'DANSK GKONOMI

DECEMBER 1987

'DANISH ECONOMY
‘ DECEMBER 1987

Den internationale
konjunktursituation
efter bers- og valutakrisen

Den indenlandske konjunktur

Usikkerhed i arbejdslesheds-
prognoser

Beregninger vedr. aendringer
i den gkonomiske politik

Nul-lgsning og andre konkur-
renceevneforanstaltninger

English Summary

| DET OKONOMISKE RAD

FORMANDSKABET KOBENHAVN 1987

|
%
l



FORMANDSKABETS REDEGORELSER

51.

52,

Dansk ekonomi, maj 1987. Konjunktursituationen. @konomiske aspekter af erhvervspo-
litikken. Erhvervenes markedsandele. Forskning, eksport og virksomhedsstruktur. Vil-
kér for landbrugsproduktionen. English Summary. S0 kr.

Dansk skonomi, december 1987. Den internationale konjunktursituation efter bors- og
valutakrisen. Den indenlandske konjunktur. Usikkerhed i arbejdsleshedsprognoser.
Beregninger vedr. skonomisk politik. Nul-losning og andre konkurrenceevneforanstalt-
ninger. English Summary.

R&d og realiteter, 1962-87. Supplement il Dansk akonomi, december 1987, udgiveti an-
ledning af 25 &ret for oprettelsen af Det skonomiske R&d. 90 kr.



DANSK OKONOMI

DECEMBER 1987

DANISH ECONOMY
DECEMBER 1987

Den internationale
konjunktursituation
efter bers- og valutakrisen

Den indenlandske konjunktur

Usikkerhed i arbejdsiosheds-
prognoser

Beregninger vedr. aendringer
i den gkonomiske politik

Nul-lgsning og andre konkur-
renceevneforanstaltninger

English Summary

DET OKONOMISKE RAD
FORMANDSKABET K@BENHAVN 1987






Kapitel I:

Kapitel II:

INDHOLD

Fremsendelsesskrivelse til regeringen
Resumé

Den internationale konjunktursituation

A. Den generelle skonomiske situation efter borskrisen
Oversigt

Nogle udlesende faktorer bag berskrisen samt nogle
umiddelbare politik-reaktioner pi denne

Borskrisens umiddelbare skonomiske effekter for
konjunkturforlebet

Politik-udsigterne pd lidt leengere sigt og deres
sandsynlige konsekvenser. Milkonflikter i

international gkonomisk politik

De udbudsgkonomiske forudsetninger for veekst.

Pris- og lenudviklingen

Sammenfatning vedrerende de generelle konjunkturudsigter
for 1988/89

B. Landeoversigter

USA og Vesteuropa

Nogle sider af Japans skonomiske tilpasning til
den @ndrede internationale baggrund

Den indenlandske konjunktur

Hovedtrzk af konjunkturforlebet i 1987

Usikkerhed i vurdering af arbejdsstyrke,

produktivitet og arbejdsloshed

Forudsetninger bag udgangsskennet

Udsigterne for 1988-89 ved uendret gkonomisk politik
Folsomhedsberegninger

Beregninger vedr. ndringer i den ekonomiske politik
Problemstillinger i den gkonomiske politik

Bilagstabeller
English Summary

Redaktionen afsluttet den 18. november 1987

12

13

22

25

28
28

34

39
40

44
50
56
65
67
75

83
87

IT1






TIL REGERINGEN

Nerverende redegorelse blev dreftet pa Det skonomiske Rids mede
den 3, december 1987:25-drs-dagen for afholdelsen af ridets forste
mede.

Pid medet redegjorde formandskabet indledningsvist nermere for
grundene til, at der i den foreliggende situation er peget pi en nulles-
ning ved de midtvejsforhandlinger, der skal finde sted pi arbejdsmar-
kedet for perioden 1989 - 91. De i forvejen ikke sarligt lyse udsigter
for den internationale skonomi var blevet kraftigt forvarret som folge
af det kombinerede aktie- og dollarkursfald i oktober/november 1987.
Denne forringelse af de internationale konjunkturudsigter faldt i
Danmark sammen med en meget steerk forringelse af konkurrenceev-
nen over for udlandet. For en tredrs-periode (1985-1988) er det den
hidtil kraftigste forringelse i efterkrigstiden. En retablering af den tid-
ligere konkurrenceposition og i anden etape en gradvis yderligere for-
bedring af denne fremstdr derfor som en tvingende nedvendighed,
hvis Danmark skal undgi en situation med ny stejl stigning i ledighe-
den og i et lidt lengere tidsperspektiv undgi ny foregelse af betalings-
balanceunderskuddet.

Med fortsat fastkurspolitik og med de allerede aftalte kompenserede
arbejdstidsforkortelser for naste overenskomstperiode var der i prak-
sis intet alternativ til omkostningsdempende foranstaltninger, si me-
get mindre som den anvendte fastkursnorm formentlig ville betyde
en vis yderligere appreciering af kronen. Logisk fremstod dog ogsa en
vridning af den indenlanske efterspergsel (“efterspergsels-twist™)
bort fra privatforbrug over til eget offentligt forbrug mv. som en los-
ningsmulighed pa kort sigt. Men med den offentlige sektors nuvza-
rende starrelse og det indlysende langtidsbehov for en omstilling fra
indlandserhverv til betalingsbalanceerhverv havde formandskabet ik-
ke fundet anledning til nermere at diskutere denne mulighed.

Fra formandskabets side preeciseredes endelig, at de af udgangssken-
net afledte ledighedstal - 280.000 registrerede ledige i 1988, 310.000
i 1989 - savel som betalingsbalancetallene tog sigte pa en situation
uden gennemforelse af konkurrenceevneforbedrende indgreb mw.,
idet udgangsskennet var baseret pd den ekonomiske politik, saledes
som den var kendt og lagt fast pa beregningstidspunktet. Man mdtte
imidlertid ga ud fra, at der ville blive gennemfert sidanne indgreb,
jf. forslagene herom fra regeringen. Som folge heraf ville ledigheds-
udviklingen derfor formentlig blive knap si alarmerende, som ud-
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gangsskennet viste. Det stod imidlertid klart, at det for 1988 ikke ville
vare muligt at undgi en kraftig forverring af beskaftigelsessituatio-
nen, mens der - afhengigt af udfaldet af de politiske forhandlinger,
trepartsforhandlingerne mv. ~ kunne ske en vending efter 1988.

Industrirddets formand var enig bide i, at de ydre vilkir for danske eks-
portvirksomheder er forringet efter berskrisen og det fortsatte dollar-
kursfald, og i, at den danske konkurrenceevne inden for det sidste par
ar er undergiet den verste forveerring siden 2. verdenskrig. Dette
matte yderligere ses pad baggrund af, at den konkurrenceevne, der
sammenlignes med (lenkonkurrenceevnen i 1985), ikke havde varet
tilstreekkelig til at stoppe gldsztningen over for udlandet uden stig-
ning i arbejdslesheden. Den samlede forverring i perioden 1985-
1988 ville, jf. rapporten, formentlig blive af storrelsesordenen 15-17
pet.; men i Industriridet skennede man, at konkurrenceevnen alt i
alt var 25-30 pct. dérligere end pikravet, hvis det skulle vzre muligt
at stoppe geldsztningen samtidig med, at arbejdslesheden reduceres.

I industriens indlzg pA medet betonedes det dernzst, at den interne
omkostningsudvikling ganske vist mitte bare sin del (noget under
halvdelen) af ansvaret for konkurrenceevneforringelsen siden 1985.
Denne del af forringelsen var udtryk for, at arbejdsmarkedets parter
og virksomhederne ikke havde haft godt nok styr p& omkostningsud-
viklingen, der imidlertid ogsa var blevet foraget ved, at Folketinget
havde gennemfort en foregelse af de indirekte lenomKkostninger pr. 1.
januar 1987, og ved, at der i overenskomstlovgivningen for 1985-87
havde vzret indbygget en fuldt lankompenseret arbejdstidsforkortel-
se til ikrafttreden p4 omtrent samme tidspunkt. Valutakursudviklin-
gen tegnede sig imidlertid for sterstedelen af forringelsen, nemlig
9-10 procentpoints af den samlede forringelse (pa 16 pct.).

At den sdkaldte fastkurspolitik siledes havde fart til en faktisk op-
skrivning af den danske krone, var et resultat af dollarens og pundets
fald, der igen havde trukket svenske og norske kroner med ned. Ap-
precieringen var siledes betinget af faktorer, Danmark ikke har ind-
flydelse pd. Regeringen og Folketinget kunne ikke lastes herfor, men
industrien matte negternt konstatere, at kronekursudviklingen havde
fart til en kolossal forringelse af dens konkurrenceevne. Modstykket
var, at importererne af produkter fra devalueringslandene havde haft
store fordele. Med til devalueringslandene herte ogsd en razkke af de
nyindustrialiserede lande i det fjerne @sten. Disse havde varet i stand
til at erobre betragtelige markedsandele i OECD-landene. Ogsa her
14 der et element til forklaring af mangelen pé arbejdspladser og en
utilstrekkelig valutaindtjening i Danmark.

P4 den anforte baggrund fandt industrien de konkurrenceevneforbed-
rende initiativer, som regeringen har taget, helt ngdvendige. Specielt



fandt man, at omlzgningen af arbejdsgiverafgifterne var et meget
konstruktivt udspil. Selv om omlegningen ogsa bad pi komplicerede
problemer, kunne der ud fra en overordnet samfundsekonomisk be-
tragtning ikke veere tvivl om, at den ramte plet. Den ville give danske
producenter en konkurrenceevneforbedring pa ca. 5 pct. af lenom-
kostningerne, bdde ved eksport og ved salg pi hjemmemarkedet. Her-
ved ville man opnd en positiv beskaftigelsesvirkning uden at belaste
betalingsbalancen; tvertimod ville der ogsa vere en positiv effekt pa
betalingsbalancen, nir virkningerne var sliet fuldt igennem. Men
omlegningen ville kun rette konkurrenceevnen op med ca. en tredie-
del af det, der var sat til siden 1985, og kun svare til ca. en femtedel
af vejen til den konkurrenceevne, vi burde have. Regeringens eksport-
pakke var ogsd et skridt pa vejen, men kun et mindre skridt. Pakken
kunne godt forbedres. Det harte fx med i billedet, at selskabsbeskat-
ningen i Danmark var blevet sat betragteligt op siden 1985 samtidig
med, at en rakke af vore konkurrenter i de ovrige industrilande har
fiet lavere selskabsskattesatser. Denne udvikling indebar en yderlige-
re forringelse af dansk industris konkurrenceevne ud over den, der
var regnet med i formandskabets redegerelser. Industrirddet métte
derfor ogsi advare meget imod eventuelt at ’treekke noget ud’ af eks-
portpakken, der i forvejen var for ”’bled”. I denne forbindelse under-
stregedes, at den nedtur, der allerede nu var Klare tegn pi, kunne blive
overordentlig brat, hvis de igangverende politiske dreftelser og dref-
telserne med arbejdsmarkedets parter endte i udvandede kompromis-
ser eller eventuelt helt "’faldt fra hinanden”. En sddan udvikling ville
pévirke forventningerne i erhvervslivet i sterkt negativ retning.

Endelig blev der i industriens indleg givet udtryk for, at meningen
med de regneeksempler til belysning af effekten af en eftersporg-
sels-twist mv., der er indeholdt i redegorelsen, forhibentlig er at illu-
strere veje, man 7kke skal gi. Det fremhevedes i den forbindelse, at
bade det offentlige forbrug og de offentlige investeringer var inde i
en betydelig stigning, hvor der i stedet blev sterre og sterre behov for
nedskeringer, efterhinden som overskridelserne af tidligere lagte
rammer for veksten i den offentlige sektors aktivitet og beskeftigelse
hobede sig op.

Dansk Arbejdsgiverforenings formand kunne tilslutte sig redegerelsens
vurdering af den absolutte og relative omkostningsudvikling i Dan-
mark 1985-1988 og fandt p4 denne baggrund ogsa rapportens forudsi-
gelser om de kommende irs skonomiske og beskaftigelsesmassige
udvikling realistiske, omend uhyggelige. Med en kombination af da-
lende afsetningsmuligheder i vore vigtigste aftagerlande og en samti-
dig drastisk forringelse af konkurrenceevnen var det givet, at Dan-
mark matte labe ind i massive problemer, ikke mindst i den meget
folsomme del af erhvervslivet, der er udsat for udenlandsk konkur-
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rence. Interessen for opdeling af drsagerne til konkurrenceevneforrin-
gelsen pa enkeltkomponenter burde ikke fore over i en “skyld-
diskussion”, Det relevante spargsmil drejede sig ikke om ansvarspla-
ceringen, men om, hvorledes konkurrenceevnen nu kunne forbedres
ved en selvstendig indsats i Danmark.

I denne forbindelse oplystes, at man i DA’s forretningsudvalg og ho-
vedbestyrelse nu havde besluttet sig for at indlede en meget skarp
overvigning af den fremtidige lenudvikling med henblik pa at sege
at genoprette den sammenhang mellem produktion og lenudvikling,
som i en arrzekke frem til 1986 havde veret sterkt medvirkende til
at bringe dansk gkonomi ind p4 rette spor. De lanandringer, der var
aftalt, ville der ikke blive rert ved; men der ville fra arbejdsgiverorga-
nisationernes side blive gjort en kraftanstrengelse for at sikre, at der
ikke blev udbetalt yderligere lenstigninger derudover. Arbejdsmarke-
det og dets organisationer kunne imidlertid ikke lefte tingene alene.
Det var nedvendigt, at der hurtigt — forhabentligt inden jul - blev
vedtaget en lovgivning, der mindst ville medfere en konkurrenceev-
neforbedring pa de 8-9 pct., som regeringen havde erklaeret som mal-
setning allerede ved folketingsdbningen i oktober. Dette var ikke
mindst afgerende for det psykologiske klima i erhvervene og dermed
forventningerne til fremtiden, som spillede en meget stor rolle for den
realgkonomiske udvikling.

Efter DA’s opfattelse befandt dansk erhvervsliv og iser den konkur-
renceudsatte del deraf sig i gjeblikket i en venteposition. Mange har
haft store direkte tab; endnu flere har set indtjeningen dale vaesentligt
gennem det sidste par ir. Disse og andre virksomheder med util-
strekkelige dzekningsbidrag var naturligvis inde i overvejelser om
indskrenkninger. Hvis der imidlertid nu - og helst med bred politisk
opbakning - kunne gennemferes en konkurrenceevneforbedring i stil
med den, regeringen har lagt op til, ville der umiddelbart kunne red-
des mange arbejdspladser, og flere ville kunne skabes i de kommende
ar.

Til de nzvnte bemerkninger fra Industrirddet og Dansk Arbejdsgi-
verforening replicerede formandskabet - ogsi med henvisning til fle-
re af indleggene i supplementsbindet til nervaerende redegerelse (ju-
bileumsskriftet) - at drsagen til de usvakket store balanceproblemer
i dansk gkonomi for en stor del métte seges i, at den skonomiske poli-
tik, nir det gjaldt konkurrenceevneudvikling og efterspergselssty-
ring, ofte ikke har veret fastholdt konsekvent nok til at opn3 tilstraek-
kelige resultater. Tilbejeligheden til at give op, nir stramninger er be-
gyndt at give resultater, har varet for steerk. - I relation til bemerk-
ningerne om “dekomponeringen” af konkurrenceevneforringelsen
gav formandskabet udtryk for, at der ikke var nogen éntydig og ned-
vendig sammenh&ng mellem pé den ene side en opdeling pa delkom-



ponenter af irsagerne til et problems opstien og pi den anden side
den made, hvorpi man efterfelgende lgser problemerne.

I DA’s indleg blev der knyttet nogle supplerende bemarkninger til
spergsmilet om investerings- og produktivitetsudviklingen. Der blev
gjort opmarksom p, at en stigende del af virksomhedernes investe-
ringer i de senere 4r er giet til miljeforbedringer mht. sivel arbejds-
milje som det ydre milje. Disse investeringer var en nedvendighed;
men de bidrog ikke pi samme mide som andre investeringer til for-
bedring af virksomhedsindtjeningen. Dette kunne vere en del af for-
klaringen pi den utilfredstillende produktivitetsudvikling. Fra DA’s
side si man gerne spergsmdlet taget op til analyse i en kommende re-
degorelse. Det var centralt for forstielsen af de makrogkonomiske
sammenh@nge. Man kunne g4 galt i byen”, hvis man udelukkende
anvendte sterkt aggregerede tal for investeringerne og ved fortolknin-
gen af udviklingen i sddanne tal anvendte erfaringerne fra investerin-
ger med “traditionelt” indhold og traditionel produktivitetsfrem-
mende virkning.

Formandskabet gav tilsagn om, at man nzrmere ville overveje mulig-
hederne for at belyse det rejste spargsmal. I den ferstkommende rede-
gerelse var det — pd baggrund af udsigten til en betydelig stigning i
ledigheden - hensigten at belyse en rakke arbejdsmarkedsspergsmil;
men det var muligt, at man i denne sammenhzang ogsa kunne komme
nzrmere ind pi produktivitetsudviklingen. Der henvistes i evrigt til
det af Arbejderbevagelsens Erhvervsrdd udarbejdede bidrag til jubilz-
umsskriftet (supplementsbindet), hvis emne netop er produktivitets-
udviklingen siden 1960’erne.

Rigsstaristikeren nzvnte med baggrund i denne diskussion, at det i
praksis n@ppe ville vaere muligt at dele oplysningerne til brug for in-
vesteringsstatistikken op pd miljeinvesteringer og andre investeringer.
Danmarks Statistik havde tidligere forsegt at udskille miljsinvesterin-
gerne, men havde — i evrigt i forstielse med statistikbrugerne - opgi-
vet det igen, da tallene efter alt at demme var mere vildledende end
vejledende. Der kunne imidlertid ikke vaere tvivl om, at det kostede
noget pi konkurrenceevnen at ga i spidsen med hensyn til miljginve-
steringer.

Héndveerksrdder var enig i redegorelsens vurdering af konjunkturud-
sigterne. Det fremhzvedes, at andre og for hindvarket snarest endnu
mere tungtvejende omkostninger var steget endnu mere end lgnnen.
Dette gjaldt sdledes rente- og finansieringsomkostningerne, tenden-
sen til stadig flere og sterre arbejdsgiverafgifter i de senere r og ud-
viklingen i arbejdsskadeforsikringerne, der betegnedes som en helt
ukontrolleret storrelse. Eksportpakken og den foresliede omlegning
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af arbejdsgiverafgifterne fandt Handverksrddet meget positive, idet
mindre virksomheder dog burde friholdes for sgede byrder ved afgift-
somlzegningen. Et bedre samarbejde mellem smi og store virksomhe-
der p3 eksportmarkederne kunne medvirke til lesning af balance-
problemerne, idet de smé virksomheder havde betydelige ekspansi-
onsmuligheder, specielt ogsa hvis de fik lov at statte sig pa de storre
virksomheders salgsapparat mv. Vigtigst var dog en langsigtet skono-
misk politik, som der stod troverdighed om.

SID’s formand karakteriserede forslaget om en fremrykning af og en
nullesning ved midtvejsforhandlingerne for perioden 1989-1991 som
en “lovlig kraftigt hevet pegefinger”. Det var for tidligt at tage stil-
ling til naste overenskomstperiodes lenstigninger p& nuveerende tids-
punkt. Men han bekrzfiede SID’s vilje til at indgi i reelle trepartsfor-
handlinger om en samordnet indkomst- og omkostningsudvikling og
havde gerne set, at redegerelsen i hajere grad havde beskeftiget sig
med, hvorledes en bade samfundsekonomisk og fordelingspolitisk an-
svarlig overenskomstlesning kunne komme i stand. Det var ingen
kunst at opstille regneeksempler, der viser de mulige gunstige virk-
ninger af en afdempet omkostningsudvikling. Den vanskelige, men
nedvendige opgave var at overvinde de blokeringer, der i dag forhind-
rer en sidan helhedslesning.

Som elementer, der set med fagbevagelsens gjne kunne gare det lette-
re at fi en samordnet indkomst- og omkostningsudvikling i stand,
pegedes der fra SID’s side pa:

- lavtlensveern gennem lenreguleringsmekanismer, der bade tilgode-
ser gnsket om lav inflation og giver de lavestlannede en ngdvendig
reallensikring

- omlagning af forbrugsafgifierne, herunder moms’en, i retning af
lavere beskatning af de varegrupper, der udger en stor andel af lav-
indkomsternes forbrug (fx breendsel og fadevarer), og i stedet haje-
re beskatning af de forbrugskomponenter, der vejer tungt hos hej-
indkomstgrupperne (ferst og fremmest boligforbruget)

- en Abning i spergsmélet om medarbejderindflydelse og OD

- en langsigtet uddannelsespolitik med uddannelse til alle og derfor
ogsa betalt frihed til uddannelse.

I selve konjunkturvurderingen var SID i alt vaesentligt enig med rede-
gorelsen, omend man var knap sd pessimistisk, hvad angér stigningen
i ledigheden. Man fandt det nedsldende og bekymrende, at de okono-
miske stormagter ikke har kunnet enes om en indsats til lasning af



de cksisterende ubalancer i verdensekonomien. Efter SID’s opfattelse
14 ansvaret herfor iszr hos den vesttyske regering. P4 denne baggrund
efterlystes en vurdering af perspektiverne omkring den fortsatte in-
tegrationsproces i EF og EMS og en grundigere beskrivelse af det al-
ternativ, som eksempelvis den svenske udvikling reprasenterer.

1indlzgget fra SID’s formand blev det endelig fremhzvet, at der som
resultat af arbejdstidsforkortelsen i december 1986/januar 1987 var
blevet skabt vesentligt flere nye jobs, end skeptikerne havde forven-
tet. Iszr gjaldt dette i den offentlige sektor og i de private service-
erhverv. Personalekompensationen i den offentlige sektor var imidler-
tid meget skavt fordelt pd de forskellige omrader. Det kunne virke
som en besynderlig prioritering, ndr der fx skulle anszttes flere laere-
re i folkeskolen trods faldende elevtal, medens der var direkte tilbage-
gang i den offentlige beskaftigelse pd omrider som byudvikling, bo-
lig og milje, vejvasenct og den kollektive trafik,

Husmandsforeningernes formand gav udtryk for, at redegerelsen pi in-
gen mide overbetonede dysterheden i de ekonomiske udsigter, ¢j hel-
ler set med landbrugets gjne. Med gzldsposter pé tilsammen 25 mil-
liarder kr., stiftet i hejrenteperioden, til en rente pd i gennemsnit 18,3
pct., kombineret med indtzgtssvigt og krav om betydelige miljsinve-
steringer mv. stod man i landbruget over for en meget svar periode.
Der matte forudses sterk afgang fra landbrugserhvervet med kraftige
afledede virkninger for beskeftigelsen i de tilknyttede byerhverv. I
denne forbindelse fremhzavedes, at der i landbruget var forstielse for
EF-begrznsningerne; disse var uomgangelige. Den afgerende og for
landbruget uacceptable belastning var, at man tilsyneladende havde
”tabt traden” i den interne politik. P4 denne baggrund efterlystes fra
Husmandsforeningernes side en lidt tydeligere tilkendegivelse fra for-
mandskabet af, hvad man kunne gere for at rette op pd situationen.

Den Danske Bankforening gav pAd medet udtryk for, at en valutakur-
sjustering ikke er nogen farbar vej til afhjelpning af betalingsbalan-
ceuligevegten. Ej heller ville den si ofte diskuterede efterspargsels-
twist i retning af en sterre offentlig sektor vaere en farbar vej. En varig
lesning af sdvel betalingsbalance- som konkurrenceevneproblemerne
kravede tvaertimod en modsat rettet 2ndring af balancen mellem den
private og den offentlige sektor, siledes at den private sektor i fremti-
den styrkes veesentligt. Udover tilbageholdenhed med hensyn til ind-
komststigninger var det nadvendigt, at opsparingen i den private sek-
tor blev eget. I relation til redegorelsens afsnit om pensionsopsparing
bemzrkedes i denne forbindelse, at pensionsopsparingsordninger ef-
ter Bankforeningens opfattelse ikke ber vere lovbaserede, men baseret
pa aftaler mellem de bererte parter. Den enkelte pensionstager ber
herunder have mulighed for selvstendigt at eve indflydelse pa, hvor-
ledes pensionsmidlerne skal placeres og forvaltes.
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Bankforeningens representant gav endelig udtryk for, at man i ban-
kerne stod uforstdende over for redegerelsens bemarkninger om, at
der efter berskrisen internationalt skulle vaere tendenser til omvurde-
ring af holdningerne til afskaffelse af valutarestriktioner. Det var af-
gorende at fortsztte bestrebelserne for en afvikling af restriktionerne
pi de finansielle markeder. Gik man den modsatte vej, ville det i
evrigt ogsd skabe risiko for en styrkelse af de protektionistiske hold-
ninger, der truede den internationale udveksling af varer og tjenestey-
delser. En eventuel re-regulering pd finansmarkederne kunne derfor
let sprede sig til varebevagelserne.

Formandskabet anferte hertil blandt andet, at det refererede syns-
punkt mitte ses som en konsekvens af den hastighed, hvormed aktie-
kursfaldet havde bredt sig internationalt. Frie kapitalbevaegelser for-
udsatte en vis samordning af den ekonomiske politik i evrigt, hvis
uheldige bivirkninger skulle undgis. Som nzvnt i redegerelsen var
det problematisk, om man kunne regne med en sddan samordning.

Fra fagokonomisk side 1 ridet blev det indvendt, at udsigterne nappe
var helt si dystre som beskrevet i rapporten. Sdledes ville en strikte
fastholden ved fastkursnormen i EMS skabe forudsatninger for et
selystendigt og betydeligt dansk realrentefald. Redegerelsen var pree-
get af lidt for megen handervriden” i anledning af aktiekursfaldet.
Det var ganske vist ubestrideligt, at faldet i formuevardier globalt set
ville f en konjunkturdempende effekt; men der var grund til at haf-
te sig ved, at denne eflekt ville vare relativt sterst i USA, hvor der
samtidig var en vis overophedning af skonomien. Faldet i aktiekur-
serne havde siledes givet et bidrag til bedre balance i efterspergselen
mellem USA og omverdenen og dermed til nedbringelse af det ameri-
kanske handelsunderskud. Samtidig ville de sidste 6 ugers rentefald
- hvis det viser sig holdbart - kompensere for en vasentlig del af de
kontraktive effekter fra aktiekursfaldet.

P4 denne baggrund var det ifelge dette indleg ikke indlysende, at der
skulle vare behov for en sarlig efterspergselsstimulans uden for
USA. Specielt mitte der sattes et spargsmalstegn ved rapportens an-
befaling af et administreret internationalt rentefald, siledes at real-
renten tvinges vasentligt ned”. I nzsten alle industrilande var der for
tiden en meget hej likviditet. I de to sterste skonomier uden for USA,
Forbundsrepublikken og Japan, var renten allerede nedbragt til et hi-
storisk lavt niveau, ogsa inflationsforventningerne taget i betragtning.
Yderligere rentereduktioner af nevnevardigt omfang var nzppe mu-
lige i disse lande; men heldigvis forekom anbefalingen af en sidan ag-
ressiv realrentepolitik heller ikke pikrzevet. En nylig offentliggjort
undersogelse fra Kiel Universitets gkonomiske institut tydede pa, at
der ville vare et langt sterre vaekstbidrag at hente ved en liberalisering



af arbejdsmarkedet end ved de sa sterkt debatterede justeringer af fi-
nanspolitikken. Den tyske fagbevagelses insisteren pa nedsat arbejds-
tid havde et betydeligt medansvar for den skete opbremsning af pro-
duktionen og efterspergslen i Forbundsrepublikken, der siledes ikke
var udtryk for et tilsvarende deflationzrt pres.

Endelig nzvntes i det pigzldende indleg pé linie med de synspunk-
ter, der er givet udtryk for i redegerelsen, at en inflationzer udvikling
i Danmark lige s& lidt ville hjzlpe os ud af geldsproblemerne, som
en eventuel videreudvikling af EMS til en fuldt integreret valutauni-
on ville gore det.

Finansministeriets repraesentant i ridet fremheevede i tilknytning her-
til, at hvis de af regeringen foresldede konkurrenceevneforbedrende
foranstaltninger kunne f3 bred politisk opbakning, ville det kunne fo-
re til et stemningsskift i erhvervene, som kunne f stor positiv betyd-
ning og indebzre en bedre udvikling end skennet i rapporten. En
umiddelbar effekt kunne siledes veere en kraftig indsneevring af det
urimeligt store rentespznd i forhold til Tyskland. - Manglende eller
uklar tilslutning til de foresldede foranstaltninger kunne omvendt
fremkalde yderligere pessimisme og fare til en udvikling, der var ver-
re end udviklingen ifelge udgangsskennet.

Til disse indleeg bemearkede formandskabet, at man var enig i de psy-
kologiske faktorers og stemningsskifts betydning for den ekonomiske
udvikling; men disse kunne gere sig gzldende i begge retninger. Det
var fremhsevet i redegerelsen, at det kun var en del af de senere irs
kraftige aktiekursstigninger, der var blevet udvisket ved det bratte
kursomslag i oktober/november. I mange lande 13 kurserne selv efter
dette omslag stadig noget over niveauet i begyndelsen af 1987. Den
store handervriden” i anledning af aktiekursfaldet var der siledes
ikke tale om. Det var korrekt, at der var sider af berskrisens virknin-
ger, der i sig selv kunne bidrage til en vis stabilisering af bl.a. ulige-
vagtene i den internationale efterspergsel. Men heroverfor stod andre
virkninger af krisen; ikke mindst det forhold, at krisen havde bredt
sig fra aktiemarkedet til valutamarkederne, maitte forventes at gere
dens virkninger mere felelige ogsd i Vesteuropa og Japan.

Til de refererede bemarkninger om den tyske arbejdstidsforkortelse
svaredes fra formandskabets side, at de betydelige betalingsbalance-
og opsparingsoverskud i Forbundsrepublikken gjensynligt ikke var
blevet pavirket heraf, hvorfor disse overskud fortsat havde tilsvarende
deflationzre virkninger pi omverdenen.

Kebenhavn, den 16. december 1987,

Peder J. Pedersen Christen Serensen "Claus Vastrup
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RESUME

Den internationale skonomiske vaekst ma ifslge redegerelsen ventes
at fa et kneek efter aktie- og valutakursudviklingen i dette efterdr. For
berskrisen var det en udbredt vurdering, at det hidtidige lave vakst-
tempo, dvs. omkring 2%z pct. vaekst i OECD-omridet, ville fortsztte
omtrent uendret eller med en mdske lidt stigende tendens i de ner-
mest kommende ar. Nu vurderes det imidlertid i redegarelsen at veere
mere realistisk at regne med en gennemsnitlig veekst pa 1-2 pct. - for-
mentlig lavere i 1989 end i 1988. Til sammenligning tjener, at
OECD-vaksten i tredret 1980-82 med den hidtil verste depression i
efterkrigstiden var ca. 1 pct. p.a. i gennemsnit.

Trods dollarkursens betydelige fald i de sidste 2 ir, der dog har veret
langt sterre i forhold til EMS-landene og Japan end i forhold til
USA’s handelspartnere i gennemsnit, er der endnu ikke sket nogen
meerkbar forbedring af USA’s betalingsbalance. Selvom der nu kan
konstateres en begyndende mengdemaessig tilpasning af bade eksport
og import, har en markbar forbedring af betalingsbalancen lengere
udsigter, bl.a. fordi bytteforholdsendringerne i udenrigshandelen pa
kort sigt modarbejder mangdezndringerne.

Uligevaegte af den nuvzrende storrelsesorden og med den nuvarende
fordeling p4 over- og underskudslande, der er uden fortilfzelde, har,
som det ogsd har veret fremhavet i tidligere redegerelser, ligget som
en latent trussel mod stabiliteten i de internationale valutaforhold og
dermed ogsd mod den globale skonomiske vakst.

I redegorelsen er drsagerne til den lavere internationale vakst som fal-
ge af aktie- og valutakursudviklingen narmere beskrevet. Aktiekurs-
faldet indebzerer en vasentlig formuenedgang, hvilket reducerer for-
brugseftersporgselen iszer i USA. Der kan ligeledes ventes en vis di-
rekte effekt pd virksomhedernes investeringer, men styrken heraf af-
haznger i hej grad af, i hvilken udstrekning barskrisen er forbundet
med zndrede forventninger hos virksomhederne til deres fremtidige
indtjening. Den sterke og hurtige internationale forplantning af
kursskredene har i gvrigt sat spergsmalstegn ved, om den vidtgiende
internationalisering af de finansielle markeder i alle henseender er et
gode.

Valutakursudviklingen bevirker umiddelbart en overflytning af efter-
spergsel fra Vesteuropa og Japan til USA med en mulig dempende
effekt pd den globale vakst pa kort sigt. Samtidig forestar der en
stramning af finanspolitikken i USA uden udsigt til en modgiende
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lempelse af tilsvarende sterrelse uden for USA. For OECD-omridet
som helhed imedeses der derfor samlet set en stramning af finanspoli-
tikken.

For Vesttysklands vedkommende er den restriktive skonomiske poli-
tik iser en filge af den afgerende vegt, der legges pa hensynet til
stabile priser og offentlig budgetbalance. Den japanske gkonomi er
som nzrmere beskrevet i redegerelsen forholdsvis lukket med en lav
importkvote og “usynlige” handelsbarrierer og med en enestiende
evne til omkostningstilpasning. Trods et stort opsparingsoverskud i
den private sektor har finanspolitikken i Japan hidtil veeret stram -
iseer motiveret i hensynet til offentlig budgetbalance.

Den kraftige likviditetsudvidelse og rentefaldet is@r i USA var ifalge
redegerelsen stzerkt medvirkende til at begrense de direkte folgevirk-
ninger af berskrisen. Rentefaldet ventes fastholdt pi kortere sigt,
mens udviklingen pé lengere sigt er usikker. Der er siledes ingen
konkrete tegn p4, at en mere omfattende international koordinering
af rente- eller finanspolitikken skulle vere nert forestiende. Det er
derfor muligt, at realrenten fortsat vil vere relativt hej.

Udsigten til international lavvaekst indebzerer sammen med den yder-
ligere konkurrenceevneforringelse som folge af valutakursudviklin-
gen, at de i forvejen ugunstige ydre vilkar for udviklingen i den dan-
ske gkonomi bliver endnu ringere. Dertil kommer virkningerne af
den indenlandske omkostningsudvikling og den skonomiske politik.
P4 denne baggrund anslds en samlet forringelse af lankonkurrenceev-
nen pa 16-17 pct. fra 1985 til 1988. Samtidig har virkningerne af reek-
ken af indgreb over for den indenlandske efterspergsel nu omsider
vist sig i form af en nedgang i det private forbrug og i maskininveste-
ringerne, mens bygningsinvesteringerne fortsat ligger pa et meget
hejt niveau.

Faldet i den indenlandske efterspergsel vil fortsette i 1988 samtidig
med, at eksporten fortsat mé forudses at udvise meget lav vakst. Det
sidste er den vasentligste forskel pd den nuvzrende konjunkturned-
gang og tilbageslaget i begyndelsen af 1980°erne efter den 2. oliepris-
omveltning. Dengang steg vareeksporten i faste priser trods den sva-
ge internationale veekst med ca. 6 pct. p.a. i gennemsnit.

Redegeorelsens udgangssken tager ikke hensyn til de endringer, der
métte blive gennemfort i den ekonomiske politik i den kommende tid.

Uden sidanne @ndringer vil ledigheden ifeige redegerelsen stige
kraftigt. Der forudses under denne forudstning en stigning fra om-
kring 225.000 i indevarende ar til omkring 280.000 naste ir og en



Usikkerhed

Kvantificering
af politik-
andringer

Problemstillin-
ger i den
skonomiske
politik

yderligere stigning i 1989 til ca. 310.000. Samtidig forbedres beta-
lingsbalancen til et underskud pd ca. 18 mia, kr. i 1987 faldende til
ca. 13 mia. kr. i 1988. I 1989 ventes faldet i den indenlandske efter-
spargsel aflost af en omend svag fremgang, hvilket resulterer i, at be-
talingsbalanceunderskuddet pany vil vokse til 17-18 mia. kr.

Usikkerheden omkring de angivne sterrelser i disse skon er under-
streget i redegerelsen. Andrede foruds#tninger vedrarende eksport-
vaeksten og styrken af investeringsfaldet kan let &ndre arbejdslasheds-
skennet med 15-20.000 personer i op- eller nedadgiende retning og
tilsvarende ndre skennene for betalingsbalanceunderskud etc. Van-
skelighederne ved pé forhand at vurdere produktivitets- og arbejds-
styrkeudviklingen giver ligeledes anledning til usikkerhed iser i ar-
bejdslashedsskennet. Udviklingen i 1987, hvor ledigheden kun er
vokset svagt trods en klar produktionsnedgang, har sammenholdt
med maj-redegorelsen tydeligt demonstreret denne usikkerhed, som
derudover er blevet forstzrket noget af revisioner i statistikken over
arbejdstyrke og beskeftigelse for den historiske periode.

Det anfarte udgangssken tager som nevnt ikke hensyn til de ndrin-
ger, der mitte blive gennemfort i den skonomiske politik. Redegerel-
sen indeholder dog en kvantificering af virkninger af konkurrenceev-
neforbedringer i form af dels lenafdempning og dels en omlzgning
af arbejdsgiverafgifterne. Derudover kvantificeres virkninger af for-
skellige taenkte finanspolitiske @ndringer.

Disse beregninger viser bl.a., at beskaftigelsen i lebet af 2-3 Ar vokser
med 5-7.000 personer for hver procent, hvormed konkurrenceevnen
forbedres ved lentilbageholdenhed. Betalingsbalancen pavirkes deri-
mod kun lidt. Omlaegningen af arbejdsgiverafgifterne og de ovrige
eksportfremmeinitiativer kan - forudsat at fordelen ved omlzgningen
ikke udhules af den efterfolgende lenudvikling ~ bidrage til en kon-
kurrenceevneforbedring af sterrelsesorden 5-6 pct. Omlzgningen af
arbejdsgiverafgifierne vil under denne foruds®tning ifelge beregnin-
gerne oge beskaftigelsen med godt 25.000 personer pa lzngere sigt,
mens betalingsbalancen ogsd i dette tilfeelde kun pavirkes i beskedent
omfang.

Det vil derfor selv ved en meget kraftig konkurrenceevnepolitik vere
umuligt at undga stigende ledighed i 1988; men p4 lidt l=ngere sigt
kan der gennem en sddan politik opnds en tilbagevenden til et bedre
beskeftigelsesniveau.

Redegorelsen advarer mod en beskaftigelsesfremmende politik, der
ikke er funderet pd markante konkurrenceevneforbedringer. Resulta-
tet ville i givet fald blive en fornyet vakst i betalingsbalanceunder-
skuddet. Det understreges derfor, at der ikke er nogen vej udenom
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en genopretning af den relative omkostningsposition, hvis den forrin-
gede beskzfiigelsessituation, der er udsigt til, skal modvirkes. Som
det blev fremhevet i den forrige redegerelse, indebaerer fastkurspoli-
tikken, at det blot for at fastholde samme beskeeftigelsesudvikling i
Danmark som i gennemsnit i EMS-landene, er ngdvendigt at holde
den indenlandske omkostningsudvikling pa niveau med de avrige
EMS-landes. Her skonnes lenstigningerne i de kommende r at blive
omkring 4 pct., mens ledigheden ventes at stige i forhold til det aktu-
elle niveau pa ca. 10 pct.

Tkke mindst set pa baggrund af de aktuelle stigninger i lanomkostnin-
gerne er der siledes tale om en meget betydelig udfordring for kon-
kurrenceevnepolitikken i form af en reetablering af den tidligere om-
kostningsposition efterfulgt af arlige stigninger af hajst samme ster-
relsesorden som i de evrige EMS-lande.

Selvom der kan opnis et bidrag til konkurrenceevneforbedring fra
omlzgningen af arbejdsgiverbidragene, bliver lanudviklingen i den
nzste overenskomstperiode fra 1989 til 1991 meget afgarende for be-
skaeftigelsesudviklingen i Danmark. Da der allerede som falge af den
skennede lenudvikling i indevarende overenskomstperiode og som
falge af de aftalte arbejdstidsforkortelser med lenkompensation i ne-
ste periode bliver tale om lonstigninger pa ca. 2%z pct. i 1989 og ca.
1 pet. i 1990, er spillerummet for overenskomstforbedringer og lon-
glidning yderst ringe. I redegerelsen hedder det herom:

?Det mulige selvstendige bidrag fra lenudviklingen i 1989 til genop-
retning af den relative omkostningsposition — og dermed ogsa til en
langsigtet social genopretning med storre tryghed pd arbejdsmarke-
det — vil derfor vaere begrnset til hajest ca. 2 pct. Dette vil forudsat-
te bade en overenskomstmessig “nul-lesning” (eller rettere en “nul-
ekstra-lgsning”) ved midtvejsforhandlingerne i 1989, og at der ikke
sker nogen netto-lgnstigning som fulge af lenglidning (dvs. at positiv
lenglidning opvejes af negativ). Selv under denne forudsatning bli-
ver konkurrenceevneforbedringen sandsynligvis mindre end 2 pct.,
idet der endnu i 1989 kan blive tale om en vis appreciering af kronen
som folge af dollarkursfaldet. En tilsvarende ”nul-lesning”™ ogsa for
1990 vil under forudsztning af uendrede lenstigninger i udlandet og
uzndret effektiv kronekurs give en forbedring af konkurrenceevnen
med ca. 3% pct.... Sammen med de nazvnte foranstaltninger vedre-
rende arbejdsgiverafgifter og “eksportpakken™ vil dansk skonomi ved
udlabet af overenskomstperioden i 1991 under de anferte forudsaet-
ninger skensmessigt vere niet godt halvvejs tilbage mod 1985-ni-
veauet med hensyn til reetablering af den konkurrenceevne, der var
i 1985”.



Tidlig afklaring

I tilknytning hertil nevner redegerelsen bl.a.

- at det samtidig er nedvendigt at forebygge skeevheder i lonudvik-
lingen, der kan give anledning til fremtidige “efterslebsproble-
mer”’,

- at der ogsé indgdr andre indenlandske omkostninger end lenom-
kostninger i konkurrenceevnen, men at virkningerne pi beskafti-
gelsen af forbedringer heri mé forventes at vere noget svagere,

- at der ikke er tvivl om, at nogle grupper idag har en relativt dirlig
pensionsdzkning,

~ at en pensionsordnings indflydelse p4 den aktuelle efterspergsel
er usikker,

~ at der af flere arsager kan vere en konflikt mellem beskeftigelses-
og pensionshensyn,

- at en overenskomstmessig nullesning for neste overenskomstpe-
riode samtidig med en ombytning af len med obligatoriske pensi-
onsbidrag mé indebzre et direkte fald i de udbetalte nominelle ars-
lenninger,

- at overskudsafh@ngige pensions- eller OD-bidrag i mindre grad
end lenafh@ngige bidrag vil veere i konflikt med konkurrenceevne-
og beskaftigelseshensynet,

- at samtidige skattelettelser som kompensation for lentilbagehol-
denhed er problematiske som falge af betalingsbalanceudviklin-
gen. P4 lengere sigt giver konkurrenceevneforbedringer dog even-
tuelt mulighed for at senke skatterne,

- at det er nadvendigt at have frihedsgrader i den ekonomiske poli-
tik, og

- at det er mindre problematisk fra et gkonomisk synspunkt at ind-
drage fordelingspolitikken end den efterspergselsregulerende poli-
tik i aftaler om omkostningsudviklingen.

Afslutningsvis fremh@ver redegerelsen, at det kunne vzre enskeligt
med en si tidlig afklaring af neste overenskomstperiodes lgnudvik-
ling som muligt, idet en storre sikkerhed om den fremtidige omkost-
ningsudvikling vil kunne afbode beskeftigelsesfaldet noget i en ellers
meget depressiv periode.



Skrzzmmende
perspektiv

Der vil givetvis vaere delte meninger om realismen i en ”nul-lgsning”
for den nzste overenskomstperiode og den beskzftigelsesmassige so-
lidaritet, der samtidig ligger heri. Men i fraver af en genopretning
af den relative omkostningsposition er perspektivet skremmende. I
1970’erne skete der en tilvenning til en arbejdsleshed pa over
100.000 som det ’normale”. I 1980°erne er over 200.000 blevet “’nor-
malt”, Uden den beskrevne kraftanstrengelse bliver 300.000 eller fle-
re ledige det normale” i 1990°erne.
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KAPITEL 1

DEN INTERNATIONALE
KONJUNKTURSITUATION

A. Den generelle gkonomiske situation efter
borskrisen

I.1 Oversigt

Den ekonomiske udvikling i OECD-landene har i 1987 for hele
OECD under ét veeret praeget af samme kun moderate vaekst som i
de foregiende dr: 22-3 pct. Blandt andet som folge af de senere ars
omfattende valutakursforskydninger, jf, figur 1.1, har der dog varet
ret store variationer omkring dette vakstgennemsnit. I Europa skiller
England og Sverige sig siledes ud med vakstrater over OQECD-
gennemsnittet og tillige en acceleration i vaksten fra 1986 til 1987.
Endvidere har bade USA og Japan haft en noget steerkere vaekst end
det samlede OECD, nemlig henholdsvis knap 3 og 3 pct. Derimod
er der i 1987 sket en klar konjunkturafdempning i EMS-landene!,
iser Vesttyskland og Frankrig, hvor veeksten er reduceret til omkring
1% pet.

For berskrisen var det den almindelige vurdering, at konjunkturerne
pa kort sigt ville holde sig forholdsvis stabile: med en fortsat samlet
OECD-vzkst pa omkring 2 pct., miske med en svagt opadgiende
tendens i fortsettelse af den udvikling, der efter en afsvaekkelse i vin-
terhalviret 1986/87 har preget udviklingen gennem 1987 frem til
berskrisen. Der var tillige forventninger om en noget mere synkron
udvikling end i 1987, dog siledes at EMS-landene (samt Norge) pany
ville komme til at ligge en del under OECD-gennemsnittet.

Samtidig var det imidlertid en udbredt opfattelse, jf. eksempelvis
Dansk okonomi, maj 1987, at der pa lidt lengere sigt var en betydelig
risiko for en sterk afsvaekkelse af den okonomiske vaekst.

1) Her defineret som de lande, der deltager i EMS-samarbejdet i sin helhed. Definitio-
nen omfatter dermed ikke Storbritannien, som ikke er med i fastkurssamarbsjdet i
EMS.
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Figur 1.1 Udviklingen i udvalgte valutakurser siden januar 1984
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Anm.: Kursen pi 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 sledes stige, nar
kurserne pi de evrige valutaer sammenvejet falder).

Kilde: Staristikservice, Konjunkturtendenser i udvalgte lande, diverse
numre, Danmarks Statistik, samt egne beregninger.

Baggrunden for, at det “mellemfristede” perspektiv ogsa for berskri-
sen vurderedes forholdsvis merkt, var iser de store betalingsbalan-
ceuligevaegte mellem industrilandene indbyrdes. Uligevagte af den
eksisterende sterrelsesorden og med den fordeling, de har pé lande
(med USA som det meget store underskudsland og Japan, Vesttysk-
land og de asiatiske NIC-lande som de store overskudslande og
-omrader, jf. tabel L.1), er uden fortilfielde og har i de senere 4r ligget
som en latent trussel mod stabiliteten i de internationale valutafor-
hold. De har dermed ogsi varet en trussel mod stabiliteten i den fort-
satte veekst i og uden for OECD.

Denne trussel har varet en realitet, selvom virkningerne af dollar-
kursfaldet nu (i 1987) meget klart er sldet igennem som en betydelig
real forbedring af den amerikanske handelsbalance, samtidig med at
der gennem lengere tid har veret tale om betydelige ndringer i
Vesttysklands og Japans reale im- og eksport, jf. tabel 1.2. Nér disse
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Tabel 1.1 Betalingsbalancens lobende poster
1980 1985 1986 1987

mia, §

OECD -68 =57 =22 -45
heraf

USA 2 -116 -141 -155
Japan -11 49 86 85
Vesttyskland ~-16 15 37 40
Dvrige Vesteuropa =37 6 15 0
OPEC 106 4 -32 -15
Nyligt industrialiserede

asiatiske lande? -8 10 23 45

) Sydkorea, Taiwan, Hong Kong og Singapore (i 1980 dog eksklu-
sive Hong Kong).

Kilde: Economic Outlook, nr. 41, OECD, Paris, juni 1987 og World
Financial Markets, diverse numre, Morgan Guaranty Trust,
samt egne beregninger.

realtilpasninger forelebig ikke har sat sig klare spor i en formindskelse
af de lebende betalingsbalance-uligevaegte, skyldes det iszr de mod-
giende prisbevagelser, regnet i dollars. Disse har for USA medfert
en bytteforholdsforringelse og for Japan og Vesteuropa mv. en bytte-
forholdsforbedring.

Nar den heraf afledte risiko for valutastabiliteten og den ekonomiske
vaekst dog ikke forud for berskrisen vurderedes som szrlig overhen-
gende pa kort sigt, skyldtes det ikke mindst den aftale (Louvre-
overenskomsten) om en stabilisering af valutakurserne og rentefor-
holdene mv., der blev indgéet i februar 1987 mellem de ledende indu-
strilande i OECD. Den omtalte tilpasning af de reale udenrigshan-
delsbalancer indgik ogsi i vurderingen, uanset at den som nzvnt ikke
var sldet igennem pa de labende betalingsbalancer.

Efter berskrisen i oktober/november 1987 lader forudsigelsen om en
moderat, men fortsat relativt robust international vaekst i 1988/89 sig
ikke lzngere opretholde. Dette skyldes bade krisens direkte virknin-
ger pa konjunkturudviklingen og @ndrede udsigter for den skonomis-
ke politik, Medmindre Louvre-overenskomsten i den nzrmeste frem-
tid felges op af dybtgiende tilpasningsforanstaltninger i de interne
ekonomier bide i USA, Vesttyskland og Japan, mi der som narmere
uddybet i det felgende forventes at ske en betydelig afsveekkelse af
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Pct.

124

L=t Vesttyskland

Figur 1.2 Udviklingen 1 arbeidsloshedsprocenterne i udvalgte lande

1978-1986
OECD~Europa
A . .. Danmark

_____Japan
2 —J’
T 1 T T ¥ Ll T 1
1978 1979 1980 1981 12:2 1983 1984 1985 1986

Kilde: Economic Outlook, nr. 41, OECD, Paris, juni 1987,

konjunkturerne - en udvikling hen imod recession som fra 1980 til
1982, hvor OECD-vaksten kun udgjorde knap 1 pct. pr. 4r i gennem-
snit - med steerk stigning i arbejdslesheden til falge, jf. figur 1.2

Der er stadig ikke meget, der tyder p4, at der vil blive iveerksat en
sddan internationalt koordineret politik til afvargelse af en konjunk-
turafmatning i den nzrmest kommende tid. Foruden aktuelt at have
fort til fremskyndede overvejelser om en vis finanspolitisk stramning
i USA har berskrisen sget sandsynligheden for, at der efter preasi-
dentvalget i november 1988 vil blive ivaerksat en yderligere betydelig
finanspolitisk stramning. Dette m4 forventes at fi en vasentlig kon-
junkturafmattende effekt bide i og uden for USA i 1989. Samtidig
er der ikke tegn p4, at Japan og Vesttyskland vil forsage at modvirke
folgerne af en sidan stramning gennem en vasentlig foragelse af de-
res indenlandske efterspargsel. For OECD under ét ma resultatet der-
for forventes at blive en finanspolitisk stramning

11
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L2 Nogle udlesende faktorer bag berskrisen
samt nogle umiddelbare politik-reaktioner pa
denne

Kursskreddet pa aktiemarkederne i oktober og november ma blandt
andet ses som udtryk for en revurdering af de fremtidige indtjenings-
muligheder i virksomhederne, specielt ogsa pa baggrund af den fort-
sat meget haje realrente, jf. afsnit 1.4. Derudover er der som nazvnt
nzppe tvivl om, at krisen ogsa afspejler de uleste globale uligeveaegts-
problemer og de uleste mélkonflikter om den gkonomiske politik, der
ligger bag ved disse problemer, jf. ligeledes afsnit I.4. Set med bag-
klogskabens gjne fremstir bidde betalingsbalanceproblemernes tilsy-
neladende permanens og den manglende opfialgning af Louvre-
overenskomsten med en forsterket finanspolitisk kontraktion i USA
og en modsvarende efterspargselsstimulans uden for USA som fakto-
rer, der bidrog afgerende til udlesning af finanskrisen.

Pa det pengepolitiske omride blev Louvre-overenskomsten derimod
i starten fulgt op med béade rentestigninger i USA og rentenedsattel-
ser i Japan og Vesteuropa (eksklusive UK, hvor man ligesom USA i
denne periode onskede at holde igen pa konjunkturudviklingen bl.a.
gennem renten). Sammen med massive centralbankinterventioner i
valutamarkedet til stotte for dollaren medvirkede de egede rentediffe-
rencer i denne periode til at skabe relativt rolige valutakursforhold.

Omkring midten af 1987 blev den begrensede internationale koordi-
nation, som den nzvnte rentestyring var udtryk for, imidiertid forladt
igen. I stedet indledtes en gensidig amerikansk, vesttysk og til sidst
ogsa japansk renteeskalation, der almindeligvis betragtes som den vig-
tigste direkte “udlesningsmekanisme” for den finansielle krise,

De pengepolitiske myndigheder i de forskellige lande reagerede
umiddelbart pa oktober-krisen med store likviditetstilfersler og i nog-
le tilfzelde ~ mest udpraget i USA - ogsd med rentenedsettelser. For-
milet var at hindre recession ved at modvirke faldet i aktiekurserne
og styrke tilliden til det finansielle system. Gennem denne central-
bankreaktion blev den navnte renteoptrapning standset og redresse-
ret. I USA, hvor denne proces som navnt har vaeret mest udtalt, er
den lange rente siden oktober-krisens udbrud siledes faldet med ca.
1%2 pct.point til ca. 9 pct.

Det er séledes lykkedes at holde obligationsmarkedet fri af berskri-
sen. Til en begyndelse gik krisen - formentlig som folge af central-
bankintervention — ogsd uden om valutamarkederne. I dens senere
forleb har den imidlertid meget klart forplantet sig hertil. Som disku-
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teret i det folgende er denne seneste udvikling meget vasentlig for
vurderingen af den belastning, krisen medfprer for den reale konjunk-
turudvikling i Vesteuropa og Japan.

1.3 Berskrisens umiddelbare skonomiske effekter
for konjunkturforiebet

Den side af berskrisens konjunkturvirkninger, der umiddelbart har
tiltrukket sig sterst opmarksomhed i den internationale diskussion,
er aktiekursfaldets folger for udviklingen i det private forbrug i den
kommende tid. Dette hanger blandt andet sammen med, at der her
- i oplysninger om aktiebesiddelsers udbredelse og i analyser af hidti-
dige sammenhange mellem aktiekursudvikling og forbrugeradferd
- er visse, dog meget usikre holdepunkter for en kvantificering af
virkningerne, Aktiekursfaldet kan derudover fi en negativ indvirk-
ning pi virksomhedernes investeringer som felge af en revurdering
af de fremtidige indtjeningsmuligheder, og fordi det er blevet dyrere
at tiltraekke kapital over aktiemarkedet - en virkning, der dog modvir-
kes af det samtidige fald i linerenten. En tredie - og maske den vigtig-
ste — pavirkning kommer fra den egede usikkerhed, bade hos forbru-
gere og investorer, som krisen ma formodes at treekke med sig. Ingen
af disse sidstnzvnte effekter lader sig nermere kvantificere,

Medens aktiekursfaldets direkte konjunkturvirkninger generelt er ne-
gative, omend i sig selv formentlig kun af mindre styrke uden for
USA, jf. nedenfor, er dollarkursfaldets virkninger af mere sammensat
karakter. Isoleret set er hovedvirkningen af dollarkursfald en forsteer-
kelse af konjunkturforiebet i USA (mindre konjunkturafdempning
end ellers), men modse&tningsvist et nedadgiende tryk pi konjunk-
turudviklingen i Japan og Vesteuropa som felge af forringet konkur-
renceevne. Styrken af disse virkninger m4 naturligvis vurderes i for-
hold til dollarkursfaldets storrelse. Fra september (minedsgennem-
snit) til medio november faldt dollaren med 5-6 pct. i forhold til D-
mark og yen. I forhold til kurserne ultimo 1986 var dollaren medio
november faldet med 13-14 pct.

Bide i og uden for USA kan der dernzst vere risiko for, at et fortsat
dollarkursfald i sig selv vil medvirke til at skabe yderligere turbulens
pA aktiemarkederne. Som navnt er betalingsbalancevirkningerne af
de i sig selv ret betydelige #ndringer, der er sket pa de reale handels-
balancer som fglge af valutakursforskydningerne, indtil videre blevet
omtrent opvejet af ikke mindst de samtidige (og ligeledes valutakurs-
betingede) prisforskydninger. Kommer der hele tiden nye valutakurs-
forskydninger til, vil denne kontra-virkning have tendens til hele ti-
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den at blive fornyet med det resultat, at lesningen af betalingsbalance-
problemerne traekker i langdrag, og nervesiteten pa finansmarkeder-
ne méske derved bliver cementeret2. ‘

Aktiekursskreddet i oktober/november ma ses i forhold til den sterke
stigning, der generelt var sket i aktiekurserne siden begyndelsen af
1983, og som fortsatte helt frem til berskrisen. Globalt har aktiekurs-
faldet i oktober/november kun omtrent udvisket den kursstigning,
der fandt sted gennem de forste ni maneder af 19873. Ikke mindst p4
denne baggrund er det vanskeligt at vurdere de afledede realokono-
miske folger af oktober-begivenhederne.

Privatforbruget har i vidt omfang bidraget til at holde de internatio-
nale konjunkturer oppe i de senere 4r. Forbrugsstigningen har siledes
i mange lande veeret sterre end stigningen i de disponible indkomster,
og som modstykke er opsparingskvoten, som den registreres i natio-
nalregnskabet, faldet. Denne udvikling har blandt andet veeret hen-
fart til de hidtige formuestigninger via aktickursstigninger, kursstig-
ninger pd rentebarende fast forrentede obligationer, prisstigninger pa
fast ejendom mv. Specielt i USA, hvor aktiebesiddelse er szrlig ud-
bredt, menes der at have veret en klar korrelation mellem aktiekurs-
og forbrugsudviklingen.

Med kursskreddet er en hidtidig forbrugsstigningsérsag altsa faldet
bort (og i USA maske aflest af sin modsetning: en tendens til, at hus-
holdninger, der har lidt tab, méske vil sege at retablere deres tidligere
formueposition gennem gget opsparing). Hvor hurtigt og hvor staerkt
dette slar igennem, er dog usikkert. Det vil blandt andet ogsa bero
pa kursudviklingen for fast forrentede fordringer og prisudviklingen
for fast ejendom mv. Endelig er det sandsynligt, at mange har betrag-
tet aktiekursstigningen i manederne forud for barskrisen som forbigi-
ende, og at i hvert fald en del af kursfaldet i oktober/november af man-
ge snarere ses som en korrektion til tidligere, ikke disponerede gevin-
ster end som en uventet formuenedskrivning,

2) Det ma tillige erindres, at med den storrelse, betalingsuligevaegtene mellem indu-
strilandene efterhanden har antaget, skal der meget store tilpasninger til pa de reale
udenrigshandelsbatancer for blot at forhindre, at de lebende uligevasgte foreges.
Hertil kommer virkningerne af rentebetalingerne.

3) Standard & Poors-indekset fra New Yorks bars og Morgan Stanleys verdensindsks
har gennemlabet felgende udvikling (primo 1983 = 100).

Primo: 1984 1985 1986 1987 okt.87 nov.87
S&P 115 116 147 173 230 180
Morgan S 17 119 164 231 310 261
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Uanset disse modifikationer har aktieejerne og dermed forbrugerne,
virksomhederne og pensionskasserne aktuelt méttet konstatere et for-
muetab, som givetvis vil fi betydning bide for forbrugsefterspergse-
len og for virksomhedernes finansieringsmuligheder pi aktiemarke-
det og i de finansielle institutioner.

I relation til den fremtidige investeringsudvikling er der endelig
grund til at nzvne, at i det omfang faldet i aktickurserne er udtryk
for en revurdering af virksomhedernes fremtidige indtjeningsmulig-
heder, er den ogsé udtryk for en revision af vurderingen af vardien
af deres eksisterende kapitalapparat. I samme grad dette er tilfeldet,
er borskrisen ogsé et varsel om en reduktion af behovet for ny realka-
pital. I s4 fald indvarsler krisen derfor ogsa i sig selv et fald i investe-
ringerne. Som nazvnt er disse virkninger imidlertid vanskelige at
kvantificere.

Starrelsesordenen og bratheden i aktiekursfaldet sammenholdt med
konjunktursituationen i gvrigt, taler for, at omsvinget vil komme for-
holdsvis hurtigt. I USA er mange konjunkturbedemmere af den op-
fattelse, at omsvinget allerede er i gang og vil komme tydeligt til ud-
tryk i den amerikanske konjunkturudvikling allerede i ferste kvartal
1988.

Forbrugsvirkningen ma som navnt ventes at blive sterst i USA. Det
er her en almindelig antagelse, at de indtil nu konstaterede aktietab
vil fore til en reduktion af vakstraten i det private forbrug i en storrel-
sesorden svarende til %2-1 pct. af det amerikanske bruttonationalpro-
dukt over en 1-2 ars periode. I Europa antages den automatiske for-
brugsvirkning almindeligvis at blive mere beskeden - miske omkring
halvdelen af den amerikanske og méiske med sterre forsinkelse. I Vest-
tyskland vurderes virkningen at blive ret ubetydelig — forudsat, at fi-
nanskrisen ikke er forlaber for en verdensomspzndende recession. I
Sverige tillzgges aktiekursudviklingen derimod ret stor selvstendig
betydning for forbrugets starrelse.

Medens de automatiske virkninger af aktiekursfaldet siledes ma for-
ventes at blive starst i USA, vil valutakursudviklingen have en vis sta-
biliserende indflydelse pd den reale konjunkturudvikling i USA. I
Vesteuropa og Japan vil dollarkursfaldet derimod forsterke de evrige
tendenser til konjunkturafmatning. Derudover md man naturligvis,
if. afsnit 1.4, bade for USA's, Japans og Vesteuropas vedkommende
inddrage de fremtidige politik-reaktioner i vurderingen af den fremti-
dige udvikling.

Valutakursudviklingen kan ud over de allerede nzvnte virkninger og-
sd fa en yderligere selvstendig virkning pé virksomhedernes produk-
tions- og investeringsbeslutninger 1 kraft af den egede usikkerhed,

15



Det sandsynlige
scenarium for
1988/89, som
nzrvaerende
redegerelse

ser det

Ikke nyt 1929

Den nedven-
dige politik
- og den

sandsynlige

16

som stzerke valutakursfluktuationer skaber omkring grundlaget for
disse beslutninger. Bide i USA, Japan og Vesteuropa vil denne virk-
ning vaere negativ ~ for USA’s vedkommende pé grund af den ogede
inflationsrisiko, der folger 1 kelvandet af en faldende dollarkurs, og
tilbagevirkningerne herfra pa inflationsforventningerne, renteforhol-
dene og den gkonomiske politik.

Sammenfattende er det herefter formandskabets opfattelse, at der som
folge af berskrisen og den tydeliggerelse, der hermed er sket af raekke-
vidden af de globale, realekonomiske uligevagte, er udsigt til en ve-
sentlig formindskelse af den i forvejen kun meget moderate gkono-
miske vaekst 1 OECD-omridet i 1988/89. Vaksten ma forventes at
komme til at ligge i intervallet 1 til hejest 2 pct. p.a., endda med risiko
for at komme ned under 1 pct. Til sammenligning androg den samle-
de OECD-vzkst under efterkrigstidens hidtil mest udpragede lav-
konjunktur, de tre dr fra 1980 til 1982, som n=vnt knap 1 pct. pa.
i gennemsnit. '

Tilbageslaget i de reale konjunkturer kan begynde at vise sig forholds-
vis hurtigt; men dets tyngdepunkt vil mest sandsynligt komme til at
ligge i den senere del af 1988 eller i 1989,

P4 den anden side er der ingen grund til at antage, at den ventelige
recession fortseetter over i en egentlig depression som i 1930erne.
Ganske vist er den forte skonomiske politik ikke tilstreekkelig til at
aktivere det eksisterende veekstpotentiale, jf. afsnit 1.4 og I.5. Ikke
desto mindre er den dog i langt hgjere grad end i 1930erne indstillet
pad ~ og indrettet p4 - at imedega et dybt og langvarigt tilbageslag.
Den hurtige centralbankreaktion pd den aktuelle barskrise er i sig
selv et vidnesbyrd herom. Den gkonomiske struktur er ogsd generelt
helt anderledes og mere robust over for tilbageslag end i 1930erne.
I den henseende spiller det en rolle, at den offentlige sektor nu overalt
er betydeligt storre end dengang, ligesom den automatiske konjunk-
turstabilisering via skatter og offentlige indkomstoverfarsler er storre
end dengang.

1.4 Politik-udsigterne pa lidt lzengere sigt og
deres sandsynlige konsekvenser. Malkonflikter
i international ekonomisk politik

Som flere gange fremhavet md den finans- og pengepolitik, der skal
til 1 de toneangivende lande for at afveerge en international recession,
indebzre en dempning af den indenlandske efterspergsel i USA og
en forsterkelse af vaeksten i overskudslandene gennem eftersporgsels-
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stimulans?, siledes at den samlede globale efterspergsel og aktivitet
sd vidt muligt opretholdes uzndret eller endda helst forages pa trods
af afdempningen af den interne aktivitet i USA. Som ligeledes nzvnt
er det farst og fremmest de to store overskudslande, Japan og Vest-
tyskland, der matte vaere USA’s partnere i en sddan koordineret inter-
national politik med overordnede globale formal. Derudover er nogle
af de asiatiske NIC-lande dog i delvis samme position som Japan og
Vesttyskland®. Saledes har Hong Kong, Sydkorea, Singapore og Tai-
wan nu tilsammen et betalingsbalanceoverskud, der er sterre end
Tysklands, jf. tabel I.1. Da disse lande er en del af dollaromréidet og
normait folger dollarens kursbevagelser, er det samtidig klart, at et
dollarkursfald i forhold til de avrige verdensvalutaer ikke i sig selv pa-
virker betalingsbalanceforholdet mellem USA og disse lande.

Historisk er det imidlertid et velkendt fenomen, at presset for politik-
@ndringer er sterst i underskudslandene. Underskudslande har ofte
varet tvunget til deflationzre skonomisk-politiske foranstaltninger
som felge af deres underskud. Overskudslandene er ikke pi samme
made udsat for et automatisk pres for ivaerksettelse af en ekspansiv
politik. Som folge af denne asymmetri kan der vare fare for, at den
samlede internationale skonomiske politik fir en indbygget skevhed
1 kontraktiv retning. I Bretton-Woods-zraen blev dette fx ofte frem-
hzvet som én af drsagerne til den sterke kontrast mellem ikke mindst
Englands og Tysklands gkonomiske udvikling. I nasten alle sterre
valuta- og betalingsbalancekriser i efterkrigstiden har det til afbad-
ning af denne asymmetri internationalt veret segt at overtale Tysk-
land til at lempe finans- og pengepolitikken og dermed nedprioritere
den vagt, der i tysk skonomisk politik leegges pi prisstabiliserings-
hensyn og pé langsigtede struktur- og udbudsekonomiske foranstalt-
ninger til forskel fra en politik til opretholdelse af efterspergselen pi
kort sigt. Dette pres har dog sjzldent resulteret i vasentlige, ekspan-
sive foranstaltninger.

Selv om den nuvarende problemstilling siledes indholdsmassigt set
ikke er ny, rummer den nogle nye elementer.

I hele perioden efter 2. verdenskrig har betalingsbalanceuligevegtene
mellem industrilandene som navnt ikke varet si store som nu, og de

4) Vedrerende de udbudsekonomiske aspekter henvises til afsnit 1.5 nedenfor.

5) | Europa har ogsé Holland og Schweiz, relativt set, betydelige betalingsbalance-
overskud. Derimod har UK, ltalien og Frankrig {og for tiden ogsé det store olieeks-
portland Norge) betalingsbalanceunderskud. Som omtalt i landeoversigten om UK
i afsnit .7 anser de engelske myndigheder det dog for sandsynligt, at UK vil veere
i stand til at holde sig delvist fri af recessionen pa trods af den negative betalingsba-
lanceudvikling.

17
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har ikke tidligere vaeret koncentreret p4 lande med s stor vaegt i ver-
densgkonomien som nu.

Samtidig er det noget nyt, at de to store overskudslande Japan og
Vesttyskland i hvert fald indtil for nylig har fort en serlig stram og
tilbageholdende gkonomisk politik, motiveret af budgetbalancehen-
syn og hensyn til inflationsbekempelse, men ogsd med betalingsba-
lancevirkninger nasten som om de var debitorlande og ikke
overskuds- og kreditorlande, jf. landeoversigterne i afsnit 1.7 og 1.8
og for Vesttysklands vedkommende tillige den mere detaljerede omta-
le i Dansk okonomi, maj 1987.

Som et delvist nyt trek mé ogsé nevnes, at der i tilgift til det manged-
rige ydre pres pd USA for at 3 det til at stramme sin finanspolitik
nu ogsd ger sig et vasentligt forsterket internt pres geldende i USA
for en siddan politik. Det interne pres er som allerede nazvnt blevet
forstaerket af berskrisen; men pé grund af ’det dobbelte underskuds”
langsigtede konsekvenser for bl.a. udenrigsgelden, statsgelden og
rentebetalingerne gjorde presset sig steerkt geldende ogsa fer barskri-
sen. Sdledes er milsztningen om balance pd forbundsbudgettet for-
nylig (lige for berskrisen) blevet nedfeldet for anden gang i en lov
(den sakaldte reviderede Gramm-Rudmann-lov}) af en nu mere bin-
dende karakter end den tidligere lov.

Trods den nuvzrende betalingsbalancekrises omfang og karakter er
der som nzvnt stadig ikke meget, der tyder pd, at der i andre lande
vil blive iveerksat en politik, der mere varigt bygger pa steerke ekspan-
sive elementer som modvegt til afdempningen 1 USA og til afbed-
ning af det tryk, dollarkursfaldet vil lgge pa konjunkturudviklingen
uden for USA.

I Vesttyskland gennemfores ganske vist i 1988 anden etape af et for
nogle 4r siden vedtaget skattelettelsesprogram, suppleret med visse
ekstra lettelser som resultat af en fremrykning af enkelte af de skatte-
lettelser, der vil blive tale om som folge af en storre skattereform, der
skal treede 1 kraft i 1990. Nettostimulanseffekten af disse lempelser i
1988 ma imidlertid anses for beskeden, blandt andet fordi der samti-
dig sker besparelser pa forbundsbudgettet, ligesom 1990-reformen vil
stille krav om streng udgiftsdisciplin i enkeltstaterne og kommuner-
ne. Samtidig menes finanspolitikken herefter i hovedsagen at vere
lagt fast indtil 1990. Det skete for berskrisen, men at demme efter
reaktionerne pé bl.a. en opfordring fra fem uafhengige tyske kon-
junkturinstitutter til at fremrykke 1990-reformen yderligere vil den
forverrede konjunktursituation ikke &ndre herved. Derimod har den
tyske regering tilkendegivet, at sifremt der rent faktisk sker en forrin-
gelse af forbundsbudgettet 1 1988 i forhold til det budgetterede, vil
regeringen affinde sig hermed.



Figur 1.3 Udviklingen i realrenterne i udvalgte lande 1961-1986 |
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Anm.: Realrenten er her defineret som en lang obligationsrente mi-
nus faktisk stigning i forbrugerpriserne i forhold til iret for.

Kilde: International Financial Statistics, diverse numre, IMF, samt
egne beregninger.

I Japan er der i 1987 gennemfart en indadtil og udadtil steerkt averte-
ret finanspolitisk ’stimulanspakke”. Denne skal imidlertid ses i relati-
on til en oprindelig meget stram finanspolitik for 1987. Hertil kom-
mer, at det for at opnd et vasentligt og varigt bidrag til nedbringelse
af det japanske betalingsbalanceoverskud ma antages at vere ngdven-
digt, at der gennemfores arlige stimulanspakker af betydelig storrel-
sesorden i flere dr frem i tiden. Det synes ret uvist, om dette vil ske,
idet det er en officiel mélsztning at opnd balance pé statsbudgettet
senest i begyndelsen af 1990’erne. Dette er til stadighed blevet frem-
haevet som det langsigtede overordnede mél for finanspolitikken. Der
henvises i avrigt til omtalen vedr. Japan i afsnit 1.8.

Mulighederne Finanspolitikken i de skonomisk toneangivende lande synes sledes
for rentefald netto at vare last fast i kontraktiv retning i de kommende 4r. Op-
merksomheden mi derfor i haj grad samle sig om mulighederne for,
at man i stedet forseger at holde konjunkturerne oppe gennem en in-
ternationalt koordineret rentepolitik. Behovet herfor er s& meget stor-
re, som niveauet for realrenten internationalt fortsat er meget hejt og
medvirker til at holde konjunkturerne ’pa vigeblus”. Det er siledes
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igjnefaldende, at realrenten under 1980’¢rnes gennemgiende langt
mere trykkede konjunkturer har veret betydeligt hejere end under
1960’ernes udprzgede hejkonjunktur, jf, figur 1.3.

Som nazvnt har berskrisen bragt det positive med sig, at den tendens
til international renteoptrapning, der gjorde sig geldende i sommer-
manederne og tidligt pa efteriret, blev bragt til standsning og redres-
seret som folge af centralbankernes indgreb over for krisen og tenden-
sen til formueomplacering fra aktier til obligationer og bankindskud
my. Konjunkturudviklingen skulle i sig selv give mulighed for yderli-
gere rentefald i den kommende tid, bl.a. pd grund af den ventede
forbrugs- og investeringsafd®mpning og den deraf felgende redukti-
on i lineeftersporgselens. Det er dog ikke sikkert, at en sddan udvik-
ling ogsa vil fore til et tilsvarende fald i realrenten, idet de svagere
konjunkturer samtidig vil traekke i retning af lavere prisstigninger, i
hvert fald i Vesteuropa og Japan.

Et rentefald, der fremkommer som en automatisk konjunkturreakti-
on, er desuden ikke i sig selv tilstreekkeligt til at holde konjunkturen
oppe. Virkningen vil vaere begranset til at stabilisere konjunkturen
nedadtil. Hvis det skal lykkes at reducere sandsynligheden for recessi-
on vasentligt pa trods af de ovenfor beskrevne udsigter, vil det som
mindste indsats vare nedvendigt, at der gennem en koordineret inter-
national rentepolitik fremkaldes et administreret internationalt rente-
fald, saledes at realrenten tvinges vasentligt ned. Uden dette vil det
nzppe vere muligt at undgd, at berskrisen forer til et betydeligt fald
béde i investeringerne og i forbrugets stigningstakt,

Imidlertid kan heller ikke forudsztningerne for en sidan mere be-
grznset international koordination alene omfattende pengepolitikken
vurderes som synderligt gode. Dette hnger sammen med, at et fald
i realrenten formentlig som minimum vil forudsztte, at de pengepoli-
tiske myndigheder i de forskellige lande accepterer en forholdsvis
sterk éngangsstigning i pengeudbuddet.

6) Der kan vaere grund til at naavne, at forudsigelsen om et nominelt rentefald ikke mod-

siges af den opadgdende rentebevaagelse | manederne forud for oktoberkrisen.
Denne rentestigning matte for USA's vedkommende ses p& baggrund af den davee-
rende refativt stzrke konjunkturopgang med ikke mindst en seerdeles kraftig be-
skaeftigelsesstigning. USA havde i denne situation en staerk egeninteresse i at stabi-
lisere konjunkturudvikiingen, bl.a. ved at holde dollarkursen oppe gennem et vist
rentespaend i forhold til omverdenen. | den ndrede konjunktursituation er der kom-
met indikationer af, at man foretraekker at tade dollaren falde frem for at risikere re-
cession gennem hajrentepolitik. ) .

I Japan og i Europa {ekski. UK) fartes der som naavnt rentesaenkningspolitik i begyn-
delsen af aret, og det er naeppe for meget sagt, at den vending, der s!(ete heri om-
kring midten af Aret, var et udtryk for "mis-management”, hvilket ogsa synes mere
eller mindre erkendt ved den senere nye volte i pengepolitikken med bl.a. en kraftig
likviditetsudpumpning.




Ikke enighed
om mal og
midler i
forbindelse
med sget
international
koordination

I Vesteuropa og Japan var likviditetsforsyningen relativt rigelig allere-
de for berskrisen, iser som folge af centralbankernes store stotteop-
keb af dollars. Bade i USA, Vesteuropa og Japan skete der dernaest
som omtalt en betydelig likviditetsforagelse under berskrisen som led
i myndighedernes politik til afveergelse af denne. I forhold til den
pengepolitik, der frem til krisen blev anset for god latin” (og hvor
det derfor ogsa var en udbredt opfattelse, at likviditetsforegelsen som
folge af dollarstetteopkebene gik til kanten af det forsvarlige), reprz-
senterer dette en meget betydelig #ndring, der ma ses pd baggrund
af de serlige kriseomstendigheder.

Hyvis centralbankerne i den kommende tid opsuger likviditet, som er
stillet til ridighed som led i bekeempelsen af barskrisen, er der risiko
for, at det rentefald, konjunktursituationen ellers dbner mulighed for,
helt eller delvist udebliver. Forhibentlig er det dog ikke for optimis-
tisk at regne med, at der i den aktuelle konjunktursituation i det
mindste kan opretholdes en sddan kerne af internationalt samarbejde
om den generelle gkonomiske politik, at man kan undgi en alt for or-
todoks pengepolitik, der lader de umiddelbare konjunkturudsigter
ude af betragtning.

Det skal i relation til rentediskussionen endelig navnes, at der over
for den begrznsede tyske rentes@nkning, der er sket under det kom-
binerede aktie- og dollarkursfald, har stiet en fransk renteforhejelse.
Dette skal ses i relation til spazndinger omkring fastkurssamarbejdet
i EMS, hvor den franske franc kom under pres i forhold til D-mark,
saledes som det erfaringsmessigt sker under dollarkursfald.

De manglende fremskridt med hensyn til en effektiv international ko-
ordination af den gkonomiske politik, der kunne modsvare den heje
grad af bl.a. international kapitalmarkedsintegration, bunder foruden
i reale interessemodsztninger ogsi i manglende enighed om, hvorle-
des det skonomiske system fungerer, og hvad der derfor er den rette
skonomiske politik. I Japan og Vesttyskland, hvor prisstabilisering
harer til de hgjest prioriterede mdl i den ekonomiske politik, anses
relativt snevre rammer for pengemangdestigningen tillige med ba-
lance pé statsbudgettet for de vigtigste instrumenter til at opné dette
mal. Gennem prisstabilisering anses hensynene til vakst og hoj be-
skeeftigelse for bedst betrygget pa lidt lengere sigt, hvorimod der spe-
cielt i Vesttyskland er en tendens til at tage afstand fra kortsigtet efter-
spergselsstimulans (’lokomotiv-politik™), der efter den fremhersken-
de opfattelse let risikerer at blive antiproduktiv”’. P4 samme made
har den ekonomiske politik i USA ofte i l&engere perioder prioriteret
den gkonomiske udvikling i andre lande meget lavt, ligesom de for-
skellige indenlandske hensyn har veret tillagt skiftende vaegt gennem
tiden. En fuldt kooperativ international skonomisk politik matte i alle
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industrilande forudsette en sterre villighed til at dbne op for ferdig-
vareimport fra udviklingslandene.

Det internationale gkonomisk-politiske samarbejde i den nuvzrende
situation er siledes meget langt fra at vaere perfekt. Bortset fra de in-
ternationale konsultationer, der finder sted om den ekonomiske poli-
tik, kan det formentlig primert karakteriseres som omfattende en
kaerne af ”faerdselsregler” med hensyn til friheden for vare- og kapi-
talbevaegelser mv.

Selv om disse feerdselsregler” i hovedsagen stadig respekteres, har
krisen som nzvnt givet anledning til, at der nu sattes sporgsmélstegn
ved hensigtsmassigheden af helt frie internationale kapitalbevagel-
ser pa alle omrider. I selve udenrigshandelen har protektionistiske
modstremninger l&nge gjort sig gzldende, og de synes at vare taget
til i styrke og indflydelse i den senere tid. Det er imidlertid 4benbart,
at gget protektionisme let kan fi en destabiliserende indflydelse pa
verdensgkonomien.

L5 De udbudsekonomiske forudsaztninger for
vaekst. Pris- og lenudviklingen

Det er vaerd at understrege, at de udbudsekonomiske forudsztninger
for eget skonomisk vaekst i industrilandene, der ellers i mange ar har
stet i centrum for den internationale ekonomiske diskussion, netop
for tiden er uszdvanligt gode. Bortset maske fra den noget ustabile
olieprissituation som falge af Golf-krisen preeges den nuverende in-
ternationale situation sdledes ogséd af en rakke positive aspekter: lave
lon- og prisstigninger, et meget sterkt reduceret niveau for de reale
ravarepriser, et i forhold til forste halvdel af 1980’crne vesentligt re-
duceret realprisniveau for olie, gennemgiende gode indtjeningsfor-
hold i virksomhederne etc.

Disse mange positive trek herer i hoj grad med i det ellers noget ned-
sldende billede af den nuvarende internationale konjunktursituation.
De understreger, at “udbudspolitik” ikke kan std alene som middel
til at fremme den gkonomiske vakst, men at opretholdelse af en til-
streekkelig efterspergsel ogsa er nedvendig. De illustrerer herved og-
sd, at den nuvarende internationalt forte skonomiske politik i samlet
sum netop er karakteriseret ved sin manglende evne til at aktivere dis-
se vekstfaktorer.
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Figur 14 Udviklingen 1 rdoliepris, dollars pr. tonde, siden januar
1985. ’
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Anm.: Olie af Brent-kvalitet pi spotmarkedet.

Kilde: Oplysninger fra A.P.Maoller.

I relation til omtalen af den lave internationale inflation m4 den tilfe-
jelse dog geres, at de foregdende irs tendens til fortsat nedbringelse
af prisstigningerne i1 1987 har veret aflest af en lidt steerkere prisstig-
ningstendens, jf. oversigten i tabel I.3. Anskuet globalt kan dette iszer
henfores til, at oliepriserne er ophert med at falde og tvzrtimod har
genvundet en del af det terren, de satte til i 1986, jf. figur 1.4, samt
til prisstigninger for industrirdvarer og visse landbrugsrivarer efter et
meget stzerkt fald de foregiende ar, jf. figur 1.5,

Det sidste er formentlig hejest udtryk for en éngangstilpasning. Med
de ridende konjunkturudsigter er der snarest grund til at forvente et
genoptaget prisfald for ravarer i ner fremtid. Udsigterne for oliepris-
udviklingen er det vanskeligere at bedemme, idet oliepriserne blandt
andet ogsa bestemmes i et samspil med udviklingen pa valutamarke-
derne. Pi den ene side har OPEC fortsat en ret betydelig overproduk-
tion. P4 den anden side m4 udsigterne til faldende dollarkurs skaerpe
interessen for og sammenholdet i OPEC om at holde dollarprisen pa
olie oppe.
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Figur 1.5 Udviklingen i forskellige rdvarepriser malt i dollars. Indeks
januar 1985 = 100.
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Anm.: Indeksene udtrykker udviklingen i de sammenvejede spot-
priser pA OECD-landenes rivareimport, eksklusive den in-
terne EF-handel med landbrugsvarer underlagt den felles
landbrugspolitik. Tallene fra november 1987 daekker kun
manedens farste halvdel. Fra januar 1985 til medio novem-
ber 1987 er D-mark steget med knap 50 pct. over for dollar,
sdledes at det totale rivareprisindeks mait i D-mark i perio-
den er faldet med en trediedel.

Kilde: The Economist, diverse numre.

Realprisen pi olie vil dog med ret stor sandsynlighed falde, med-
mindre der sker en yderligere politisk og militr optrapning i
Golf-omridet.

Blandt de toneangivende lande har kun USA haft en klart steerkere
stigning i prisniveauet i 1987 end i de foregende ir. Dette har forst
og fremmest sammenhang med dollarkursfaldet og kan ikke ses som
en aktuel “indenlandsk produceret” inflation i traditionel forstand.
Det er siledes karakteristisk, at lenstigningerne i den amerikanske in-
dustri har holdt sig nede pa et gennemsnit pa 2-3 pct. pa arsbasis pa
trods af bade et stzrkt fald i arbejdslesheden og en foregelse af pris-
stigningstakten fra tidligere ligeledes 2-3 pct. til nu 4-5 pct. pa drsba-
sis. Reallennen i USA er siledes nu faldende.
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I samme ende af lgnstigningsskalaen befinder Japan og Holland sig
med pengelenstigninger, der er reduceret til henholdsvis 2-3 pct. og
under 2 pct. pa drsbasis. Med den samtidige prisstabilitet indebzrer
dette alligevel en reallanstigning pa 2-3 pct. Lenafdempningen i Ja-
pan afspejler bla. det fleksible japanske lensystem med lenninger,
der pa grund af et stort element af bonusydelser i vidt omfang er over-
skudsrelaterede. I Holland er der neppe tvivl om, at den meget haje
arbejdsleshed (12-13 pct., afhzngigt af opgerelsesméden) er en med-
virkende faktor til lenafdempningen.

I Vesttyskland holder stigningen i industriens lonomkostninger pr. ti-
me sig pa omkring 4 pct. I UK og Sverige ligger de tilsvarende stig-
ninger pa 7 pct. Norge har efter en 10 procents stigning i 1986 en
ekstraordiner stor stigning pa 13-14 pct. 1 1987.

1.6 Sammenfatning vedrerende de generelle
konjunkturudsigter for 1988/89

Situationen omkring den kombinerede aktie- og valutakrise rummer
visse paralleller til situationen omkring de to olieprisomveltninger i
1973174 og 1979/80. De har alle tre umiddelbart haft ret betydelige,
selvstendige konjunkturdempende virkninger i industrilandene;
men felles for alle tre situationer er ogsa, at den samlede effekt har
beroet og vil bero pd, hvorledes der i den skonomiske politik reageres
pé @ndringerne.

Medens reaktionerne pi den ferste oliekrise var blandede (ekspansiv
politik i nogle lande, kontraktiv i andre), blev politikreaktionen pd
den anden oliekrise generelt set kontraktiv, saledes at olieprisomveelt-
ningens konjunkturdempende effekt blev forstzrket gennem den in-
ternationalt farte politik. Resultatet blev recessionen i drene 1980-82
med en global gkonomisk veekst pd som nzvnt kun knap 1 pct. pa.,
internationalt stejlt stigende ledighed, geldskriser is@r i udviklings-
landene og interne budgetbalanceproblemer i industrilandene.

Som beskrevet er der i 1988/89 risiko for et forleb i lighed med reces-
sionen i begyndelsen af 1980’erne. Den samlede vkst i OECD mé
som neevnt ventes at gi ned til 1-2 pet. fra 1987 til 1988 med meget
ringe vaekst gennem 1988 og ind i 1989.

De mange usikkerhedsmomenter i forbindelse med bade en vurde-
ring af berskrisens direkte konsekvenser for konjunkturudviklingen
i de forskellige lande og vurderingen af politikreaktionerne gor det
nedvendigvis til et usikkert forehavende at opstille kvantificerede
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vaekstsken for enkeltlande i gjeblikket. Til trods for denne usikkerhed
er der dog i tabel I.3 sogt foretaget en talmeessig precisering af udsig-
terne for vaksten i de enkelte lande i 1988, baseret pi de nu @ndrede
forudsetninger, men med en i de fleste tilfielde ret skabelonagtig ned-
szttelse af de vaekstrater, man regnede med i de enkelte lande for
berskrisen i oktober/november 1987. Det sidste m4 ses i sammen-
heng med krisens karakter af en kombineret aktie- og valutakrise. De
umiddelbare konjunkturafdempende effekter af selve aktiekrisen m4
som neevnt antages at vzere storre i USA end i andre OECD-lande.
Men her overfor stir, at den stedfundne og forventede valutakursud-
vikling virker positivt p4 konjunkturudviklingen i USA og negativt
uden for USA.

Ud fra de foran gjorte forudsetninger mé den forudsete konjunkturaf-
dempning forventes at fortsztte i 1989, siledes at den samlede
OECD-veaekst her — med betydelig usikkerhed - kan skennes til i un-
derkanten af 1 pct.

Der er grund til at navne, at udviklingen i 1987 ikke har fort til no-
gen lettelse af udviklingslandenes gzldsproblematik. Som udsigterne
tegner sig for 1988/89, m4 der formentlig regnes med en skerpelse
af disse problemer, idet der her vil komme til at mangle endnu mere
i opfyldelsen af én af de grundleggende forudsetninger for deres los-
ning, nemlig en sterre global vakst. De trykkende geldsproblemer
i mange af landene vil begrense deres muligheder for import fra in-
dustrilandene. Problematikken vil blive yderligere forverret, hvis uli-
gevaegtene mellem industrilandene farer til en forgget protektio-
nisme.

Et internationalt rentefald vil naturligvis alt andet lige reducere
gzldslandenes problemer. Selv om udviklingslandenes gald overve-
jende er i dollars, er det begranset, hvor meget dollarkursfaldet letter
pé deres geldsbyrde, idet ogsd landenes eksport for en meget stor del
afvikles i dollars til priser, der erfaringsmeassigt kun pavirkes for-
holdsvis lidt af kursfaldet. Den stigning, der har veret i dollarnote-
ringen for en rekke rivarer 1 1987, kan som omtalt kun anses for en
?krusning p4 overfladen™, hvis den internationale konjunkturudvik-
ling i 1988/89 fir et forlab som her forudset. I si fald ma et genopta-
get ravareprisfald tvertimod anses for sandsynligt.

‘Alt i alt m4 det ventes, at et stigende antal udviklingslande péany vil

komme ud for tilpasningskrav, hvis opfyldelse i mange tilfzelde vil for-
udsztte en nedpresning af en i forvejen lav og utilstreekkelig levestan-
dard. Et stigende antal udviklingslande afslir da ogsé nu at betale for-
faldne renter. Dette indeholder ogsa et element af risiko for det inter-
nationale monetere system.
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B. Landeoversigter
1.7 USA og Vesteuropa

Den vasentligt styrkede konkurrenceevne som folge af dollarkursfal-
det har gjort eksporten til det brende element i USA-konjunkturen.
Industrieksporten er mengdemassigt steget med 10-11 pct. eller end-
da snarest mere i 1987, samtidig med at stigningen i ferdigvareim-
porten, milt i mengde, er reduceret fra 9 pct. i 1986 til omkring 3
pct. i indevaerende ar. Som folge af de samtidige priseffekter og rente-
betalinger mv., jf. afsnit I.1 og 1.2, har denne udvikling imidlertid ik-
ke kunnet forhindre en fortsat vekst i betalingsbalanceunderskuddet
- til et niveau pa omkring 155 mia. dollars i indevarende ir.

Over for det ogede veekstbidrag fra den reale udenrigshandelsbalance
har stiet en markbar afdempning af vaksten i den indenlandske ef-
terspergsel i 1987. Erhvervsinvesteringerne har vret faldende, bolig-
byggeriet stagnerende, og stigningstakten i det private forbrug er re-
duceret til omkring 2 pct. mod godt 4 pct. i 1986.

Afdempningen af veksten i den indenlandske efterspargsel er blandt
andet en reaktion pd en strammere gkonomisk politik, som i 1987
indtil berskrisen ogsd har omfattet en betydelig stramning af penge-
politikken, motiveret i hensynet til at statte dollarkursen og imedegd
de ogede inflationstendenser. Forbruget er derudover blevet dempet
gennem en faldende reallon og tilsyneladende ogsi gennem en stig-
ning i husholdningernes opsparingskvote, efter at denne i de foregs-
ende 4r (til og med 1986) var reduceret til et rekordlavt niveau. Deri-
mod har det virket positivt ind pa forbruget og konjunkturudviklin-
gen, at beskaftigelsen har veret inde i en fortsat stigning pd et par
pct. om dret. Ledigheden er herved faldet til et niveau pd omkring
6 pct. mod 7-7%2 pct. i perioden 1984-1986.

Underskuddet pé forbundsbudgettet er i det finansir, som endte den
30. september i 4r, blevet reduceret til 148 mia. dollars (3%2 pct. af
det amerikanske bruttonationalprodukt) fra 221 mia. dret for. Selv om
denne forholdsvis store budgetforbedring ogsd er fremkommet ved
salg af offentlige aktiver og som resultat af provenumassige éngangs-
virkninger af den for nyligt gennemforte skattereform, daekker forbed-
ringen ogsé over en stramning af finanspolitikken mellem de to finan-
sar. Der var oprindeligt budgetteret med en ny kraftig stigning i un-
derskuddet for det finansir, som indledtes den 1. oktober. Allerede
som folge af den nyligt reviderede Gramm-Rudman-lov (der fastleg-
ger en takt, hvori underskuddene skal elimineres i labet af en kortere
arraekke) skal der imidlertid nu ske en fortsat underskudsnedbringelse
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i den kommende tid. Berskrisen vil formentlig indebzre, at stramnin-
gen af budgettet snarest bliver starre end kraevet 1 loven.

Indtil berskrisen var det en ret almindelig forventning, at USA ville
f3 en vakst i overkanten af 3 pct. i 1988. Udsigten til en lidt staerkere
vaekst (p4 et kvart til et halvt procentpoint i forhold til 1987) blev isr
tilskrevet en fortsat real forbedring af den amerikanske udenrigsako-
nomi med fortsatte markedsandelsgevinster under en forventet no-
genlunde stabil international konjunktur. Perspektiverne efter bars-
krisen er som nzvnt meget usikre. Som ovenfor omtalt kunne den se-
neste tids udvikling imidlertid tyde pa, at USA vil velge at ’lade dol-
laren g&”, hvis det stilles over for et valg mellem enten et kraftigt dol-
larkursfald eller et forsvar for dollarkursen ved hjlp af recession
(fremkaldt enten ved en finanspolitisk stramning eller ved ny rente-
stigning). Dette vil i givet fald forbedre udsigterne til, at USA’s vaekst
kan holdes oppe over 2 pct., men fi en tilsvarende negativ virkning
p4 vaksten 1 Vesteuropa og Japan.

Ved en omtale af den ekonomiske udvikling i USA er der endelig
grund til pny at nevne de egede protektionistiske tendenser, der ba-
de i USA og EF har fort til en reekke afvigelser fra GATT- principper-
ne om fri handel for industrivarer (bl.a. i form af frivillige” selvbe-
grensningsaftaler med leveranderlandene, hvorefter disse skal holde
igen pa deres eksport). Sifremt sidanne afvigelser kommer til at anta-
ge et starre omfang, vil der formentlig veere risiko for kraftige *’sne-
boldeffekter”. Forelgbig begrenser afvigelserne sig dog til enkelttil-
feelde, og som start p4 den igangverende ottende GAT T-forhand-
lingsrunde er der vedtaget en *’stilstandsoverenskomst” mellem
GAT T-landene om ikke at ty til nye protektionistiske foranstaltninger.

I kraft af olieindtzgterne fra Nordseen, konkurrenceevneforbedrin-
ger og i de senere 4r tillige finanspolitiske lempelser har UK gennem
nogle 4r haft en forholdsvis hej ekonomisk vaekst pd 3-3Y2 pct. om
aret og alligevel indtil for nylig en relativt tilfredsstillende betalings-
balanceudvikling. For indeverende ir vil vaeksten sandsynligvis tan-
gere 4 pct., biret oppe af bide en eksportstigning og forbrugs- og in-
vesteringsstigninger af denne sterrelsesorden.

En hoveddrivkraft bag forbrugsstigningen har veeret en meget kraftig
realindkomststigning for de beskzftigede. Realindkomststigningen
afspejler foruden olieprisfaldet og den lempeligere finanspolitik en
rekordhej produktivitetsstigning i engelsk industri i den senere tid:
i 1986 sdledes 4-4Y2 pct. og i ar formentlig sa hejt som 6 pct. (mande-
produktivitet). For ekonomien som helhed anslds produktivitetsstig-
ningen til 2%2 pct. 1 1986 og et par pct. i indevaerende ar.
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Over for disse positive tendenser stdr en relativt hej lenstigningstakt
pa 7-8 pct. om Aret, hvilket i 1987 — til forskel fra tidligere 4rs fald
i pundkursen - har veeret kombineret med en vis appreciering af pun-
det gennem en del af ret. Dette vil formentlig gi ud over den fremti-
dige eksportstigning og @ge importstigningen, siledes at “’vaksttil-
skuddet” fra udenrigsekonomien reduceres i den kommende tid. Pa
leengere sigt vil det spille en rolle for den skonomiske politik, at Nord-
seolieproduktionen menes at vere ved at kulminere, hvorfor beta-
lingsbalancehensyn igen vil komme til at lzgge en bremse pd mulig-
hederne for at stimulere den gkonomiske aktivitet. Endelig er det
usandsynligt, at produktiviteten i den engelske industri kan fortsztte
med at stige med den nuvzrende vakstrate.

Det engelske finansministerium har fremlagt en prognose for engelsk
gkonomi i 1988 udarbejdet efter berskrisen. Selv om der her regnes
med en forringelse af verdenspkonomien i 1988 - en nedgang i vaek-
sten i de 7 sterste industrilande til 2 pct. i 1988 - forventes der fortsat
en relativt gunstig konjunkturudvikling i UK, idet der regnes med
en vakst pi 22 pct. Skennet baserer sig dog bl.a. pa nogle forholds-
vis optimistiske investeringsantagelser, idet erhvervsinvesteringerne
pé trods af den seneste tids udvikling forventes at stige med 5% pct.
malt realt. Skennene implicerer en betalingsbalanceforringelse og lig-
ger formentlig ogsd her pa den optimistiske side. Det forekommer
imidlertid sandsynligt, at der fra engelsk side vil blive tale om et posi-
tivt bidrag til udviklingen i den internationale gkonomi i 1988.

Allerede i efteraret 1986 slog en kraftig konjunkturafdempning igen-
nem i Vesttyskland, som gjorde vinterhalvaret 1986/87 til et konjunk-
turelt lavpunkt. I forhold hertil er konjunkturen igen taget noget til
i styrke i labet af 1987. Men med en vakst pa kun ca. 12 pct. for
hele 4ret, fortsat hej ledighed og usvaekket stort betalingsbalanceover-
skud er den skonomiske udvikling i Vesttyskland udtryk for, at der
ogsi her foreligger en fundamental uligevegt omend af en art, der er
den modsatte af den danske eller amerikanske. Der er ikke i den hidti-
dige udvikling eller i den udvikling, der kan forudses for den nzrme-
ste tid, klare tegn til en omstilling fra eksportorienteret til indlandsba-
seret veekst. Ganske vist har det reale vaekstbidrag fra udenrigsekono-
mien vzret negativt i 1987, men forud for oktober-krisen var der tegn
p4, at eksportefterspergslen pany var ved at tage til og eventuelt frem-
over ville stige i samme takt som den indenlandske efterspargsel.

I den seneste sikaldte ”feellesdiagnose’ fra fem vesttyske konjunktur-
institutter forudses en fortsat vakst i industrilandene pa knap 2%
pct. i 1988. For Vesttyskland sével som for det ovrige Vesteuropa un-
der ét regnes med en vaekst pa ca. 2 pct. 1 1988. Prognosen er kommet
efter oktober-krisen, men udarbejdet under denne, og for den havde
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udviklet sig til en kombineret aktie- og valutakrise. Det sidste treekker
som nazvnt klart i retning af at forstzrke krisens negative realekono-
miske virkninger uden for USA.

Der er en betydelig forskel pi beskeftigelsessituationen og den sko-
nomiske vakst i henholdsvis Nord- og Sydtyskland. I de to nordtyske
delstater Slesvig-Holsten og Nedersachsen var ledigheden ved udgan-
gen af august i gennemsnit 10,5 pct. mod 5,5 pct. i gennemsnit for
de to sydtyske stater Bayern og Baden-Wiirttemberg. Det er ikke
utenkeligt, at den svagere udvikling i Nordtyskland kan smitte af pa
udviklingen i Danmark. I denne forbindelse skal nzvnes, at det hol-
landske Centraal Planbureau for nylig i en ekonomisk oversigt har
peget pa, at Hollands eksport til Tyskland traditionelt har varet ster-
kere orienteret mod Nord- og Mellemtyskland end mod de sydtyske
delstater. Den omstandighed, at Holland har tabt markedsandele pa
det samlede tyske marked trods forbedret lenkonkurrenceevne vis-4-
vis Vesttyskland, sattes i forbindelse med dette forhold?.

Udviklingen i Frankrig m4 ikke mindst tiltraekke sig interesse ved, at
lenstigningstakten i dette tidligere hejinflationsland nu er reduceret
til 3-3% pct. p.a. - den laveste i 30 4r. Prisstigningerne er reduceret
til omkring det samme niveau, men ligger dermed noget over, hvad
de moderate stigninger i lanomkostningerne skulle tilsige. ’Disinfla-
tionen” er opniet gennem en meget restriktiv skonomisk politik, der
samtidig har reduceret den skonomiske vakst til et niveau omkring
1Y2 pct., der er blandt de laveste i OECD i 1987, Antallet af arbejdsle-
se er i fortsat stigning. Niveauet for ledigheden er nu pa omkring 11
pet. I begyndelsen af 1987 var der en ungdomsarbejdsleshed pa 18
pet.

Pi grund af fortsatte tab af markedsandele lzgges der i Frankrigs sko-
nomiske politik stor vaegt pa en fortsat restriktiv lenpolitik og kon-
traktiv finanspolitik. Allerede for oktober-krisen regnedes der for
1988 kun med stort set samme vakst som i 1987.

I Italien er inflationen ligeledes blevet sterkt reduceret, og her har
reduktionen af prisstigningerne i den senere tid varet steerkere end
reduktionen af lenstigningerne. Stigningen i forbrugerpriserne har i
1987 veret pd knap 5 pct. og lenstigningerne p4 omkring 7 pet. Ved
den samtidige udvikling i valutakurserne indebarer dette en vis kon-

7) Den gennemsnitlige nominelle ignstigning fra 1986 til 1987 er som nasvnt i Holland
pa under 2 pct. mod 4 pct. | Vesttyskland ved samtidig uforandret kursforhold mel-
lem gylden og D-mark, jf. at den hollandske valutakurspolitik er forankret i en fast-
kursnorm for gylden i forhold til D-mark. (| kraft af samtidigt prisfald er reallennen
i Holland som tidligere naevnt steget med ca. 3 pct. fra 1986 til 1987).
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kurrenceevneforbedring, som sammen med en sterk forbrugsstig-
ning har veeret med til at give Italien en noget steerkere konjunkturud-
vikling end de fleste vesteuropiske lande med en vaekst pd 2%2-3 pct.
i indeverende ar. Ogsa i Italien forudsas det imidlertid allerede for
oktober-krisen, at veksten ville blive reduceret i 1988 (til ca. 2V pct.).

Ogsé Sverige har som nzvnt haft en mere dynamisk skonomisk ud-
vikling, end det blandt andet blev antaget i Dansk gkonomi, maj 1987.
Trods den afsvaekkede globale vakst og fortsat steerkere stigning i len-
omkostningerne (omkring 7 pct. p.a.} end hos de vigtigste handels-
partnere har der varet en eksportfremgang pd 2%-3 pct. i mangde,
hvilket givetvis ikke er uden sammenheang med, at dollarfaldet (pa
grund af dollarens store vaegt — 22,8 pct. - i den svenske valutakurv)
har fort til en depreciering af den effektive svenske kronekurs. Den
indenlandske efterspargselsudvikling har varet praget af steerk stig-
ning i bide erhvervsinvesteringerne og det private forbrug.

Stigningen i forbruget har blandt andet veret sat i forbindelse med
det sidste par drs betydelige formuegevinster pa aktier (frem til
oktober-krisen) og fast ejendom. En kraftig udlansekspansion fra pen-
geinstitutterne til husholdningerne i forbindelse med deregulering pé
kreditmarkedet tillegges ligeledes betydning. Endelig har det spillet
en rolle for forbrugsudviklingen, at prisstigningerne i forste halvér i
ar blev holdt tilbage af et prisstop, medens lenstigningerne som
nevnt har vaeret betydelige.

Hojkonjunkturen i den indenlandske efterspergsel har fort til en im-
portstigning, der er betydeligt sterre end eksportstigningen. Det tid-
ligere betalingsbalanceoverskud er herved blevet elimineret. Denne
udvikling i udenrigsekonomien ventes fortsat i den kommende tid.
Samtidig ventes forbrugsstigningen nu dempet dels af en opadrettet
tendens i prisstigningerne dels gennem en stigning i opsparingskvo-
ten. Begge dele vil dempe den fremtidige produktionsvakst.

Det svenske konjunkturinstitut forventede for berskrisen en halve-
ring af veksten i 1988 (til 1,4 pct. mod 2,8 pct. i 1987). - I en progno-
se fra Svenska Handelsbanken tidligere pi efterdret blev 1988-vaek-
sten ligeledes ansléet til ca. 1¥2 pct. Denne prognose er senere nedre-
videret til 0,8 pct. som folge af berskrisen.

Der lzgges i den ekonomiske politik stor vagt pa at fi begrenset lon-
stigningerne, og spergsmilet om samordning af lanpolitikken, skatte-
politikken og det offentliges udgiftspolitik er et centralt emne i den
okonomisk-politiske debat. Forelebig har regeringen foresldet, at der
lzegges loft over lenstigningen for offentligt ansatte ved en gennem-
snitlig stigning pd 4 pct. (arsrate og érslen).



Norge

Sidste drs hyper-ekspansion” i Norge (med en vakst i den inden-
landske efterspergsel pa en overgang hele 8-9 pct. pa arsbasis, malt
realt) er bragt til standsning dels gennem en strammere styring af den
indenlandske efterspergsel dels formentlig ogsa som resuitat af auto-
nome tendenser i konjunkturudviklingen. Konjunkturen er nu stag-
nerende.

Det private forbrug har vist nedgang siden sommeren 1986. Veeksten
i bruttoinvesteringerne uden for olie- og gassektoren blev vendt fra
opgang til nedgang i ferste halvir 1987. Efter den ca. 10 pct)s devalu-
ering i foriret 1986 har veerdien af den traditionelle vareeksport (eks-
porten ekskl. olie og gas) derimod vaeret i opgang over et meget bredt
felt. Medens denne ferst var prisbestemt, har der i 1987 veret en
steerk mangdevaekst og kun ringe prisvaekst. Norsk industri har her-
ved vundet markedsandele i udlandet, men der kan maske sattes
spergsmilstegn ved varigheden heraf, da devalueringen ikke synes at
have medfert en varig forbedring af konkurrenceevnen, jf. omtalen
nedenfor af udviklingen i industriens lenomkostninger. Samtidig har
ogsd ""udflagningen” af skibe forbigiende bidraget vesentligt til den
markante forbedring, der er sket af handelsbalancen. Importen er
imidlertid i steerk real tilbagegang ogsd som felge af den nu meget
svage udvikling i de indenlandske eftersporgseiskomponenter.

Ikke mindst betinget af den betydelige arbejdstidsforkortelse, der blev
vedtaget i fjor, skennes den gennemsnitlige timelenomkostning i in-
dustrien (mdlt i n.kr.) at vare steget med ca. 14 pct. fra 1986 til 1987.
De seneste indikatorer peger endda snarest i retning af en opjustering
af dette sken. En omkostningsafdempning fremstir derfor som et
centralt krav til den ekonomiske politik og har varet et hovedmotiv
til de gennemferte skerpelser af denne. Arbejdsmarkedet er imidler-
tid fortsat szrdeles stramt (der er snarest sket en yderligere tilstram-
ning i forhold til 1986), hvilket setter et spergsmilstegn ved, hvor
hurtigt den nedvendige afdempning af lenstigningstakten vil kunne
opnis.

Reduktionen af normalarbejdstiden fra 40 til 37% time pr. uge fra
nytdr 1987 har ikke sat sig spor i en tilsvarende reduktion af den fak-
tiske gennemsnitlige arbejdstid, idet omfanget af overarbejde er aget
sterkt, ligesom der har veeret en tendens til leengere arbejdstid blandt
deltidsarbejdende kvinder.

Det norske renteniveau er nu meget hejt set i en international sam-

menheng. Bankernes gennemsnitlige udlinsrente var ved udgangen
af andet kvartal i ar 16,3 pct.
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1.8 Nogle sider af Japans ekonomiske tilpasning
til den @ndrede internationale baggrund

Den stejle stigning i yen-kursen i forhold til dollar i forening med
konjunkturafdeempningen i USA har bide i 1986 og 1987 fart til fald
i den japanske eksport milt realt. Blandt andet som falge heraf blev
vaeeksten i det japanske nationalprodukt i 1986 den laveste 1 over ti ar
(2¥2 pct.). Japans betalingsbalanceoverskud har dog holdt sig usvek-
ket hejt som felge af betydelige prisgevinster i udenrigshandelen (byt-
teforholdsforbedringer bl.a. som filge af olieprisfaldet), en indtil for
nylig ret afdeempet importudvikling og de stigende renteindtzgter fra
udlandet.

Udviklingen har ogsi i Japan givet anledning til en diskussion af be-
hovet for en drejning af den japanske gkonomi bort fra dens stzerke
eksportorientering over til en vakst, der i hejere grad er baseret p2
den indenlanske eftersporgsel. En varig og vasentlig endring i efter-
spergselssammensaztningen synes at matte forudsatte en kombinati-
on af bide konjunkturstimulerende foranstaltninger og struktureile
#ndringer. I japansk sammenhang kan disse to komponenter i den
gkonomiske politik vanskeligt adskilles.

1 hvert fald indtil for nylig har der i Japan veret fort en meget restrik-
tiv finanspolitik, hvorimod pengepolitikken i de senere ar har veeret
ret lempelig, praeget af successive nedszttelser af diskontoens. Den-
ne er nu 2Y2 pet. ~ det laveste i hele efterkrigstiden ~ hvilket dog ikke
har hindret en opadgiende tendens i renteniveauet fra midten af 1987
og indtil berskrisen.

Ogsd finanspolitikken er dog blevet lempet noget i den senere tid,
idet myndighederne og nationalforsamlingen bade i 1986 og i efter-
dret 1987 har ivarksat stimulanspakker med en officielt annonceret
effekt pa tilsammen omkring 3Y%2 pct. af BNP. Det er dog internatio-
nalt en almindelig opfattelse, at i hvert fald de to programmer, der
blev ivaerksat i 1986, ikke har haft si stor en virkningsgrad som an-
nonceret. Det konjunkturprogram, der blev vedtaget af nationalfor-
samlingen 1 juli 1987, og som bl.a. ogsd omfatter en reduktion af de
direkte skatter, menes dog at fi en ret betydelig effekt, omend den
nappe nar op pd de annoncerede 1,8 pct. af BNE. Som nzvnt skal
dette imidlertid samtidig ses pa baggrund af en oprindelig relativt
stram finanspolitik for 1987.

8) Den ekspansive pengepolitik var sammen med den liberalisering, der er sket af kapi-
talbevaegelseme til og fra Japan, faktorer, der bidrog til at holde yen-kursen nede
pé et lavt niveau indtil 1985.



Set fra omverdenens synspunkt er der desuden grund til at navne,
at en stigning i den indenlandske efterspergsel i Japan erfaringsmaes-
sigt kun i forholdsvis ringe grad giver sig udslag i en stigning i den
japanske feerdigvareimport.

Den registrerede arbejdsleshed er i Japan kun knap 3 pet., hvilket dog
af mange grunde ikke kan sammenlignes med arbejdslgshedstallene
for andre lande. Efter japanske forhold er 3 pct. en forholdsvis hej
ledighed, si meget mere som denne er stzrkt koncentreret pa den
”sekundaere” del af et steerkt opdelt (’dualt”’) arbejdsmarked.

Formentlig bide som en reaktion pi arbejdslesheden og fordi den
samlede arbejdskraftaflenning i betydeligt omfang er overskudsrelate-
ret (gennem overskudsafhengige bonusydelser), er den nominelle
lenstigning nu reduceret til et par pct. om 4ret, hvilket har afbadet
noget af den negative indvirkning, de sidste 1% ars yen-stigning har
haft pa konkurrenceevnen. Da prisniveauet er stabilt eller svagt vi-
gende, indebzrer de ca. 2 pct’s lenstigning en tilsvarende reallon-
fremgang.

P4 baggrund af denne udvikling var der indtil berskrisen en rakke
tegn pd, at tilpasningen til den indtil da stedfundne stigning i yen-
kursen i det vaesentlige allerede var fort igennem, siledes at Japan ma-
ske ved den da eksisterende yen-kurs og de ridende efterspergselsfor-
hold stod foran en tilbagevenden til den tidligere langtidstendens til
steerkere stigning i eksporten end i importen.

Valutakursudviklingen efter oktober 1987 stiller nye krav til den ja-
panske eksportindustris tilpasningsevne til en @ndret international
baggrund. Men den hurtige tilpasning indtil da har interesse ved at
vise, i hvor hej grad udsigterne til en varig lesning af de internationa-
le balanceproblemer afhznger af, om der bliver gennemfart langsig-
tede og dybtgiende strukturelle @ndringer i Japan, saledes at den in-
denlandske efterspargsel kommer til at overtage eksportens rolle som
veekstcentrum®.  Enkeltstdende konjunkturprogrammer og andre
mindre justeringer i den ekonomiske politik vil nzppe permanent
kunne bidrage vasentligt til lasning af Japans andel i den globale uli-
gevaegt.

To forhold tiltraekker sig i en sidan struktursammenheang en serlig
interesse: opsparings-/investeringsbalancen, som er identisk med be-
talingsbalanceoverskuddet, og de protektionistiske indslag i den ja-
panske ekonomiske struktur, som bl.a. har betydning for, i hvor hej

9) En slags "omvendt kartoffelkur”, som der ogsa i nogen grad er lagt op til ved en sen-
dret beskatning af kapitalindkomster, kunne vzere et element i en sddan omstilling.
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grad en indenlandsk efterspergselsstigning slar igennem henholdsvis
i den indenlandske produktion og pa betalingsbalancen.

Den hidtidige udvikling i Japan har bla. vaeret prget af en meget
hej privat opsparingskvote, der tillige har varet forholdsvis stabil
(godt 20 pct.). Tidligere havde dette sit modstykke i en hgj investe-
ringskvote i erhvervene. Siden omslaget i international ekonomi i for-
bindelse med den anden oliekrise har den private sektor imidlertid
som folge af afsvekket investeringstilbajelighed haft et stort og sti-
gende opsparingsoverskud. Der har som nzvnt samtidig - i hvert fald
indtil den seneste tid — veeret fort en meget restriktiv finanspolitik,
praeget af bide en stram udgiftspolitik og en stram skatte- og afgifts-
politik. Selv om det ikke herved er lykkedes at nedbringe et opstet
underskud pa statsbudgettet i den takt, der har veret tilsigtet, har net-
toresultatet alt i alt veeret et sterkt eget japansk opsparingsoverskud
og dermed betalingsbalanceoverskud, men tillige en meget sterk re-
duktion af den skonomiske vakst i Japan. Denne udvikling har varet
ensbetydende med, at en voksende andel af den japanske opsparing
er blevet anvendt til kapitaleksport i stedet for til indenlandske inve-
steringsformal.

Savel den haje private opsparingskvote som mélsztningen om at fa
genskabt balance pi statsbudgettet ma ses i lyset af blandt andet en
forventet stzerk vaekst i den fremtidige pensionsbyrde som folge af
fremtidige forskydninger over mod en i gennemsnit zldre befolkning.
Det forudses, at omkring drhundredskiftet vil over 25 pct. af den ja-
panske befolkning veere pa 65 4r og derover, og pa lengere sigt forven-
tes andelen at blive endnu hejere!0. Som modstykke hertil vil der i
tiden frem til 4rhundredskiftet ske et fald i de yngre arganges andel
af befolkningen. Begge dele vil alt andet lige bidrage til at forage den
private opsparingskvotes hejde i denne periode. P4 leengere sigt bliver
de demografiske forskydningers virkning pa opsparingen mere usik-
ker.

Stigningen i pensionsbyrden i fremtiden spiller en afgerende rolle i
den politiske beslutningsproces om finanspolitikken, idet den fremti-
dige stigning i udgifterne til zldreforsorg mv. i manges gjne gor det
ekstra betenkeligt, at der aktuelt er underskud pa statsfinanserne.

Medens Japan har veret blandt de lande, der er er géet i spidsen med
hensyn til toldreduktioner, er der fortsat mange skjulte handelshin-
dringer for feerdigvareimporten. Som tidligere berert er det derfor og-
s et tenkeligt udviklingsperspektiv, at en ekspansion i den inden-

10) Til sammenfigning kan naevnes, at andelen af 65 arige og derover i Danmark ventes

at vaere ca. 15 pet. i ar 2000 og ca. 21 pct. i ar 2025.



landske efterspargsel ise@r vil rette sig mod den indenlandske produk-
tion og kun i forholdsvis begraenset omfang mod udenlandsk produk-
tion.

I de senere drs internationale diskussion er der bl.a. blevet peget pd
folgende former for skjulte handelshindringer i Japan!!:

Ll

=

brugen af sdkaldt administrativ vejledning’ fra myndighederne
med hensyn til, hvad og hvor meget det findes anskeligt at impor-
tere. Det har i denne forbindelse veret nevnt, at de myndigheder,
der stér for denne vejledning, mere eller mindre er de samme som
dem, der stir for administrationen af lin, tilskud, skattekoncessio-
ner, importtilladelser, monopolkontrol mv.

fraveer af klare skillelinier mellem virksomhederne og statsmagten
i toppen af det skonomiske og politiske system i Japan. Offentlige
og private omrader hzvdes at flyde sammen i mange tilfelde, og
det menes fx 1 mange tilfelde at veere vanskeligt at lokalisere cen-
tret for et bestemt virksomhedsomride og en bestemt aktivitet.

en meget udtalt landbrugsbeskyttelse i form af subsidier, direkte
importregulering, krav om overholdelse af mindstepriser som for-
uds®tning for import mv.

pé flere omrider en koncentration af importen hos importmono-
poler. Indirekte skatteopkr@vning mv. har kunnet finde sted ad
denne vej, siledes at prisgevinsterne ved faldet i importpriserne
som folge af dels yen-kursens stigning, dels udviklingen i olie- og
rivarepriserne kun i begrenset omfang er blevet videregivet til
forbrugerne. Det har varet et led i de aktuelle konjunkturpro-
grammer at @ndre pi dette forhold.

vertikal integration mellem produktion og distribution, der ger
det vanskeligt for udenforstiende at trenge ind pé det japanske
marked. Dette vanskeliggares ogsd gennem producenternes brug
af sikaldte troskabsrabatter mv., der i andre lande er i monopol-
myndighedernes segelys.

brugen af tekniske handelshindringer (normer og standarder mv.)
og af det offentliges indkebspolitik 1 konkurrenceregulerende aje-
med.

Oversigten i det folgende bygger iszr pé folgende to hovedkilder: Bela Balassa:
"Japans Trade Policies”, Weltwirtschaftliches Archiv, vol. 122, no 4, 1986, Karel G.
van Wolferen: "The Japan Problem”, Foreign Affairs, vinter-nummeret 1986/87. Der
kan derudover blandt andet henvises til publikationen Q & A, A Japanese Perspec-
tive on Trade and Economic issuies, "The Japan-U.S. Study Group and the Japan-
EC Study Group, under the supervision of the Ministry of Forsign Affairs”, Japan,
Japan Echo In¢., Tokyo, april 1987.
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KAPITEL 11

DEN INDENLANDSKE
KONJUNKTUR

Fra arsskiftet 1986/87 er udviklingen i dansk ekonomi vendt. Efter
opgangsperioden fra 1983 til 1986 har aktiviteten i den forlgbne del
af 1987 varet for nedadgiende. Det lavere aktivitetsniveau har dog
endnu ikke vist sig nar sd kraftigt i beskeftigelsen og arbejdslesheden
som forudset i Dansk skonomi, maj 1987, hvorimod forbedringen af
betalingsbalancen fra et underskud pa godt 18 mia. kr. i 1. halvar
1986 til et underskud pd omkring 9 mia. kr. i 1. halvir 1987 har veret
i overensstemmelse med forventningerne i maj-redegarelsen.

Hovedarsagerne til det faldende aktivitetsniveau er den begrensning
af den indenlandske efterspergsel, der er sket via penge- og finanspo-
litikken inden for det sidste par ar, udfladningen af de internationale
konjunkturer og den steerkt negative udvikling i konkurrenceevnen
som folge af udviklingen i valutakurserne og de danske lanomkost-
ninger. Samtidig métte der selv uden disse @ndringer forventes en
svagere veekst i sdvel det private forbrug som de private investeringer
end i de foregiende ir. Det hanger sammen med, at de foregiende
ars steerke vaekst til dels var udtryk for en éngangsstigning i forbrugs-
og investeringsniveauet bl.a. som folge af det @ndrede rente- og infla-
tionsniveau.

Disse vilkir kan ikke forventes forbedret i de narmest kommende 4r.
Underskuddene pi betalingsbalancen og udlandsgazlden, som ved
udgangen af 1986 udgjorde 262 mia. kr. eller ca. 45 pct. af BFI, ned-
vendigger en fortsat stram styring af den indenlandske efterspargsel.
Den store forringelse af konkurrenceevnen er blevet forsterket ved
dollarens fald i forhold til EMS-valutaerne i dette efterir. Denne for-
ringelse kan ikke forventes elimineret pa kort sigt. Da de internationa-
le konjunkturer med en gennemsnitlig vaekst pa knap 1% pct. pa. i
aftagerlandene for dansk eksport ydermere tegner meget svagt, vil
dansk gkonomi blive praget af lav aktivitet med stigende ledighed og
en fortsat utilfredsstillende betalingsbalancestilling.

Med uzndret gkonomisk politik m4 der imedeses et indenlandsk ef-

terspergselsfald af storrelsesordenen 2 pct. i 1988 oven pi et fald pa
ca. 3% pct. i indevaerende r. Faldet i bruttonationalproduktet ventes
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at blive ca. 1 pct. i 1988 mod knap 1 pct. i indevaerende arl. Ledig-
heden vil som fplge heraf vokse til omkring 280.000 i 1988 og noget
over 300.000 i 1989, hvor der ventes en positiv omend svag vakst i
produktionen. Betalingsbalanceunderskuddet mé forventes yderlige-
re lidt formindsket fra ca. 18 mia. kr. i 1987 til ca. 13 mia. kr. i 1988.
For 1989 er der imidlertid pany udsigt til stigende underskud - 17-18
mia. kr. Disse vurderinger er dog iser for 1989 forbundet med en be-
tydelig usikkerhed. Eventuelle ndringer i den ekonomiske politik
vil i givet fald ligeledes iser kunne pavirke forlebet i 1989.

II.1 Hovedtrak af konjunkturforlebet i 1987

De ekonomisk-politiske indgreb, herunder iszr de betydelige stram-
ninger af finanspolitikken, som er gennemfert indenfor de seneste 4r,
ser omsider ud til at vre sldet igennem i det private forbrug. I kel-
vandet af “’kartoffelkuren”, der havde betydning for det tidsmessige
forleb, indtridte der et markant fald i detailomsztningen i slutningen
af 1986. I foraret 1987 var detailomsztningen midlertidigt forholds-
vis hej, hvilket formentlig m3 ses som en umiddelbar virkning af
overenskomstfornyelserne. Siden da er der sket en stabilisering pé et
niveau, der ligger omkring 2 pct. under niveauet i sensommeren
1986. Efterspergselsnedgangen har veeret serlig kraftig for varige for-
brugsgoder og for kabet af biler, hvilket bl.a. henger sammen med,
at bade “kartoffelkuren’ og skattereformen har gjort lanefinansieret
forbrug dyrere. Indregistreringen af nye personbiler i drets 8 farste
méneder har siledes ligget godt 30 pct. under sidste ars niveau.

Den private investeringsefterspergsel er ligeledes for nedadgiende ef-
ter flere ir med hej vekst. Hvor steerkt faldet har veret er endnu usik-
kert, men med importen af maskiner og kapitaludstyr som indikator
kan det anslas, at der er tale om et fald pa 10-15 pct. -fra medio 1986
til medio 1987. Udviklingen i konjunkturindikatoren for investerings-
godeproducenterne peger Klart i samme retning.

Aktiviteten i bygge- og anlagssektoren har derimod holdt sig uventet
heit, idet det samlede etageareal under opfarelse medio 1987 ifelge
statistikken? 14 knap 3 pct. over niveauet aret for. For erhvervsbygge-
riet var der tale om en stigning pa neesten 14 pct., mens boligbyggeri-
et 14 7 pct. lavere. En del af forklaringen pé det uventet beskedne fald

1) Der er herved set bort fra, at ssndrede nationalregnskabsdefinitioner i sig selv inde-
baerer en yderligere nedgang i sével den registrerede indenlandske efterspargsel
som BNP, jf. afsnit 11.4.

2) Statistikken undervurderer dog i et vist omfang den aktuelle aktivitet, séledes at den
reelle stigning givetvis er noget hejere end det anforte.
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Figur TL1 Den mangdemessige udvikling i dele af forbruget siden janu-
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Anm.: Omsetningen af varige forbrugsgoder er illustreret ved delin-
dekset for andre varer i detailomsetningsindekset. De vand-
rette linier angiver gennemsnit for henholdsvis 1986 og den
forlgbne del af 1987.

Kilde; Staristisk Mdnedsoversigt, Danmarks Statistik, diverse numre.

i boligbyggeriet er den sene igangsettelse af det stettede boligbyggeri
i 1986. Kapacitetsproblemer sidste 4r kan desuden have forlenget op-
forelsestiderne og siledes vzere medvirkende til et hgjere aktivitetsni-
veau end forventet langt ind i indeverende ar. Pibegyndelserne synes
nu (med forbehold for undervurderingen i statistikken) at vise ten-
dens til fald. Et yderligere tegn pa en forestiende vending i bygge-
og anlegssektoren er, at beskaftigelsen ved nybyggeri og anlegsvirk-
somhed ved augustopgerelsen var faldet trods en lille stigning i den
samlede beskeftigelse i sektoren. Ledigheden i byggefagene er samti-
dig steget i forhold til sidste 4rs meget lave niveau.

Udviklingen i den samlede beskeftigelse har fortsat vret positiv
med en stigning pa 20.000 fuldtidsbeskeftigede fra 3. kvartal 1986
til 3. kvartal 1987 vurderet ud fra ATP-indbetalingerne. Dette er dog
forelabige tal, som er behaftet med stor usikkerhed.
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Figur 1.2 /Endring i industriens beskaftigelse siden januar 1986. Pro-
centvis endring i forhold til samme maned dret for
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Anm.: Stigningen i timeindekset i foriret 1986 m4i ses i sammen-
heng med arbejdskonflikten 4ret for.

Kilde: Statistisk Mdnedsoversigt, 1987:10, Danmarks Statistik.

Som nzvnt er vaeksten i beskeftigelsen i bygge- og anlagssektoren
meget beskeden, og for industriens vedkommende har der varet tale
om et klart fald, jf. figur II.2.

Dette er fortsettelsen af en udvikling, som startede i foraret 1986,
men som blev brudt fra december 1986 til januar 1987, hvilket tids-
messigt falder ssmmen med den private sektors arbejdstidsnedszttel-
se til 39 timer pr. 1. december 1986. Dette sammenfald kunne tyde
pé, at arbejdstidsnedszttelsen umiddelbart har haft en effekt p4 antal-
let af beskzftigede af sterrelsesordenen 2/3 af den stigning, der ville
veere kommet ved uendret beskeftigelse i timer. Malt i timer er indu-
striens beskaftigelse imidlertid faldet og ligger nu under 1980-
niveauet. Samtidig er der sket en kraftig forskydning i retning af flere
funktionerer og feerre arbejdere.

Den s=zsonkorrigerede arbejdsleshed har vaeret omtrent konstant si-
den begyndelsen af 1986. Dette dekker dog over ganske store variati-
oner mellem erhverv og fag.

A S A S
s »\ ------ Arbejdere
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Beskaftigelsesnedgangen som folge af den faldende eftersporgsel er
siledes forst slet igennem i de vareproducerende erhverv, mens der
endnu ikke har varet nogen beskzftigelsesnedgang i de private servi-

ceerhverv. Dette er samtidig hovedforklaringen p4, at arbejdsles

heds-

procenten for kvinder har veret faldende, mens den har veret stigen-
de for mand, for hvem der pany ogsa er tendens til sget ungdomsar-

bejdsleshed.

Det ganske betydelige fald i forbrugs- og investeringsefterspergselen
har givet sig kraftigt udslag i importen, jf. ogsa figur II.3. I rets for-

ste 5 mdr. har importen i mangder ligget ca. 6 pct. under niv
aret for.

cauet

Underskuddet pa betalingsbalancens lebende poster er pa baggrund
heraf trods en meget svag eksportudvikling blevet reduceret fra godt
18 mia, kr. i ferste halvar 1986 til ca. 9 mia. kr. i forste halvir 1987.

Udpviklingen pé betalingsbalancen er dog ogsd pavirket af en gunstig
udvikling i bytteforholdet. Bade import- og eksportpriserne har gan-
ske vist varet faldende, men importpriserne er faldet mest med en

bytteforholdsforbedring pa ca. 6 pct. til folge.

Figur 113 Kvantumindeks for importen 1. kvartal 1986 - 1. kvartal
1987. Procentvis endring i forhold til samme kvartal dret for
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Kilde: Statistisk Mdnedsoversigr 1987:10, Danmarks Statistik.

Imp. i alt
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'II.2 Usikkerhed i vurdering af arbejdsstyrke,
produktivitet og arbejdsleshed

Da antallet af arbejdslese udger under en tiendedel af arbejdsstyrken,
vil selv smi procentvise ®ndringer i arbejdsstyrke eller beskaeftigelse
give anledning til store ndringer i antallet af arbejdslese. Det er der-
for ofte understreget, at sken over den fremtidige udvikling i arbejds-
lgsheden nedvendigvis ma vere forbundet med stor usikkerhed. Den
historiske udvikling i sdvel arbejdsstyrken som beskzftigelsen udviser
saledes malt i antal personer og set i forhold til antallet af arbejdslese
meget store udsving fra ir til ar.

Som det fremgdr af figur 11.4, har tilgangen til arbejdsstyrken ifelge
ADAM’s databank varieret i intervallet 0-50.000 personer pr. ar si-
den 1972, Der er ikke tegn pi nogen systematisk sammenhang mel-
lem tilgangens storrelse og konjunkturforlebet.

Den samlede beskeftigelse udviser ligeledes betydelige variationer
fra 4r til &r. En del af denne variation kan tilskrives svingninger i pro-
duktionens (bruttofaktorindkomstens) sterrelse. Men ogsd uden ud-
sving i bruttofaktorindkomsten forekommer der store variationer i be-
skeftigelsen. Dette svarer pr. definition til en tilsvarende variation i
bruttofaktorindkomst pr. beskaftiget (mandeproduktiviteten).

Udviklingen i produktion og beskaftigelse i Danmark har for de se-
neste ir indebdret ekstraordinert lave produktivitetsstigninger bide
i historisk og internationalt perspektiv3.

Fra 1983 til 1986 har bruttofaktorindkomsten pr. beskaftiget i private
byerhverv udvist direkte fald i Danmark. En lignende udvikling fandt
sted i USA i slutningen af 1970%rne. Ogsa andre lande har haft ar
med ringe mandeproduktivitetsvaekst, men ikke over en flerdrig peri-
ode.

Det er derimod et karakteristisk feellestrak for alle lande, at der er sto-
re svingninger i produktivitetsudviklingen fra ar til ar, jf. figur IL5.
Udsvingene fra gennemsnitsvardien (milt ved standardafvigelsen) er
nogenlunde ens for de her betragtede fire lande (af sterrelsesorden
1%2). Der er pa den anden side ikke tale om synkroniserede svingnin-
ger, som kan henfores til fx den internationale konjunkturudvikling.

3) Sammenligninger af produktivitetsvaksten pé tveers af landegraenser mé dog tages
med et vist forbehold, da de statistiske mél ikke er helt sammenlignelige, bl.a. fordi
produktionssammensaetning, relative priser mv. varierer fra land til land.




Figur I1.4 Arkig tilgang til arbejdsstyrken 1972-86

60 -‘
501
40
3
8
5 304
o
g
20+
10
%672 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1962 1983 1984 1985 1986
Ar
Anm.: Den lave tilgang i 1979 og 1980 m4 ses i sammenhzng med
efterlonsordningens indferelse.
Kilde: ADAM'’s databank.
Usikkerheds- For ekonomiske prognoser over udviklingen i arbejdslesheden, der
margin pa bygger pé sken over sivel arbejdsstyrke som produktions- og produk-
25-30.000 i tivitetsveekst, indebarer disse svingninger som navnt et stort usikker-
arbejdslesheds- hedsmoment. P4 baggrund af udsvingenes storrelse i de sidste 15 &r
prognoser har en prognose over arbejdslesheden indenfor et ar selv ved gi-
ven produktionsudvikling en usikkerhedsmargin pd skensmessig
+/- 25-30.000 personert. Udsving af denne sterrelsesorden svarer fx
til en samtidig fejlvurdering af arbejdsstyrketilgangen af storrelsesor-
den Y2 pct. af arbejdsstyrken og af beskaftigelsen i private byerhverv
svarende til 1 pct.point pad mandeproduktiviteten.
Store revisioner Udviklingen i produktion og beskaftigelse i den forlebne del af 1987
for bade 1986 er ensbetydende med, at der nu for 1987 som helhed mi forventes
og 1987 en samlet fremgang i antallet af beskeftigede pa ca. 14.000 personer

mod et forventet fald p3 ca. 8.000 ifelge maj-redegerelsen. Samtidig
er beskeftigelsesniveauet i den seneste version af ADAM’s databank

4) En direkte beregning af et konfidensinterval ville give et noget bredere interval, men
det bar tages i betragtning, at udsvingene ikke er fuldsteendigt tiffeeldige, jf. fx efter-
lansordningens indferelse, den umiddelbare virkning af kortere arbejdstid o.l.
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Hojere aktivi-

tetsniveau end
hidtil antaget

i 1986

for 1986 blevet oprevideret med ca. 9.000 personer i forhold til den
forrige version. Tilsammen giver disse revisioner en beskaftigelse,
der ligger 31.000 eller godt 1% pct. hejere end i maj-redegorelsen. Ar-
bejdslasheden i 1987 skennes dog kun at blive ca. 25.000 lavere end
tidligere skennet, idet der samtidig er sket revisioner vedrerende til-
gangen til arbejdsstyrken for sivel 1986 som 1987.

Det ®ndrede sken over beskeftigelsen fremkommer som summen af
en rekke #ndringer dels som folge af niveauzndringer i den seneste
version af nationalregnskabet og ADAM’s databank i forhold til tidli-
gere versioner for arbejdsstyrke, produktion og beskeftigelse i 1986
dels som felge af reviderede sken over udviklingen i 1987 i nervaeren-
de redegorelse, jf. tabel II.1 og I1.2. Det fremgir heraf, at den samlede
#ndring i beskeftigelsen i omtrent lige stort omfang afspejler et hoje-
re aktivitetsniveau og en lavere produktivitet.

Den hgjere aktivitet stammer for sterstedelens vedkommende fra na-
tionalregnskabsrevisionen, mens resten kan henfores til en 2ndret ef:
tersporgselssammensa2tning (men uendret vakst i den samlede efter-
spergsel) i forhold til maj-redegerelsen. Det sidste henger iser sam-
men med den uventet sterke efterspergsel efter boliger og erhvervs-
bygninger, der har et stort indenlandsk beskeftigelsesindhold, mens
den svagere forbrugsefterspargsel har langt mindre betydning for be-
skeeftigelsen.

Tabel 111 ZEndringer i bruttofaktorindkomst i 1987 i faste priser i for-
hold til Dansk okonomi, maj 1987

Andrede

Nationalregn-  1987-sken
skabsrevision  over efter-  Samlet
vedr. 1986  spergsel mv. andring

mia. kr. 1980-priser

Private byerhverv +0,3 +0,9 +1,2
Qvrige sektorer +1,5 +0,5 +1,0
I alt +1,8 +0,4 +2,2

Anm.: I tabellen er anvendt den gamle nationalregnskabsdefinition
vedrarende registrering af arbejdskraftanvendelsen i den of:
fentlige sektor. Se n@rmere herom i afsnit 11.3 og I1.4.

Kilde: Nationalregnskabet og egne beregninger.
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Det nedreviderede sken for BFI pr. beskaftiget i evrige sektorer i
nerverende redegerelse haenger bl.a. sammen med de dérlige udsig-
ter for landbrugets indtjening, der kun har beskeden indflydelse pd
beskaftigelsen pa kort sigt, samt med en storre personalekompensati-
on for arbejdstidsforkortelsen i den offentlige sektor end hidtil anta-
get.
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II.3 Forudsztninger bag udgangsskennet

Udgangsskennet, der beskrives i afsnit I1.4, bygger pa en rakke for-
udsztninger om omkostningsudvikling, udlandskonjunkturer, bytte-
forhold, finans- og pengepolitik mv,

Forarets overenskomstforhandlinger pa det private arbejdsmarked
skennes i lyset af udviklingen i de ferste mineder af den nye overens-
komstperiode at indebzre lidt sterre lenstigninger end forudset i
Dansk skonomi, maj 1987. Der mi nu ventes en gennemsnitlig stig-
ning 1 de direkte timelenninger pi 9 pct. i 1987 og 6 pct. i 1988, jf.
tabel IL.3. For 1989 er der beregningsteknisk forudsat en lenstigning
pé 4,5 pct. svarende til den forventede gennemsnitlige lenstigning i
udlandet5.

De samlede lenomkostninger vil herudover stige pi grund af forhe-
jelser af de indirekte lgnomkostninger med nasten 2 pct. i 1987 og
yderligere knap 1 pct. i 1988. I 1989 er der ikke regnet med nogen
#ndring i de indirekte lanomkostninger.

Bade de aktuelle og de forventede stigninger 1 de danske lenomkost-
ninger vil hermed alt i alt vaere vaesentlig storre end de tilsvarende
stigninger i udlandet. Med den ventede udvikling i valutakurserne
skennes den danske lenkonkurrenceevne at blive forringet med godt
12 pet. i perioden 1987-1988. Stersteparten af denne forringelse lig-
ger fra 1986 til 1987 med et fald pa over 9 pct., mens der fra 1987
til 1988 forventes et fald pd godt 3 pct., if. tabel IL.3.

De sidste to 4rs forringelse af konkurrenceevnen har varet af omtrent
samme storrelsesorden som konkurrenceevneforbedringen i perioden
1979-82, if. figur II.6. Forbedringen i konkurrenceevnen frem til
1982 blev opniet i forbindelse med en devalueringspolitik, hvor de
danske lenninger udviklede sig parallelt med udlandets. I 1985 og
1986 blev konkurrenceevnen omvendt forringet iser som felge af ud-
viklingen i dollar- og pundkursen. Denne udvikling med stigende ef-
fektiv kronekurs ventes at fortsette i 1988. Den effektive kronekurs
vil dog herefter stadig veere lavere end i 1980, og hovedbidraget til for-
ringelsen af lenkonkurrenceevnen siden da kommer derfor fra inden-
landske forhold.

5) Tages udgangspunkt i overenskomstéret, regnes der med en lanstigning pa godt ¢
pet. fra 1. marts 1987 til uitimo februar 1988. Lenstigningen gennem det felgende
overenskomstar 1988/89 skannes at blive 55 pct.



Overenskomst-
perioden
1989-91

Tabel 11.3 Lonmeessig konkurrenceevne

1987 1988 1989

pct.
Stigning i lenomk. pr. time
1. I udlandet 5,0 4,8 4,5
2, IDK 10,8 6,7 4,5
- heraf direkte 9,0 6,0 4,5
- heraf indirektea 1,8 0,7 0,0
Andret lenkonkurrenceevne
ved uzendret kronekurs -5,8 -1,9 0,0
Andring i kronekurs® -3,6 -1,3 -1,5
Andring i lenkonkurenceevnes -9,4 -3,2 -1,5

a) Samlet virkning af @ndringer i udbetalingen af arbejdsgivertil-
skud, #ndringer i satserne for arbejdsgivernes sociale bidrag samt
endringer i indirekte lenomkostninger i forbindelse med arbejds-
tidsforkortelserne.

b) Beregnet under forudsztning af en dollarkurs pd gennemsnitligt
henholdsvis 685, 615 og 580 1 1987, 1988 og 1989. Pundkursen
er beregningsmassigt fastsat til gennemsnitligt 1120 i 1987 og
1988 og 1100 i 1989. Et negativt tal indeberer en opskrivning af
kronen i forhold til konkurrent- og aftagerlandene (indeks med
halv vaegt til henholdsvis konkurrentlande og aftagerlande).

c) Dette gennemsnit daekker over en betydelig variation imellem de
forskellige lande.

Kilde: Egne sken.

Arbejdstid og lenkompensation i forbindelse hermed for den kom-
mende overenskomstperiode (1989-91) blev allerede fastlagt i forbin-
delse med indgéelse af de nuvarende overenskomster. PA grund af
den aftalte kompensation for arbejdstidsforkortelser vil timelennen -
uden yderligere lenforhejelser ved overenskomstforhandlingerne i
1989 - stige med 1,1 pct. gennem overenskomstiret 1989-90 som fel-
ge af arbejdstidsforkortelsen pr. 1. september 1989. Dette er ensbety-
dende med, at timelennen fra kalenderiret 1988 til kalenderiret 1989
vil stige med 2,5 pct. med den skennede lenudvikling igennem inde-
vaerende overenskomstperiodes. Med uzndrede valutakurser ville en

6) Uden yderligere Ienforhejelser ved overenskomstforhandlingerne i 1989 end den al-
lerede aftalte lenkompensation for arbejdstidsforkortelsen pr. 1. september 1990 bli-
ver Ienstigningen fra kalenderaret 1990 til kalenderdret 1991 ca. 1 pet.
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Figur I1.6 Konkurrenceevneudvikling siden 1978
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Anm.: Figuren viser udviklingen i den faktiske konkurrenceevne,
samt hvordan udviklingen ville have vzret under en forud-
setning om fast kronekurs henholdsvis konstante relative
lenninger i forhold til udlandet.

Kilde: Egne beregninger.

sadan nul-lgsning (ingen lenstigning ud over 2,5 pct.) indebzre en
konkurrenceevneforbedring pa 2 pct. i 1989 med de her forudsatte
udenlandske lenstigninger. Imidlertid er det her skennet, at den eft
fektive kronekurs som folge af valutakursudviklingen igennem 1988
vil stige med ca. 1,5 pct. fra 1988 til 1989, jf. tabel II.3. Hvis man
for 1989 stiller det krav, at der her ikke ma ske yderligere forringelser
af lenkonkurrenceevnen, vil spillerummet for nye danske lenstignin-
ger derfor vaere si godt som udtemt. I s fald vil der under de angivne
forudsetninger kun vare ca. ¥z pct. til overs som en samlet ’ramme”
for overenskomststigning og lenglidning i 1989.

Som baggrund for udgangsskennet er der gjort den beregningsmassi-
ge forudsetning for 1989, at overenskomststigningen og lenglidnin-
gen samlet vil blive pd 2 pet., hvorved lenkonkurrenceevnen bliver
forverret med 1,5 pct. som anfert i tabel I1.3.

Arslpnninger Arslenningerne stiger noget mindre end de angivne timelensstignin-
ger pa grund af arbejdstidsnedszttelserne. For 1987 forventes en stig-
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ning i drslennen pa ca. 5% pct., og for 1988 og 1989 ma der med
den angivne udvikling i timelgnnen regnes med omkring 4 pct. stig-
ning i arslennen. Udover arbejdstidsforkortelserne bidrager ogsi en
forventet nedgang i antallet af overarbejdstimer som falge af konjunk-
turtilbageslaget til den lavere stigning i arslennen.

Reallennen Pa baggrund af den forventede lenudvikling og prisudviklingen, som
den fremgar af udgangsskennet i tabel I1.4, forventes reallennen pr.
udfort arbejdstime i den private sektor at stige med 1-1,5 pct. pa. i
1988 og 1989, jf. figur I1.7. Dette folger efter en stigning pa knap
5 pct. fra 1986 til 1987. Reallennen pr. fuldtidsbeskaftiget i den pri-
vate sektor (den reale arslen) skennes derimod at vzre stort set uzn-
dret fra 1987 til 1989, mens der fra 1986 til 1987 har veret en stig-
ning pa 1 pet.

Offentlige Da de offentlige lenninger falger lenudviklingen pa det private ar-
lenninger bejdsmarked gennem en tilpasningsklausul, bliver disse lenstignin-

Figur I1.7 Udviklingen 1 real drslon og real timelon i den private sektor
1978-1989
110
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Anm.: Figuren omfatter lonudviklingen for lenmodtagere i den pri-
vate sektor eksklusiv lanmodtagere i landbrug og boligbenyt-
telse. Lenudviklingen er deflateret med prisindekset for pri-
vatforbrug, jf. udgangsskennet i tabel I1.4.

Kilde: Egne beregninger.
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ger ogsd hejere end forudset i Dansk akonomi, maj 1987. Arslennen
pd det offentlige arbejdsmarked ventes nu gennemsnitligt at stige
med knap 7 pct. i 1987, sma 6% pct. i 1988 og 4 pct. i 1989. Arslon-
stigningerne pa det offentlige arbejdsmarked bliver i 1987 og 1988
dermed noget sterre end pa det private arbejdsmarked, hvilket ogsd
ma4 ses i sammenhang med en forskellig tidsmeessig fordeling af ar-
bejdstidsforkortelserne.

Som det fremgir af kapitel I, forventes der en svag international kon-
junktur. For Danmarks vigtigste aftagerlande kan der efter en stig-
ning pa ca. 2¥% pct. i BNP i indevaerende ar ikke ventes vakstrater
pa mere end knap 1% pct. i de kommende 4r. Da udviklingen i kon-
kurrenceevnen samtidig ventes at fare til tab af markedsandele, kan
den mengdemassige industrieksport kun ventes at stige med ca. 1
pct. i 1988 og omkring 1Yz pct. i 1989. For 1987 er der med en stig-
ning pd ca. Y2 pct. tale om en lidt gunstigere udvikling end forudset
i Dansk okonomi, maj 1987.

Vurderingen af den mengdemeassige eksportudvikling bygger pi en
antagelse om, at omkostningsstigninger ikke slar fuldt igennem pé
priserne i 1988 og 1989. Priserne pa industrieksporten er siledes
skennet at stige med 2 pct. i 1988 og knap 2% pct. i 1989, hvilket
er noget mindre end den indenlandske omkostningsudvikling skulle
tilsige, siledes at avancerne bliver reduceret.

Der ventes i 1987 en svag mangdemessig vaekst pa 1 pct. i land-
brugseksporten og et prisfald pa godt 3%z pct. Den svage mengde-
messige vekst skennes at kunne holde sig ogsd i de kommende ar,
idet der samtidigt forventes et prisfald pé ca. én pct. 1 1988. Herefter
er der regnet med en stabilisering af priserne.

For 1987 har priserne fiet et ekstra tryk, fordi udbetalingen fra EF’s
landbrugsfond pr. 1. november 1987 overgar fra forskudsvis til efter-
falgende afregning. Det er ansldet, at denne omlegning vil indebzre
en éngangsreduktion i eksportverdien i 1987 pa 1,5 mia. kr. Derud-
over er regnet med et fald i landbrugseksportpriserne pa 1 pct. fra
1986 til 1987. Dette fald er mindre end ventet i maj-redegerelsen,
hvilket bl.a. skyldes, at en omlzegning af eksporten for nogle centrale
produkter, fra iser det amerikanske marked til EF-markedet med pris-
reduktioner til falge, gjensynligt blev tilendebragt i 1986. Desuden
har der i 1987 vaeret en meget kraftig prisstigning pa pelsdyrskind.

Da EF bla. pé grund af landbrugspolitikken har betydelige skonomi-
ske problemer, mé der forventes hejere bidrag i de kommende ir. I
udgangsskennet forudsettes en stigning i budgetbidraget fra Dan-
mark til EF pd 15 pct. eller ca. 800 mill. kr. i 1988 og igen i 1989.



Oliepriser

De offentlige
realudgifter

Offentlig
beskaftigelse

Timeforbruget

Offentligt
varekob

Transfereringer

Prisen pa olie malt i dollars ventes at veere svagt vigende i forhold til
det aktuelle niveau som folge af kombinationen af overskridelse af
produktionskvoterne i OPEC-landene, lageropbygning i importlan-
dene og de svage internationale vaekstudsigter.

Udgangsskennet bygger endvidere pa en forudsetning om, at finans-
lovsforslaget for 1988 gennemfores uzndret, og at budgetoverslaget
for 1989 ligeledes bliver realiseret. Det offentlige forbrug og de of-
fentlige investeringer ventes siledes samlet efter en stigning pa 1 pet.
iindevaerende ar at stige med knap ¥z pct. i 1988 og falde svagt i 1989
(tallene er i henhold til den nye nationalregnskabsdefinition for ar-
bejdskraftanvendelsen i den offentlige sektor, jf. nedenfor).

Der er budgetteret med en vazkst i den offentlige beskaftigelse i antal
personer pa smé 3 pct. i 1987, hvilket fortrinsvis skyldes personale-
kompensation i forbindelse med arbejdstidsnedsettelsen pr. 1. januar
1987. For 1988 og 1989 bliver der, ifelge budgetterne, kun tale om
en lille vekst pd henholdsvis knap 1 pct. og godt % pct. Budgetterne
inkluderer personalekompensation for arbejdstidsforkortelsen i den
offentlige sektor pr. 1. september 1988. Grunden til, at der alligevel
kan budgetteres med s4 lav en vakst, er, at der for statens vedkom-
mende budgetteres under forudsetning af en produktivitetsstigning
pé 2 pct. pr. 4r.

Fra og med 1987 overgér nationalregnskabet til i princippet at anven-
de timeforbruget som mal for omfanget af arbejdskraftanvendelsen i
det offentlige forbrug mod tidligere i princippet antallet af offentligt
ansatte. Denne omlegning betyder, at der i &r med arbejdstidsforkor-
telser alt andet lige vil blive registreret en lavere vaekst i det offentlige
forbrug end efter den hidtil anvendte definition. Dette betyder igen,
at der vil blive registreret en lavere vekst i BNP og BFI i faste priser.
Den nye definition er anvendt i fremskrivningerne i afsnit I1.4, hvor
der dog suppleres med tal ifelge den gamle definition.

For det offentliges varekeb til forbrug forudsettes en stigning p4 2
pct. i 1987, mens der i overensstemmelse med budgetterne forudset-
tes nul-vaekst 1 1988 og 1989. For de offentlige investeringer er stig-
ningen i 1987 skennet til 3%z pct., mens der forudsettes stigninger
pa 4% pet. 1 1988 og 6%2 pct. i 1989,

De offentlige udgifter ma endvidere ventes at stige pga. stigende ud-
gifter til transfereringer bl.a. pa grund af indferelsen af bernefamilie-
ydelsen, som koster knap 3 mia. kr. i 1987 og derefter knap 6 mia.
kr. pr. &r. Endvidere er der i udgangsskennet taget hensyn til, at Fol-
ketinget har besluttet at @ndre uddannelsesstotten til studerende,
hvilket ventes at belobe sig til en ekstra udgift pa ¥ mia. kr. i 1988
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og 1,2 mia. kr. i 1989. Transfereringssatserne er forudsat at blive re-
guleret med i gennemsnit 3%z pct. pr. ar (lidt mindre end den forven-
tede prisstigningstakt).

Der forudszttes mindre forhejelser af de amtskommunale og kommu-
nale skatter til finansiering af egede kommunale udgifter. Den pri-
markommunale skat ventes at stige med 0,35 pct.point i 1988 samti-
digt med, at en rzkke kommuner har havet grundskylden. De amts-
kommunale skatter ventes at stige med det lovfastsatte maksimum pa
0,2 pct.point i 1988 og med 3 pct.point i 1989 som falge af bortfaldet
af de amtskommunale bloktilskud med en tilsvarende reduktion af
statsskatten. Den statslige skatteprocent er bortset herfra forudsat
undret.

Boligforbruget er blevet fordyret gennem rentestigning, kartoffelkur
og skattereform. Samtidig ma der ogsd som folge af konjunkturudvik-
lingen ventes en faldende aktivitet iszr for parcelhusbyggeriet. Det
samlede antal pibegyndelser skennes at blive 26.500 i 1987 mod
30.000 i 1986, hvorefter antallet af pibegyndelser ventes at falde til
26.000 i 1988 og 24.500 i 1989. Dette betyder, at byggeaktiviteten
skennes at falde med 15 pct. i 1988 mod et ventet fald pé godt 5 pct.
i 1987. I 1989 er forudsat uzendret byggeaktivitet.

I1.4 Udsigterne for 1988-89 ved uzendret
gkonomisk politik

Det skal indledningsvis understreges, at det i tabel I1.4 viste udgangs-
sken bygger pi en forudsetning om uzndret ekonomisk politik. I
dette skon er der saledes ikke taget hensyn til forslaget om “eksport-
pakken”, til forslaget om omlegning af arbejdsgiverbidragene, eller
til forslag om egede pensioner, arbejdsleshedsunderstettelse mv.
Virkningerne af nogle af disse forslag beskrives imidlertid i afsnit
IL.6.

Foruden den usikkerhed, der er forbundet med en vurdering af den
fremtidige skonomiske politik, er der ogsé usikkerhed knyttet til selve
udgangsskennet. I afsnit I1.5 er denne problemstilling belyst gennem
beregninger af, hvordan &ndrede antagelser om eksport og investerin-
ger pavirker udgangsskennet. Som folge af berskrisen er der iser stor
usikkerhed knyttet til vurderingen af den internationale konjunktur-
udvikling og dermed af eksportmulighederne. Dette sammen med de
szdvanlige vanskeligheder med en sikker bestemmelse af investe-
ringsudviklingen er baggrunden for de gennemforte usikkerhedsbe-
regninger.
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Fra og med 1987 vil anvendelsen af arbejdskraft i det offentlige for-
brug blive opgjort i antal timer - mod nu i antal beskeftigede. I perio-
der med arbejdstidsforkortelser i den offentlige sektor vil den opgjorte
stigning i den reale indsats af arbejdskraft blive lavere, jf. tabel II.5.
Ifolge den gamle definition ventes der siledes en stigning i indsatsen
af arbejdskraft i det offentlige forbrug pa 2,9 pet. fra 1986 til 1987,
mens stigningen ifelge den nye definition er pa 0,4 pct. Definitions-
endringens betydning for eksempelvis den reale udvikling i den ind-
enlandske efterspergsel og BNP, er ogsd belyst i tabel II.5. Omlaeg-
ningen fir derimod ingen betydning for nationalregnskabet i lebende
priser, idet prisstigningstakten samtidig bliver hejere.

Nedgangen i forbruget fra 1986 til 1987 forventes at fortsztte ind i
1988. Dette kombineret med en fortsat svag eksportudvikling og lave-
re indtjening vil efter al sandsynlighed fi investeringerne til at falde
betydeligt. I 1989 ventes der igen en positiv, men svag vakst i efter-
spergslen efter den nedadgiende tilpasning af forbrug og investerin-
ger i de foregiende ar. Som det fremgir af figur I1.8 indeberer den
aktuelle konjunkturudvikling en direkte nedgang i BNP i 1987-88 af
samme storrelse som ved de to konjunkturnedgange i 1974-75 og
1980-81.

I modsztning til fx 1980-81 forventes der i den nuvarende konjunk-
turnedgang en meget svag eksportudvikling flere 4r i trek, jf. ogsa
figur I1.8. Dette hanger i nogen grad sammen med den svage interna-
tionale gkonomiske udvikling, men iszr med den rekordstore ned-

Tabel I1.5 Betydningen af det endrede mdl for arbejdskraftindsatsen i
den offentlige sekior for arbejdskraftforbrug, den reale inden-
landske eftersporgsel og real BNP. Procentvis stigning 1 for-

hold til foregdende ar
Offentligt Indenlandsk ~ BNP
ansatte eftersporgsel
pct.

Gl. definition:
1987 +2,9 +3,4 +0,7
1988 +0,9 +2,1 +1,0
1989 +0,6 +0,9 +0,6
Ny definition:
1987 +0,4 +3,9 +1,2
1988 0,0 +2,3 +1,2
1989 +1,1 +0,6 +0,2

Kilde: Nationalregnskabet og egne beregninger.
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gang, der specielt i drene 1986-1987 er sket i konkurrenceevnen med
tab af markedsandele til folge. Ved konjunkturnedgangen i 1981-82
var det iser den indenlandske efterspergsel, som svigtede, mens eks-
portvaeksten vurderet iszer pa baggrund af den svage internationale
veekst var meget hoj.

Med de skitserede udsigter for forbrug, eksport og investeringer vil
der uundgieligt komme en betydelig stigning i arbejdslasheden igen-
nem 1988. Efter et forventet drsgennemsnit for ledigheden pi
225.000 i 1987 skennes ledigheden at stige til omkring 280.000 per-
soner i 1988 og med de anvendte forudsztninger til ca. 310.000 per-
soner i 1989.

Faldet i eftersporgsel og produktion vil i 1987 i importen til at falde
kraftigt, hvorved underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster
ventes at blive 18 mia. kr. og dermed omtrent halveret i forhold til
19867. I 1988 ventes underskuddet yderligere reduceret til ca. 13

Figur IL.8 Zndringen i BNP og eksporten (1980-priser) 1970-1989.
Procentvis endring 1 forhold til foregdende dr

Xksport

—_— — —
1970 1975 1980 1985
r

Anm.: I figuren er vist BNP-veksten efter den gamle nationalregn-
skabsdefinition, jf. tabel II.5.

Kilde: Nationalregnskabet og egne beregninger.

7} Det ma dog understreges, at der som fglge af "statistikstrejken” i foraret og somme-
ren stadig er en vis forsinkelse i statistikproduktionen bl.a. vedrerende udenrigshan-
delen.
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Forbruget

mia. kr., hvorefter der med de anvendte forudsztninger, der naturlig-
vis er usikre, pany ventes en stigning til 17-18 mia. kr. i 1989.

De senere 4rs kraftige forbrugsveekst blev i 1987 vendt til et direkte
fald. Denne udvikling ventes fortsat i 1988. Det er specielt kabet af
varige forbrugsgoder, der vil blive reduceret. Bilkebet ventes siledes
yderligere reduceret med 10 pct. fra 1987 til 1988 oven pa det kraftige
fald i indevaerende 4r.

Efterhdnden som stigningen i arbejdslasheden viser sig i 1988, ma
der ventes et forsterket fald i kebet af ikke-varige forbrugsgoder. PA
grund af det store fald i anskaffelsen af varige forbrugsgoder i 1987,
ma faldet i det samlede forbrug dog skennes at blive mindre i 1988
end i 1987. Denne reduktion af forbruget, som er forholdsvis moderat
sammenlignet med de forudgiende ars stigninger, afspejler ogsa en
nedgang i den andel af indkomsten, der anvendes til forbrug. I 1988
ventes forbrugskvoten at vere faldet til 1985-niveauet, hvilket dog
fortsat vil veere hejt i forhold til 1970’erne og begyndelsen af 80’erne.

Figur 11.9 Private faste erhvervsinvesteringer og privat forbrug, 1980-
priser, 1970-1989
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Kilde: Nationalregnskabet og egne beregninger.
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Investerings-
udviklingen

Betalingsbalan-
ceunderskuddet

Faldet i produktionen i 1987 og 1988 samt de senere ars meget store
investeringer, jf. figur I1.9, vil betyde, at mange virksomheder i 1988
vil have rigelig produktionskapacitet. P4 den baggrund ventes de pri-
vate faste erhvervsinvesteringer at falde med 10 pct. fra 1987 til 1988
efter et anslaet fald pa 6 pct. fra 1986 til 1987. Det sterre investerings-
fald i 1988, der omfatter en nedgang i maskininvesteringerne p3 ca.
12 pct. og et fald i bygningsinvesteringerne p ca. 7 pct., ma ses i sam-
menhang med, at der ventes en sterre produktionsnedgang i den pri-
vate sektor fra 1987 til 1988 end fra 1986 til 1987.

Som det fremgar af figur I1.9, betyder faldet i de samlede faste er-
hvervsinvesteringer i 1987 og 1988, at investeringerne i 1989 er tilba-
ge pa et mere “normalt” niveau i forhold til det meget heje investe-
ringsniveau i perioden 1983 til 1986. Det skal her understreges, at
det er forbundet med betydelig usikkerhed at vurdere investeringsfal-
dets konkrete storrelse.

Efter halveringen af underskuddet pa betalingsbalancen fra 1986 til
1987 ventes underskuddet som ovenfor navnt yderligere reduceret
fra 1987 til 1988, jf. tabel I1.6. Dette skyldes bl.a., at importtilbejelig-
heden og dermed importen reagerer relativt kraftigt pd en konjunk-
turnedgang. Hertil kommer i den aktuelle situation, at den zndrede
sammensatning af den indenlandske efterspergsel fra privat (iser in-
vesteringer) til offentlig eftersporgsel, som indtraeeder ved fald i aktivi-
teten, reducerer importen. Udgifter til renter og evrige poster stiger
ialle ar.

Tabel 1.6 Betalingsbalanceregnskaber 1987-1989

1987 1988 1989

mia. kr.
Saldo pi varebalancen? +13,2  +20,7 +17,8
Saldo p4 tjenestebalancen +10,0 +9,3 +9,6
Renter v +28,3 +28,5 +29,3
Qvrige posterd ' +13,2 +144 +15,7
Labende poster i alt +18,3 <+13,0 <+17,6

a) Inkl. eksportstette fra FEOGA.

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

Kilde: Egne beregninger.
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Beskazftigelsen

62

Importens store betydning for betalingsbalanceforbedringen fra spe-
cielt 1986 til 1987 fremgér af tabel I1.7, hvor udviklingen i saldoen
pi vare- og tjenestebalancen fra 1987 til 1989 er dekomponeret i hen-
holdsvis prisendringer og m&ngdezndringer (de umiddelbare effek-
ter). Hovedbidraget til forbedringen af betalingsbalancen fra 1986 til
1987 kommer fra den mengdemassige nedgang i importen, som bi-
drager med en forbedring pd 15 mia. kr. Hertil kommer en byttefor-
holdsgevinst pd 3 mia. kr. I 1988 skennes faldet i importen igen at
yde hovedbidraget til den fortsatte forbedring af vare- og tjenesteba-
lancen, hvorimod bytteforholdsgevinsten er minimal. I 1989 antages
importen derimod at udlese en forringelse af vare- og tjenestebalan-
cen.

Tabel I1.7 Dekomponering af udviklingen pd vare- og tjenestebalancen

1987-89
Andring i Pris M=zngde 1T alt
——— mia. kr.

1987:

Eksporta +1,8 +1,4 +0,4
Import® +3,4 +15,1 +18,5
Vare- og tjenestebalancen +1,6 +16,5 +18,0
1988:

Eksport2 +0,7 +1,5 +2,2
Importt +0,0 +4,5 +4,5
Vare- og tjenestebalancen +0,7 +6,0 +6,7
1989:

Eksporta +3,6 +3,1 +6,7
Importb +4,3 +4,8 +9,1
Vare- og tjenestebalancen +0,7 +1,7 +24

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

Anm.: Positive tal udtrykker bidrag til forbedring af betalingsbalan-
cens lebende poster, mens negative tal udtrykker forvarrin-
ger.

Kilde: Egne beregninger.

Den skitserede udvikling kan med betydelig usikkerhed, bl.a. som
felge af vanskeligheder ved at skenne over udviklingen i arbejdspro-
duktiviteten, jf. afsnit I1.2, anslds at udlese et fald i beskeftigelsen i
den private sektor pa godt 40.000 personer fra 1987 til 1988 mod et



Tabel IL8 Arbejdsstyrke, beskeaftigelse og ledighed
1986 1987 1988 1989

—— 1000 personer —————
Befolkning, 15-74 ariges 3860 3874 3884 3894

Erhvervsfrekvens 72,7 73,3 73,6 73,8
Arbejdsstyrkeb 2805 2838 2857 2875
—— 1000 fuldudspers.c
Arbejdsstyrkeb 2550 2571 2588 2605
Beskaftigelse 2334 2349 2312 2299
- lenmodtagere i byerhverv 1328 1322 1287 1276
- offentligt ansatte 628 652 658 662
- selvstendige mfl.d 377 374 367 360
Ledighed 213 216 270 300
— 1000 personer ———
Registreret ledighed 220 225 280 310
pct.
Produktivitetsstining
i byerhverve -0,1 2,1 2,0 2,0
Ledighedsprocent
- personerf 7,8 7,9 9,8 10,8
- fuldtidspersoners 8,4 8.4 10,4 11,5
Betalingsbalanceunderskud
i pct. af BFI 6,2 3,2 2,1 2,8

a) Staristiske Efterretninger, Befolkning og valg, 1986:16, Danmarks
Statistik, samt egne korrektioner ud fra Nyr fra Danmarks Stati-
stik, nr. 52, 1987: Befolkningen pr. 1. januar 1987.

b) Personer med uddannelsesydelse indgir i arbejdsstyrken, men ik-
ke i ledigheden.

¢) Ved beregning af arbejdsstyrke og beskaftigelse omregnet til fuld-
tid medregnes deltidsbeskeftigede med vagten V2. Tilsvarende
indgar deltidsforsikrede ledige med vagten Y2 i opgerelsen af antal
ledige p4 fuldtidsbasis. Der er ikke gjort forseg pi at omregne an-
tallet af selvsteendige mv. til fuldtid.

d) Beskeftigelse i energisektoren, landbruget, selvstzndige og med-
hjzlpende hustruer i byerhverv. Delvis residualpost.

e) Stigning i bruttofaktorindkomst i byerhverv pr. faktisk praesteret
arbejdstime af lenmodtagere.

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

g) Fuldtidsledige i procent af fuldtidsarbejdsstyrke.

Kilde: Egne beregninger samt de i note a) nazvnte kilder.
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fald pa 9.000 personer fra 1986 til 1987, jf. tabel I1.8. Med forudsat-
ningerne bag udgangsskennet reduceres beskaftigelsen i den private
sektor yderligere i 1989 med knap 20.000 personer. Beskeftigelsesfal-
det i den private sektor blev i 1987 mere end opvejet af en beskaftigel-
sesstigning i den offentlige sektor (arbejdstidsforkortelsen), hvorfor
den samlede beskaftigelse i 1987 stiger med 15.000 personer. Be-
skaftigelsen i den offentlige sektor vil i felge budgetterne stige med
5-6.000 personer pr. ir i 1988-89. Den samlede beskzftigelse vil falde
med henholdsvis knap 40.000 personer i 1988 og knap 15.000 i 1989.

Indkomstfor- Som det fremgar af figur I1.10 indebeerer udgangsskennet en betyde-

delingen lig stigning i lenkvoten fra 1986 til 1987, hvorefter den forventes at
falde i de to efterfolgende 4r. Stigningen i 4r skal ses pa baggrund af
de store lanstigninger samtidig med, at der endnu ikke er sket nogen
nzvnevardig tilpasning af beskeftigelsen til den faldende ekonomi-
ske aktivitet. Dette betyder, at virksomhedernes indtjening er blevet
klemt. T 1988 og 1989 ventes derimod en markant tilpasning af be-
skzftigelsen med deraf folgende hejere arbejdsleshed. Dette betyder,
at presset pd profitterne mindskes, og lenkvoten falder.

Figur 1110 Lonkvoten i den private sektor, 1978-1989
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Anm.: Lonkvoten er beregnet som den samlede lonsum i den priva-
te sektor i pct. af BFI i den private sektor.

Kilde: Egne beregninger.
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IL5 Felsomhedsberegninger

Sken over den fremtidige ekonomiske udvikling vil altid vere forbun-
det med betydelig usikkerhed. I det felgende er derfor foretaget fol-
somhedsberegninger til belysning af virkningen af endringer i ud-
gangsskennets foruds@tninger vedrerende eksport- og investerings-
udvikling8.

Figur I1.11 viser effekten pa ledighed og betalingsbalance af en fore-
gelse af vaekstraten for den samlede eksport i faste priser med 1
pct.point i 1988 i forhold til udgangsskennet. Tilsvarende viser figu-
ren effekterne af et 3 pet.point mindre fald i 1988 i de private faste
erhvervsinvesteringer end i udgangsskennet®. Det er derfor sa at sige
alene effekter af ’1988-usikkerheder”, der illustreres i figur IT1.11. Det
@ndrede niveau som folge af @ndringerne i 1988-vaekstraterne for den
samlede eksport respektiv de private faste erhvervsinvesteringer er
fastholdt i 1989, dvs. veksten heri i 1989 er uzndret i forhold til ud-
gangssskennet. Derimod kan andre skonomiske storrelser 1 1989 ve-
re @ndret som et afledet resultat af de ®ndrede foruds=ztninger for
1988.

Figur II.11 viser, at 1 pct.point. hejere eksportvaekst i 1988 end for-
udsat, vil betyde 7.000 flere i beskeftigelse i 1988 og knap 8.000 flere
beskeftigede i 1989. Betalingsbalancen bliver forbedret med knap 1
mia. kr. i 1988, men den egede ekonomiske aktivitet og dermed for-
bundne sterre import, som den sterre eksport treekker med sig, bety-
der, at betalingsbalancen kun forbedres med godt 800 mill. kr. i 1989.
Den hejere eksportvaekst betyder umiddelbart omkring 2% mia. kr.
storre ekport i lebende priser i de to 4r i forhold til udgangsskennet.

3 pct.point storre veekst for de private faste erhvervsinvesteringer i
1988 betyder godt 4.500 flere i beskeftigelse i bide 1988 og 1989.
Betalingsbalancen bliver pa kort sigt forringet med op mod 2 mia. kr.
I lsbende priser er der tale om en foragelse af investeringerne pa om-
kring 2,6 mia. kr. Selvom den umiddelbare effekt pi ekonomien er
sterst ved investeringseksperimentet, bliver effekten pa den samlede
beskeftigelse alligevel mindre, idet der er et sterre importindhold i
investeringsgoder end i eksporten under ét.

8) | Dansk okonomi, november 1984, er der redegjort naermere for de skonomiske virk-
ninger af aendringer i dollarkursen. Den betydelige usikkerhed, der knytter sig til
produktivitetsudviklingen, er neermere belyst i afsnit 11.1.

9) 3 pct.point er valgt, idet det giver nogeniunde samme umiddelbare meengdemaessi-

ge pavirkning af ekonomien som en eendring i eksportvasksten pa 1 pct.point 17
henholdsvis 1,5 mia. kr. i 1980-priser).
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Figur I1.11  Effekten pa ledighed og betalingsbalance af 1 pcr.point hoje-

re vaekst 1 den samlede eksport og 3 pct.point hojere vakst
i de private faste erhvervsinvesteringer 1 1988
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Anm.: Eksporten omfatter den samlede vare- og tjenesteeksport og
investeringerne er de samlede faste private erhvervsinveste-
ringer.
Kilde: Egne beregninger
Konklusion Selvom udviklingen i de to omtalte efterspergselskomponenter méitte
vedrerende : blive bedre end antaget i grundkerslen, fremgar det af de her omtalte
tendensen i beregninger, at arbejdslesheden under alle omstendigheder med stor
ledighedstallene sandsynlighed vil stige kraftigt i 1988. Den gelder ogsa selvom man

tager hensyn til den usikkerhed vedrerende arbejdsudbud og produk- |
tivitet, som er omtalt i afsnit I1.2. De navnte usikkerheder vedreren-

de efterspergselskomponenter, arbejdsudbud og produktivitet kan
selviplgelig ogsd medfere, at arbejdslasheden stiger mere end antaget

i grundkerslen.
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Konkurrence-
evnen

Lavere lanstig-
ningstakt

II.6 Beregninger vedr. zendringer i den
okonomiske politik

Den meget kraftige forveerring af konkurrenceevnen i perioden 1986
til 1988 betyder, at dansk gkonomi bliver fastholdt i de traditionelle
balanceproblemer: betalingsbalanceunderskud og ledighed. I det fol-
gende foretages der derfor en vurdering af virkningen p4 centrale gko-
nomiske sterrelser af en forbedret konkurrenceevne. Herigennem fas
dels et indtryk af, hvor strkt konkurrenceevneforbedringer slir igen-
nem pa konjunkturforlebet, og dels hvor store @ndringer, der er pa-
kreevet for at nd givne ekonomiske mal. Det skal understreges, at be-
regninger over virkningen af @ndringer i lenstigningstakten er for-
bundet med stor usikkerhed. Specielt er den tidsmessige fordeling af
virkningerne usikker.

En konkurrenceevneforbedring er i det felgende reprasenteret ved en
sznkning af lenstigningstakten i den private sektor med 1 pct.point
pr. ar i to &r!0, Det indeberer at lenniveauet efter 2 ars forleb er 2
pct. lavere, end det ellers ville have vere. De samlede lanomkostnin-
ger er dog kun 1,8 pct. lavere, da de indirekte lenomkostninger forud-
settes uzndrede. Virksomhedernes langsigtede forventninger til in-
flation og renteudvikling antages ikke at blive pivirket af den midler-
tidigt lavere lenstigningstakt. Det forudsettes ogsa pa kort sigt, at in-
flation og rente mindskes i samme takt, sdledes at realrenten er som
i udgangsskennet.

En @ndring i lenstigningstakten betyder isoleret set, at det bliver for-
delagtigt for virksomhederne at erstatte maskiner og rivarer med flere
medarbejdere. Et fald i prisen pd investeringsgoder i forbindelse med
faldet i den generelle inflation vil dog i nogen grad modvirke denne
tendens. Det er endvidere antaget, at produktivitetsudviklingen ikke
endres.

Den lavere lonstigningstakt forbedrer konkurrenceevnen og giver
dermed en sterre eksport og lavere importkvoter med heraf felgende
hejere indenlandsk produktion, beskaftigelse og realindkomst samt
et hgjere investeringsniveau.

Endelig pévi‘rkes det private forbrug bade som foalge af den samlede
realindkomstfremgang og som falge af omfordelingen mellem len- og
restindkomstmodtagere.

10) Lenstigningstakten i den offentlige sektor er fastho!dt usendret i beregningerne.
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Kilde: Egne beregninger

Den umiddelbare virkning af en reduceret lonstigningstakt er et fald
i lenmodtagernes realindkomst, mens de reale restindkomster stiger
tilsvarende. Selvom der antages at vare samme forbrugstilbgjelighed
for lenmodtagere og restindkomstmodtagere pa langt sigt, indebeerer
beregningerne et forbrugsfald pa kort sigt, idet lanmodtagernes for-
brugstilpasning til den #ndrede indkomst antages at ske hurtigere
end restindkomstmodtagernes forbrugstilpasning.

Virksomhedernes prisadferd har imidlertid vasentlig indflydelse p3,
hvor stor den samlede realindkomstfremgang samt omfordelingen bli-
ver. Beregningerne er derfor gennemfart under to forskeilige antagel-
ser herom, der mi anses for at reprasentere hver sit yderpunkt. I det
ene tilfelde - formentlig det mest plausible pd markeder med ringe
konkurrence samt pa helt kort sigt - antages uzndret nominel restind-
komst pr. produceret enhed, dvs. priserne senkes svarende til faldet
i lenomkostninger pr. produceret enhed (tilflde a), sdledes at den re-
ale restindkomst pr. produceret enhed (de reale stykavancer) stiger
merkbart. I det andet tilfelde forudsettes uandret real restindkomst
pr. produceret enhed (tilfelde b), hvilket er ensbetydende med et no-
get storre fald i forbrugerpriserne og en mindre omfordeling fra lon-
til restindkomst. Da faldet i importkvoterne samtidig bliver sterre pa
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grund af det sterre prisfald for indenlandsk producerede varer, bliver
produktions- og beskaftigelsesfremgangen alt i alt noget starre under
antagelse af denne prisadfeerd, jf. figur IL.12.

Ledigheden bliver ifelge beregningerne 10-15.000 personer lavere ef-
ter 3-4 érs forleb. Pi kort sigt er betalingsbalanceeffekten helt ubety-
delig, mens den beregnede forbedring pi leengere sigt er af starrelses-
ordenen Y2 mia. kr. pd drsbasis. De kortsigtede betalingsbalancezn-
dringer afspejler is@r importandringer, idet den fulde eksportvirk-
ning forst opnds efter 2-3 drs forleb. Det er sdledes den nedgang i
privatforbruget, der fremkommer pa kort sigt ved den kraftige omfor-
deling fra len- til restindkomst i tilfzeldet med fastholdte nominelle
stykavancer, der er drsag til, at betalingsbalancevirkningen er positiv
i alle ar i dette tilfeelde.

Tabel 11.9 Effekter pd lengere sigt af en senkning af lonstigningsiakten
med 1 pct.point i dr I og 2. Procentvis endring i forhold til

grundkorsien

Uzndret Uandret
nominel real
restind- restind-
komst pr. komst pr.
produce- produce-
ret enhed ret enhed
—— pct.

Real BNP +0,4 +0,6

Reallen pr. beskeftiget

i den private sektor +1,4 +0,8

Beskzftigelsen 1

den private sektor +0,8 +1,1

Real lansum i den private sektor +0,7 +0,2

Real restindkomstsum

i den private sektor +1,4 +0,6

Anm.: Tabellen viser de procentvise @ndringer i gennemsnit for &r
3-6 i forhold til grundkerslen,

Kilde: Egne beregninger.

Som det fremgar af tabel I1.9, bliver virkningerne af en lavere nomi-
nel lenstigningstakt i begge tilfelde en nedgang i de beskaftigede
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Omlzgning af
arbejdsgiver-
bidragene

70

lsnmodtageres reallen, men klart sterkest ved den prisadferd, der
bygger p4 uendret nominel restindkomst pr. produceret enhed (til-
felde a). Den resulterende forskydning mellem len- og restindkomst
er som forventeligt ligeledes kraftigst i dette tilfeelde.

Konkret er der fremlagt et forslag til forbedring af konkurrenceevnen,
som bestér af en omlegning af finansieringen af arbejdsgiverbidrage-
ne til forskellige sociale ordninger. Efter forslaget skal de nuverende
arbejdsgiverbidrag reduceres svarende til ca. 5 pct. af lensummen. Fi-
nansieringen heraf tilvejebringes ved at indfere en afgift pi 22 pct.
at et udvidet momsgrundlag, hvilket provenumsessigt svarer til ca. 3
pct. af virksomhedernes nuverende momsgrundlag. I det felgende
skal der gives en vurdering af de samlede (direkte og indirekte) skono-
miske effekter af en sidan omlegning!l.

Omlzgningen indebzrer, at sivel de relative faktorpriser som de rela-
tive varepriser &ndres. Arbejdskraft bliver billigere for virksomheder-
ne, hvilket giver et incitament til at erstatte andre produktionsfaktorer
(maskiner, rivarer etc.) med arbejdskraft. Et fald i prisen pa inden-
landsk producerede investeringsgoder som falge af omlegningen kan
dog modificere denne effekt. Priserne pa de varer, der eksporteres, vil
ved fuldt omkostningsgennemslag umiddelbart falde med et par pct.
Eksportvarer bereres ikke af afgiften pd momsgrundlaget. Importva-
rer til forbrug mé tilsvarende forudses at stige med op imod 22 pct.
svarende til momsafgiften af den samlede importverdi, idet bortfal-
det af arbejdsgiverafgifien er uden nevneverdig betydning for disse
varer.

Endelig ma der formentlig forudses et mindre prisfald pd inden-
landsk producerede varer til hjemmemarkedet, idet omkostningsre-
duktionen som foelge af de reducerede arbejdsgiverbidrag i gennem-
snit er noget sterre end stigningen som falge af momsafgiften!2. Der
er dog grund til at nvne, at der samtidig ma forventes en del relative
prisforskydninger imellem de forskellige hjemmemarkedserhverv og
sandsynligvis direkte prisstigninger for nogle varer, idet forholdet
mellem lensum og momsgrundlag varierer en hel del fra erhverv til
erhverv. Virkningen pi gennemsnitsprisen er derfor vanskelig at be-
demme, bl.a. fordi prisadferden og det tidsmassige gennemslag ikke

11) En lignende omlsegning er tidligere analyseret i Dansk akonomi, november 1984.

12) Beregningerne er gennemiart under antagelse af, at virksomhedernes prisadfeerd
indebasrer usendret nominel restindkomst pr. produceret enhed. Da forbrugerpri-
serne i beregningerne er neesten upavirkede, ville det kun give ubetydelige sendrin-
ger i resultaterne, hvis der i stedet blev forudsat usendret real restindkomst pr. pro-
duceret enhed.



nedvendigvis vil vaere ens i alle erhverv. Alt i alt vil omlegningen for-
bedre bide eksportvirksomhedernes og de importkonkurrerende
virksomheders konkurrenceevne, samtidig med at arbejdskraft bliver
relativt billigere sammenlignet med andre produktionsfaktorer.

De efterfolgende talmeessige beregninger er gennemfort ved en re-
duktion af arbejdsgiverbidragene svarende til 5 pct. af 4rslennen for
de besk=ftigede i den private sektor. Det nuverende momsgrundlag
er lagt til grund for beregningen af momsafgiften, idet momssatsen
er forhgjet med 3 pct.point. Det mé understreges, at disse forudset-
ninger har beregningsmessig karakter. De nejagtige virkninger vil af-
henge af omlegningens konkrete udformning. Under ovennavnte
forudseetninger skennes forslaget at koste ca. 3 mia. kr. i umiddelbart
provenutab for staten. Nedszttelsen af arbejdsgiverafgifterne er vur-
deret til at koste ca. 12,5 mia. kr. i direkte provenutab, mens moms-
afgiften skennes at give en umiddelbar indtegt pi 9,5 mia. kr.

Tabel 11.10 angiver de samlede virkninger af omlegningen pa nogle
hovedstarrelser i ekonomien. Det skal understreges, at beregningsre-
sultatet bygger pa forudsztningerne ovenfor, som kan afvige fra de
lovforslag, der ventes fremsat!3. Beregninger af den her foreliggende
type er forbundet med betydelig usikkerhed. Dette gzlder ikke
mindst den tidsmessige fordeling af effekterne. Beregningerne giver
imidlertid en indikation af sterrelsesordenen af effekterne pa ekono-
mien.

Reduktionen af arbejdsgiverbidragene betyder et éngangsfald i len-
omkostningsniveauet pa 5 pct. Denne forbedring af konkurrenceev-
nen er beregningsmassigt fastholdt. Herved er forudsat, at der ikke
opstdr “afsmittende’ virkning pi lenudviklingen igvrigt. Under den-
ne forudsetning vil afskaffelsen af arbejdsgiverbidragene have en
klart gunstig virkning pad beskaftigelsen i sterrelsesordenen godt
25.000 personer pé lengere sigt. Der sker en betydelig stigning i akti-
viteten, hvilket i tabellen er illustreret ved en stigning i forbrug og
eksport pa 1 henholdsvis knap 4 mia. kr. p4 langt sigt. Aktivitetsstig-
ningen betyder, at der alt i alt trods den umiddelbare budgetbelast-
ning sker en forbedring af de offentlige finanser pa lengere sigt. I ly-
set af aktivitetsstigningen og den deraf resulterende importstigning
sker der som ved en reduceret lenstigningstakt heller ikke i dette til-
felde nogen nzvneverdig forbedring af betalingsbalancen. Mens
virkningerne pé beskaftigelse og betalingsbalance svarer omtrent til

13) Der kan veere speciel grund til at pipege, at afgiften p4 momsgrundlaget er bereg-
net som en direkte foregelse af momsen. Kombinationen af dette med en betydelig
nedseettelse af arbejdsgiverbidragene kan specielt pa kort sigt have en anden virk-
ning pa priserne end en direkte afgift pd virksomhedernes momsgrundlag. | den
foretagne beregning betales foragelsen af momsen séledes direkte af forbrugerne.
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virkningerne af lavere lanstigninger, er fordelingsvirkningerne ve-
sentligt anderledes. Det skyldes, at konkurrenceevneforbedringen i
dette tilfelde er opniet ved en finansieringsomlegning, der forud-
settes hverken at pivirke timelenninger eller stykavancer. Reallen-
nen for de beskaftigede er siledes stort set upévirket af omlegningen
og der sker kun en mindre forskydning i forholdet mellem lansum
og restindkomst.

Tabel I1.10 Effekten af omlegning af arbejdsgiverbidragene

Beskzf- For- Betalings- Off.bud-
tigelse brug Eksport balance  getsalo

Tusinde

personer ———— mia. kr.
Ar1 +8 +0,5 +1,3 +0,3 +1,6
Ar2 +23 +0,8 +32 +0,5 +0,3
Ar 3-5 +27 +1,2 +3,9 +0,9 +2,0

Anm.: Negative tal for den offentlige budgetbalance angiver en for-
verring. Eksport- og betalingsbalancevirkningen samt den
offentlige budgetsaldo er angivet i labende priser. Forbruget
er angivet i 1980-priser. Beskzftigelsesvirkningen er angivet
i fuldtidspersoner.

Kilde: Egne beregninger.

Den finanspolitiske diskussion i Danmark har til tider veret preget
af, at hvis blot der blev anvist “krone-for-krone deekning” af nye of-
fentlige udgifter, ville resultatet veere neutralt i forhold til samfundse-
konomien. Dette er imidlertid ikke tilfeeldet. Effekten af en given ud-
giftsforagelse er iseer pi kort sigt sterkt afhengig af den pigzldende
udgifts art. I det folgende er de ekonomiske virkninger af at age ar-
bejdsleshedsunderstottelsen, de offentlige pensioner, antallet af of
fentligt ansatte samt det offentliges keb af varer og tjenester beregnet.
Som det ofte er pavist, er den efterspergselsbegraensende effekt af en
krones indteegt pi de offentlige finanser ogsa stzrkt afheengig af; hvil-
ken indteegtsart, der er tale om. Det vil derfor vere en tilfzldighed,
hvis en krone-for-krone dekning af nye offentlige udgifter specielt pa
kortere sigt virker neutralt pi betalingsbalance og ledighed.

Tabel I1.11 viser effekten af at ege forskellige typer af offentlige udgif-
ter svarende til et umiddelbart engangsleft i udgifterne pi 1 mia. kr.
Foroagelsen fastholdes realt i hele beregningsperioden. Det vil sige, at
det offentliges vare- og tjenestekeb i mengder og antallet af offentligt



Tabel I1.11  Effekten af at oge forskellige typer offentlige udgifter og

transfereringer samt momssatsen

Beta- Off.
Beskef- lings- budget «1) (2)
tigelse balance BNP bal, — ——
) 2 3) 4 (2 @

Ar 1:

personer ————— mill. kr,

Off. varekeb +2540 +600 +440 ~ +390 4,2 1,5
Off. ansatte +5210 = 70 +700 <250 744 0,3
Understettelse + 530 <150 +150 <410 3,5 0,4
Pensioner + 970 <270 +270 +690 3,6 0,4

Moms

Ar 2:

+1060 +260 +270 +890 4,1 0,3
personer ———— mill. kr.

Off. varekeb +2790 =720 +490 =360 3,9 2,0
Off. ansatte +5410 +=100 +740 240 54,1 0,4
Understottelse + 990 =260 +270 +490 38 0,5
Pensioner +1490 +390 +400 +630 3,8 0,6

Moms
Ar 3-6:

+1640 +410 +410 +790 4,0 0,5

personer ~—————mill. kr.

Off. varekeb +2320 +750 +420 <610 3,1 1,2
Off. ansatte +5740 =170 +780 +250 33,8 0,7
Understottelse +1490 +460 +420 +550 3,2 0,8
Pensioner +1860 +580 +530 +640 3,2 0,9

Moms

+2170  +620 +600 +840 3,5 0,7

Anm.:

Kilde:

Negative tal for betalingsbalancen og den offentlig budgetsal-
do er udtryk for en forverring. De viste effekter for ar 3-6 er
beregnet som simple gennemsnit af effekterne i de enkelte 4r.
BNP-effekten er milt i 1980-priser.

Der er tale om en engangsforegelse af udgifterne i ar 1 pa 1
mia. kr., der fastholdes i hele beregningsperioden. For offent-
ligt ansatte fastholdes antallet af nyansatte i r 1 i alle 6 4r.
For arbejdsleshedsunderstettelsen bevares foragelsen i dzek-
ningsgraden i 4r 1, ligesom der ogs for pensionerne er tale
om en satsforhajelse. Momssatsen er heevet med %2 pct.point.

Den nastsidste sajle angiver forholdet mellem beskaftigel-
sesendring og (numerisk) betalingsbalancezndring, mens
den sidste sgjle angiver forholdet mellem betalingsbalance-
#ndring og @ndring i offentlig budgetsaldo.

Egne beregninger.
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ansatte oges varigt. For arbejdsleshedsdagpengene er forudsat en va-
rig foragelse af kompensationsgraden, ligesom der for pensionerne er
tale om en satsforhajelse. Tabellen viser virkningerne pa beskeftigelse,
betalingsbalance, BNP (i m@ngder) og den offentlige budgetbalance.
Endelig vises forholdet mellem beskzftigelses@ndring og betalings-
balancesendring samt forholdet mellem betalingsbalancezndring og
endring i den offentlige budgetsaldo. -

Det er forudsat, at forhejelsen af pensionerne i overensstemmelse
med hidtidig praksis pi omridet udformes siledes, at der ikke sker
beskatning af den forhejede pension (regulering af skatte- og aftrap-
ningsregler mv.). Herved adskiller forhgjelsen af pensionerne sig fra
en forhejelse af arbejdsleshedsunderstettelsen, hvor der sker normal
beskatning af det forhgjede beleb. Denne forskel er da ogséa baggrun-
den for, at en forhejelse af pensionerne med et givet beleb har en be-
tydeligt kraftigere aktivitets- og betalingsbalancevirkning end en til-
svarende foregelse af arbejdsleshedsunderstettelsen. Til gengeeld er
forhejelsen af pensionerne s ogsa dyrere for de offentlige budgetter.

Umiddelbart kan det méske synes overraskende, at ansattelse af flere
offentlige medarbejdere for 1 mia. kr. betyder sa relativt lidt for beta-
lingsbalancen og den offentlige budgetsaldo. For det forste skal det
i relation hertil fremheves, at antallet af offentligt ansatte er eget,
uden at det offentliges vare- og tjenestekab er aget. I 1987 er det gen-
nemsnitlige forhold mellem lenudgiften (i 1980-priser) til offentligt
ansatte og vare- og tjenestekebet godt 3 til 1. Selvom det gennemsnit-
lige forhold ikke nedvendigvis geelder ved en marginal &ndring i an-
tallet af offentligt ansatte, er det givetvis urealistisk at forestille sig en
isoleret beskaftigelsesendring uden en ledsagende #ndring i det of-
fentliges varekebl4. For det andet skal det nvnes, at flere offentligt
ansatte reducerer antallet af ledige, som fir arbejdsleshedsunderstet-
telse. Herved sparer det offentlige arbejdsleshedsunderstettelse sam-
tidig med, at forskellen mellem understettelsen og lennen bliver be-
skattet. Den kraftige stigning 1 BNP skal ses pd baggrund af, at antal-
let af offentligt ansatte direkte pavirker udviklingen i BNP i faste pri-
ser.

Den kraftige stigning i belastningen af de offentlige budgetter som
folge af en foragelse af kompensationsgraden ved arbejdsleshed skyl-
des, at den kraftige stigning i arbejdslesheden i udgangsskennet er
lagt til grund for ar 1 til 4r 3.

14) | tabel Il.11 er ogsa angivet effekten af det offentliges vare- og tjenestekab. Det vil

saledes herudfra vaere muligt at vurdere betydningen af et storre vare- og tjieneste-
keb i forbindelse med flere offentlige ansatte.
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I den sidste sejle i tabel IL.11 er angivet forholdet mellem de offentlige
nettoudgifter til forskellige udgiftsarter og den tilherende forringelse
af betalingsbalancen. En nettoforegelse af de offentlige udgifter pa
100 mill. kr. vil blandt de medtagne udgiftsarter give den relativt ster-
ste forringelse af betalingsbalancen, hvis belabet anvendes til offent-
ligt kab af varer og tjenester. Flere offentligt ansatte (uden tilherende
varekeb) medferer den mindste forringelse. Som det fremgir af de to
sidste sajler i tabel IL.11, er det dog iser pa kort sigt, at der er forskelle
mellem de forskellige udgiftsarter med hensyn til den relative pavirk-
ning af henholdsvis beskzftigelse, betalingsbalance og den offentlige
budgetsaldo.

II.7 Problemstillinger i den skonomiske politik

Udsigterne for dansk gkonomi, som de tegner sig i udgangsskennet,
er dystre med over 300.000 arbejdslase og voksende betalingsbalan-
ceunderskud i 1989, jf. udviklingen i balanceproblemerne i figur
I1.13. Den store udlandsgzld og de mistrestige internationale kon-
junkturudsigter indebzrer samtidig, at der reelt ikke er noget spille-
rum til at tilgodese beskzftigelseshensynet i den skonomiske politik,
medmindre denne er funderet pd markante konkurrenceevneforbed-
ringer. Bestrzbelser pa at stimulere beskaftigelsen uden konkurren-
ceevneforbedringer ville indebzre, at betalingsbalanceunderskudde-
ne pany ville vokse steerkt, og sterre udlandsgeld med en utilstraekke-
lig konkurrenceevne er ensbetydende med flere arbejdslese og lavere
levestandard i fremtiden.

Selv om man hypotetisk forestillede sig fx en fuldt udbygget europz-
isk valutaunion, hvor det formelle, danske valutariske ansvar for ud-
landsgzlden bortfalder, ville den reelle, skonomiske byrde ved gzl-
dens afvikling fortsat veere tilstede, ligesom beskaftigelsen i Danmark
fortsat ville vere athengig af konkurrenceevnen i bred forstand i
Danmark i forhold til andre lande. Der findes ingen muligheder for
at undvige de reale byrder ved udlandsgzlden. Det kan i bedste fald
blive et spil om, hvilke generationer, der billedligt talt kommer til at
?sidde med sorteper™.

Som nzrmere beskrevet i Dansk okonomsi, maj 1987 er den utilfreds-
stillende udvikling, der tegner sig, iszr et udslag af den svage interna-
tionale konjunktur og den manglende indbyrdes afpasning af de fak-
torer, der tilsammen bestemmer konkurrenceevnen. Konsekvensen af
sidstnavnte, der ikke er blevet mindre udtalt efter det seneste fald i
dollarkursen, er under de gjorte forudsatninger en forringelse af
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Anm.: Beskaftigelsesfrekvensen udtrykker antal beskzftigede i pct.
af de 15-74 drige.

Kilde: Egne beregninger.

Danmarks lenmassige konkurrenceevne af storrelsesordenen 16-17
pct. fra 1985 til 1988.

Hvis en varig beskeftigelsesnedgang skal undgas, m4 denne ubalance
mellem den danske omkostningsudvikling og kronekursudviklingen
- uanset at ansvaret herfor ikke énsidigt kan placeres hos enten ar-
bejdsmarkedets parter eller hos regering og folketing - nedvendigvis
fA et senere modstykke i form af enten en s meget storre lenafdemp-
ning sidenhen eller et tilsvarende fald i den effektive kronekurs. Som
udferligt diskuteret i Dansk okonomi, maj 1987, er det urealistisk at
forestille sig, at en sidan fundamental omkostningsuligevagt pa kor-
tere sigt skulle kunne afhjzlpes ved hjelp af en erhvervsfremmepoli-
tik, uagtet at en sddan politik kan have gunstige langsigtsvirkninger.

I maj-redegorelsen er der en mere indgiende diskussion af de krav,
fastkurspolitikken stiller til den ovrige skonomiske politik og til len-
fastszettelsen. Hovedsynspunktet er, at det for blot at fastholde samme
beskzftigelsesudvikling i Danmark som i gennemsnit i EMS-
landene, er nodvendigt at holde den indenlandske omkostningsudvik-
ling p4 niveau med de gvrige EMS-landes. Her kan den gennemsnit-
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lige timelansstigning skennes at aftage fra knap 5 pct. i 1986 til ca.
4 pet. 1 1987 og 1988, samtidig med, at der ventes en stigning i ledig-
heden i forhold til det aktuelle niveau pa ca. 10 pct.15.

For Danmarks vedkommende er det folgelig som minimum nedven-
digt at fi reetableret den relative omkostningsposition i forhold til
EMS-landene efterfulgt af en omkostningsudvikling svarende til dis-
se lande. Den forudsete beskeftigelsesnedgang fra 1987 til 1988 kan
selv i s4 fald ikke undgis, men der ville efter 1988 kunne opnés en
tilbagevenden til et bedre beskzftigelsesniveau.

Det har ofte vaeret diskuteret og er nu ikke mindre aktuelt, om det
vil veere muligt for Danmark at 3 len- og prisstigningstakten reduce-
ret til tysk niveau. Forelgbig er det kun lykkedes i en kort periode at
komme pa europzisk “mellemhold” i si henseende. At det i praksis
er muligt at trenge inflationen langere tilbage, viser imidlertid bade
udviklingen i Frankrig og Holland. Frankrig er som nsvnt nu pi vej
til at placere sig som lavinflationsland, og Holland har beféstet sin
position som sddant med nominelle lenstigninger pa kun et par pct.
bide i 1986 og 1987, men ikke desto mindre reallgnstigninger i ster-
relsesordenen 2-3 pct. For 1988 er der aftalt overenskomstmassige
lenstigninger pa kun ¥ pct. i markedssektoren i Holland. Den samle-
de stigning mé dog ventes at komme op i n@rheden af de seneste ars
niveau, hvilket vil give en reallensstigning pa 1-2 pct.

Aktuelt er omkostningsudviklingen som navnt klart ude af trit med
udviklingen i det evrige EMS-omride, hvilket bidrager veesentligt til
den forestiende nedgang i beskeftigelsen. Overvejelserne om at om-
leegge arbejdsgiverafgifterne fra lensummen til momsgrundlaget kan
ses som et bidrag til at modvirke denne skave udvikling.

Den pitznkte omlegning vil kunne give en engangsforbedring af
konkurrenceevnen af sterrelsesordenen 5 pct. jf. omtalen heraf i af-
snit I1.6. Det er dér beregnet, at omlegningen i givet fald vil sge be-
skeftigelsen med godt 25.000 personer, mens betalingsbalancevirk-
ningerne er beskedne. Ogsa flere af elementerne i “’eksportpakken”,
der dog primert indebgrer en finanspolitisk lempelse, treekker i ret-
ning af hejere beskaftigelse.

En afgerende prove i tilpasningsprocessen bliver fastleggelsen af lon-

udviklingen for naste overenskomstperiode fra 1989 til 1991, Det er
afgarende for de positive virkninger af bade afgiftsomlegningen og

15) Lanstigningstakter og arbejdsleshedsprocenter er sammenvejet med danske kon-
kurrenceevnevaagte. EMS-landene er her ekskl. Storbritannien.
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eksportpakken, at det, der vindes herved pi konkurrenceevnen, ikke
szttes til igen gennem fremtidige omkostningsstigninger. P& bag-
grund af bide den aktuelle udvikling og aftalerne om arbejdstidsned-
szttelser med lenkompensation for 4-drs perioden 1987-91 er det
narliggende at sammenkazde overvejelserne om omlaegningen af ar-
bejdsgiverafgifterne med lanfastsettelsen for perioden 1989-91.

Som beskrevet ovenfor i afsnit II.3 er der pi forhind indbygget en
omkostningsstigning pa ca. 22 pct. fra 1988 til 1989 som felge af den
aftalte lenstigning 1 1988 og kompensation for arbejdstidsforkortelsen
1 1989. Med de riddende udsigter for konjunkturudviklingen kan den
samtidige lenstigning i udlandet neppe anslis til mere end hajest ca.
4V pct. i gennemsnit for vore vigtigste konkurrentlande.

Det mulige selvstendige bidrag fra lenudviklingen i 1989 til genop-
retning af den relative omkostningsposition - og dermed ogs3 til en
langsigtet social genopretning med starre tryghed pa arbejdsmarke-
det - vil derfor vaere begranset til hojest ca. 2 pct. Dette vil forudsette
bide en overenskomstmassig “’nul-lesning” (eller rettere en “nul-
ekstra-losning’’) ved midtvejsforhandlingerne i 1989, og at der ikke
sker nogen netto-lonstigning som felge af lenglidning (dvs. at positiv
lenglidning opvejes af negativ). Selv under denne forudsztning bli-
ver konkurrenceevneforbedringen sandsynligvis mindre end 2 pct.,
idet der endnu i 1989 kan blive tale om en vis appreciering af kronen
som folge af dollarkursfaldet. En tilsvarende "'nul-lesning” ogsa for
1990 vil under forudsztning af uandrede lenstigninger i udlandet og
uzndret effektiv kronekurs give en forbedring af konkurrenceevnen
med ca. 3%z pct.

Ud fra beregningerne i afsnit I1.6 kan det skannes at en konkurrence-
evneforbedring af sterrelsesordenen 4-5 pct. vil ege beskaftigelsen
med omkring 30.000 personer. Sammen med de nzvnte foranstalt-
ninger vedrerende arbejdsgiverafgifter og “’eksportpakken’ vil dansk
okonomi ved udlebet af overenskomstperioden under de anforte for-
udsatninger skonsmassigt vare ndet godt halvvejs med hensyn til re-
etablering af den konkurrenceevne, der var i 1985,

Der er séledes tale om en meget betydelig udfordring. Dette gelder
s meget desto mere, som det samtidig er nedvendigt, at forventnin-
gerne til de efterfelgende irs nominelle lenudvikling tilpasses den va-
lutariske norm, dvs. til EMS-gennemsnittet eller mdske snarere i un-
derkanten heraf. Hensynet til at undgi spzndinger mellem faggrup-
per og heraf folgende “berettigede” forventninger om senere ind-
hentning af efterslab o.l. ma derfor tilgodeses samtidig med en nul-
lgsning”, og dette pi trods af, at en vis spredning i lanudviklingen
vanskeligt kan undgas i en markedsekonomi.
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Konkurrenceevnen bestemmes ikke alene af len- og valutakursudvik-
lingen - der indgir som ofte fremhavet naturligvis ogsd andre om-
kostningselementer. En sznkning af de indenlandske ikke-lenmes-
sige omkostninger har samme - forholdsvis beskedne - betalingsbalan-
ceeffekt som en forbedret lenkonkurrenceevne, hvorimod beskefti-
gelsesvirkningen er klart mindre. Det h&nger sammen med, at en bil-
liggerelse af andre produktionsfaktorer i forhold til arbejdskraft giver
virksomhederne en tilskyndelse til at anvende mindre arbejdskraft pr.
produceret enhed.

Det reallensfald for den fuldt beskaftigede lenmodtager, der normalt
vil veere forbundet med en kraftig og varig forbedring af konkurrence-
evnen gennem lentilbageholdenhed, kan eventuelt modvirkes ved ef-
terfolgende skattelettelser, som det er illustreret i et regneeksempel i
Dansk okonomi, maj 1986. Dette forudsatter dog, at en del af den be-
talingsbalanceforbedring, der opnds ved konkurrenceevneforbedrin-
gen, omszttes til sget beskefrigelse som fislge af lavere skatter. En af
vanskelighederne ved en sidan sammenkadning af len- og skattepoli-
tik er naturligvis, at der ikke findes effektive garantier for, at mulighe-
derne udmentes i praksis.

En klar konkurrenceevneforbedring i forbindelse med 1989-overens-
komstsituationen vil ikke blot give en direkte fordel i form af aget be-
skeeftigelse - der vil ogsd vaere mulighed for “’sidegevinster”. Lave lon-
stigninger vil bidrage direkte til fastkurspolitikkens troverdighed og
dermed reducere den devalueringsrisikopramie, der for tiden er irsa-
gen til i hvert fald en del af rentespzndet mellem Danmark og fx Vest-
tyskland. Et rentefald vil bidrage yderligere til en bedre beskaftigelse,
men pi kort sigt ogsa til en ringere betalingsbalance, idet investerin-
gerne mi forventes fastholdt pa et hajere niveau til gavn for den lang-
sigtede produktivitets- og beskaftigelsesudvikling.

Under foruds@tning af noget i retning af en nul-lesning” for 1989-
91 overenskomstperioden kunne der endvidere vaere betydelige ekstra
gevinster at hente ved en s tidlig fastleggelse heraf som muligt. Det
gelder ikke mindst, fordi omlegningen af arbejdsgiverafgifterne som
nzvnt kun fir fuld virkning pa beskeftigelsen, hvis det samtidig sik-
res, at denne ikke overvaltes i sterre lenstigninger. En tidlig overens-
komstafslutning ville samtidig skabe sterre sikkerhed for omkost-
ningsudviklingen, siledes at gennemslaget p4 eksporten kunne for-
ventes at ske i en hurtigere takt. Dette ville endvidere kunne skabe
baggrund for en fremrykning af investeringerne til gavn for beskefti-
gelsen i en ellers meget depressiv periode.

Uanset om den kommende overenskomstperiodes lenudvikling bliver
fastlagt helt eller delvist ved trepartsforhandlinger, ma den skonomi-
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ske politik i videst muligt omfang stette bestrbelserne for at sikre,
at en omkostningstilpasning gennemfores s& hurtigt som muligt.
Herved reduceres de reale byrder i form af arbejdsleshed ved tilpas-
ningen. Dette fordrer storst mulig trovaerdighed omkring fastkurspo-
litikken, hvilket foruden de anferte forhold omkring lenudviklingen
ogsa for uds=tter en fortsat stram efterspergselsstyring.

Det har i debatten vaeret nzvnt, at en obligatorisk arbejdsmarkeds-
pension kunne medvirke til en stram efterspergselsstyring og derved
bidrage til at lette den samlede tilpasning i gkonomien. Der er ingen
tvivl om, at nogle grupper idag har en relativt dérlig pensionsdaek-
ning - selvom boligstette etc. bidrager vasentligt til at hgjne mange
lavtlennedes reale levestandard som pensionister. Samtidig er netop
disse indkomstafhzngige tilskud en vesentlig hindring for etablering
af pensionsordninger for de lavtlennede, idet den effektive marginal-
skat af pensionsopsparing kan vzre konfiskatorisk. En pensionsre-
form vil derfor kraeve dybtgiende @ndringer pa bl.a. boligpolitikkens
omrade.

Det er derfor ogsi vanskeligt at bedemme, i hvilket omfang en pen-
sionsreform under disse omstendigheder vil kunne bidrage til en me-
re afdzempet udvikling i det private forbrug. Selvom der givetvis for
nogle - det vil ubetinget gzlde for dem, der pa grund af likviditets-
begraensninger ikke kan reducere deres avrige opsparing, selvom de
matte onske det!6 - bliver tale om en nettostigning i opsparingen, vil
det ikke gzlde alle. Nogle kan og vil formentlig som folge af indfarel-
se af en obligatorisk pensionsordning reducere den gvrige private op-
sparing.

Hertil kommer, at en lesning af de nzvnte samspilsproblemer for-
mentlig ikke kan undgi at fere til ogede offentlige udgifter i form af
ogede indkomstoverforsler til pensionisterne ogfeller egede boligsub-
sidier mv. En losning af samspilsproblemerne forudsatter principi-
elt, at den nuvaerende indkomstafhengighed for fx pensionstilizg og
boligydelse ophzves (eller i hvert fald geres langt mindre udralt).
Hvis dette skal ske uden en nedgang i ydelserne til de nuverende
ydelsesmodtagere, vil dette medfore storre samlede udgifter for det of
fentlige, idet modtagerkredsen vil vokse, nér indkomstafhengigheden
bortfalder (eller reduceres). Dermed eges den indenlandske efter-
spergsel, medmindre den gvrige finanspolitik samtidig strammes.

16) For den gruppe kan en obligatorisk pensionsordning samtidig indebare et vel-

feerdstab.
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Mens den samlede virkning p4 efterspergselen siledes er ret usikker,
er det klart, at en “’krone for krone” ombytning af len med pensions-
bidrag ikke bidrager til omkostningsgenopretningen. En ’nul-
lgsning” med en indbygget pensionsordning vil derfor forudsette di-
rekte fald i de udbetalte nominelle 4rslenninger til de grupper, der
omfattes af ordningen. Der m4 forudses en vis risiko for, at dette kan
fore til lanmassige spaendinger mellem grupper, der allerede har en
pensionsordning, og grupper, der i givet fald fir etableret en sidan,
med usnskede virkninger i form af lenglidning til felge. Hertil kom-
mer, at en pensionsordning mé forventes at indeholde en pa forhind
fastlagt udbygning over en drrkke. Herved skabes der et automatisk
element i omkostningsudviklingen, der vil gere det endnu vanskelige-
re at holde de fremtidige lenstigninger inden for en ramme, der er
forenelig med en uzndret eller forbedret konkurrenceevne. Denne
modstrid mellem en obligatorisk pensionsordning og konkurrenceev-
nehensynet kan kun overkommes ved i givet fald at gere en vasentlig
del af pensionsindbetalingerne overskudsafhzngige i stedet for lenaf-
hengige.

Der skal ikke her gis nzermere ind p4, hvordan en sidan pensionsord-
ning eller overskudsdelingsordning kan udformes. Blot er der grund
til at understrege, at en forudstning for, at overskudsbaserede ord-
ninger bidrager til en lasning af balanceproblemet, er, at virkninger-
ne af den lavere lanstigningstakt bliver dominerende i forhold til de
negative virkninger for iser investeringerne, der méi forventes som
folge af en begrensning af de nuvzrende ejeres disponible afkast. Ud-
buddet af pensions- eller OD-kapital kan eventuelt mindske sddanne
negative virkninger, men det forudsatter accept af et lavere kapitalaf-
kast og dermed ogs3 en lavere forrentning af pensionsformuerne.

Ogsa mulighederne for at kompensere lave lanstigninger med en sam-
tidig nedszttelse af de generelle skatter har veeret fremme. Dette er
imidlertid overordentligt problematisk, da konkurrenceevneforbed-
ringen i sig selv stimulerer aktiviteten i skonomien og derfor sandsyn-
ligvis pé kortere sigt ledsages af en forverring af betalingsbalancen.

Hensynet til regulering af eftersporgselen fx ved ®ndringer i de u-
denrigsekonomiske vilkir indeberer, at det under alle omstendighe-
der er uhensigtsmassigt, at der indgas ubetingede, bindende aftaler
om fx den samlede finanspolitik som led i trepartsaftaler e.l. Det vil
altid veere nedvendigt at have frihedsgrader i den eftersporgselsregu-
lerende politik for at kunne korrigere virkningerne af uforudsete skift
i de internationale konjunkturer, bytteforholdet eller den indenland-
ske efterspergsel. En sidan frihed er nedvendig bl.a. for at sikre, at
udviklingen pa betalingsbalancen (eller i beskeftigelsen) ikke gennem

81



Men fordelings-
politik kan ind-
drages i samlet
losning

Skrammende
perspektiver

82

valutakursforventninger eventuelt underminerer fordelene ved kon-
kurrenceevneforbedringen.

Derimod er der principielt ikke noget til hinder for, at skattebyrdens
fordeling zndres som led i en samlet lgsning. Det geelder fordelingen
sdvel mellem lenmodtagere og andre befolkningsgrupper som indbyr-
des mellem lenmodtagergrupper med forskelligt indkomstniveau.

Der vil givetvis vaere delte meninger om realismen i en ”nul-lesning”
for den neste overenskomstperiode og den beskzftigelsesmassige so-
lidaritet, der samtidig ligger heri. Men i fraveer af en genopretning
af den relative omkostningsposition er perspektivet skremmende, I
1970’erne skete der en tilveenning til en arbejdsleshed pi over
100.000 som det normale™. I 1980’erne er over 200.000 blevet “’nor-
malt”, Uden den beskrevne kraftanstrengelse bliver 300.000 eller fle-
re ledige det normale” i 1990°erne.
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ENGLISH SUMMARY

Chapter I: International Qutlook

After the recent stock market crisis and developments in exchange ra-
tes, the already weak international economic outlook has further dete-
riorated. Until the stock market crises, a growth rate of around 2Y2
per cent with a slighty rising trend was widely expected for the
OECD-area, But now, in the view of this report, an annual rate of
growth of no more than 1-2 per cent and with a falling trend is more
likely for the next couple of years. This compares with an average an-
nual growth rate of 1 per cent for the three-year period 1980-82 - the
most severe postwar recession.

The unprecedented and sticky current account disequilibria between
the leading industrial countries, the tightening of the fiscal stance in
the OECD-area, and the high real rates of interest, which were con-
ductive to the recent stock market crises and the related exchange rate
movements, are the main causes behind the depressed outlook. The
insufficiency of international economic policy coordination is reflec-
ted in that outlook.

Although at mid November, share prices in many countries, inclu-
ding the US, were still higher than at the beginning of 1987, the dam-
pening impact on demand is expected to be considerable, due to
wealth effects especially in the US. For business, it will be more ex-
pensive to raise funds for new investments on the equity markets. In
addition the stock market decline may also be a signal of a change
in expectations of profitability, but the effects of such a change are
even more difficult to quantify.

The US current account deficit remains excessive in spite of the sub-
stantial drop in the Dollar vis-a-vis the German Mark and the Yen.
Although the US foreign trade in real terms has clearly started to ad-
just, a notable reduction of the deficit will take a long time to be ac-
complished due to continuing J-curve effects, the mere size of the ini-
tial imbalance, and the fact that the Dollar in effective terms has been
devalued by far less than vis-a-vis the EMS-currencies and the Yen.
A continuing Dollar slide is therefore to be expected. This modifies
the initial impact of the share prices crash on the US economy, while
at the same time growth prospects outside of the US further dimi-
nish.

87



88

In addition, a tightening of overall OECD-area fiscal policy is likely
primarily because the realised and the expected fiscal relaxations in
Japan and Germany are insufficient to compensate for the expected
US fiscal tightening. Fiscal consolidation in the US is expected due
to the double deficits and is also signalised in the now revised
Gramm-Rudman law.

In Germany, economic policy remains restrictive due to the priority
of inflation abatement and fiscal consolidation. In Japan a reduction
of the public sector deficit is also an important goal. The Japanese
economy is further characterized by a low propensity to import, ”in-
visible” import barriers and a remarkable ability to adjust internal
costs to new exchange rates.

The monetary expansion and the fall in interest rates in the wake of
the stock market crisis were important steps in limiting the financial
effects to the stock market as well as the initial magnitude of the ef-
fects. In the longer run it remains doubtful, however, whether a
greater degree of international coordination of monetary or fiscal poli-
cies is obtainable. A possibility is, that monetary policy may be
tightened again, and that a considerable fall in real interest rates,
which would be desirable in the present situation where fiscal policy
seems to be blocked, will not occur.

The lack of sufficient international policy coordination is highlighted
by the fact that supply side conditions have continued to improve. Al-
though consumer price inflation has started to accelerate moderately,
low rates of inflation can be expected to prevail due to weak commodi-
ty and oil markets and slightly declining wage increases.

Besides, the immediate transmission of the share prices crash among
countries raises doubts of whether the increased international integra-

tion of capital markets is purely beneficial on all accounts.



Chapter II: Qutlook for the Danish Economy

Measured by weighted GDP growth rates the markets for Danish ma-
nufactured exports are expected to grow at most by 1% per cent in
each of the years 1988 and 1989.

This bleak outlook for international growth and the effective appre-
ciation of the EMS-currencies - including the Danish Krone -
deepens the already serious problems in the Danish economy. The
combined effects of exchange rate developments and domestic cost in-
creases will in the period 1985-88 be an increase in relative Danish
labour costs by 16-17 per cent measured in a common currency on
an hourly basis. The effective appreciation of the Krone contributes
with more than 11 per cent to this deterioration of Danish competi-
tiveness.

Furthermore, the substantial tightening of fiscal policy in the previ-
ous years has a significant impact on real domestic demand. Private
consumption along with investments in machinery and equipment
have begun to fall, although investments in buildings remain at a very
high level this year. The resuiting sharp decline in imports has
roughly halved the current account deficit in the first part of 1987
despite diminishing exports in current prices.

The present forecast does not take into account the recent economic
policy proposals of the Government (cf. below).

Conditioned on this assumption of an unchanged economic policy,
all components of domestic demand except public consumption and
public investments are expected to fall in real terms in 1987 as well
as in 1988, cf. the summary table. The private propensities to consu-
me and invest are projected to decline from their extremely high
1986-levels, but the expected levels in the forecast period are still ra-
ther high for a recession period. Compared with the earlier Danish
recessions following the two oil price hikes, it is a new feature that
real exports are expected to grow only slighty for several successive
years. Real GDP is forecasted to be 2 per cent lower in 1989 than in
1986.

Accordingly, a strong increase in unemployment from 225,000 (7.8
per cent of the labour force) in 1987 to 310,000 (10.8 per cent) in
1989 is projected. The current account deficit is projected to almost
halve from D.Kr. 34.5 bill. (5.1 per cent of GDP) in 1986 to around
DXKr 18 bill. (2.6 per cent of GDP) in 1987. The current account
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may show a modest further improvement in 1988, but is expected to
deteriorate again in 1989 to the same level as in 1987.

The uncertainty surrounding such projections is stressed. In particu-
lar, predictions of the important net figures such as unemployment
and the current account deficit will necessarily show much greater
relative errors than the underlying gross figures.

Anyway, despite these uncertainties the projected fundamental ten-
dency towards high and increasing unemployment combined with a
relatively high current account deficit for the rest of the decade is
bound to follow on the assumptions of the forecast.

Without a very substantial improvement in the relative cost position
of Danish manufacturing industry relative to its foreign competitors,
it is impossible to eliminate this fundamental disequilibrium, which
has charactarised the Danish economy since the first oil price shock.

The Government has recently proposed different policy measures
which taken together may bring about an improved competitiveness
amounting to 5-6 per cent of total wage costs. The main instrument
of the proposal is a cutting of indirect labour costs, financed in part
by a new VAT-like tax. In the report this is estimated ceteris paribus
to increase employment by about 25,000 in 3-4 years, while the cur-
rent account deficit is left more or less unaffected.

The policy of a fixed Krone within the EMS implies, that for em-
ployment to grow merely at the same rate as the average of the EMS-
countries, labour cost increases in Denmark should not exceed the ex-
pected 4 per cent annual average increase for the other EMS-
countries.

This “EMS-wage-norm’” will definitely be exceeded in 1987 and
1988. Due to the the labour cost increases (including gradual reducti-
ons of the working week from 39 hours in 1987 to 37 hours in 1990)
already agreed upon during the collective bargaining in the spring of
1987, labour costs will increase by some 2Y2 per cent in 1989 and 1
per cent in 1990.

Even with no further wage increase at the 1989 negotiations and no
wage drift, and the above mentioned proposed measures to cut indi-
rect labour costs are implemented, the relative competitive position
of Danish manufacturing industry will be weaker in 1991 than in
1985.
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The task of first re-establishing the competitive position of 1985 and
next, accomplish annual wage increases of at most 4 per cent a year
will be a formidable one without historic precedents.

The report discusses various proposals including tax-reductions and
new pension schemes to support wage moderation and stimulate pri-
vate saving.

Incomes policy combined with simultaneous tax cuts carries a risk
of boosting the current account deficit in the shorter run due to the
high marginal propensity to import as investments in particular are
expected to adapt strongly to improved competitiveness. In addition
it is necessary to save degress of freedom in economic policy making
in the event of external shocks.

Today pension incomes are distributed very unequal among the diffe-
rent labour market groups. Retired manual workers are only entitled
to the public pensions, although due to their low income they are of-
ten entitled to general income-related public transfers (rent subsidy
etc.) as well. Salaried workers generally have supplement pension
schemes in addition to the public pension. Intreduction of a manda-
tory new labour market pension scheme for those presently without
supplementary pension, to obtain a more equal distribution of pensi-
on income and increase private savings, is presently widely discussed
in Denmark. Against this mainstream line of thinking, however, the
report states, that introduction of such new pension schemes might
‘well result in excessive labour costs increases. Perhaps this could be
avoided, if payments to the new pension funds were somehow related
to profits instead of wage sums etc. Furthermore it is doubtful whe-
ther such payments to pension funds will increase private saving or
whether they mainly will substitute other private savings. In addition
the effective marginal tax rate on additional pension income is at pre-
sent almost 100 per cent for some low-income groups due to the
above mentioned income-related transfers. Solving this problem
might well in itself imply a fiscal expansion.

The report concludes, that the tasks facing Danish economic policy
are accordingly very great and it is finally stressed that changes in eco-
nomic policy to improve employment not based on improvements in
the competitive position are counterproductive in the longer run,

In the absense of substantial improvements of the competitive positi-
on more than 300,000 unemployed (10-11 per cent) may easily beco-
me normal in the 90’ties. ‘
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