ler manglende kassereservekrav mht. disse aktiviteter etc. skulle fore
til en uholdbar (letsindig) ekspansion af disse markeder som led i ban-
kernes bestrabelser pd at maksimere deres afkast. Navnlig i euromar-
kedernes indledende fase blev det endvidere ofte gjort gzldende, at
der pa disse markeder fandt en selvstzndig kreditmultiplikatorproces
sted, som blev anset for uheldig og for at vare en udfordring i forhold
til de nationale pengepolitiske myndigheder. Endelig har det f.eks. fra
den tyske centralbanks side, medens Bretton Woods-fastkurssystemet
endnu var i kraft, ofte varet gjort geldende, at bankernes pengepoli-
tik blev undergravet gennem spekulative kapitalbevaegelser via euro-
markederne. Med den eventuelle nye tilnzrmelse, der for tiden sker
til et internationalt valutasystem med mindre udsving mellem hoved-
valutaerne, er dette en kritik, der kan ventes at blive aktuel piny. Men
man kan naturligvis diskutere, om en sidan udvikling iszr skyldes
tendensen mod mere stabile valutakurser eller eksistensen af et inter-
nationalt penge- og kapitalmarked. Det er den samtidige tilstedevze-
relse af begge disse forhold, der eventuelt kan undergrave den natio-
nale pengepolitiske selvstndighed ogsi i store dbne skonomier.
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Derimod er kritikken vedrarende det andet punkt - en serlig stor kre-
ditskabelsesevne, som ogs4 antoges at pavirke mengden af valutarisk
likviditet og dermed ogsa at have konsekvenser for valutakursudvik-
lingen - nu i det store og hele forstummet. Det er nu almindeligt aner-
kendt, at bortset fra den mindre grad af kontrol m.v. pd euromarkeder-
ne afviger disse markeder ikke i deres funktionsméde fra andre marke-
der.

Med hensyn til det forste punkt - risikoen for instabilitet p4 de finan-
sielle markeder som folge af “’letsindig” kreditgivning - skal navnes,
at beredskabet mod disse risici, bide i BIS-regie og nationalt, nu er
s& veludviklet, at der nzppe er nogen stor risiko for en pludselig kata-
strofe pa disse markeder. De i appendiks 3 omtalte internationale be-
strebelser for en bedre overvigning af finansmarkederne (Basel-
konkordat m.v.) har netop i hej grad veret affedt af diskussionen om
udviklingen pa euromarkederne. P4 linie hermed folger f.eks. den ty-
ske centralbank, Bundesbank, neje udviklingen i euromarkedernes
D-mark-sektor. Bank of England har i forbindelse med en reorganise-
ring af tilsynsvirksomheden vedrerende de engelske finansmarkeder
tilkendegivet, at man ogsa neje vil folge og eventuelt rette henstillin-
ger til datterselskaber af udenlandske banker m.v. og om forngdent
ogsa vil tage kontakt med moderselskabet og med tilsynsmyndighe-
derne i moderselskabets hjemland. Men som nzvnt andetsteds kryd-
ses disse tendenser ogsé i nogle tilfelde af tendenser til svakkelse af
de nationale tilsynsbestemmelser ud fra gnsker om at stille egne og
udenlandske virksomheder lige i den internationale konkurrence.
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APPENDIKS 3

INTERNATIONALT SAMARBE]DE
OM TILSYNET MED DE
FINANSIELLE INSTITUTIONER

Samarbejdet i BIS-regi

Med baggrund i nogle sterre banksammenbrud i 1973/74 besluttede
de centralbanker, der deltager i samarbejdet i Den internationale Be-
talingsbank BIS i Basel!, i 1974 at udbygge samarbejdet gennem ud-
veksling af informationer om banklovgivning og nationale overvig-
ningssystemer i de forskellige lande. Dette, som nu sker gennem den
sdkaldte Cooke-komité, forte igen til vedtagelser, der er kendt som
Basel-konkordatet af 1975, revideret og offentliggjort i 1983. Heri er
opstillet (retsligt uforpligtende) anbefalinger for, hvorledes tilsynet
med pengeinstitutterne skal foregi.

En grundleggende anbefaling er, at tilsynet skal ske p& konsolideret
basis, dvs., at man ved vurderingen af et pengeinstituts soliditet m.v.
skal sli balancetallene for bidde moder- og datterselskaber sammen
(med eliminering af transaktioner dem imellem) og derved vurdere
bl.a. de risici, en bankkoncern er ude i, og tilstreekkeligheden af egen-
kapitalen for koncernen som helhed. Som led i konkordatet er ligele-
des (siden 1978) fastlagt, hvorledes tilsynsopgaverne i relation til
bankkoncerner m.wv., der virker i flere lande, skal fordeles mellem
myndighederne i hhv. hjemlandet for moderbanken” og det land,
hvori datterselskabet er etableret. Herefter skal kontrollen med over-
holdelse af likviditetsbestemmelser primart varetages af myndighe-
derne i det land, hvor datterselskabet/filialen befinder sig ("verts-
landsprincippet”), medens solvenskontrollen skal ligge hos myndig-
hederne i hjemlandet for moderselskabet (hjemlandssprincippet’)2.

1) Denne institution, der er oprettet i 1930, omtales ofte kort som "centratbankernes
centralbank”.

2) Det kan vaere af interesse at sammenholde dette med de principper, der er til draftel-
se i EF. Ifolge EF-Kommissionens hvidbog om gennemferelse af det interne marked
ber titsynet med den finansielle sektor styres af princippet om kontrof via de kompe-
tente myndigheder i den mediemsstat, hvor finansinstitutionen har hjemsted. Myn-
dighederne i det land, der er ""'malet for” tjenesteydelsen, vil i forhold hertil kun kom-
me til at spille en sekundasr rolle. Higmlandsprincippet skal dog iser komme til an-
vendelse, hvad angér tilsynet med “igangvaerende virksomhed” (til forskel fra
egentlig etableringsvirksomhed).
1U.S.A. gaelder, ati den udstraekning, hvori banker fra én stat kan udeve virksomhed
i en anden stat, (hvilket med f4 undtagelser stadig er forbudt i U.S.A.), er det vaerts-
statens lovgivning, der er geldende for filialen/datterselskabet (jfr. Economic Report
of the President 1984 p. 155-56).
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Et andet grundprincip, som er nedfzldet i Basel-konkordatet, er, at
ingen international bankvirksomhed ma vare uovervaget, hvorfor og- .
s non-bank banks”, derunder holdingselskabskonstruktioner, skal
veere omfattet af tilsynsbestemmelserne. Medens princippet om til-
syn pa konsolideret basis i almindelighed antages at blive efterlevet,
menes det at veere mere problematisk, om dette andet grundprincip
bliver det.

Cooke-kommitteen har bl.a. viderefort det her n@vnte arbejde med
analyser og anbefalinger omkring egenkapitalbegrebet, bedemmelsen
af likviditet, landerisici og risici vedrerende bankernes transformation
af korte indskud til lange kreditter. For tiden arbejdes endvidere spe-
cielt ogsa med problemer i forbindelse med den starke vaekst, der er
sket i de bankforretninger, som foregér uden for bankbalancerne, inkl.
risici i forbindelse med de forskellige former for optioner og futures,
jfr. nermere om disse begreber i kapitel III.

EF-direktiver m.v.

I forlengelse af EF’s direktiv fra 1973 om fti etableringsret for kredit-
institutioner gennemfortes i 1977 det sdkaldte 1. samordningsdirektiv
("harmoniseringsdirektivet”’) om udevelsen af kreditinstitutternes
virksomhed. Udover at gore den frie etableringsret effektiv - for Dan-
marks vedkommende dog med midlertidig dispensation pi realkredit- -
omridet - fastsatte dette direktiv bl.a. rammebetingelser for en harmo-
nisering af medlemsstaternes tilsyn med pengeinstitutter. I 1983 ske-
te en konkretisering af 1977-direktivet gennem udstedelse af et direk-
tiv om tilsyn med kreditinstitutter pa konsolideret basis. Endvidere
er gennemfeort et direktiv om kollektive investeringer i vardipapirer
(beskyttelse af medlemmer af investeringsforeninger m.v.), og der er
fremsat forslag til direktiv om omorganisering og likvidation af kre-
ditinstitutter. Under udarbejdelse er direktivforslag hhv. om harmo-
nisering af begrebet egenkapital, irsregnskaber, bankers store engage-
menter samt garantiordninger for indskud i pengeinstitutterne. Der

_er endvidere planer om oprettelse af en dokumentationscentral til op-

lysning om enkelte ldntageres gaeldssituation.

Et direktivforslag om fri etableringsret og fri udveksling af tjeneste-
ydelser pa realkreditomridet, som EF-Kommissionen har fremlagt i
1985, forventes iflg. hvidbogen om det indre marked, vedtaget i Ridet
1 1988. Forslaget rummer ikke nogen harmonisering af tilsynsbestem-
melser mv. vedr. realkreditinstitutioner, men har til formal nu at gere
den frie etableringsret pa realkreditomradet effektiv gennem en gensi-
dig anerkendelse af de finansierings- og refinansieringsformer, der til-
lades i de forskellige medlemslande. Der vil herunder ske ophavelse



Direktiver om
forsikrings-
virksomhed

Forsikrings-
markederne
stadig delvist
lukkede; men
intentionen er
et énheds-
marked

Retsskabelse
gennem
EF-domstolen

af det behovsprevelseskriterium, som hidtil har varet praktiseret i
Danmark, nar der har veret gnsker om at oprette en ny realkreditin-
stitution. De nye regler ventes at trade i kraft i 1989.

Ved EF-direktiverne om forsikringsvirksomhed er dels statueret eta-
bleringsfrihed inden for skades- og livsforsikringsvirksomhed m.v.,
dels fastlagt visse retningslinier for udevelsen af forsikringsselskaber-
nes virksomhed og tilsynet hermed. Det forudseattes saledes, at et for-
sikringsselskab for at drive virksomhed skal have et vist kapitalgrund-
lag (en vis solvensmargin) athangigt af hvilken type forsikringsvirk-
somhed, der er tale om. Det er palagt medlemslandene ikke at fastsaet-
te regler for placering af midler, der ikke medgir til dekning af si-
kaldt tekniske reserver, dvs. reserver, som skal vere til stede for at
daekke de forsikringsmassige forpligtelser. Dette krav menes dog ikke
at vere til hinder for, at der konkret kan skrides ind over for anbrin-
gelse af ”frie midler”, hvis der skennes at vere fare for, at anbringel-
sen kan true et selskabs soliditet eller likviditer.

Selv om der i EF-direktiverne er statueret etableringsfrihed og foregér
en vis koordinering af tilsynsvirksomheden pa omridet med henblik
pé at lette udevelsen af etableringsretten, er der endnu ikke i EF gen-
nemfert et felles forsikringsmarked med fri udveksling af forsikrings-
ydelser over landegrznserne. Livsforsikring og vasentlige dele af ska-
desforsikring er fortsat nationalt lukkede markeder3. Det indgar
imidlertid som et vasentligt led 1 planerne for gennemforelsen af det
indre marked i EF ogsi at etablere et finansielt énhedsmarked pé for-
sikringsomradet. I forbindelse hermed ventes i ner fremtid vedtaget
et direktiv, som neje angiver den rolle, de forskellige tilsynsmyndig-
heder skal spille i forbindelse med transaktioner pé tvers af landeg-
renserne.

Det skal endelig nvnes, at der ogsé finder en vigtig retsskabelse sted
gennem de domme, som afsiges af EF-domstolen. I ner fremtid ven-
tes pa forsikringsomréidet afsagt en dom, som vil fi afgerende betyd-
ning for spergsmalet om hjemlandskontrol eller vartslandskontrol i
tilsynet med de finansielle institutioner.

3) EF’s 1. kapitaldirektiv af 11. maj 1960 liberaliserer dog kapitalbevaegelserne i forbin-
delse med praemiebetalinger og udbetaling af farsikringsydelser med hensyn til alle
former for forsikring.
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ENGLISH SUMMARY

The international outlook, chapter 1

According to the report the outlook for the international economic
growth remains quite moderate. The steep fall in oil prices and the
generally weak commodity prices provide a net stimulus to the
growth of the OECD-countries, but this stimulus is considered to be
temporary and is expected to peter out during 1987. The positive im-
pacts of the widespread decline in the nominal rates of interest on the
rate of growth seem to be limited due to the probably more stable real
rates of interest 10 be expected.

The marked decline in the value of the US dollar restrains the growth
of exports of other OECD-countries, especially Japan.

Fiscal policy is now tightened in the U.S.A. and generally remains
restrictive in the other OECD-countries. The LDC debt problem
continues to exert a severe downward pressure on demand and growth
in several LDCs.

Growth has been slowing down in the U.S.A. due to the still deterio-
rating external balance and the fiscal tightening. In Japan growth is
slow due to decreasing net external demand caused by the slowdown
in the U.S.A. and the sharp revaluation of the yen. In Germany do-
mestic demand and growth have been strong since the late spring pri-
marily due to the considerable improvement in the terms of trade.
However, some slowdown is expected for Germany too during 1987
due mainly to the one-time character of the terms-of-trade improve-
ment and to the weak growth of German export markets.

If the larger OECD-countries with large current account surpluses
and low inflation, notably Japan and Germany, do not alter their poli-
cies towards a more expansionary stance, growth in the OECD-area
as a whole is expected to slow down from its current level at about
3 per cent annual rate to about 1%2-2 per cent annual rate at the end
of 1987, as the positive effects of the oil price decline vanish.

Inflation has declined considerably in the OECD-area mainly due to

the fall in oil prices and other commodity prices, but wage-inflation
is still running at an annual rate of 4-5 per cent.
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The economic development in Denmark,
chapter 11

As shown in the summary table of short-term developments and pro-
spects in Denmark, the very strong expansion of domestic demand,
especially private consumption and private investments, continued
in 1986. The result has been a large increase in employment, a de-
crease in unemployment from 9,0 per cent in 1985 to 7,6 per cent
in 1986, but at the same time a further deterioration of the balance
of payments, which is now showing a deficit corresponding to 5 per
cent of GDP. GDP is expected to increase by around 2% per cent in
1986. :

This development is expected to change significantly in 1987. The
slow growth abroad combined with a tightening of fiscal policy in se-
veral rounds during the last year in Denmark, a declining internatio-
nal wage competitiveness and a discontinuance of autonomous
growth of private consumption and private investments will accor-
ding to the forecast result in a decrease in the demand for Danish
goods and services, and GDP is expected to fall by %2 per cent in
1987. Unemployment is expected to rise almost back to the
1985-level of 9 per cent, while the current account will improve sig-
nificantly to a deficit of around 2V per cent of GDP.

Assuming limited expansionary contributions from the international
economy, this trend is expected to continue in 1988. Unemployment
may increase to more than 10 per cent, while the balance of payments
deficit may fall to less than 1 per cent of GDP. However, the substan-
tial uncertainty which is attached to the 1988 forecast in particular
should be emphasized.

The outlined scenario reflects that the Danish problem of economic
disequilibrium continues to exist. The improvement of the balance
of payments in the forecast for 1987 and 1988 is accompanied by an
increase in unemployment.

. The international wage competitiveness of the Danish economy has

been influenced by two opposing tendencies from 1983 to 1986.

Despite the significant increase in the demand for labour, in particu-
lar in 1985 and 1986, average wage increases in Denmark have been
somewhat below the level abroad. In the same period, however, the
fixed exchange rate for the Danish Krone against the ECU has caused
a significant appreciation of the Krone in effective terms due to the
depreciations of the Dollar, the Swedish Krone, the Norwegian Kro-
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ne and Sterling. The combined result of the wage moderation and the
appreciation of the Danish Krone has been an almost unchanged le-
vel of international wage competitiveness in 1986 relative to 1983, In
1987 a deterioration of wage-competitiveness of around 4%z percent
is expected. The reduction of the institutionally fixed weekly wor-
king hours from 40 to 39 taking place at the end of 1986 with full
wage compensation will contribute to this development.

Consumer prices are expected to increase by around 3% per cent in
1986, primarly because of higher indirect taxes on energy, and by
around 3 per cent in 1987 and 1988.

De-specialisation in the financial sector and other
innovations on financial markets, chapter Il

In compliance with a request from a standing committee of the Folke-
ting (the danish parliament), the main purpose of this chapter is to
analyse the consequences for monetary policy of the blurring of the
border lines between different segments of the financial markets.
However, because of a close connection with other aspects of the pre-
sent financial developments a broader approach has been chosen.

As a point of departure the analysis enumerates some of the characte-
ristics of the recent development on the financial markets:

~ stronger internationalisation

- blurring of the traditional border lines

~ financial innovations

- stronger competition both internationally and nationally between
different categories of financial institutions.

Among the reasons for this development are the large fluctuations in
interest rates and exchange rates as well as the high level of interest
rates following the first oil price shock in 1973. These conditions ha-
ve increased the incentives to develop new instruments, that enable
seperate pricing of market and credit risks, e.g. options and futures.
At the same time national regulations in many cases have produced
an incentive to introduce new products and new markets (in order to
avoid the regulations). Finally, modern technology has contributed to
the development.

Although the development in this field until now has been fairly mo-
dest in Denmark, it is expected that the internationalisation and the
introduction of new financial products will increase in the future,
The efforts to accomplish the internal market also with respect to fi-




nancial services within the European Community will support these
tendencies.

Intensified competition is likely to follow from “de-specialisation”
and other innovations in the financial sector but not without qualifi-
cations. Yet, according to the report, competition can be achieved by
means of the public supervision of the sector. A more intensive com-
petition is considered to be an advantage to the society because of the
combined effect of a larger supply of services and of lower prices. It
is, though, a major prerequisite that more intensive competition does
not stake the stability of the system of payments.

The implications for monetary policy are considered to be fairly limi-
ted. Increased international mobility of capital tends to diminish the
autonomy of Danish monetary policy, but not to a degree where it
is impossible to choose an interest level significantly different from
the level abroad in certain situations. At the same time the blurring
of border lines limits the possibilities of using credit rationing and
other forms of selective control of credits as an instrument of moneta-
ry policy. However, the Danish experience from the 1970’s is that the
effects of such measures are limited and uncertain and that the most
certain effect is a higher interest rate. At the same time, the lack of
competition in the financial sector reduces efficiency and increases
profits.

Therefore, targeting the rates of interest is the most preferable way of
conducting monetary policy in a Danish context. At the same time,
more intensive competition will improve the efficiency of this kind
of monetary policy and make quantitative regulations less attractive.

Internationalisation may lead to higher levels of risk concentration
and enhance collapses in the financial sector. Such collapses will easi-
ly spread across national borders and may, if it comes to the worst,
have negative effects on the international business cycle.

Both prudency policies, tax laws and the degree of public supervision
vary strongly among nations, and in certain aspects the present de-
velopment is very much like the competition on flags of convenience
in shipping. The need for more intensive international cooperation
between the different national authorities as well as for international
minimum norms with respect to prudency policies and public super-
vision are stressed.

The Danish regulations are considered to be among the most strict

in the world. This means that the risk of a financial collapse in Den-
mark is probably very low compared to other countries. Hence, from
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a Danish point of view, the potential negative effects of internationali-
sation and innovations are the possibility of financial crises in other:
countries spreading to Denmark and the risk of Danish financial in-
stitutions losing market shares to foreign institutions.

The present developments in the financial markets have led to consi-
derations about the ways in which supervision of the financial sector
should be organised. Should there be an institutional specialisation
or not? According to the report, the answer to this must depend i.a.
on the basic principles chosen with respect to the content of the legi-
slation. Two main principles are mentioned, one based on the fixing
of detailed rules for liquidity and placements etc., the other seeking
to safeguard investors and other clients of the financial institutions
primarily through regulations of the size of the equity capital and re-
serves of the institutions.

Development in other countries seems to go in the direction of super-
vision by functions rather than by traditional institutional borderli-
nes. Besides, as a rule the central bank is participating in the supervi-
sion (but not so in Denmark).

Finally, the increased possibilities of international tax evasion follow-
ing the internationalisation are stressed. Therefore a tax system adju-
sted to this situation with few restrictions on capital mobility is called
for and a direct expenditure tax is mentioned as a potential candidate.
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