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TIL REGERINGEN

Nazrvarende redegarelse blev dreftet pd Det ekonomiske rads
mede den 5. december 1988. I redegerelsen behandles tre em-
nekredse, nemlig den aktuelle skonomiske situation og udsigten
for den kommende tid i udlandet og i Danmark, den gkonomiske
politik samt problemstillinger og tendenser i EMS-samarbejdet,
herunder valutaunionsperspektivet. Sidstnavnte analyse er led i
en igangvarende analyse af forskellige sider af den europzeiske in-
tegrationsproces efter vedtagelsen af Den Europziske Fallesakt.
Pa radets naeste moade i maj 1989 er det hensigten at drefte en raek-
ke problemstillinger og tendenser specifikt vedrarende det indre
marked i EF.

Den gkonomiske situation

Omend der gjorde sig visse nuancer geldende i vurderingen af
specielt beskaftigelsesudsigterne, udsigterne for investeringsud-
viklingen samt prisudsigterne, var der bred enighed om hoved-
treekkene i vurderingen af den danske kunjunktursituation.
Trods udsigt til en forholdsvis gunstig international skonomisk
udvikling i det nzeste par ar (omend med en svagere vaekst end
i det sidste ars tid), befinder dansk gkonomi sig i en efter alt at
demme langvarig nulvaekstsituation med stigende ledighed og al-
ligevel kun en ret beskeden betalingsbalanceforbedring. Den
utilfredsstillende situation er en falge af det dobbelte pres fra en
forringet international konkurrenceevne og nadvendigheden af at
holde den indenlandske eftersporgsel fast i et stramt greb af hen-
syn til at de@mme op for den fortsatte stigning i udlandsgzlden.
Mulighederne for skonomisk vakst og en sterre beskaftigelse af-
hanger af, om der kan opnés en forbedring af konkurrenceevnen.

Formandskabet gentog indledningsvist pi medet, at vaksten i
udlandsgzlden kombineret med den hgje internationale realrente
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nu havde udviklet sig til et si tyngende problem, at det stillede
den skonomiske politik over for ultimative krav. Den samlede op-
sparing i samfundet mitte nedvendigvis forgges, og uanset udfal-
det af pensionsreformovervejelserne kravede dette fastholdelse af
et offentligt budgetoverskud gennem en lang arrekke. Medens
der godt kunne ske omlagninger af skattesystemet inden for ram-
merne af en stram finanspolitik, var det ikke hensigtsmassigt at
lempe finanspolitikken som sket i 1988. Givet fastkurspolitikken,
som havde bragt Danmark vesentlige fordele, stod der pa kort
sigt neppe andre muligheder dbne for en vaesentlig forbedring af
beskzftigelsessituationen i forhold til det fremlagte udgangssken
end aftaler om direkte lennedszttelse. Hvis dette ikke kunne
komme i betragtning, kunne man blive nedt til at acceptere et le-
dighedsniveau pa omkring 300.000 i de nermest kommende ar.

Béde fra erhvervs- og arbejdsgiverside (Hdandverksrddet, Industri-
radet, Handelskammeret, Andelsudvalget, Bankforeningen og DA.)
og fra lenmodtagerside (LO, Dansk Metalarbejderforbund, Arbej-
derbeveegelsens Erhvervsrdd) vurderedes udsigten til en langvarigt
fastlast dansk skonomisk situation og alligevel kun en begrenset
betalingsbalanceforbedring som stzrkt nedsliende, specielt ogsd
pa baggrund af sandsynligheden for en fortsattelse af det efter-
hinden meget langvarige internationale konjunkturopsving.

Industriradets formand gav i denne sammenhang udtryk for, at
forringelsen af konkurrenceevnen med op mod 10 pct. (trods om-
lzgning af arbejdsgiverafgifterne) i forhold til det i sig selv util-
strakkelige niveau for 1985 gav et uhyggeligt darligt udgangs-
punkt for Danmark i det indre marked. Uden en forbedret kon-
kurrenceevne ville fordelene ved dette marked gi uden om Dan-
mark. De danske lenomkostninger {4 klart over det europziske
gennemsnit, ogsd nir man tager hensyn til, at der i andre lande
betales starre arbejdsgiverafgifter end her i landet. P4 linie med
formandskabet fandt industrien, at fastkurspolitikken var en god
ting; men industrien havde aldrig lagt skjul p4, at man gerne s
en lidt anden fastkurspolitik end den nuvarende, saledes at kro-
nen var fast over for en bredere valutakurv end de nuvarende
EMS-valutaer. Det ville givet have stor betydning for dansk indu-
stri, om England, Sverige og Norge kom med i EMS’en. - Som
et specielt problem i relation til konkurrenceevneudviklingen
pegedes der pa den omkostningsstigning for industrien, der fulg-
te af de kraftigt stigende el-priser. Disse prisstigninger havde igen
bl.a. baggrund i, at der blev palagt el-vaerkerne betydelige, ungd-
vendige omkostninger til vindmeller og decentrale kraftvarme-
verker. Industrien efterlyste en samfundsekonomisk vurdering
af disse projekter.




LO’ formand nzvnte i sin omtale af redegerelsens beskrivende
del, at dens forudszetninger om en stigning i lanomkostningerne
pr. time pa omkring 4 pct. i vore konkurrentlande i 1989 og 1990
svarede til LO’s forventninger og forudsatninger. Derimod hav-
de LO sterke reservationer over for de konklusioner, der var dra-
get i rapporten med hensyn til, om der er plads til satsforhgjelser
mv. ved midtvejsforhandlingerne. Herom henvises til referatet
nedenfor i afsnittet om politik-diskussionen.

DA’s repraesentant fremhaevede under denne del af diskussionen,
at realtimelennen i de to ferste ir af den nuvaerende fire-drige
overenskomstperiode var steget med otte procent; den reale uge-
lon var pa tilsvarende made steget med tre procent. Lenmodta-
gerne havde altsa bade fiet en kortere arbejdsuge og en sterre for-
brugsmulighed. Samtidig var produktionen faldet. Der havde sa-
ledes veeret en total mangel pa sammenhaeng mellem lenudviklin-
gen og ekonomiens formaen, hvilket arbejdsmarkedet selvsagt
havde et medansvar for,

Metalarbejderforbundets formand gav udtryk for, at der trods alt
var et par lyspunkter forude, som rapporten havde overset, nem-
lig en bedre industriel vaekst end skennet for 1989 i sammenhang
med, at man endnu havde en del af de positive effekter af omlaeg-
ningen af arbejdsgiverafgifterne til gode, og nok ogsa i sammen-
hang med lidt sterre udenlandske lenstigninger end skennet
(omkring S pct.).

Formanden for Det danske Handelshammer gav omvendt udtryk
for, at omlzegningen af arbejdsgiverafgifterne kun havde haft en
beskeden virkning i eksporterhvervene samtidig med, at den hav-
de pafert handelserhvervene stor skade.

Dhonomiministeriets repraesentant nzvnte i forbindelse med denne
del af diskussionen, at redeggrelsen nok var for pessimistisk med
hensyn til dels beskaftigelsesudsigterne, dels opsparingsvirknin-
gen af selektive, opsparingsfremmende ordninger.

Endelig fremhaevedes det i flere indleeg i denne del af diskussio-
nen fra savel erhvervs- som lgnmodtagerside, at man var enige i
redegeorelsens afvisning af den opfattelse, at betalingsbalanceun-
derskuddet og gezldsstiftelsen ikke skulle udgere noget skono-
misk-politisk problem. Synspunktet deltes dog ikke af Handels-
kammerets formand, der mente, at fremtidige generationer utvivl-
somt - i kraft af den gkonomiske vekst i de mellemliggende ar
- ville have ganske gode muligheder for at bzere byrder, som nuti-
den segte overvaeltet pa dem. Der burde derfor ikke tages specielt
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hensyn til fremtidige generationer ved udformningen af beta-

- lingsbalancepolitikken. Spergsmalet, om nutiden lever pa fremti-

dens bekostning, var i det hele et moralsk spergsmal, som burde
holdes uden for den gkonomiske analyse.

Industrirddets formand, der delte redegerelsens grundsynspunkt,
fandt det uheldigt, at redegerelsen kunne lases, som om virk-
somhederne havde vaeret skadevoldere ved at optage 1an i udlan-
det. Det faktiske forhold var, at den skonomiske politik - i stedet
for at afskaffe betalingsbalanceunderskuddet - i en lang arrekke
havde veret rettet ind pd at tvinge virksomhederne til at deltage
i finansieringen af underskuddet, fordi staten ikke havde kunnet
eller villet patage sig hele finansieringen.

Den gkonomiske politik i den aktuelle situation

Et gennemgiende trak i indlaeggene vedrerende dette punkt -
det mest debatterede pa medet - var efterlysningen af politisk sta-
bilitet omkring en langsigtet strategi for den gkonomiske politik
til lesning af bade konkurrenceevneproblemet, opsparingspro-
blemet og de basale strukturproblemer. I denne forbindelse frem-
hzvedes manglende politisk stabilitet som en vaesentlig selvstzn-
dig arsag til, at Danmark ikke er kommet tzttere pa en lgsning
af balanceproblemerne trods den lange razkke af indgreb og til
trods for det usadvanligt langvarige konjunkturopsving, der har
przget international gkonomi siden 1982/83. Samtidig under-
stregede lanmodtagernes repraesentanter i ridet, at der for at sikre
afbalancerede og fordelingspolitisk acceptable lgsninger bade var
behov for et bredt politisk samarbejde i folketinget og for for-
handlinger mellem regeringen og arbejdsmarkedets parter.

LO fandt det pa denne baggrund vanskeligt at forsta redegarel-
sens beskrivelse af *’rollefordelingen’ i den skonomiske politik,
hvorefter det alene var arbejdsmarkedets parter, der bar ansvaret
for - via konkurrenceevneforbedringer - at opnd en reduktion af
ledigheden, medens ansvaret for en nedbringelse af betalingsba-
lance-underskuddet pahvilede regeringen og folketinget (via fi-
nanspolitikken). Der henvistes i denne forbindelse ogsi til, at
beskaeftigelses- og betalingsbalanceudviklingen ikke kun er be-
stemt af lenudviklingen, men at ogs4 finanspolitik, arbejdsmar-
kedspolitik og valutakurspolitik har stor indflydelse pa konkur-
renceevneudviklingen og forholdene pd arbejdsmarkedet. Det
var veesentligt at fastsld, at de store udfordringer, dansk gkonomi
star overfor i de kommende ar bade vil lzgge bind pa regeringen,
folketinget og arbejdsmarkedets parter.



Formandskabet replicerede hertil, at man delte LO’s opfattelse af
betydningen af en samordning mellem lenpolitikken og de @vrige
dele af den skonomiske politik, og at redegerelsens bemaerknin-
ger om ’’rollefordelingen’” mellem hhv. lenpolitik og finanspoli-
tik forst og fremmest tog sigte pa at belyse forskellene i de pavirk-
ninger, der udgik fra forskellige dele af den ekonomiske politik.
Konkurrenceevneforbedring var det eneste, som kunne forbedre
beskaftigelsen og pa lengere sigt ogsd betalingsbalancen, me-
dens en finanspolitik, der skulle forbedre betalingsbalancen, van-
skeligt kunne undgi at forringe beskeftigelsen, i hvert fald pa
kort sigt.

LO’s formand understregede, at det er LO’s holdning, at der ma
ske en reduktion af bade ledigheden og betalingsbalanceunder-
skuddet, og at man derfor var indstillet p4, at lenstigningstakten
i Danmark (i en periode) ikke matte overstige udlandets. Man var
imidlertid ikke enige i redegerelsens konklusion om, at der ikke
er plads til satsforhejelser ved midtvejsforhandlingerne. For det
forste kunne man ikke i en fremadrettet beregning acceptere
problematikken med hensyn til det sikaldte overhzng pa 2 pct.
fra lenudviklingen i 1988 (det forhold, at lenniveauet i gennem-
snit vil stige med ca. 2 pet. fra kalenderaret 1988 til kalenderaret
1989 allerede som felge af den udvikling, der har fundet sted gen-
nem 1988, ogsa selv om alle lenninger blev holdt konstante fra
nytir 1989). For det andet fandt man modregningen af en lenglid-
ning pa 3 pct. i spillerummet for midtvejsforhandlingerne serde-
les tvivisom. Man kunne ikke anskue lenglidning og overens-
komstmassige lenstigninger isoleret fra hinanden, men matte se
de to sider af overenskomstsystemet (normallensystemet og det
bevagelige lonsystem) og hele landannelsesprocessen som en hel-
hed. Det var ganske vist rigtigt, at der under alle omstendighe-
der ville ske en lenglidning, uanset om der blev aftalt satsforhejel-
ser eller ikke. Men den lonstigning, der fandt sted i sidstnzevnte
tilfelde (ved afkald pa satsforhejelse), ville vaere en usolidarisk og
ukontrollérbar stigning, der farst og fremmest ville tilfalde de
bedre stillede grupper. Den forudsatte stigning i lenniveauet i
konkurrentlandene pa ca. 442 pct. p.a. gav efter LO’s opfattelse
bade plads til satsforhejelse og til at fere solidarisk lenpolitik.

I relation til det i rapporten rejste spergsmal om en direkte len-
nedszttelse og med henvisning til formandskabets indledende
bemarkninger herom pa medet konstaterede LO-formanden, at
formandskabet gjensynligt selv tvivlede pd den praktiske gen-
nemferlighed heraf, og at det i modsat fald ogsa ville have varet
vanskeligt at tage redegorelsen alvorligt.

Endelig betonede 1.0, at man ansi en pensionsreform som en helt
nedvendig losning pi bide nuvzerende og kommende forde-
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lingsproblemer i relation til pensionisterne. Det var efter LO’s
opfattelse en stor mangel ved redegerelsen, at den fuldstendig
forbisa de fordelingspolitiske konsekvenser af gennemforelse af
en obligatorisk arbejdsmarkedspensionsordning og i stedet inde-
holdt en noget tvivlsom analyse af konsekvenserne for den samle-
de opsparing. Selv om en pensionsreform naturligvis ikke isoleret
kunne lose landets skonomiske problemer, ville den vaere et vig-
tigt bidrag til en samlet lasning.

Metalarbejderforbundets formand spurgte i tilknytning hertil, hvor-
dan det kunne veere, at den foresliede arbejdsmarkedspension pa
det manuelle arbejdsmarked gav anledning til s& megen diskus-
sion, medens der aldrig havde lydt kritiske raster over for de dele
af arbejdsmarkedet, som havde en sadan dekning?

Formandskaber bemarkede til spergsmalet om, hvor meget der
var plads til ved midtvejsforhandlingerne, at dette matte afthznge
af, hvor stor vagt man ville leegge pd beskzftigelseshensynet.
Hvis beskaftigelsesudsigterne skulle forbedres i forhold til ud-
gangsskennet i redegerelsen, skulle lonstigningerne ar over ir
vare vaesentligt lavere end 44 pct. p.a. Det var korrekt, at lon-
glidning og satsforhgjelser mv. ikke kunne ses isoleret fra hinan-
den; men dette udelukkede ikke, at man kunne foretage bereg-
ningsmassige sammenlegninger, nir en given ’ramme’’ for
samlede lonstigninger skulle omszttes til en ’forhandlingsram-
me’’. Der henvistes i denne forbindelse ogsi til den opdeling pd
lenstigningskomponenter, der blev foretaget i DA’s lanstatistik.
Det matte imidlertid Klart medgives, at det kunne vaere et pro-
blem for konkurrenceevnepolitikken, at der er grupper pi ar-
bejdsmarkedet, der gennem leengere tid kan vare i stand til at
skaffe sig relativt store *’autonome’’ lenstigninger. Formandska-
bet havde ikke anvist anden vej til imedegéelse heraf end en stram
eftersporgselsstyring samt strukturtilpasninger pa arbejdsmarke-
det.

Til indsigelserne vedrerende behandlingen af pensionsreform-
sporgsmalet bemarkede formandskabet, at redegerelsens kritik
alene gik pa en pensionsreforms muligheder for at bidrage va-
sentligt til lesning af balanceproblemerne. Det forhold, at der
kunne vare tvivl herom, udelukkede naturligvis ikke, at det af
andre grunde kunne vare gnskeligt at gennemfare en sadan re-
form; blot var det - som ogs understreget fra forslagstillernes si-
de - vigtigt at sikre sig, at ordningen blev indpasset i len- og om-
kostningsudviklingen p4 en siddan mdide, at det ikke gik ud over
konkurrenceevnen. I redegarelsen var det i gvrigt nzvnt, at det
- set med nutidige briller - ville have varet en fordel, hvis man
i 1960°erne havde besluttet sig for at basere folkepensionen helt



eller delvist pa et fondsopsparingsprincip i stedet for pa et rent
fordelingsprincip som sket, men at omlaegning fra det ene princip
i retning af det andet kunne give problemer,

Hindverksrddets formand fandt grund til at understrege, at de
gkonomiske udsigter ville blive forverret yderligere, hvis midt-
vejsforhandlingerne udleste lenstigninger. Dette burde vaere ude-
lukket, og samtidig ville det neppe veere rigtigt at lebe den risiko
for uro hos virksomhedernes kunder i ind- og udland, tilbagehol-
delse af ordrer, prismessig usikkerhed og tilbageholdenhed med
ansattelse af medarbejdere, som midtvejsforhandlingerne med
konfliktret ville kunne udlese. Handvaerksradet foreslog derfor
arbejdsmarkedets parter at aflyse midtvejsforhandlingerne - et
forslag, som Metalarbejderforbundets formand karakteriserede som
absurd, ligesom talen om for store lanstigninger efter forbundets
opfattelse i det hele taget var det, ikke mindst i betragtning af pro-
duktivitetsstigningerne i jern- og metalindustrien.

Héndveerksradets formand n=evnte tillige i sit indleg, at nadven-
digheden af en afsvaekket lenstigningstakt blev yderligere presse-
rende pd grund af etableringen af det indre marked. Dette gjorde
ligeledes tilpasninger i afgiftspolitikken og i formueskatten til af-
gorende forudszetninger for konkurrenceevnens opretholdelse.
Til det sidste bemaerkede Metalarbejderforbundets formand, at
der af hensyn til den erhvervsmaessige udvikling muligvis kunne
veere anledning til at se pa formueskatten i personligt drevne virk-
somheder, men at det var helt forfejlet - og bl.a. ikke nogen god
optakt til eventuelle trepartsforhandlinger - at gennemfore gene-
relle formueskattelempelser.

Industrirddets formand fremhavede, at den gennemsnitlige dispo-
nible realindkomst for den danske lenmodtager til trods for de
heje danske lenomkostninger var mindre end for ’den europzi-
ske gennemsnitslenmodtager’” som felge af en sterre offentlig
sektor her i landet. Ogsa industrien fandt det derfor nedvendigt
at tilpasse omkostningsniveau, skattetryk og offentlige udgifter,
hvis der skal skabes konkurrencedygtige vilkir. I denne forbin-
delse fremhaevedes, at der i tilgift til den udenlandske konkurren-
ce pa lenvilkir ogsi allerede er en konkurrence igang fra udlan-
dets side pa skattevilkdr mv. P4 baggrund af de hgjere danske len-
omkostninger kunne det ikke vare nogen lasning pa vore tilpas-
ningsproblemer at indfere danske arbejdsgiverafgifter - det vaere
sig som pensionsbidrag eller andet. Dette métte man fra industri-
ens side advare kraftigt imod.

DA fremhzevede, at eftersom dansk gkonomi var pa vej til at blive
fanget i en geeldsfelde, mitte ’eksperimenternes tid”’ veere forbi.
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I overvejelserne om lesningsmulighederne (der under alle om-
steendigheder mdtte bestd i indre handling) var det for snzvert
alene at fokusere pé lankonkurrenceevnen. Det indre marked vil-
le efter DA’s opfattelse nedvendiggere en reduktion af skattetryk-
ket og dermed uden tvivl ogsa nedvendiggere en massiv redukti-
on af den offentlige sektor. Denne problematik forventede DA
belyst i nzeste formandskabsrapport. En nedadgdende kronekurs-
justering ville ikke have nogen mening; dette ville kun vaere at
“’pakke tingene ind”’, dvs. tilslere, at der var behov for en real-

lgnsnedgang. Midtvejsforhandlingerne burde fastholdes, ogsa

som forudsaztning for at diskutere lennedsaettelser, ikke som ba-
sis for forhandlinger om generelle lonforhejelser. Midtvejsfor-
handlingerne blev for to ar siden bl.a. aftalt for at sikre lgnmodta-
gerne en forhandlingsmulighed, hvis forudsetningerne for de af-
talte lonsatser skulle @ndres brat. I praksis var reallennen som
navnt steget steerkt i de to ar, og de penge, der kunne gives i real-
lgnstigning for hele den fire-irige overenskomstperiode var der-
med allerede kommet til udbetaling. I den nuvaerende situation
var der ifelge DA hverken social, fordelingsmassig eller gkono-
misk baggrund for at haeve lenningerne.

Formanden for Handelskammeret udtalte med henblik pd midtvejs-
forhandlingerne, at Danmarks erhvervsliv efter hans opfattelse
var pa vej ind i den storste krise siden 2. verdenskrig, hvorfor for-
delingsmeessige hensyn nu matte traede helt i baggrunden. Al ek-
stra lenstigning ville give oget ledighed i handelserhvervene, og
erhvervene tilte heller ikke yderligere offentlige satsforhgjelser,
endsige afgiftsforhojelser. Redegarelsens behandling af spargs-
malet om skattelettelser — med dens advarsel mod at veje offentli-
ge udgiftsbesparelser op med skattelettelser af hensyn til beta-
lingsbalancevirkningen - fandt Handelskammeret lovlig summa-
risk. Der var ikke taget hensyn til, at forskellige skatteformer har
forskellige virkninger; en nedszttelse af erhvervsbeskatningen
kunne fi meget positive virkninger. Redegerelsens synspunkter
pé virkningerne af skattebegunstigede opsparingsordninger ka-
rakteriseredes som ’’gamle travere preesenteret som dogmer’’.
Tilsyneladende havde man i redeggrelsen overset, at vore nabo-
lande lznge har haft ordninger af denne type, og at man dér men-
te, at de havde haft positive virkninger pd opsparingen.

Formanden for Arbejderbeveegelsens Erhvervsrdd bemarkede her-
til, at opsparingsordninger, der blot flytter opsparing fra én op-
sparingsform til en anden eller fra én konto til en anden, ikke var
’vaerd at samle pa’’. Erhvervsradet var enigt i, at dansk gkonomi
samtidig med, at man i den aktuelle situation stir over for meget
alvorlige problemer, ma tilpasse sig *’morgendagens realiteter’’,



som de kommer til udtryk i dannelsen af det indre marked. De
aktuelle problemer kunne i avrigt anskueliggores ved, at Dan-
mark med nulvaekst i trearet 1988-90 har udsigt til et mindst lige
sa stort vaeksttab som det meget diskuterede veeksttab, EF-lande-
ne ifelge den sdkaldte Cecchini-rapport ville lide, hvis planerne
for det indre marked skulle lide skibbrud. Vedrarende Danmarks
tilpasning til det indre marked var Erhvervsradet enigt med DA
iensket om en internationalisering af det danske uddannelsessy-
stem, ligesom der var stort sammenfald med den grundleggende
opfattelse i den analyse vedrerende skatteomradet, som Industri-
ridet havde fremlagt. I denne sammenhzng fremhaevedes, at der
var behov for en forskydning i skattestrukturen bort fra skatter pé
de over greenserne mobile skattekilder over pa de immobile. Det-
te métte bl.a. indebaere, at en storre del af de samlede skatter og
afgifter blev lagt over pa grund- og ejendomsskatter. Det var ka-
rakteristisk, at enkeltstaterne i USA har en sddan skattestruktur.
Erhvervsridet opfordrede formandskabet til i den kommende
strukturrapport om det indre marked specielt at analysere dette
ret felsomme omride og efterlyste i gvrigt et omfattende offent-
ligt udredningsarbejde, ivaerksat af regeringen, om konsekven-
serne for det danske samfund af alle sider af det indre marked.
Forelabig var indtrykket, at man i Danmark ferst reagerede, nar
problemerne umiddelbart tirnede sig op.

Erhvervsradet delte i avrigt redegorelsens kritiske holdning til
devalueringer som middel til konkurrenceevneforbedringer tilli-
ge med dens synspunkter omkring skattelettelser til foregelse af
opsparingen i samfundet. I arbejderbevaegelsen fandt man abso-
lut ikke tiden inde til skattelettelser. Med baggrund i det for-
holdsvis beskedne provenu af forbrugsrenteskatten satte man
spargsmilstegn ved denne skats hensigtsmessighed, ogsa i be-
tragtning af dens fordelingsmaessige virkninger. Til det sidste be-
merkede formandskabet, at der efter dets opfattelse var elementer
i forbrugsrentebeskatningen, der virkede opsparingsfremmende,
men at der som bekendt var problemer med at fastlaegge et hen-
sigtsmaessigt afgiftsgrundlag.

Bankforeningens formand var enig i, at indferelsen af forbrugsren-
teafgiften sammen med skattereformen havde haft en stzerkt ad-
ferdsendrende, dvs. opsparingsfremmende virkning. Derud-
over virkede konjunkturafmatningen i sig selv opsparingsfrem-
mende med baggrund i forsigtighedsmotiver. Det mest pétran-
gende behov var nu en markant konkurrenceevneforbedring,
hvilket ogsa var et spargsmal om en gennemgribende effektivise-
ring “’hele vejen rundt’’. Oget anvendelse af brugerbetaling kun
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ne medvirke til en sidan effektivisering og til at udlese hold-
ningszendringer. Bankerne var nu for alvor i gang med at indfere
brugerbetaling; dette métte ogsd i vid udstreekning vare muligt
inden for den offentlige sektor. For sa vidt angir pensionsordnin-
ger, var det veesentligt, at den enkelte fik valgfrihed med hensyn
til placeringen og havde lebende kendskab til sterrelsen af sit in-
destdende, ligesom der madtte vaere adgang for den enkelte til at
flytte sit indestdende fra én ordning til en anden.

Finansministeriets repreesentant udtalte, at forbrugskvoten siden
skattereformen og indferelsen af kartoffelkuren sa ud til at veere
blevet reduceret med en 4 to procent-enheder (procent af natio-
nalindkomsten), og opsparingskvoten var folgelig blevet tilsva-
rende foreget. Selv om ogsé andre faktorer havde virket ind, sva-
rede dette nogenlunde til, hvad Budgetdepartementet tidligere
havde regnet med ved vurderingen af loveendringernes virknin-
ger. Malsztningen mitte imidlertid veere en kraftig yderligere
foregelse af den private opsparing. Finanspolitikken var under
pres bade pa indtzegtssiden som felge af sivel den fiskale harmo-
nisering som de udbredte snsker om skattelettelser og pa udgifts-
siden som folge af vanskeligheder ved at fa tilslutning til en til-
streekkelig stram udgiftspolitik. Det kunne derfor politisk vise
sig meget vanskeligt at fastholde et tilstreekkelig stort offentligt
budgetoverskud i en leengere drrsekke. Finanspolitikken kunne
risikere at blive overbelastet, hvis den skulle veere ene om at lese
den fundamentale skaevhed i dansk gkonomi, der 14 i, at den sam-
lede opsparing er for lille. Initiativer til foregelse af den private
opsparing, herunder en sterre udbredelse af arbejdsmarkedspen-
sioner, matte derfor veere et bade nedvendigt og hensigtsmaessigt
alternativ til en si kraftig finanspolitisk stramning som den, der
skulle til for at kompensere for et opsparingsunderskud af nuvze-
rende storrelse i den private sektor.

P4 linie med disse synspunkter papegedes det fra fagekonomisk si-
de i ridet, at den betydelige stigning i forbrugskvoten, der fandt
sted fra 1982/83 til 1986, havde haft helt samme virkninger som
den aktuelt diskuterede svaekkelse af finanspolitikken pa om-
kring 10 mia. kr. I det sidste par ar var der som omtalt sket en
vis redressering af forbrugskvoten og dermed altsé en vis stigning
1 opsparingskvoten. Spergsmalet var, om bl.a. udsigterne til stig-
ning i arbejdslesheden ville trazkke en yderligere opsparingsfor-
ogelse med sig. I givet fald ville dette siledes kunne f& vasentlig
betydning for udviklingen i de finansielle sektorbalancer og der-
med for den nedvendige opsparingsstrategi. I denne forbindelse
blev der ogsa sat spergsmalstegn ved, om forskydninger i befolk-
ningens aldersfordeling virkelig kunne have s stor betydning




for den private opsparing, som det fremgik af de beregninger, der
er citeret i redegerelsen.

Formanden for Andelsudvalget savnede i redegerelsen en analyse
af mulighederne for at forbedre den samfundsekonomiske balan-
ce gennem en selektiv politik til fordel for de erhverv, der har den
storste valutaskabelse. I landbruget var der stadig betydelige eks-
portmuligheder, der kunne udnyttes, hvis der blev skabt betin-
gelser herfor gennem den skonomiske politik. Over tid var der en
meget teet sammenhzeng mellem udviklingen i landbrugsproduk-
tionen pa den ene side og landbrugseksporten pa den anden side,
og man var nu ved at veere i den situation, at det var begraensnin-
ger i produktionen snarere end i afsetningsmulighederne, der
dannede barriere for eksporten.

Formandskabet bemaerkede til det sidstnaevnte indleg, at grunde-
ne til nedgangen i landbrugseksporten primeert 13 i stramningen
af EF’s landbrugspolitik og i en utilstraekkelig rentabilitet for den
marginale produktion og eksport. En fortsat ressourceoverforsel
fra landbruget til andre erhverv var derfor en nedvendighed.

EMS-samarbejdet og valutaunionsperspektivet

Savel industriens som bankernes, lanmodtagernes og ekonomiministe-
riets representanter gav udtryk for tilslutning til redegerelsens be-
skrivelse af og synspunkter pdA EMS-samarbejdet og fremtidsper-
spektiverne herfor. @konomiministeriets repraesentant havde dog
nogle mindre forbehold navnlig med hensyn til, hvor stor betyd-
ning det har for spendingerne og sammenholdet i EMS, om dol-
laren er steerk eller svag, samt med hensyn til, om det kan tillzeg-
ges nogen vasentlig betydning, at monetzr integration nu er om-
talt i Rom-traktaten.

I mods®tning til disse medlemmer havde ét af de tilforordnede,
okonomisk sagkyndige medlemmer af ridet en raekke ret stzerke for-
behold over for vurderingerne i kapitel IV isaer hvad angir den af-
vejning, der er foretaget af argumenterne for og imod medlems-
skab af en monetar union.

Det pagaldende medlem kunne siledes ikke veere enig i, at en
endring af EMS til en egentlig monetaer union ikke var vesentlig
for det indre marked. Kun ved at have fzlles mentenhed kunne
man pa leengere sigt opné de fulde gevinster ved en vidt dreven
specialisering inden for Europa. Redegerelsens omtale af histori-
ske fortilfeelde var alt for forenklet og dermed misvisende. Det
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kunne ikke som skildret i redegerelsen vaere naturligt med et for-
skelligt tidsperspektiv for hhv. opbygningen af det indre marked
og den monetzre integration. Der matte i det mindste vare paral-
lellitet mellem de to omrider.

I indleegget omtaltes endvidere, at de begyndende tendenser til
uenighed om malsetningerne for den skonomiske politik i EMS
var svundet ind igen, efter at vaekstudsigterne gennem det sidste
ars tid er blevet veesentligt forbedret. Nok sa vaesentligt var det
dog, at der set i et lidt laengere tidsperspektiv ikke var belaeg for
at antage, at det skulle veere muligt at opna en hgjere gkonomisk
vaekst gennem en nedprioritering af inflationsbekempelse som
mél for den ekonomiske politik. Der kunne ikke i gkonomisk teo-
ri findes begrundelse for at bede Tyskland sndre sine malsaetnin-
ger og acceptere en hgjere inflation, og politisk ville det forment-
lig ogsé vaere udsigtslest at opfordre hertil. Rent faktisk havde
Tyskland taget betydelige risici gennem deltagelsen i EMS med
partnerlande, der har hurtigere prisstigningstakt end det selv, og
ved at fare en relativt ekspansiv pengepolitik i de sidste tre ar. Det
var ganske vist bekymrende, at vazksten havde varet sa lav i store
dele af 1980’erne, og at arbejdslesheden var kommet op pa 10-11
pct. i EMS som gennemsnit og pa godt 8 pct. i Tyskland. Men
lesningen pa disse problemer 13 ikke i en mere ekspansiv penge-
politik mv., men snarere i direkte at angribe problemerne pi ud-
budssiden i lighed med, hvad der for Danmarks vedkommende
var blevet bragt i forslag i Dansk gkonomi, maj 1988.

Et centralt led i kritikken var ogs4, at kapitlet overvurderer tilpas-
ningsomkostningerne for dansk gkonomi - i form af langvarigt
hej arbejdsleshed og reduceret gkonomisk vaekst - ved deltagelse
i et valutakursregime med definitivt fastlaste valutakurser i for-
hold til de avrige deltagerlande. Vore erfaringer fra de sidste 5-6
ar med fastkurspolitik kunne maske give indtryk af sidanne van-
skeligheder. Men erfaringerne fra denne periode, hvor mulighe-
derne for devaluering til stadighed havde vaeret tilstede og javn-
ligt omtalt, og hvor selv regeringen og Nationalbanken havde fun-
det anledning til at fremhaeve, at EMS ikke var en egentlig fast-
kurszone ’’med urokkelig kurs til D-marken’’, kunne ikke over-
fores pa en definitiv union. I den forlebne tid havde devaluerings-
forventninger vaeret med til at gge tilpasningsomkostningerne, li-
gesom det politiske system i Danmark til fulde havde udnyttet de
ret betydelige muligheder for en udskydelse af tilpasningerne,
som EMS-samarbejdet hidtil havde givet. Under en fastere ram-
me for samarbejdet med en vasentlig mere definitiv binding af
deltagerlandene matte tilpasningen af de indenlandske forvent-
ninger ogsé forventes at veere anderledes og hurtigere, med lavere
’etableringsomkostninger’’ til folge.



De spilleregler for deltagerlandenes finanspolitik, der matte for-
ventes i en valutaunion, kunne efter det her referede indlaeg ikke
forventes at blive si simple og hdndfaste som antydet i redegerel-
sen, hvor der bl.a. er draget sammenligning med begrensninger-
ne i handlefriheden for kommuner her i landet. Men uligevaegte
af fx det omfang, finanspolitikken i Grenland og pa Ferserne har
medfert i de to omrader, ville utvivlsomt ikke kunne tillades i en
moneter union i EF,

Ud fra de anfarte vurderinger kunne det pagzldende medlem ik-
ke dele den opfattelse, at det skulle vaere enskeligt og i dansk in-
teresse med et sa bredt EMS-samarbejde (en s4 bred landekreds)
som muligt med de konsekvenser, dette kunne f3 i retning af et
samtidig losere samarbejde. Forudsatningen matte i hvert fald
veere en klart markeret holdningsaendring hos de nye deltagerlan-
de. Danmark havde heller ikke haft udelt gode erfaringer med
Norges og Sveriges medlemsskab af valutaslangen i sin tid, hvor
de to lande ved et par lejligheder havde trukket os med ud i kurs-
justeringer.

Konstateringen af, at ingen overtager udenlandsgzlden for os i en
valutaunion var rigtig og vasentlig. Men det var ogsa vasentligt,
at fordelene for et gaeldstynget land ved at indtrade i den valuta-
union blev trukket klarere frem, end det skete i kapitlet. For den
del af udlandsgzelden, der bestod af fordringer lydende pa danske
kroner, ville realforrentningen blive lavere, nir devalueringsrisi-
koen og dermed den i dag betalte risikopramie herfor faldt bort.
Sikkerheden i nominelle kontraktsforhold i Danmark ville blive
sterre. Endelig ville risikoen for chok, fremkaldt af vores egen
gkonomiske politik, blive mindre, nir der blev skabt en fastere
ramme om EMS-samarbejdet med sterkere bindinger pa delta-
gerlandene. Det sidste vurderedes som det ikke mindst vasentli-
ge i et land med betydelig politisk ustabilitet og manglende evne
til selv at treffe langsigtede beslutninger om ekonomisk tilpas-
ning. Betydningen af gkonomisk-politisk automoni kunne let
overvurderes. Danmark havde allerede gennem flere 4r ikke haft
noget spillerum tilbage for en egentlig selvstendig dansk penge-
politik. Det nye var, at der heller ikke synes at vare sterre fordele
ved en selvstaendig dansk valutakurspolitik.

I sin replik henviste formandskabet til, at kritikken af kapite] IV
isaer udsprang af forskelle i vurderinger, medens der ikke var ble-
vet rejst indsigelser mod den til grund liggende analyse, bortset
fra fortolkningen af historiske fortilfalde, hvor formandskabet
opretholdt sin fortolkning. Den veesentligste meningsforskel 14 i
synet pd, hvor hurtigt en valutaunion i givet fald ville kunne eta-
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bleres uden samfundsmassige omKostninger i form af arbejdsles-
hed og andre balanceproblemer. Bag denne forskel 14 igen en for-
skellig opfattelse af, om den skonomisk-politiske adferd kan
@ndres med et slag, eller om det - som fremhavet i redegerelsen
- kraever lengere tid at fi en sidan sendring i stand.

Kobenhavn, den 15. december 1988

Arne Larsen Peder J. Pedersen Claus Vastrup
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RESUME

Den internationale konjunktur: Kapitel I

Den ekonomiske vakst i industrilandene har i forste halvar 1988
holdt sig pd nasten samme niveau som i andet halvir 1987 - for-
mentlig i overkanten af 4 pct. For hele 1988 regner redegerelsen
med en vaekst pa ca. 3% pet. i OECD-omréadet - som hidtil under
den nuvazrende opgang lidt lavere i Vesteuropa: ca. 3% pet., og
noget lavere for Danmarks aftagerlande: ca. 3 pct. For 1989 ven-
tes veeksten at aftage ca. 1 pct.point til ca. 2% for OECD under
ét.

Drivkraften bag den forsterkede internationale konjunkturop-
gang i det sidste drs tid har varet en kraftig stigning i de private
investeringer, samtidig med en fortsat paen vakst i den private
forbrugsefterspergsel, som bl.a. tilskrives, at virkningen af olie-
prisfaldet i 1986 forst er slaet igennem med en betydelig forsin-
kelse. Kapacitetsudnyttelsen har derfor varet stigende i mange
lande, hvilket har fort til en markant opgang i investeringerne.
Denne opgang har desuden vaeret understettet af, at de investe-
ringsdeempende effekter fra det siden slutningen af 1970’erne
fastholdte heje realrenteniveau sandsynligvis nu er ebbet ud.

Disse konjunkturstimulanser m4 imidlertid pdregnes at blive sva-
gere 1 den kommende tid, og da der ikke er udsigt til, at den gko-
nomiske politik for OECD-omréidet som helhed vil stimulere den
samlede eftersporgsel, mé vaksten folgelig forventes at blive mere
afdeempet. Det seneste olieprisfald, der er vaesentligt mindre end
faldet i 1986, kan - forudsat det nuvarende prisleje fastholdes i
en periode - kun piregnes at give et beskedent vekstbidrag og
erfaringsmeessigt forst med 1 til 2 ars forsinkelse. Dette er bag-
grunden for, at der i redegorelsen trods stor usikkerhed er regnet
med samme vaekst i 1990 som i 1989.

Den egede gkonomiske vaekst har i det sidste halve ar veret ledsa-
get af et stigende renteniveau efter det fald, der fulgte med de
pengepolitiske lempelser efter berskrisen i efteraret 1987. I sam-
menhzng hermed blev dollarfaldet i en periode vendt til ny stig-
ning.

Efter en vis formindskelse af betalingsbalanceuligevagtene mel-
lem de toneangivende lande i 1988, er der kun udsigt til en svag
yderligere formindskelse i de nermest kommende 4r. Samtidig er
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ubalancerne imellem de vesteuropziske lande tiltagende, iser
fordi Vesttysklands handelsoverskud i forhold til andre europzi-
ske lande er voksende.

Redegorelsen peger pa denne baggrund pa muligheden for egede
speendinger i EMS i takt med det nu genoptagne fald i dollarkur-
sen.

Ogs4 den internationale gxldskrise har bidt sig fast trods den
egede vaekst i industrilandene. Problemerne for mange geldstyn-
gede udviklingslande ma nu vurderes at vaere mindst lige si alvor-
lige som i krisedrene 1981-82, og de bliver ikke mindre af, at stig-
ningen i rdvarepriserne fra begyndelsen af 1987 i sommeren 1988
blev aflest af en faldende tendens, der ventes at fortsztte i den
kommende tid.

I takt med at de udefra kommende bidrag til mindskelse af indu-
strilandenes inflationsrater er aftaget, har inflationstakten stabili-
seret sig omkring et gennemsnit i underkanten af 4 pct. og samti-
dig ser det ud til, at inflationsforskellene imeliem OECD-landene
bliver indsneevret.

Denne del af redegerelsen afsluttes med en analyse af faktorerne
bag det aktuelle internationale opsving siden 1982/83, der er af
moderat styrke, men uszdvanligt langvarigt. Dette tilskrives
bl.a. den ekspansive finanspolitik i USA, der siledes ved at fravi-
ge det mellemfristede, udbudsorienterede opleg for den ekono-
miske politik satte opsvinget i gang samtidig med, at USA har
lagt mindre vaegt pa betalingsbalancen end andre toneangivende
lande. Ogsa den lave inflation og bytteforholdsforbedringen for
industrilandene har bidraget til at forleenge opsvinget. Derimod
har de udbudsstimulerende tiltag veret begransede og forment-
lig haft en ret beskeden effekt.

Realvakst i BNP
1987 1988 1989 1990

— pct. stigning i.f.t. foregdende &r ——

Hele OECD 3,3 3,75 2,75 2,75
Vesteuropa 2,8 3,50 2,50 2,50
Danmarks af-

tagerlande 2 2,5 3,00 2,25 2,25

a) Sammenvejet med landenes andel af Danmarks industri-
eksport.
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Det er imidlertid karakteristisk, at vaksten er ulige fordelt.
EMS-landene udger saledes et lavvaekstomride indenfor OECD
(ca. 1 pct. lavere vakst p.a. i gennemsnit). Vesttysklands restrik-
tive skonomiske politik og lave inflationsrate har spillet en afge-
rende rolle for dette forlab, idet andre EMS-lande er labet ind i
betalingsbalanceproblemer, hvis deres indenlandske eftersporg-
sel er vokset sterkere end Vesttysklands.

Den danske konjunktur: Kapitel II

Trods det forstarkede internationale opsving fortsztter afmat-
ningen af den danske skonomi. Den positive vakst i nettoeks-
porteftersporgselen opvejes af faldende indenlandsk eftersporg-
sel. Med udsigt til omtrent nul-vaekst i produktionen i drene 1988
til 1990 venter redegerelsen, at ledigheden vil stige fra ca.
245.000 i indevzrende 4ar til ca. 285.000 naste ir og omkring
300.0001 1990. Samtidig kan der kun forventes en begranset for-
bedring af betalingsbalancen fra et underskud pa ca. 18 mia. kr.
1ar til ca. 16 mia. kr. naste r henholdsvis 12-13 mia. kr. i 1990.
Arsagen til den forholdsvis beskedne forbedring skal bl.a. seges
i fortsat voksende rentebetalinger pa udlandsgzlden, den forrin-
gede danske konkurrenceevne og den vigende landbrugseksport.

Det understreges i redegerelsen, at disse sken bygger p4 en for-
udsztning om uzndret gkonomisk politik (det foreliggende fi-
nanslovsforslag mv.) og en lenudvikling i 1989 og 1990, der ikke
overstiger gennemsnittet i udlandet. Opfyldes disse forudsat-
ninger ikke, kan ledighed og betalingsbalanceunderskud iser i
1990 udvikle sig noget anderledes end forudset i udgangssken-
net. Redegearelsen indeholder i tilknytning hertil en vurdering af
forskellige usikkerhedsfaktorers betydning.

Faldet i privatforbruget i indevarende ar, der iszr er kommet til
udtryk i den kraftige nedgang i bilsalget, ventes efterhanden at
ophere. For 1989 ventes omtrent uendret forbrug og i 1990 en
fremgang pa ca. 2 pct.

Nedgangen i erhvervenes materielinvesteringer skennes at fort-
sxtte med omtrent uzndret styrke i 1989 for derefter at ophere
1 1990. Derimod forstzrkes nedgangen i bygningsinvesteringer-
ne med et forventet fald pi 7-8 pct. bade i 1989 og 1990. Trods

‘udsigterne til stagnerende produktion og investeringsnedgang

skennes produktionskapaciteten fortsat at vokse. Konjunkrturtil-
bageslaget i bygge- og anlagssektoren forstzrkes af nedgangen
1 boligbyggeriet, der ventes at fortsette - dog mere afdempet
end for indevaerende ar.
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Forudsat lenudviklingen i 1989-90 ikke forlgber sterkere end i
udlandet, samt at opskrivningen af kronen i forbindelse med det
genoptagne dollarfald bliver meget begranset, forventes indu-
striecksporten efter et tab i indevarende ér tilnsrmelsesvist at
kunne opretholde sin markedsandel (en lille fremgang i 1989 og
en lille tilbagegang i 1990).

Det beskedne fald i importen i 1988 ventes vendt til en beskeden
stigning i 1989 og 1990 som falge af udviklingen i ravarepriserne
og for 1990 en vis stigning i den samlede eftersporgsel.

Forudsatningen om uzndret skonomisk politik indebarer, at
den samlede offentlige efterspargsel gir tilbage. Antallet af be-
skaeftigede vil dog efter en stigning pi en halv snes tusinde i 1988
ogs4 stige lidt i de kommende ér i forbindelse med de aftalte ar-
bejdstidsforkortelser

Timeproduktiviteten i den private sektor skennes at vaere gaet
pant i vejret i ar bl.a. som felge af en forsinket tilpasning af be-
skeftigelsen til eftersporgselsafmatningen. Redegerelsen regner
med produktivitetsstigninger ogsa i de kommende ar pa et par
procent pr. ir. Med den forudsatte lon-, valutakurs- og révare-
prisudvikling indebzrer det forbrugerprisstigninger pa 2-2'2
pct. p.a., hvilket i givet fald vil veere det laveste niveau siden
1950°erne. Den reale arslen vil siledes under disse forudsetnin-
ger vokse med ca. 1 pct. om dret trods de vedtagne arbejdstidsfor-
kortelser.

Den gkonomiske politik: Kapitel III

Denne del af redegorelsen indledes med en diskussion af drsager-
ne til, at betalingsbalancen ber anses for et hovedproblem for den
gkonomiske politik. Redegorelsen fastslar i denne forbindelse, at
gxldsatning til udlandet - i lighed med fx forurening - har kon-
sekvenser for befolkningsgrupper, der ikke har haft direkte ind-
flydelse pé lantagningen.

Eksempelvis vil en uforudset stigning i det internationale rente-
niveau skabe arbejdsleshed og/eller reallensnedgang for helt an-
dre grupper end de direkte lintagere. Omfanget af sidanne afled-
te konsekvenser afhanger af den samlede udlandsgalds storrelse
i forhold til den indenlandske produktion. Gennem den private
rentefradragsret forstzerker skattesystemet overveeltningen af ud-
landsgzldens byrder pi hele samfundet.




Udlandsgzlden
koster arbejds-

pladser og/eller
levestandard ...

... i fremtiden

Gzlden kan
vokse eksplo-
sivt

Lille skattelettel-
se nu krzver

stor skatteforho-
jelse i fremtiden

Fremme af
privat opspa-
ring giver kun
lille bidrag til
forbedring af
betalingsbalan-
cen

Aldersfordelingen
arsag til den lave
private opsparing

Endnu lavere
opsparing efter
artusindskiftet

Den store og fortsat voksende danske udlandsgald samtidig med
haj og stigende ledighed og stagnerende produktion er udtryk for
en alvorlig skonomisk uligevaegt, som det er en samfundsmzssig
opgave at afhjelpe.

De samfundsgkonomiske omkostninger ved stigende udlands-
gxld viser sig forst pi lengere sigt i form af lavere levestan-
dard/sterre arbejdslashed. Redegorelsen fremhaever derfor, at en
nedbringelse af det lebende betalingsbalanceunderskud er afgo-
rende for kommende generationers levestandard og for om vore
efterkommere kan opnd samme valgfrihed som de nuvazrende
med hensyn til udlandslantagning og dermed ogs reallen og be-
skxftigelse. Redegerelsen understreger samtidig, at der ved det
nuvaerende niveau for realrente og betalingsbalanceunderskud er
risiko for, at gzlden vil vokse stzrkere end nationalproduktet.
Selv en beskeden betalingsbalanceforbedring nu kan fa stor effekt
pa den fremtidige levestandard. Redegerelsen paviser desuden at
en finanspolitisk lempelse fx i form af en skattenedszttelse pa 1
pet.point i de naste 30 ir (en generation) kraver en skatteforho-
jelse pa 2V pct.point i de efterfolgende 30 ar (naste generation)
for at ophaeve skattelettelsens virkning pa udlandsgzlden.

Redegorelsen finder det ikke sandsynligt, at der kan opnis et va-
sentligt varigt bidrag til nedbringelse af betalingsbalanceunder-
skuddet gennem foranstaltninger til fremme af den private opspa-
ring. Skatteincitamenter til opsparing har beskedne virkninger,
dels fordi den offentlige opsparing samtidig reduceres, dels fordi
en given fremtidig formue i si fald kan opnis ved lavere opspa-
ring, og endelig fordi befolkningen ved selektive ordninger i vidt
omgang blot omplacerer opsparingen. Heller ikke en obligatorisk
arbejdsmarkedspensionsordning kan forventes at give et starre
bidrag til den samlede opsparing og dermed til nedbringelse af
betalingsbalanceunderskuddet. Redegerelsen navner dog i den-
ne forbindelse, at opsparingsvirkningerne ville blive af en helt an-
den sterrelsesorden, sifremt der gennemfortes en mere vidtgien-
de omlegning af hele pensionssystemet med betydelig mindre
vaegt pa skattefinansierede offentlige pensioner end i dag.

Den relativt lave private opsparingstilbgjelighed her i landet kan
ifolge redegerelsen i vidt omfang henferes til befolkningens al-
dersfordeling. En stor andel unge og ®ldre i forhold til de er-
hvervsaktive drgange giver ifolge internationale undersegelser en
lav privat opsparingskvote. Dette indebserer, at der mi imedeses
et maerkbart fald i den private opsparing efter artusindskiftet i
takt med en hastigt voksende ®ldreandel i befolkningen.
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Redegorelsen konkluderer, at finanspolitikken - i fraveer af en
markant forbedring af konkurrenceevnen - gennem etablering og
fastholdelse af et offentligt opsparingsoverskud i en lang arreekke
ma levere et hovedbidrag til genopretning af betalingsbalancen.

Finanspolitikken blev lempet i 1988 svarende til ca. 10 mia. kr.
Redegerelsen navner i denne forbindelse, at de samfundsmeessi-
ge omkostninger herved naeppe tidligere har varet si store som
nu. Disse omkostninger kan fx illustreres ved, at den umiddelba-
re betalingsbalanceforringelse pa ca. 5 mia. kr, ved en realforrent-
ning pa 5 pct. foreger udlandsgzlden med ca. 60, ca. 165 og ca.
330 mia. kr. i labet af henholdsvis 10, 20 og 30 ar, medmindre
betalingsbalancevirkningerne af lempelserne modvirkes af efter-
felgende stramninger. Omkostningerne ma ogsa ses i lyset af, at
konkurrenceevnen trods omlaegningen af arbejdsgiverafgifterne
er forringet med 8-9 pct. sammenlignet med 1985.

Redegarelsen finder, at der kun er ringe udsigt til en afgarende
forbedring af konkurrenceevnen og dermed til stigende beskaefti-
gelse, medmindre der sker en vidtgiende afhjxelpning af arbejds-
markedets systemfejl. En hurtig og betydelig forbedring af kon-
kurrenceevnen, der er den eneste mulighed for at modvirke den
steerke stigning i ledigheden, ville enten kraeve direkte timelens-
nedszttelser ved overenskomstforhandlingerne eller en devalue-
ring af kronen. Redegerelsen fastslar imidlertid at fravigelse af
fastkurspolitikken ville veere yderst risikabelt og desuden over-
gangsvist kraeve storre villighed til at gé ned i reallen end ved di-
rekte lannedsaettelser. Afvises lenneds®ttelser, er det urealistisk
at forestille sig en ledighed vasentligt under 300.000 i de nzr-
mest kommende ir. Med opretholdelse af det niveau for longlid-
ningen, der har veret geeldende i de senere ar, vil det selv ved mi-
nimale overenskomstlasninger vaere en meget langvarig proces
blot at fi genetableret det samme ledighedsniveau som i de sene-
ste ar.

Redegerelsen understreger, at beskaeftigelsesudviklingen er et
hovedansvar for arbejdsmarkedet, og at der af hensyn til at brem-
se stigningen i udlandsgeelden ikke er rdiderum for gennem fi-
nanspolitikken at stimulere beskzftigelsen. Der advares i serlig
grad mod at lempe eller signalere lempelser af finanspolitikken
overfor stigende ledighed, som er en folge af hejere timelonsstig-
ninger i Danmark end i udlandet.
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EMS-samarbejdet og valutaunionsperspektivet:
Kapitel IV

Denne den af redegerelsen diskuterer den fremtidige udvikling
1 det europziske valutasamarbejde og konsekvenserne heraf for
Danmark.

Der peges pa to mulige udviklingsveje for EMS: dels en udvidelse
af deltagerkredsen, dels en styrkelse af samarbejdet evt. i form af
en egentlig valutaunion.

Redegorelsen fremhaever, at etablering af en valutaunion ikke er
nedvendig af hensyn til det indre marked.

Danmarks mulige fordele og ulemper ved at deltage i en eventuel
valutaunion athanger i hgj grad af, om der forinden er udviklet
et nzermere politisk samarbejde og sket en eget koordinering af
den gkonomiske politik ud fra felles malsztninger. Det nevnes
idenne forbindelse, at en form for overstatslig indkomststabilise-
ring og indkomstudjavning via et felles budget kan blive ned-
vendig i en valutaunion. Betankelighederne ved definitivt at give
afkald pa en selvstzndig valutakurspolitik ville ligeledes vare
mindre, hvis der forud var géet en arraekke, hvor den indenland-
ske omkostningsudvikling havde levet op til fastkursnormen og
udvist fleksibilitet overfor udefra kommende pavirkninger. Des-
uden ville en udvidelse af deltagerkredsen i forhold til det nuvae-
rende fastkurssamarbejde vaere i dansk interesse.

En fortsat udvikling af EMS-samarbejdet, hvor de netop omtalte
forudsatninger for en valutaunion tilvejebringes over en arrakke
vil sdledes nappe rejse alvorlige problemer for dansk ekonomi og
den danske skonomiske politik.

Deter derfor is®r i tilfelde af en eventuel forceret udvikling i ret-
ning af en valutaunion, at redegerelsen forudser problemer for
Danmark. Det anses imidlertid ogsé for problematisk at fare fast-
kurspolitik i forhold til en selvstaendig valutakurv uden et forma-
liseret valutasamarbejde, ligesom fri flydning for kronen anses for
at vaere et meget lidt attraktivt alternativ. Redegarelsen anser det
dog for en naerliggende mulighed, at de lande, der eventuelt on-
sker en forceret udvikling, kan etablere en valutaunion indenfor
rammerne af et bredt fastkurssamarbejde, uden at dette ngdven-
digvis fir konsekvenser for de avrige lande i samarbejdet. Fortsat
dansk deltagelse udenfor en valutaunion i et sidant fastkurssam-
arbejde ville naeppe give anledning til sarlige problemer.



Fzlles central-
bank?

Spergsmalet om et fxlles europaisk centralbanksystem er ikke
nzrmere omtalt i redegerelsen. Det fremhzeves, at det afgerende
set med danske gjne ma vaere, om nye felles institutioner gger
mulighederne for samarbejde og koordinering af den gkonomiske
politik i Europa.
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KAPITEL I

DEN INTERNATIONALE
KONJUNKTURSITUATION!

I.1 Aktuelle vaeksttendenser

Den gkonomiske veekst i industrilandene accelererede i andet
halvar af 1987 til et niveau omkring 4,5 pct. (sesonkorrigeret ars-
rate), hvilket er veesentlig hgjere end vaeksten pa ca. 3 pct. 1 rene
forud. I ferste halvir af 1988 skennes vaksten at vare aftaget til
godt 4 pct., og gennem den sidste del af 1988 ventes en fortsat af-
dampning af veksttempoet. For hele 1988 ma der derfor regnes
med en vakst i OECD-omridets reale BNP pi ca. 3,75 pct., hvil-
ket er omkring 1 pct.point mere end skennet 1 Dansk gkonomi, ju-
ni 1988. T 1989 og 1990 forventes veksten at falde til omkring
2,75 pet., idet stimulanserne fra olieprisfaldet i 1986 er ved at vae-
re udtemt, og det sterrelsesmaessigt mindre olieprisfald i efteraret
1988 skannes forst at virke stimulerende med 1Y%-2 ars forsinkel-
se. Fra den ekonomiske politik set under ét ventes der ikke at ud-
gé efterspergselsstimulanser. P4 denne baggrund kan det investe-
ringsboom, som var et vasentligt element i det forstaerkede op-
sving fra medio 1987 til medio 1988, ikke forventes at fortsztte
med nzr samme styrke.

Den vigtigste drsag til det navnte loft i OECD-landenes vaekst-
tempo er forst og fremmest en rekke forsinkede, gunstige virk-
ninger pa den interne efterspergsel af industrilandenes store byt-
teforholdsgevinst i 1986 (forirsaget af faldet i priserne pa olie og
andre révarer). Samtidig har de oprindelige, ugunstige virkninger
iform af faldende eller afdempet eksport til de olie- og ravarepro-
ducerende u-lande fortaget sig.

Derimod kan vakstforggelsen kun i begrenset omfang siges at
vaere stimuleret af den eftersporgselsregulerende skonomiske po-
litik i OECD-landene set under ét. Den moderat restriktive fi-
nanspolitik i 1987 er siledes blevet aflgst af en neutral finanspoli-
tik i 1988. Pengepolitikken har samtidig i mange lande fulgt en
skiftende kurs.

1) Kapitlet er faerdigredigeret den 9. november 1988.



‘1a8urugaraq susa S0 AIWNY ISIATP ‘qOHQ owdpu] Nuouosq Wivpy ‘8861 Tun ‘stred ‘QOIQ ‘¢b U YoopnQ nuiouodg 2pry

“UOTIIULAP IPaIasTpIBpuels s, (qOHQ 191J9 wol3do 19 usuascrdspaySrpa]
‘18] Joxg sporrad swrures [ PIOYIO] T 1syEA I3STA JastId1o8nIqIo] 10§ Sud[e], INF soporrad dpuagsaroy m ployIoj 1 usd
-uLIpu 12A15UE 13 u3l10dsy20119u 10§ S0 ING sapotad Spusgsatoy 11 PIOYIO] T 19NESATU 12ATSUE 0P 13 SUIAFUTISISIAUTIIEE]
10, “a1eIsIE 121581110y uosEs Ioy uspouad I PloyIo] T 1sy®A JasiA uonynpordinsnpur S0 QE{SUSAIEUONEY J0f SUD[[R], WUy

9% a4 ‘e 0% €90 £0 L0~ P06t £y 0 61 19s11d198n1qI0,]

86 0T €01 ¥OI 97 87 8z 8T  s'S 6°S 9 69 paysSipa]

vee Lg €1 8T 9% s‘or T o~ 8% ‘L 9 I‘1  uonynpoxdinsnpuy

$'¢ 8t 61T LT 19 09 L'e V't 0% 0°S 6c 87 ANg
14l T 60 S0 €0 0 €0 €1 I‘1 80  P0  198unmnssaurrafe]
80~ ‘- €1~ €= ¥1- T1'0- 1m0 ST 10 0°l 6°0- 1odsyo01I9U -
1T LY 65 681  0€T 8¢ 8T 6% 691 LT ¥'6 1odwy
88 T s e Lo §T TS o0t 1'¢T 61T It uodsyg
79 0T L€ T I8 €% 99  6F ot ¥o- 0% "AUT 31SEJ BALL]
9C LT €T 8 ‘9 ‘e~ ¥9 07— 0% ‘0 0 [es81eds1ays "HO
9y ‘e 1Y 79 z'e |5 20 A T A/ 87 LT €% 8n1qI0§ 1BALL]

30d
1:8861 7:/861 1:/861 9861 1:8861 T:/861 T1:L861 9861 1:8861 Z:L861 1:L861 9861
rdoma)sop uedef vSn

SIPDIMOLISIPUL 24018 € 3P 1 ISYDQ FYSUUOUOYT U '] 12901

10



De private
investeringer en
drivende kraft i
opsvinget

Hoj kapacitets-
udnyttelse

Aftagende
investerings-
vaekst fremover

-

Efter at der i flere lande skete en betydelig acceleration i penge-
mangdevaksten og et nominelt rentefald fra begyndelsen af 1985
til begyndelsen af 1987, blev pengepolitikken i mange lande
strammet frem til berskrisen i oktober 1987, for derpa at blive
lempet frem til marts-april 1988 og siden igen blive strammet.
Vurderet ved udviklingen i realrenten (nominel lang rente korri-
geret for faktisk inflation) kan pengepolitikken under ét ikke ka-
rakteriseres som lempelig i de senere r. Det er imidlertid teenke-
ligt, at investorer og forbrugere har anset den meget lave inflati-
onsrate i 1986-87 for et engangsfeenomen, som kunne tilskrives
olieprisfaldet. Den forventede realrente i denne periode kan séle-
des vare faldet trods en fortsat hoj realiseret realrente.

Det er siledes meget vanskeligt at vurdere de pengepolitiske til-
tag, dels p4 grund af store problemer med at fortolke udviklingen
1 de monetzre aggregater (pengemangdestorrelser), dels pa
grund af problemerne ved at bestemme, hvilken inflationstakt in-
vestorer og forbrugere forventer i fremtiden, og som derfor skal
tages i betragtning ved vurdering af betydningen af savel den no-
minelle rente som af den nominelle pengemzngde.

Et karakteristisk treek ved det aktuelle loft i OECD-landenes
vaeksttempo er, at der er sket en mzrkbar og samtidig fremgang
i vaekstraten for de private faste investeringer i mange lande, jf.
tabel I.1. Det skal ses pd baggrund af, at kapacitetsudnyttelsen
i fremstillingsvirksomhed i adskillige lande heriblandt de store
industrilande, jf. figur 1.1, har vaeret forholdvis hej og stigende
frem til midten af 1988 efter en periode med en ret afdempet ud-
vikling i investeringerne, jf. afsnit I.5. Den afdeempede investe-
ringsudvikling frem til midten af 1987 hanger formentlig isaer
sammen med 1980’ernes historisk set haje realrenteniveau kom-
bineret med en usikkerhed om det herskende konjunkturop-
svings varighed og styrke. Efter endt tilpasning til en relativt lave-
re kapitalintensitet og understettet af en i evrigt god indtjening
har virksomhederne imgdegiet de voksende kapacitetsproblemer
med investeringer. Hertil kommer en reekke specielle forhold i de
enkelte lande. I USA er produktion og investeringer saledes sti-
muleret af et eksportboom afledt af dollarfaldet. I Japan blev der
i 1987 gennemfort en finanspolitisk lempelse. I fraveer af en yder-
ligere stimulering af efterspergsel og produktion m4 investerings-
boomet imidlertid ventes at ebbe ud, hvilket er den vasentlig-
ste drsag til, at der regnes med aftagende skonomisk vaekst frem-
over.
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Figur I.1 Kapacitetsudnyttelsen i fremstillingsvirksomhed i udvalgte
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Anm: Kapacitetsudnyttelsen er malt ved forskellige metoder i de for-

skellige lande, og man kan derfor ikke sammenligne niveauerne,
men ber alene hafte sig ved udviklingstendenserne. For Vesttysk-
land, Frankrig, Italien og USA er der tale om en beregnet kapaci-
tetsudnyttelsesgrad. For de evrige lande er der tale om svar pa
spergeskemaundersegelser. For UK, Norge og Sverige er angivet
den procentdel af virksomhederne, som mener at befinde sig pa
kapacitetsgreensen. For Danmark og Japan er angivet den andel
af virksomhederne, som mener at have utilstrekkelig kapacitet
minus den andel, som mener at have overskydende kapacitet.

Kilde: Main Economic Indicators, OECD, diverse numre.
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Bl.a. som felge af de faldende oliepriser (og indtil 1987 de gene-
relt vigende ravarepriser) har der isar i Vesteuropa varet en stig-
ning i reallennen, jf. tabel I.2. Dette har stimuleret det private
forbrug. I USA har isr den voksende beskeftigelse stimuleret
det private forbrug.

Karakteristisk er ogsa den markante acceleration i verdenshande-
len i andet halvar af 1987. Dels har der varet en betydelig vakst
i industrilandenes samhandel, dels begyndte u-landenes import
at stige efter en periode med direkte fald. Som antydet foretog de
olieproducerende u-lande hurtigt en markant nedskzering af im-
portefterspprgselen som reaktion pd olieprisfaldet primo 1986,
samtidig med at en razkke galdstyngede u-lande i avrigt sa sig
nedsaget til at dempe importen. En vaesentlig del af denne tilpas-
ning var gennemfert medioc 1987.

Tabel 1.2 Viekst i bytteforhold, inflation og reallen i USA og Vest-

europa
1985 1986 1987 1988:1
pct.

USA

Bytteforhold -1,5 1,4 -8,0 0,6
Forbrugerpriser 3,5 1,9 3,7 39
Timelen i industri 38 2,1 1,8 2,5
Real timelen 0,3 0,2 -1,8 -1,3
Vesteuropa

Bytteforhold 0,8 7,6 1,0 0,0
Forbrugerpriser 6,6 4.0 3,8 4.6
Timelen i industri 7,5 5,4 5,5 5,2
Real timelen 0,8 1,3 1,6 0,6

Kilde: Economic Outlook, nr. 43, OECD, Paris, juni 1988, Main
Economic Indicators, OECD, diverse numre og egne be-
regninger.

For OECD-omradet som helhed er der derfor i farste halvir af
1988 indtruffet et omsving i udenrigshandelen, siledes at udvik-
lingen i nettoeksporten nu ikke lengere yder et negativt bidrag
til den skonomiske vaekst i dette omride. For Vesteuropa trak den
negative udvikling i nettoeksporten dog fortsat fra i den skonomi-
ske vakst bl.a. forirsaget af de foregiende ars dollarfald. Med
olieprisfaldet i efteraret 1988 samt fortsatte gzldsproblemer for
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mange u-lande, kan eksporten netto ikke ventes at stimulere
OECD-omradets vaekst. Med et forventet fortsat dollarfald vil det
szrlig gzlde for Vesteuropa.

De seneste offentliggjorte indikatorer peger pa en aftagende ten-
dens i den gkonomiske vaekst i USA, Japan og Vesteuropa. Det
skennes som nzvnt, at veeksten i hele OECD-omradet vil aftage
fra 1988 til 1989. De gunstige effekter af olieprisfaldet i 1986 er
ved at fortage sig, og der ventes under ét ikke at udga stimulanser
fra finans- og pengepolitikken. Med baggrund i erfaringerne fra
olieprisfaldet i begyndelsen af 1986 (samt fra olieprisstigningerne
i 1970°erne) ma de gunstige effekter af olieprisfaldet i efterdret
1988 pd industrilandenes veekst forventes at vaere sterst i 1990.
Det er baggrunden for, at der som nzvnt fra 1989 til 1990 ventes
uzndret vaekst pa et niveau omkring 2,75 pct. i OECD-omridet.

1.2 Den aktuelle udvikling i valutakurser, renter og
betalingsbalanceuligevagte

Den betydelige likviditetsudpumpning, som fandt sted i kelvan-
det af barskrakket i oktober 1987 for at begraense dets forventede
depressive virkninger, aflgstes i foraret 1988 af en pengepolitisk
stramning, efterhinden som de pengepolitiske myndigheder er-
kendte, at man ikke stod overfor en recession, men snarere matte
frygte for overophedningstendenser og inflationzert pres. Niveau-
et for de nominelle renter har siledes i 1988 igen vaeret stigende
i flere af de toneangivende lande, jf. figur 1.2.

Den pengepolitiske stramning har veeret anfert af USA, hvor det
inflationzre pres har vaeret tydeligt. De amerikanske initiativer
har sammen med lgbende reduktioner i det amerikanske handels-
underskud (der ganske vist fortsat befinder sig pa et meget heijt
niveau), afledt en stigning i dollars veerdi pa naesten 15 pct. over
for EMS-valutaerne fra drsskiftet 1987/88 og frem til august 1988,
if. i @vrigt figur 1.3. Den handelsvejede dollarkurs var dog i au-
gust 1988 fortsat flere pct. under 1987-niveauet, men tilbage pa
1980-niveauet (ifelge Morgan Guaranty’s indeks). Fra august til
ind i november er dollar igen faldet med ca. 5 pct. over for EMS-
valutaerne.

Vesttyskland har ogsi strammet pengepolitikken, dels for at
dempe den indenlandske efterspergsel, som anses for at vokse
kraftigere end kapaciteten og dermed forege inflationen, dels for
at dempe D-marks nedskrivning over for dollar og dermed den
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importerede inflation. I Storbritannien er de korte renter havet
med ialt 4,5 pet.point (til 12 pet.) fra maj til august for at deempe
den indenlandske efterspergsel. Trods et stzrkt stigende beta-
lingsbalanceunderskud har rentestigningen medfort et fortsat
hejt niveau for pundkursen. Gennem 1988 er pundet siledes
steget med ca. 6 pct. over for D-mark.

Figur 1.2 Uduviklingen i den lange rente i udvalgie lande siden janu-
ar 1985

14

13 Danmark

12

11 -

10 — EI_SA
_ /7 N ~ N

9 \\ /-./ \//

8 — \/\.._,"\‘__/

7 ANl Vesttyskland

\\_"',_"_;/-.'.'\:..,.".Japan .

5 - N T~

4 - /

3 —

2 —

1 —

o [ S —r———r T Tt N o — ——
Jan Jul Jan Ju Jan Jul Jan Jul
1985 1986 1987 1988

Kilde: Statistikservice, Konjunkturtendenser i udvalgte lande, Dan-
marks Statistik, diverse numre.

Stigningen i dollar frem til august har lettet presset indenfor
EMS’en trods stigende betalingsbalanceuligevaegte imellem
EMS-landene, jf. tabel I.3. Der ma dog fremover regnes med for-
ogede spendinger i EMS’en som felge af genoptagne fald i dollar
over for D-mark og forggede betalingsbalanceuligevagte imellem
EMS-landene.

Opskrivningen af dollar og pund overfor D-mark og den danske
krone har yderligere medfort, at svenske og norske kroner (der
1 et vist omfang er kayttet til dollar og pund ved deres respektive
valutakurve) er blevet opskrevet overfor den danske krone, jf. fi-
gur I.3. Det indebzrer alt i alt, at kronens internationale vaerdi
malt ved den effektive kronekurs i den forlgbne del af 1988 er re-
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duceret med 3,6 pct. Spendet mellem den lange danske og den
lange tyske rente er reduceret med 2% pct.point til knap 4 over
det seneste ar.

Begrznset Fra 1987 til 1988 kan forventes en reduktion af det amerikanske
yderligere betalingsbalanceunderskud med ca. 24 mia. dollar til 130 mia.
reduktion af dollar (2,7 pct. af BNP), jf. tabel 1.3. T 1989 kan der ventes en
betalingsbalan- vis yderligere forbedring. Det japanske betalingsbalanceover-
ceuligevegtene skud ventes i &r at udvise et mindre fald malt i dollars, mens det

vesttyske betalingsbalanceoverskud igen vil udvise en svagt sti-
gende tendens.

Figur 1.3 Udviklingen i udvalgte valutakurser siden januar 1985
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Anm.: Kursen pi en valuta er defineret som kroner pr. enhed af
pagzldende valuta. Den effektive kronekurs er defineret
som den sammenvejede kurs pi kroner (og vil séledes sti-
ge, nar kurserne pi de evrige valutaer falder).

Kilde: Statistikservice, Konjunkturtendenser 1 udvalgte lande, Dan-
marks Statistik, diverse numre, samt egne beregninger.

Dollarens vaerdi er som naevnt tilbage pa 1980-niveauet malt han-
delsvejet (sdvel med som uden korrektion for inflationsforskelle).
Virkningerne af dollarens fald siden 1985 har vist sig ved betrag-
telige omsving i den mangdemaeessige udvikling i udenrigshande-
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len i de 3 store industrilande. Imidlertid er der med de nuveren-
de valutakurser og den kendte finans- og pengepolitik formentlig
kun udsigt til, at der gores et begranset yderligere indhug i uba-
lancerne.

Tabel 1.3 Betalingsbalancens lpbende poster
1980 1987 1988 1989

USA .
Mia, dollars 2 -154 -130 -120
Pct. af BNP 0,1 -3.4 -2,7 -2,3
Japan
Mia. dollars -11 87 80 70
Pct. af BNP -1,0 3,6 2,8 2,5
Vesteuropa
Mia. dollars -50 36 15 5
Pct. af BNP -14 0,7 0,3 0,1
- heraf:
Vesttyskland
Mia. dollars -14 45 45 50
Pct. af BNP -1,7 4.0 3,8 4,0
Qvrige EMS
Mia. dollars -25 -3 -5 -10
Pct. af BNP -1,7 -0,1 -0,2 -0,3
Resten
Mia. dollars -11 -6 =25 -35
Pct. af BNP. -0,9 -0,3 -1,3 -1,6
4 Asiatiske NIC
Mia. dollars -9 30 20 15
Pct. af BNP -6,8 11,2 6,5 43
Qvrige u-lande
Mia. dollars 48 =31 -25 =20
- heraf:
OPEC 104 -8 -15 -5
Resten -56 -23 -10 -15

Anm.: EMS omfatter deltagerne i fastkurssamarbejdet, dvs. eks-
klusive UK. De 4 asiatiske NIC-lande er de nyligt indu-
strialiserede lande Hong Kong, Sydkorea, Singapore og
Taiwan.

Kilde: World Economic Outlook, IMF, Washington, oktober

1988, Economic Outlook, nr. 43, QECD, Paris, juni 1988
og egne beregninger.
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Det amerikanske betalingsbalanceunderskud har vist sig lettere
at finansiere end ventet. Finansieringen i 1987 skete primert ved
betydelige dollaropkeb foretaget af centralbankerne i is&r Japan,
Vesttyskland og Storbritannien i forbindelse med omfattende in-
tervention pa valutamarkederne for at deempe dollarfaldet. I den
forste del af 1988 har private investorer igen varet villige til at er-
hverve dollaraktiver, og den vesttyske centralbank har endda
solgt dollar for at stette D-mark. Det allerseneste dollarfald indi-
cerer, at de private investorers vurdering igen er ved at skifte.

Det er vurderingen, at fortsatte betydelige amerikanske beta-
lingsbalanceunderskud nzppe er foreneligt med en nogenlunde
uzendret dollarkurs og/eller et moderat renteniveatt i USA. Hertil
kommer, at den depressive effekt fra en forventet finanspolitisk
stramning efter praesidentvalget meget vel kan teenkes ledsaget af
et lavere renteniveau og et gradvist dollarfald.

Som det fremgér af afsnit 1.4 nedenfor, er den mangdemaessige
vaekst i USA’s nettoeksport samt faldet i Japans og Vesttyskiands
maengdemaessige nettoeksport aftagende. Ganske vist sker der
fortsat en nedbringelse af USA’s handelsunderskud overfor Japan
og Vesttyskland, men iser Vesttyskland er til gengzld ved at oge
sit handelsoverskud overfor det ovrige Vesteuropa - primaert
Storbritannien, Frankrig og Italien - som felge af en god vesttysk
konkurrenceevne samt - indtil fornylig - en relativ langsommere
udvikling i den vesttyske indenlandske efterspergsel. Denne in-
terne vesteuropziske ubalance kan pé lidt leengere sigt vise sig at
have depressive konsekvenser, hvis underskudslandene strammer
den gkonomiske politik af hensyn til betalingsbalancen, uden at
overskudslandene feler sig forpligtede til det modsatte.

Karakteristisk for udviklingen i verdensekonomiens ubalancer er
endvidere, at OPEC-landenes tidligere meget store betalingsba-
lanceoverskud nu er andret til et underskud, samt at de gvrige
u-lande (eksklusive de nyligt industrialiserede asiatiske lande)
som felge af gxldskrisen har faet skiret kraftigt ned pé deres ka-
pitalimport (betalingsbalanceunderskud). Udviklingen afspejler,
at mens disse lande under ét frem til begyndelsen af 1980’erne
modtog store lin i de industrialiserede lande, er lineadgangen
blevet kraftigt reduceret, efter at det omkring 1982 blev klart, at
mange u-landes muligheder for at tilbagebetale gxlden er ringe.
For gruppen af u-lande, som siden 1983 har haft problemer med
at klare gzldsbyrden, ma gzldsproblemerne i ir vurderes som
storre end 1 1982, jf. tabel 1.4. Dette er bemarkelsesvardigt i be-
tragtning af bide det gkonomiske opsving i industrilandene og
det nominelle rentefald siden 1982/83. Den aktuelle forggelse af



vaksten i industrilandene og i verdenshandelen har ikke smittet
af pa denne gruppe af i forvejen fattige u-lande. Det reale BNP
pr. indbygger var i 1988 gennemsnitligt 5 pct. under 1980-ni-
veauet.

Tabel 1.4 Geldsproblemerne i de mest belastede u-lande
1982 1986 1987 1988

Samlet geeld, mia $ 525 632 687 700
Gzld/BNP, pct. 44 50 53 50
Gezld/eksport, pct. 241 311 307 285
Geldsbelastning, pct. 40 36 29 33
Vakst i BNP/indb., pct. -2,6 1,3 0,1 -0,1

Anm.: Tabellen omfatter de 65 u-lande, som siden 1983 har haft
problemer med at forrente og afdrage udlandsgzlden.
Gruppen omfatter bl.a. en raekke latinamerikanske og
afrikanske lande. De 65 lande har over halvdelen af u-
landenes samlede gaeld. Geldsbelastningen viser de arlige
udgifter til renter og afdrag pa udlandsgzlden i pct. af
den samlede eksportindtjening. I 1987 og 1988 er niveau-
et reduceret ved aftaler om udskydelse af afdrag med hen-
blik pa at lempe den aktuelle byrde.

Kilde: World Economic Outiook, IMF, Washington, oktober
1988.

I betragtning af, at hgj veekst i industrilandene er en meget vigtig
forudsztning for fremgang i u-landene, kan der pa baggrund af
den aktuelle internationale konjunkturudvikling s®ttes spergs-
malstegn ved deres muligheder for at klare geeldsforpligtelserne,
iszr hvis der senere indtrader en international afmatning.

1.3 Pris- og lenudviklingen

Prisen pé réolie har gennem det seneste ar udvist en vigende
trend, jf. figur 1.4, og i oktober har spotprisen pa Brent Crude Oil
bevaeget sig ned under 12 dollar pr. tende. Nar OPEC ikke har
kunnet holde sin referencepris pa 18 dollar pr. tende, skyldes det,
at kartellet i over et ar har overtradt sin kvote pa 16,6 mill. tender
pr. dag (inklusive Iraks tildelte kvote). I de seneste méneder har
overtreedelserne ligget pa over 3 mill. tender pr. dag. Efterspergs-
len efter OPEC produktion kan i dette vinterhalvar vurderes til
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Dollar pr. tende

at ligge omkring 19 mill. tender pr. dag, med et sasonbetinget
fald til omkring 18 mill. tender pr. dag i foraret. Selvom olielagre-
ne er ret store, synes kun en mindre reduktion af OPEC’s udbud
nedvendig for at haeve olieprisen maerkbart igen.

Figur 1.4 Udviklingen i rdoliepris, dollar pr. tonde, siden januar
1985
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Anm.: Olie af Brent-kvalitet pa spotmarkedet.

Kilde: Oplysninger fra A.P.Magller.

Det afgerende nye i situationen er, at verdens sterste olieekspor-
tor, Saudi Arabien, i sensommeren tilsyneladende helt har skiftet
taktik og satser pa at forsvare sin markedsandel fremfor at forsege
at holde OPEC’s referencepris. I september producerede Saudi
Arabien 5,3 mill. tender pr. dag mod sin kvote pa 4,3 mill. tonder
pr. dag?. Det bringer mindelser frem om situationen i midten af
1986, hvor Saudi Arabien gennem produktionsforggelser vaesent-
lig bidrog til, at olieprisen temporzrt faldt ned under 10 dollar
pr. tonde, hvilket havde en meerkbar positiv indflydelse pé discip-
linen i OPEC og dermed pa olieprisen, jf. ogsa figur 1.4.

2) De fleste OPEC-lande overtradte ogsa deres kvote i september, vigtigst var Forene-

de arabiske Emirater, Kuwait samt Irak, som aldrig har anerkendt sin tildeite kvote.




Kampen om
markedsandele
indenfor OPEC

Dvrige
rdvarepriser:
kraftige vaekst
standset...

...kornpriserne
undtaget

Ingen inflatio-
nzre impulser
fra ravarepri-
serne

En mulig udlegning af den gjeblikkelige situation pa oliemarke-
det er, at der er tale om en kamp for at vinde hzevd pa markedsan-
dele indenfor OPEC til brug for en fremtidig &ndring af kvoter-
ne. Den nuvaerende fordeling af kvoterne inden for OPEC er i al
vaesentlighed ikke @ndret siden 1982 trods forhandlinger herom.
Efter afslutningen af krigen mellem Iran og Irak ma det forven-
tes, at iseer disse to lande vil forsage at tilkeempe sig storre andele.
Iszer Irak har pi kortere sigt mulighed for en betydelig udvidel-
selse af sin produktion.

I nerverende redegerelse er forudsat en oliepris p4 gennemsnit-
ligt 13 dollar pr. tende frem til udgangen af 1989, hvorefter der
er regnet med en prisvakst af sterrelsesordenen 10 pet. i 1990.
Det anses siledes for mest sandsynligt, at OPEC-landene med de-
res betydelige overkapacitet ikke vil kunne enes om at holde refe-
renceprisen pa 18 dollar pr. tende, men at deres egen interesse pa
den anden side ligesom i 1986 vil forhindre et frit fald i olieprisen.
Det ma dog medgives, at det interne spil i kartellet rummer en
hgj grad af uforudsigelighed. Det er desuden sandsynligt, at lan-
de som fx Saudi Arabien og Kuwait med enorme oliereserver og
forholdsvis fa likviditetsproblemer anser en oliepris pa 15-18 dol-
lar pr. tende for at vaere for hgj til at holde efterspargslen efter
OPEC produktion pa et tilstreekkeligt niveau pa lengere sigt.
OPEC’s andel af verdens olieproduktion (udenfor estlandene)
udger godt en trediedel.

For de gvrige ravarepriser under ét er den meget betydelige stig-
ning siden begyndelsen af 1987 blevet aflast af en faldende ten-
dens i sommeren 1988, jf. figur 1.5. Prisstigningerne var for en
rekke af disse ravarers vedkommende forbundet med nogle mid-
lertidige omstzendigheder. Metalpriserne mere end fordobledes
frem til juni 1988 pa grund af den betydelige vakst i verdens in-
dustriproduktion og meget smd lagre. Prisstigningerne har akti-
veret dele af den ledige produktionskapacitet, og som folge heraf
samt den aftagende vackst i industrilandene ma der regnes med
vigende metalpriser malt i dollar. Fedevarepriserne er dog steget
isommeren 1988, idet tarke har reduceret den amerikanske korn-
hast med ca. en fjerdedel.

Révareprisudviklingen rummer saledes ikke for alvor inflationae-
re impulser. Derimod er der for industrilandene tale om, at bidra-
get til mindskelse af inflationsraten fra priserne pd importerede
ravarer (eksklusive olie) er ophert fra slutningen af 1987. Til gen-
gxld bidrager oliepriserne nu igen til at afdempe inflationen.
Forbrugerprisstigningerne har i sommeren 1988 stabiliseret sig
pa et niveau pd knap 4 pct. for industrilandene under ét og ca.
5 pct. for Vesteuropa alene.
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Figur 1.5 Udviklingen i forskellige rdvarepriser. Indeks januar
1985=100
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Anm.: Indeksene udtrykker udviklingen i de sammenvejede
spotpriser pdA OECD-landenes rivareimport, eksklusive
den interne EF-handel med landbrugsvarer underlagt
den fzlles landbrugspolitik.

Kilde: The Economist, diverse numre.




USA: Afsvakkelse
af hojkonjunkturen
men fortsat
inflationspres

Lonstigningstakten har samtidig i Vesteuropa stabiliseret sig pa
et niveau pa godt 5 pct., mens der pa grund af den meget lave le-
dighed nu er tale om en tiltagende lenstigningstakt i USA og Ja-
pan fra et ganske vist meget lavt niveau.

1.4 Den aktuelle konjunkturudvikling i USA, Japan
og Vesteuropas

I USA kan der nu spores tendenser til en afsvaekkelse af hajkon-
junkturen til et langsommere vaeksttempo. Der eksisterer dog et
vist inflationspres forarsaget af hej kapacitetsudnyttelse i indu-
strien, lav arbejdsleshed samt voksende importpriser.

I 1987 var den tiltagende ekonomiske aktivitet anfart af omsvin-
get i nettoeksporten og en betydelig vakst i de private investerin-
ger i maskiner og udstyr, mens det private forbrug, som tidligere
var barende i opsvinget, udviste mere moderate stigningstakter.
Gennem de forste tre kvartaler af 1988 har vakstraten i BNP ve-
ret aftagende bl.a., men ikke alene, som folge af den darlige host.
Vareeksporten, somi 2. halvir 1987 voksede med 25 pct. i maeng-
der (saesonkorrigeret arsrate) har ligget fladt i veerdi siden marts
1988. Denne udvikling m4 ses pa baggrund af bevaegelserne i dol-
larkursen samt maske iseer industriens kapacitetsproblemer. Bed-
ringen af handelsbalancen over sommeren skyldes derfor falden-
de import bl.a. som felge af afdeempede lagerinvesteringer.

Den fortsatte solide vaekst i industriproduktionen indicerer sam-
men med en stor ordrebeholdning og en fortsat betydelig ordre-
indgang, at der stadig er efterspergselsmaessig baggrund for en
vis vaekst i fremstillingsvirksomhed. Nir der mi regnes med en
aftagende vaekstprofil skyldes det en reekke andre tendenser, som
allerede har vist sig. Udover aftagende vaekst i eksport og
erhvervsinvesteringer er det en fortsat afd@mpet vaekst i det pri-
vate forbrug (grundet faldende reallgn og voksende opsparings-
kvote), fortsat stagnerende byggeri samt i ovrigt lagernedbryd-
ning. Hertil kommer en forventet finanspolitisk stramning efter
praesidentvalget, dvs. primart med virkning fra 1990. Under-
skuddet pa forbundsbudgettet i finansiret 1988, der udleb 30.
september, blev p4 155 mia. og overskred dermed malsatningen
i den reviderede Gramm-Rudman-Hollings lov med 11 mia. I fra-
veer af yderligere stramninger vil budgetunderskuddet igen udvi-
se en voksende tendens i de kommende 4r. Sammenfattende reg-

3) | tabel |5 er givet en summarisk oversigt over konjunkturskgnnene.
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Japan:
indenlandsk
drevet hejkon-
juktur

nes med en vaekst pd 3,50 pet. i 1988 afiagende til 2,50 pct. i
1989. Den dirlige hest skennes at have mindsket BNP vaksten
med 1 pct.point i 1988.

Den aktuelle hgjkonjunktur har som nzvnt fremkaldt et kapaci-
tetspres i industrien, og arbejdslesheden var i oktober 5,3 pct.,
hvilket narmer sig ’fuld beskaftigelse’’. Med kapacitetspresset
og dollarnedskrivningen frem til arsskiftet er der fulgt et vist in-
flationart pres: Timelgnnen i industrien, som i 1987 steg med
knap 2 pct. viste medio 1988 en &rsratestigning pa knap 4 pet.,
mens forbrugerprisstigningerne gik frem fra knap 4 pct. til godt
5 pct.

Japan befinder sig igen i en egentlig hajkonjunktur efter at have
mattet nojes med vesteuropaiske vaekstrater i 1986. I modsat-
ning til den amerikanske ekspansion er den japanske anfert af
den hjemlige efterspergsel stimuleret af en ekspansiv finanspoli-
tik, mens udenrigshandelen i 1. halvir 1988 fortsat gav et nega-
tivt veekstbidrag, som dog fremover forventes at vaere af aftagende
betydning. Den japanske ekonomis tilpasningsevne har vist sig
ved, at den maengdemassige eksport i begyndelsen af 1988 var
over 7 pct. hojere end Aaret for, selv efter at den handelsvejede og
inflationskorrigerede yenkurs var steget med ca. 35 pct. siden
1985.

Efter en vaekst pa lidt over 4 pct. i 1987 steg real BNP med godt
6 pct. i 1. halvir 1988. Industriproduktionen var medio 1988
steget med ca. 9 pct. over 12 méneder, og kapacitetsudnyttelsen
er som navnt fortsat hej. Boligbyggeriet voksede med over 20
pet. 1 1987, men er siden begyndt at falde. De offentlige investe-
ringer voksede med over 8 pct. stzerkt stimuleret af den finanspo-
litiske pakke i maj 1987, men ventes at falde i sidste del af 1988.
Erhvervsinvesteringerne vokser imidlertid fortsat med over 15
pct. drsrate. For den samlede aktivitet har det dog sterst betyd-
ning, at den private forbrugsefterspergsel er inde i en markant
fremgang, som ma forventes at fortsztte. Reallennen er stigende
(fra juli 1987 til juli 1988 med ca. 5 pct.), og der er planlagt per-
sonskattelettelser i en storrelsesorden af 0,5 pct. af BNP i sidste
del af 1988. Opgangen har tydeligvis eget knapheden pa ar-
bejdskraft, og medio 1988 er timelensstigningerne i industrien
derfor steget til 5,5 pct. arligt mod 0 pct. aret for. Hjulpet af byt-
teforholdsforbedringen blandt andet som falge af valutakursud-
viklingen var ar-til-ir stigningstakten i forbrugerpriserne kun 0,5
pct. medio 1988. Det fortsatte kapacitetspres ventes at medfore
en begrenset stigning i inflationsraten til omkring 1,25 pct. i
1989,
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Vaksten i1 real BNP skannes i 1988 at blive 6 pct. Fra 1988 til
1989 ventes vakstraten at blive reduceret til 4,5 pct. Den aftagen-
de vaekstprofil begrundes primart med en forventning om fal-
dende boligbyggeri og offentlige investeringer samt generelt afta-
gende vaekstrate i investeringseftersporgslen fra et meget hejt ni-
veau og fortsat afdempet eksportudvikling. Der regnes med en
anselig importvaekst, hvilket pa grund af en ret lav importkvote
for forarbejdede varer (3,5 pct.) dog ikke vil vere et vesentligt
konjunkturunderstgttende element for de gvrige OECD-lande.

For de store vesteuropaiske industrilande og for nogle mindre
lande af sarlig betydning for dansk industrieksport som fx Sveri-
ge er vekstudsigterne ogsa bedret. Derimod er udsigterne pa det
norske marked fortsat ikke gode péa grund af den betydelige nor-
ske afhengighed af olieindtagterne. I lighed med den japanske
er den vesteuropiske opgang ogsa baret af den indenlandske ef-
tersporgsel.

I Vesttyskland er den effektive reale valutakurs opskrevet med ialt
15 pet. fra 1985 frem til drsskiftet 1987/88, primeert som folge af
opskrivning overfor dollar. Alligevel har en meengdemaessig frem-
gang i eksportvaeksten siden midten af 1987 bidraget til den for-
pgede skonomiske aktivitet. Importmeaengderne stiger dog fortsat
mere end eksportmangderne grundet valutakursudviklingen, og
vaeksten 1den indenlandske efterspergsel - primert de private in-
vesteringer - er siledes en drivende kraft i opsvinget. I forste
halvar 1988 voksede real BNP med 3,5 pct. (seesonkorrigeret rs-
rate). Heraf kan 1,8 pct.point henfores til lagerinvesteringer.
Frem til sommeren var kapacitetsudnyttelsen som nzevnt fortsat
hej, industriproduktionen voksede med 5 pct. (drsrate), og ordre-
indgangen var betydelig sarlig i investeringsgodeindustrien.

Gennem 2. halvir 1987 var det private forbrug med en vaekstrate
pa knap 5 pct. den vasentligste efterspergselskomponent bag den
accelererende vaekst. Trods en indkomstskattelettelse 1 1988 sva-
rende til 0,7 pct. af BNP og en reallensfremgang pa omkring 3
pet. (arsrate) i fordret faldt vaekstraten i det private forbrug til 1,5
pet. i 1. halvar 1988. De private erhvervsinvesteringer 1a fladt
gennem det meste af 1987, og viste forst i 1. halvar 1988 en va-
sentlig fremgang (knap 9 pct. sesonkorrigeret arsrate).

Det moderate vesttyske opsving har ikke kunnet reducere ar-
bejdslasheden, og stigningtakten i industriens timelen er svagt
aftagende fra et niveau omkring 4 pct. arligt. Forbrugerprisstig-
ningerne kan forventes at tiltage fra omkring 1,25 pct. iartil 2,0
pct. i 1989, Vaekstraten i det reale BNP forventes at stige fra 1,8
pct. i 1987 til 3,25 pet. i 1988, men antages igen at falde til 2 pct.
1 1989, idet den indenlandske eftersporgsel forventes haammet af
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stramninger i den gkonomiske politik. Som navnt er pengepoli-
tikken blevet strammet, og der er er planlagt en finanspolitisk
stramning i 1989 svarende til mindst 0,7 pct af BNP. Hertil kom-
mer aftagende vakst pa eksportmarkederne og en forventet for-
nyet opskrivning af D-mark overfor dollar. For 1990 er der plan-
lagt en skattelettelse af nogenlunde samme omfang som stramnin-
gen i 1989.

I Storbritannien blev veekstraten i den indenlandske eftersporgsel
mere end halveret i 1. halvar 1988 i forhold til udviklingen i 2.
halvar 1987. Vaekstraten i det private forbrug, som lenge har vee-
ret det bzrende element i konjunkturen, aftog fra 8,2 pct. (sz-
sonkorrigeret arsrate) i 2. halvar 1987 til 4,6 pct. i 1. halvir 1988.
Derimod er vakstraten i de private investeringer under indtryk
af den hoje kapacitetsudnyttelse steget fra 8,6 pet. i 2. halvir 1987
til 12,6 pct. i 1. halvar 1988. Tilsammen vil kapacitetsproblemer
og en konkurrenceevneforringelse fremkalde en si markant for-
ringelse af nettoeksporten, at det reducerer BNP-veksten i 1988
med flere pct.point. Der er udsigt til, at betalingsbalancen fra
stort set at have varet i ligevegt 1 1986 og 1987 vil na et under-
skud pi op mod 15 mia. pund eller ca. 3,0 pct. af BNP i 1988.

Udover virkningen af en betydelig fremgang i reallon og beskafti-
gelse samt igvrigt et fald i opsparingskvoten er det private forbrug
ogsd stimuleret af skattelettelser. I 1989 er yderligere planlagt
skattelettelser pi 3 mia. pund svarende til 0,7 pct. af BNP, idet
en forventet reduktion i den offentlige sektors linebehov af rege-
ringen anses for tilstraekkelig til at give plads hertil. I lyset af den
aktuelle olieprisudvikling og tendenser til inflationzrt pres kan
skattelettelsen dog tzenkes at blive slgjfet, hvilket ogsa for nylig
har varet antydet af den engelske finansminister. Pengepolitik-
ken er som navnt blevet strammet markant. Motivationen har ik-
ke vaeret at bekempe betalingsbalanceunderskuddet, men deri-
mod at bekeempe inflationen. Ledigheden er (efter OECD’s stan-
dardiserede definition) reduceret fra 11,2 pct. i 1986 til 8,2 pct.
1juli 1988. Der spores mangel pa visse typer af arbejdskraft, og
stigningstakten for industriens timelen kan i ir forventes at vokse
til ca. 8,5 pct., mens forbrugerprisernes stigningstakt er pa vej op
over 5 pct.

Som felge af den strammere pengepolitik og det negative vzekst-
bidrag fra udenrigshandelen forventes det, at veksten i real BNP
aftager fra 4,25 pct. i 1988 til 2,75 pet. i 1989.

Svensk gkonomi er i tydelig grad praget af overophedning. Indu-
striens kapacitetsudnyttelse er steget vasentligt og er nu pa det
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hejeste niveau i mange ar, jf. figur 1.1, og ordreindgangen var i
sommeren 1988 ret betydelig. Arbejdslesheden er faldet til 1,7
pet., og der er udbredt mangel pa arbejdskraft. Som felge heraf
er lenstigningstakten blevet foraget og ma forventes at andrage op
mod 8 pct. i 1988, dvs. over de 7 pct., som regeringen tidligere
har konkluderet ville medfere en alvorlig forringelse af konkur-
renceevnen. Forseget pd at holde lenstigningstakten nede pa 4
pct., if. Dansk okonomi, juni 1988, er siledes slaet fejl.

Pi efterspergselsssiden er der en klar opgangstendens i erhvervs-
og boliginvesteringerne. Vaeksten i sidstnavnte vil dog fremover
vaere steerkt heemmet af kapacitetsproblemer. Derimod er vaek-
sten i det private forbrug, som tidligere var en drivkraft i kon-
junkturen nu nede p4 et par pct., dvs. svarende til udviklingen
i husholdningernes disponible realindkomst. Med andre ord er
husholdningernes opsparingskvote, som er negativ, ophert med
at aftage. Eksporten er ogsi en drivende kraft i opsvinget, men
i udenrigshandelen tabes der markedsandele bide ude og hjem-
me, dels pa grund af de aktuelle kapacitetsproblemer dels pa
grund af konkurrenceevneforringelsen. Sidstnavnte faktor bi-
drager til et forventet fortsat markedsandelstab de kommende ir,
som det er sket i hvert 4r siden 1985. Kun betydelige byttefor-
holdsforbedringer (inklusive en gunstig prisudvikling pa ravare-
eksporten) har hindret betalingsbalanceunderskuddet i at vokse
dramatisk. Trods de begrensede aktuelle balanceproblemer spo-
res her kimen til en betydelig forvaerret situation for svensk eko-
nomi iser i tilfelde af en international afmatning i 1990’erne.
Overefterspargslen efter arbejdskraft modvirker bestraebelserne
for at nedbringe lenstigningstakten til udlandets niveau og for at
standse markedsandelstabet. Til betalingsbalanceunderskuddet
svarer et privat opsparingsunderskud, mens den offentlige sektor
har opsparingsoverskud. Da virksomhedernes opsparingsunder-
skud er en falge af den betydelige investeringsfremgang, er soge-
lyset i den svenske debat is@r rettet mod husholdningernes op-
sparingunderskud. Riksbanken har succesivt strammet pengepo-
litikken for at stimulere husholdningernes opsparingstilbgjelig-
hed og dempe aktiviteten. Den svenske regering har senest for-
sldet at senke marginalskattesatserne med 3 pct.point som led i
en udbudsfremmende politik. Hertil kommer en rzkke andre
foranstaltninger for at ege arbejdskraftudbuddet.

Det mai forventes, at vakstraten i real BNP vil aftage fra 2,5 pct.
i 1988 til 2 pet. 1 1989.
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Norsk skonomi har endnu ikke tilpasset sig olieprisfaldet i 1986
fuldt ud, og hertil kommer nu en foraget byrde ved at skulle til-
passe sig det aktuelle olieprisfald. I 1988 kan samtlige delkompo-
nenter af den endelige efterspergsel, bortset fra det offentlige for-
brug og eksporten, forventes at udvise fald. I forste halvar af 1988
faldt det reale BNP pi det norske fastland med 1 pct. Vakstraten
i vareeksporten eksklusive olie, som frem til 1. kvartal 1988 ud-
gjorde 10 pct. (sesonkorrigeret drsrate), er i 2. kvartal reduceret
til 2 pet. Det indkomstpolitiske indgreb i april 1988, jf. Dansk
pkonomi, juni 1988, har sammen med tilbagegangen i beskaeftigel-
sen fort til en markant reduktion i lenstigningerne. Industriens
timelenninger, som steg over 16 pct. fra 1986 til 1987, vil nzeppe
stige mere end 6,5 pct. fra 1987 til 1988. Betalingsbalanceunder-
skuddet ma forventes fortsat at ligge p& niveauet 20-30 mia.
N.kr., og der ma regnes med stagnerende BNP i 1988. Samtidig
kan der kun regnes med ringe vakst i 1989.

1.5 Det langvarige internationale opsving

Det igangvarende internationale konjunkturopsving, som ind-
ledtes i slutningen af 1982, vil med udgangen af 1988 have haft
en varighed pa forelabig 6 ar, hvilket allerede gor det til det l&ng-
ste konjunkturopsving siden begyndelsen af 1970’erne, jf. figur
I.6. Opsvinget er imidlertid samtidig karakteriseret ved ret mo-
derate vaekstrater. Perioden med meget hej og relativ stabil gko-
nomisk vakst i 1950’erne og 60’erne ma set i et leengere perspek-
tiv karakteriseres som en historisk set enestdende undtagelse. Det
er verd at bemaerke, at industrilandene i 1960’erne var fritaget
for de udbudschock, som siden har vaeret et helt dominerende
indslag i udviklingen.

Figur 1.6 og 1.7 illustrerer forlgbet af de 3 sidste konjunktur-
cykler set gennem halvarlige data. Det forste opsving varede 2 ar
fra bunden i 2. halvir 1971 til toppen i 2. halvar 1973, det andet
opsving varede 5 &r frabundeni 1. halvir 1975 til toppen i 1. halv-
ar 1980. Det tredie opsving, som indledtes efter bunden i 2. halv-
ar 1982, er det aktuelle, der kommer efter det dybeste internatio-
nale konjunkturtilbageslag i efterkrigstiden.

Det er velkendt, at afslutningen pa de to forrige konjunkturop-
sving var steerkt praeget af de voldsomme olieprisforhajelser (for
det forste opsvings vedkommende ogsa generelle rivareprisstig-
ninger), som indebar merkbare forringelser i industrilandenes
bytteforhold, jf. figur I.8. Denne udvikling forstzerkede de i for-
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vejen betydelige indenlandske inflationstendenser. I 1960’erne
reagerede industrilandene typisk pa konjunkturtilbageslagene
ved at lempe den skonomiske politik. 1970’erne danner en over-
gangsperiode, hvor man i stigende grad opgav at styre konjunk-
turudviklingen pa kort sigt (fine tuning). De forseg, som trods
alt blev gjort herpd, resulterede kun i en mindre reduktion af ar-
bejdslesheden, samtidig med at lon- og prisstigningstakterne for-
blev relativt hoje og endda accelererede frem mod konjunktur-
toppene, if. figur 1.7. Hertil kom, at mange industrilande leb ind
i betalingsbalanceunderskud og stadig stigende offentlige bud-
getunderskud. Den ugunstige udvikling mé vurderes pa bag-
grund af de nzevnte markante udbudschok, og kan ikke uden vi-
dere benyttes til at drage generelle konklusioner om virkningerne
af eftersporgselsstimulerende gkonomisk politik.

Problemernes stadig alvorligere karakter medferte i slutningen af
1970’erne og i begyndelsen af 80’erne, at et 2endret skonomisk-
politisk opleg blev formuleret som den sikaldt mellemfristede
strategi. I rendyrket form indebarer denne, at den aktive vaekst-
fremmende og ledighedsbekempende indsats modsat tidligere
ikke ber koncentrere sig om efterspergselssiden, men om ud-
budssiden ved at reducere diverse reguleringer af markedskreef-
terne, idet arsagen til forekomst af lavvakst og ledighed pa lidt
laengere sigt primeert anses for at vere indgreb i markedsekono-
mien. Ganske vist har penge- og finanspolitiske indgreb ogsa ifel-
ge denne opfattelse en maerkbar effekt pd aktiviteten pd kortere
sigt, men pa laengere sigt er det primert inflationsraten og ikke
aktiviteten, som pavirkes. Pengepolitikken forudsaettes derfor i
stedet at koncentrere sig om at tilvejebringe en stabil inflations-
begrensende vzkst i pengeforsyningen, mens finanspolitikken
skal koncentrere sig om at opna balance pi de offentlige budgetter
pé lzngere sigt.

Det igangvzrende langvarige opsving har, jf. figur 1.7, veret ka-
rakteriseret ved et klart lavere inflationsniveau end de foregaende
2 opsving. Ledigheden, som var néet op pd et meget hgjt niveau
11982, har vaeret faldende gennem hele opsvinget. Pa det seneste
er der som ogsa omtalt i afenit 1.1 sket en maerkbar acceleration
i investeringerne og i industriproduktionen.

Dette leder naturligt frem til spergsmalet, om sndringen i karak-
teren af det gkonomiske opsving er forarsaget af omslaget i den
gkonomiske politik i henhold til de skitserede tanker, eller om der
ligger andre faktorer bag. Selv om det ikke kan afvises, at de ud-
budsstimulerende tiltag har haft en gunstig indflydelse pé laeng-
den og karakteren af det igangvaerende opsving, er det i vid ud-
trakning muligt at tilskrive forlebet en reekke andre forhold.
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Tabel 1.6 Kumulerede eendringer i det offentlige budgetunderskud kor-
rigeret for konjunkturbetingede udsving, i pct. af BNP

1980-81  1982-86  1987-88

pct.
USA +0,4 -3,4 +0,9
Japan +0,8 +2,9 +0,2
Vesttyskland -0,1 +3,0 -1,3
G7 0,5 -0,9 +0,5
G7 ekskl. USA +0,6 +1,4 +0,1

Anm.: Tabellen angiver sterrelsesordenen af egentlige finanspo-
litiske tiltag (diskretionzer finanspolitik) set i forhold til
den samlede produktion. Et positivt fortegn angiver en fi-
nanspolitisk stramning og omvendt. Det angivne mal er
kun en meget grov indikator for finanspolitikkens stram-
ningsgrad. G7 betegner de 7 store industrilande, jf. anm.
til figur 1.6.

Kilde: Economic Outlook, OECD, diverse numre.

For det ferste har den gkonomiske politik alligevel ikke najagtigt
fulgt det mellemfristede opleeg. I praksis har finanspolitikken i
flere af af de store industrilande i perioder haft betydelige kon-
junkturstimulerende virkninger, jf. tabel 1.6. Tabellen viser, at
efter stramningerne frem til og med 1981 var den amerikanske fi-
nanspolitik i drene 1982-86 sa ekspansiv, at det mere end opveje-
de stramningerne i de gvrige store industrilande. Dette var en
medvirkede arsag til, at den indenlandske efterspargsel i drene
1982-86 samlet steg med nasten 10 pct. mere i USA end i resten
af OECD-omridet, jf. figur 1.9. Herved ydede USA et stort bi-
drag til det internationale konjunkturopsving. Siden har finans-
politikken i de 6 gvrige store industrilande set under ét nermest
vaeret neutral, mens finanspolitikken i USA er blevet strammet
moderat. Pengepolitikken blev generelt strammet voldsomt i pe-
rioden 1979-82 med det formal at bekeempe inflationen. Resulta-
tet var et rekordhejt renteniveau. Pengepolitikken blev herefter
lempet noget i USA, men forst fra foriret 1985 frem til foraret
1987 skete der en mere omfattende lempelse af pengepolitikken,
if. ogsa figur 1.2,

Det asynkrone forleb i den skonomiske politik i de forskellige

lande og de hermed forbundne valutakursbevagelser mi antages
at have bidraget til at forleenge opsvinget men samtidig ogsa til,
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Indeks 1982:2=100

at der op igennem 1980°erne er opstiet meget betydelige ulige-
vaegte pa betalingsbalancerne i USA, Japan og Vesttyskland4.

Séledes er det formentlig en selvstzendig forklaring pa det langva-
rige opsving, at den gkonomiske politik i de nzvnte lande ikke
er blevet strammet som folge af de store betalingsbalanceulige-
vagte. Arsagen hertil skal formentlig seges i det forhold, at den
ekspansive gkonomiske politik og derfor betalingsbalanceunder-
skuddet denne gang har haft sit hjemsted i USA, der har lagt min-
dre vagt pi en sidan betalingsbalanceudvikling, end andre lande
normalt ger.

Figur 1.9 Indenlandsk real endelig eftersporgsel, indeks 2. halvar
1982=100
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Anm.: Szsonkorrigerede halvarsdata.

Kilde: Economic Outlook, OECD, diverse numre, Main Econo-
mic Indicators, OECD, diverse numre, samt egne bereg-
ninger.

4) En narmere gennemgang af den skonomiske politik i henholdsvis USA, Vesttysk-
land og Japan er givet | Dansk skonorni, november 1986, majf 1987 samt december
1987.
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Hertil kommer en gunstig udvikling i industrilandenes import-
priser, sdledes at en del af 1970 ernes bytteforholdsforringelse pa
et forholdsvis sent tidspunkt i 80°erne er blevet redresseret, jf. fi-
gur 1.8. I afsnit I.1 blev der endvidere peget p4, at den asymme-
triske profil i reaktionen pa olieprisfaldet i 1986 hos henholdsvis
vinderne og taberne er en vasentlig del af forklaringen pa den se-
neste acceleration i opsvinget. Samtidig har u-landenes maengde-
massige importefterspergsel netto ydet et negativt bidrag til in-
dustrilandens vaekst i en del af 1980’erne, jf. omtalen af gaeldskri-
sen i afsnit 1.2, og er forst sent i konjunkturforlebet svinget om
til et neutralt bidrag.

Den stramme pengepolitik iszr i begyndelsen af perioden har
medvirket til, at investeringsudviklingen i denne lange konjunk-
turopgang ved en fornyet investeringsopgang sent i opsvinget har
adskildt sig fra investeringsudviklingen i tidligere konjunkturop-
gange.,

P4 samme méde har de direkte konjunktureffekter af den generel-
le politikomlzgning tilvejebragt en vaesentlig del af forudsatnin-
gerne for det forholdsvis gunstige forhold mellem vaekst og infla-
tion i nerverende opsving. Den nzvnte markante stramning af
penge- og finanspolitikken medferte sammen med den omtalte
bytteforholdsforveerring et tilbageslag i perioden 1980-82 af en
sddan dybde, at der blev gjort et vasentligt indhug i de aktuelle
og forventede len- og prisstigninger. Den samtidige vakst i ledig-
heden var dog for Vesteuropas vedkommende sa kraftig, at ledig-
heden trods et fald i lebet af det nuvarende opsving stadig ligger
vaesentlig hejere end i 1982, hvilket har bidraget til den lave infla-
tion under opsvinget. I Vesteuropa steg ledigheden siledes fra 9,4
pet. 11982 til 10,3 pet. i 1. halvar 1988, mens ledigheden i USA
som folge af en afvigende skonomisk politik i samme periode
faldt fra 9,7 pct. til 5,6 pct.

Omfanget af de gennemforte udbudsstimulerende tiltag ma sam-
tidig generelt vurderes som varende forholdsvis begranset. Det
gelder iszr pi det vesteuropaiske arbejdsmarked, hvor sidanne
tiltag ofte fremhaves som serlig nedvendige. Samtidig kan kun
Vesttyskland og Japan (endda med undtagelse af 1987-ekspan-
sionen) blandt de store industrilande siges si nogenlunde at have
fulgt den mellemfristede strategi pa det finanspolitiske omride.
Generelt md rekommendationerne for pengepolitikken siges at
vaere blevet fulgt i sterre grad, omend der ogsa findes klare tegn
pé forseg med konjunkturudglattende tiltag. De fortsatte variati-
oner i pengeforsyningsaggregaternes omlebshastighed vanskelig-
gor dog en vurdering af pengepolitikken og bidrager i avrigt til
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Indeks 1979=100

at stte spergsmalstegn ved hele filosofien bag den pengepoliti-
ske rekommendation.

Netop den fortsat hgje ledighed og den lavere vakst i Vesteuropa
ses af fortalerne for den mellemfristede strategi som et udtryk for
nodvendigheden af at lzegge hovedvaegten i den skonomiske poli-
tik pd at give storre riderum for markedskrafterne. De vesteuro-
pxiske arbejdsmarkeder er praget af veesentlig flere reguleringer
og aftaler end tilfzeldet er i USA (og Japan), der har noteret en me-
get betydelig beskaftigelsesfremgang under det nuvzrende op-
sving. Det gzlder ogsi for fremstillingsvirksomhed, jf. figur
1.10. Siden 1979 er de reale arbejdskraftsomkostninger pr. pro-
duceret enhed i fremstillingsvirksomhed (i national valuta) imid-
lertid steget i nogenlunde samme omfang i USA og i Vesteuropa.
Igen ma det derfor fremhaeves, at stramningsgraden i den gkono-
miske politik formentlig kan levere det vigtigste bidrag til en for-
klaring af den afvigende udvikling i USA og Vesteuropa.

Figur I1.10 Beskeftigelsen i fremstillingsvirksomhed,
indeks 1979=100

107
106
105
104
103
102
101
100
29
a8
97
96
95
94
93
92
91
90
89
88
87
86

| S S U N U S |

Vesteuropa

) W W W D N R U U S S W |
~
—
~

T T L |

T 1 1 1 ; L L S N R
70 717273747576 7778 79 80 81 82 83 84 85 86

Kilde: Historical Statistics, OECD, diverse numre.

Indenfor EMS-omradet kan vaeksten i real BNP fra 1982-88 an-
slas at have ligget ialt ca. 6 pct.point under gennemsnittet for hele
OECD, en forskel som iszer opstod i rene 1982-85, jf. figur I.11.
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Vzksten i EMS-landene 14 endda ogsd under veksten i resten af
OECD-Europa. Denne udvikling ma ses i lyset af den restriktive
gkonomiske politik og den lave inflationsrate (gode konkurrence-
evne) i Vesttyskland. Andre EMS-lande, som har sterre vakst i
den indenlandske eftersporgsel end Vesttyskland, vil uden samti-
dige veesentlige konkurrenceevneforbedringer uveegerligt lobe
ind i en betalingsbalanceforringelse, der vil tvinge dem til at &n-
dre den gkonomiske politik. Udover at Vesttyskland som naevnt
bekender sig til en mellemfristet strategi for den gkonomiske poli-
tik, md udviklingen ogsa ses pa baggrund af, at vaeksten indenfor
Vesttyskland er skzevt fordelt. Mens der hersker lavvakst og for-
holdsvis stor ledighed i Nordtyskland, er Sydtyskland i sterre
grad preget af hgj vaekst, kapacitetspres og lav ledighed. Derfor
vil lande, der som Danmark og Holland handler mest med Nord-
tyskland, ikke se deres eksportmarkeder vokse fuldt i takt med
den gennemsnitlige importvzaekst for Vesttyskland. En langvarig
generel ekspansiv skonomisk politik i Vesttyskland risikerer i fra-
veer af andre foranstaltninger at skabe kapacitetsproblemer og in-
flationspres i Sydtyskland.

Figur I.11 Real BNP, indeks 1982=100
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Kilde: Economic Outlook, OECD, diverse numre, Main Econo-
mic Indicators, OECD, diverse numre, samt egne bereg-
ninger.

37



Atypisk konjuk-
turudvikling i
Danmark

Afslutning

Inflationsten-
denserne cen-
trale for op-
svingets laengde

38

Den kumulerede vaekst hos Danmarks aftagere (sammenvejet
med vaegte, som afspejler industrieksportens sammensatning)
har i den forlebne del af det aktuelle konjunkturopsving naesten
fulgt trop med vaeksten i OECD-omradet. Den skonomiske
vaekst i Danmark 14 frem til 1986 klart over EMS-gennemsnittet
og samtidig lidt over vacksten hos aftagerlandene, men siden har
Danmark haft en udpraeget afvigende og ringere konjunkturud-
vikling, jf. figur I.11.

Sammenfattende kan konk.luderes, at netop afvigelserne fra det
mellemfristede opleg iseer i USA har veret medvirkende t11 det
igangverende langvarige konjunkturopsving.

Af afgorende betydning for opsvingets l&ngde er den langsomme
inflationsudvikling og den manglende hensyntagen i USA til be-
talingsbalancen i den ekonomiske politik. Uvished om de inter-
nationale reaktioner pé fortsatte underskud i USA og uvished
om, hvor lznge USA selv vil tolerere disse, ger, at der pa lidt leen-
gere sigt fortsat kan vaere en vis recessionsrisiko. En vasentlig ud-
lgsende faktor bag tidligere konjunkturnedgange har veeret sko-
nomiske stramninger som reaktion pa kapacitetspres, accelere-
rende inflation og i andre lande tillige betalingsbalancevanskelig-
heder. P4 den baggrund ma de tidligere omtalte tendenser til sti-
gende inflation iszer i USA vaekke bekymring. Det er dog vurde-
ringen, at de vigende olie- og ravarepriser indtil videre vil holde
inflationen i de store lande nede pé et niveau, som ikke for alvor
vil udlgse stramninger af den ekonomiske politik. Tvaertimod vil
der pa grund af det store betalingsbalanceoverskud vaere behov
for en lempelse af den wkonomiske politik i Vesttyskland. Hvis
opsvinget i Japan gar i std, vil det samme galde her.
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KAPITEL I

DEN INDENLANDSKE
KONJUNKTUR!

Det danske konjunkturtilbageslag er fortsat ind i 1. halvar 1988
med yderligere fald i produktionen og fra marts i 4r ogsa med stig-
ning i ledigheden. Konjunkturtilbageslaget, der begyndte ved
arsskiftet 1986/87, er et selvsteendigt dansk feenomen, idet de in-
ternationale konjunkturer siden medio 1987 har vaeret praget af
en forholdsvis kraftig opgang, jf. figur 1.11. Denne forskel mel-
lem det danske og det internationale konjunkturforleb forventes
i store trzk opretholdt i 1989 og sandsynligvis ogsa i 1990.

I forhold til Dansk okonomi, juni 1988 er det primert vurderingen
af udlandskonjunkturen, som har medfert ndringer af forud-
setningerne vedrgrende 1988-89.

Vaksten i udlandet har som nzvnt varet noget sterkere end
skennet i foraret. Den forventes fremover at aftage, men vil fortsat
ligge pa et lidt hejere niveau end tidligere antaget, jf. kapitel I.
Dollarkursen har mod forventning veret stigende i sommeren
1988, mens raoliepriserne nu forventes at ligge betydeligt lavere
end tidligere forudsat.

Selv med bedre udsigter for de internationale vilkar forventes kun
marginalt &ndrede udsigter for aktivitetsniveauet i forhold til for-
udsigelserne i Dansk okonomi, juni 1988,

Med uzndret skonomisk politik forventes det fortsatte inden-
landske efterspergselsfald i 1988 og 1989 at flade ud i 1990. Et
positivt vakstbidrag fra nettoeksporten sikrer samtidig stort set
uzndret realt bruttonationalprodukt i alle drene. Den registrere-
de ledighed forventes at stige fra et gennemsnit pa 245.000i 1988
til ca. 300.000 i 1990, mens underskuddet pi betalingsbalancens
lebende poster kun forventes at falde fra ca. 18 mia. kr. i 1988 til
omkring 12-13 mia. kr. i 1990.

De fundamentale balanceproblemer i dansk skonomi med samti-
dig forekomst af betydelig arbejdsleshed og underskud pa beta-
lingsbalancens labende poster vil siledes bestd med uformindsket
styrke i de kommende 4r, uagtet de mere positive forventninger

1} Kapitlet er faerdigredigeret den 21. november 1988,
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til den internationale konjunktur. Den sterke stigning i ledighe-
den samtidig med et fortsat betydeligt betalingsbalanceunder-
skud er sdledes ikke resultatet af et midlertidigt internationalt ef-
tersporgselsfald, men er farst og fremmest et resultat af forringel-
sen af den danske konkurrenceevne.

II.1 Hovedtrxk af det aktuelle konjunkturforleb

Bade faldet i den indenlandske efterspergsel og i bruttonational-
produktet? fortsatte fra 1987 ind i 1. halvar 1988. Siledes faldt
den indenlandske efterspergsel med 1,5 pct. og bruttonational-
produktet med 0,5 pct. i forhold til 1. halvir 1987. Arbejdsleshe-
den var trods tilbageslaget stort set konstant gennem 1987 med
et drsgennemsnit pa 222.000, men i marts 1988 begyndte arbejds-
losheden at stige, og i september 1988 var ledigheden 28.000 hgj-
ere end i september 1987. P trods af tilbageslaget blev under-
skuddet pa betalingsbalancens lebende poster kun reduceret fra
8,9 mia. kr. i forste halvar 1987 til 7,7 mia. kr. i ferste halvar
1988. Denne reduktion kan i hovedsagen tilskrives mindre udgif-
ter til import af energi og en ekstraordinzer stor udflagning af ski-
be i begyndelsen af dret, men registreringsmeessige problemer i
forbindelse med indferelsen af nye tolddokumenter fra 1. januar
1988 spiller ogsa en rolle,

Faldet i det private forbrug er fortsat ind i 1988. Det 141 1. halvar
1988 1,4 pct. under niveauet fra 1. halvir 1987. Forskydningen
i forbrugsmenstret fortsatte ligeledes, idet bilkabet faldt med 30
pct., mens turistudgifterne steg med 15,7 pct. Importen af for-
brugsvarer har, trods det faldende forbrug, udvist en stigende
tendens og 14 i de forste 9 maneder knap 3 pct. over den tilsvaren-
de periode aret for, jf. figur II.1. Denne udvikling er ensbetyden-
de med et tab af hjemmemarkedsandele i forbrugsgodesektoren.

For 1988 under ét forventes et fald i det private forbrug pa 1,4
pct., hvilket er ensbetydende med, at det private forbrug i 2.
halvar 1988 forventes at ligge 1,6 pct. under niveauet for 2. halvar
1987.

Indikatorerne for de private erhvervsinvesteringer i maskiner og
transportmidler viser ret blandede udviklingstendenser, jf. figur
I1.2. M=ngdeindekset for omsatningen i investeringsgodeindu-
strien ekskl. skibsvarfter har fra slutningen af 1987 sesonkorri-

2) Hvor ikke andet er anfert, er nationalregnskabsangivelserne opgjort i 1980-priser
("faste priser”), sdledes som de er offentliggjort i det forelgbige kvartalsvise natio-
nalregnskab fra Danmarks Statistik.



Pct.

geret udvist en stigning, og varijuni 1988 11 pct. hgjere end sam-
me méned aret for, jf. figur I1.2.

Figur 11,1 Den mengdemaessige uduvikling i detailomsatningen og
import af varer til forbrug siden januar 1986. Procentvis
vakst 1 forhold til samme mdned dret for
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Anm.: De vandrette linier angiver gennemsnit for henholdsvis
1986, 1987 og den forlgbne del af 1988.

Den mangdemaessige udvikling i importen til forbrug er
beregnet ved at deflatere import til forbrug i arets priser
med engrosprisindekset for importerede forbrugsvarer.

Kilde: Statistisk Mdnedsoversigt, Danmarks Statistik, diverse
numre, Statistikservice, Prisstatistik, Danmarks Statistik,
diverse numre, samt egne beregninger.

Stigningen dxekker dog over en vaesentlig kraftigere stigning i
omsztningen til eksportmarkederne end til hjemmemarkedet.

Det mangdemaessige fald i importen af kapitaludstyr var i slut-

ningen af 1988 begyndt at flade ud, men er i 1. halvdel af 1988
igen blevet forstzrket.
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Figur I1.2 Den mangdemassige udvikling i forskellige indikatorer for
tnvesteringer i materiel m.m. siden januar 1986. Procent-
vis veekst 1 forhold til samme mdned dret for
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Anm.: Den mangdemsssige udvikling i importen til brug for
materielinvesteringer er beregnet ved at deflatere import
af kapitaludstyr i arets priser med engrosprisindekset for
importerede produktionsmidier.

Kilde: Statistisk Mdnedsoversigt, Danmarks Statistik, diverse
numre, Statistiske Efterretninger, Udenrigshandel, Dan-
marks Statistik, diverse numre, Statistikservice, Prisstati-
stik, Danmarks Statistik, diverse numre, samt egne be-
regninger.

Antallet af nyregistrerede vare- og lastbiler har siden slutningen
af 1986 varet faldende og 14 i januar-oktober 1988 ikke mindre
end 41 pct. under den samme periode aret for.

For erhvervsbyggeriet har etagearealet under opferelse klart vae-
ret faldende siden januar 1988, Det 14 i september 1988 9 pct.
under samme méined aret for, efter at det igennem 1987 havde lig-
get omkring 10 pct. over niveauet det foregiende ar, jf. figur I1.3.

For boligbyggeriets vedkommende er den aftagende aktivitet
fortsat ind i 1988, og antallet af boliger under opferelse 14 i sep-
tember 1988 14 pct. under samme méned dret for.
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Figur 11. 3 Den mangdemassige udvikling i forskellige indikatorer for.
aktiviteten 1 bygge- og anlegssektoren. Procentvis veaekst i
Jorhold til samme mdned dret for
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Kilde: Statistisk Mdnedoversigt, Danmarks Statistik, diverse
numre.

Siden april 1988 er den lange obligationsrente faldet fra 11,5 pct.
til 10,1 pct., jf. figur 1.2. Modsat denne udvikling har renten i
Vesttyskland og USA veret stigende siden april som falge af en
stramning af pengepolitikken, forst i USA og siden ogsé i Vest-
tyskland. Det danske rentespeend i forhold til udlandet er saledes
mindsket, sd renten pd langfristede obligationer i september 1988
i Danmark 14 1,2 pct.point over den amerikanske og 4 pct.point
over den vesttyske. Det danske rentefald skyldes dels en kraftig
obligationseftersporgsel fra udenlandske kebere formentlig som
folge af storre tillid til kronekursen og dels, at nationalbanken i
august har nedsat pengemarkedsrenten.

Forskellen mellem obligationsrenten og det i forvejen heje niveau
for pengeinstituternes udlansrente er derimod oget, idet pengein-
stitutternes udlansrente ikke er blevet reduceret. De fleste penge-
institutter forhgjede udlansrenten med 0,5 pct.point i april, men
nedsatte typisk igen renten med 0,5 pct.point i juni - juli 1988.
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I1.2 Hvor rammer den stigende ledighed ?

Trods den skonomiske afmatning var den samlede ledighed som
navnt nogenlunde konstant i 1987. Fra marts 1988 er den samle-
de ledighed imidlertid begyndt at stige kraftigt. P4 basis af det
forelobige kvartalsvise nationalregnskab kan der gives et forsags-
vist indtryk af hvilke erhverv, der er ramt hardest af afmatningen.

Det uendrede ledighedsniveau gennem 1987 daekker over en ret
forskellig udvikling i beskeeftigelsen i de enkelte erhverv, jf. figur
11.4.

Figur I1.4 Beskaftigede fordelt pd erhverv. Indeks 1983= 100
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Anm: Tallene for 1987 er arstal, mens tallene i 1987 og herefter
er kvartalstal.

Kilde: Nationalregnskabsstatistik 1986, Danmarks Statistik og
Statistiske Efterretninger, Nationalregnskab, offentlige fi-
nanser og betalingsbalance, Danmarks Statistik.

Saledes begyndte beskeeftigelsen i industrien m.m. allerede at af-
tage i lebet af 1987, mens beskeaeftigelsen i bygge- og anlaegssekto-
ren, private serviceerhverv og den offentlige sektor fortsat var sti-
gende. I landbruget var beskeftigelsen aftagende, hvilket imid-
lertid har vzret geldende i en leengere arrekke.
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Derimod omfatter den vigende tendens i beskzeftigelsen fra be-
gyndelsen af 1988 de fleste erhverv. Ud over en vigende beskzfti-
gelse 1 industrien m.m. har ogsi beskeftigelsen i bygge- og an-
lzegssektoren og indenfor private serviceerhverv haft en aftagende
tendens. Det synes siledes kun at veere den offentlige sektor, der
i 1988 har haft en stigende beskzftigelse.

Samtidig med den beskrevne nedgang i beskaeftigelsen i 1. halvar
1988 har der pé trods af nedsettelsen af arbejdstiden veeret en
stigning i produktiviteten pr. beskzeftiget i industrien m.m. og in-
denfor private serviceerhverv, jf. figur I1.5. Produktiviteten pr. ti-
me er siledes vokset steerkere end reduktionen i arbejdstiden.

Figur I1.5 Arbejdsproduktivitet pr. beskeftiget fordelt pd erhverv.
Indeks 1983 =100
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Anm.: Da den offentlige sektors produktion opgeres fra til-
gangssiden, er tal for arbejdsproduktiviteten for denne
sektor udeladt. Tallene for 1987 er 4rstal, mens tallene fra
1987 er halvérstal, bortset fra landbruget, hvor det er ars-
tal for hele perioden.

Kilde: Nationalregnskabsstatistik 1986, Danmarks Statistik og
Statistiske Efterretninger, Nationalregnskab, offentlige fi-
nanser og betalingsbalance, Danmarks Statistik.
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Indeks 1.kvt.1987=100

Dette er i god overensstemmelse med antagelsen om, at beskaefti-
gelsen i 1987 blev holdt kunstigt oppe som folge af en vis ham-
string af arbejdskraft.

I Dansk okonomi, juni 1988, blev det pavist, at antallet af perso-
ner, der bereres af ledighed, er relativt konstant og nafhangigt af
det gennemsnitlige antal ledige. Det betyder, at en stigning i le-
digheden forst og fremmest har betydning for, hvor lenge de le-
dighedsberorte er ledige. Denne problematik synes at vaere skaer-
pet i forbindelse med den seneste stigning i arbejdslesheden, idet
antallet af ledighedsbergrte er faldet samtidig med, at den gen-
nemsnitlige ledighed er steget, jf. figur I1.6.

Figur I1.6 Gennemsnitligt antal heldrsledige og antal ledighedsberor-
te personer i pct. af arbejdsstyrken.
Indeks 1987, 1. kvartal =100
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Anm.: Tallene er opgjort pa kvartaler som rullende &rsgennem-
snit.

Kilde: Statistiske Efterretninger, Arbejdsmarked, diverse numre,
samt egne beregninger.
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I1.3 Forudsztninger bag udgangsskennet

Lonstigningstakten antages at have varet svagt aftagende igen-
nem 1988, saledes at stigningen fra 1987 til 1988 forventes at blive
pd 6,7 pct. Fra 1988 til 1989 er det beregningsmassigt forudsat,
at de samlede lonstigninger bliver identiske med de forventede
lonstigninger i udlandet pd 4,5 pct. Af den forudsatte lgnstigning
fra 1988 til 1989 stammer ca. 2 pct.point fra ugelonstigninger
igennem 1988 og ca. 1,3 pct.point fra stigningen i lenomkostnin-
gerne i forbindelse med arbejdstidsforkortelserne i 1988 og 1989.

Historiske erfaringer sandsynligger en langlidning igennem 1989
pé 3 pct. Hvis dette bliver tilfeldet, er det ensbetydende med, at
forudsztningen om samlede lanstigninger pa 4,5 pct. fra 1988 til
1989 kraever, at der ikke ved midtvejsforhandlingerne i 1989 afta-
les satsmassige forhgjelser. I 1990 er beregningsmaessigt ligeledes
forudsat lenstigninger pi 4,5 pct.

De indirekte lanomkostninger reducerer i 1989 de samlede len-
omkostninger med 0,3 pct., hvilket afspejler dels en reduktion
som felge af, at omlegningen af arbejdsgiverafgifterne far helars-
virkning, dels en forogelse som felge af, at arbejdsgiverne skal be-
tale for 1. ledighedsdag. Det sidste antages gennemsnitligt at for-
oge lenomkostningerne med 0,2 pct., men vil primart belaste
virksomheder med en starkt svingede beskaftigelse.

Valutakursudviklingen bidrager positivt til lenkonkurrenceev-
nen i 1988 som falge af stigningen i dollaren i labet af sommeren.
P4 lengere sigt forudsattes imidlertid et fald i dollaren, men pa
grund af stigningen igennem 1988 (overhzng) vil dette forst i
1990 bidrage negativt til lankonkurrenceevnen opgjort pa irsba-
sis.

Udviklingen i den samlede loanmassige konkurrenceevne frem-
gir af tabel II.1. Efter de foregdende ars kraftige forringelse af
konkurrenceevnen sker der som felge af omlaegningen af arbejds-
giverafgifterne en delvis opretning i 1988. Givet de forudsatte
moderate zndringer i kursforholdet mellem hovedvalutaerne er
der imidlertid for 1989 og 1990 under ét - selv med forholdsvis
optimistiske forudsetninger vedrerende lonudviklingen i Dan-
mark - tale om en fornyet forringelse.

Udviklingen i industrieksporten i 1987 og 1988 under &t kan stort

set forklares af konkurrenceevneforringelsen og udviklingen i
den internationale gkonomiske vakst, mens den indenlandske
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kapacitetsudnyttelse tilsyneladende ikke har haft nevnevaerdig
betydning. Industrieksporten i 1988 ligger knap 5 pct. over 1987-
niveauet. I 1989 antages udlandsvaksten at aftage noget, jf. kapi-
tel I, men forbedringen af lankonkurrenceevnen i 1988 (og 1989)
bidrager til, at vaeksten i industrieksporten forventes at blive over
5 pct. Det vil dog kraeve, at de seneste maneders svage eksportud-
vikling aflgses af fornyet vackst.

Tabel II.1 Lenmessig konkurrenceevne, pct.
1987 1988 . 1989 1990

Pct.
Stigning i lenomkostninger
pr. time - udland 4.9 4.9 4.6 4,5
- indland 11,3 1.4 4,1 4.8
- direkte 2 9,7 6,2 4.4 4.4
- indirekte 2 1,7 -4.8 -0,2 0.4
A.ndring i konkurrenceevne
ved uzndret valutakurs -6,4 3,5 0,5 -0,3
Andring i valutakurs b -3,7 1,9 0,3 -1,3

A.ndring i konkurrenceevne -10,1 5.4 0,8 -1,6

a) Alle tal angiver bidrag til &endring af den samlede lenkonkur-
renceevne. Kndringer i direkte og indirekte lenomkostninger
er siledes beregnet i forhold til foregiende ars samlede lenom-
kostninger.

b) Et negativt tal indeberer en opskrivning af kronen i forhold
til konkurrent- og aftagerlande (indeks med halv vaegt til hen-
holdsvis konkurrent- og aftagerlande).

Anm.: Der er forudsat et gradvist fald i dollarkursen til 615 og
i pundkursen til 1170 ultimo 1990, hvor endvidere dollar/
D-mark-kursen antages at vaere 160.

Kilde: Egne beregninger.

Landbrugseksporten er faldet svagt i 1988 som folge af, at en
nedgang i eksporten af animalske produkter ikke fuldt ud opve-
jes af storre vegetabilsk eksport.

1 1989 og 1990 skennes landbrugseksporten at vaere maengde-
maessigt uzendret med ganske svagt stigende priser. Dette m4 ses
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pa baggrund af, at den kvotemaessige tilpasning for malkepro-
duktionen forelobig synes at vaere tilendebragt.

Danmarks bidrag til EFs budget ventes at falde fra 7,3 mia. kr.
i 1988 til 7,1 mia. kr. i 1989, fordi den normale stigning mere
end modsvares af en ekstraordiner reduktion. Hoveddrsagen
hertil er, at terken i USA har hevet verdensmarkedsprisen pa
landbrugsvarer, hvilket medferer store besparelser pa EF’s stot-
te til eksport til tredielande. I 1990 antages budgetbidraget at sti-
ge til 8,3 mia. kr.

Prisen pé riolie antages i 1989 at holde sig pa et moderat niveau
- 13 dollar pr. tende olie af Brent-kvalitet mod 18,4 dollar og
14,9 dollar i henholdsvis 1987 og 1988, if. figur 1.4. I 1990 anta-
ges riolieprisen at stige 10 pct. malt i dollar. Dette forudsztter,
at OPEC-landene ikke bliver enige om vasentlige nedskaringer
af deres produktion, jf. kapitel I.

For 1988 indikerer de foreliggende tal en vaesentlig overskridelse
af bade statens og kommunernes rammer og budgetter for savel
transfereringer - navnlig kontanthjelpen - som realudgifterne til
len og investeringer. ‘

For 1989 og 1990 forudsatter udgangsskennet principielt, at den
ekonomiske politik gennemfares i overensstemmelse med det
fremlagte finanslovsforslag, de vedtagne kommunale budgetter
samt aftalerne mellem regeringen og de kommunale parter om de
kommunale skatter og udgifter fra april og juni 1988. Det antages
dog, at kommunerne i et vist omfang overskrider budgetterne,
og at de statslige rammeoverskridelser i 1988 videreferes i 1989
og 1990.

Pa den baggrund skennes stigningen i antallet af offentligt ansat-
te at blive pa ca. 10.000 fuldtidspersoner i 1988. Stigningen i sé-
vel 1989 som 1990 skennes at udgere henholdsvis ca. 4.000 og
ca. 3.000 fuldtidspersoner. Det offentlige varekeb antages at lig-
ge fladt.

Transfereringerne oges i 1989 som folge af, at opreguleringerne
i forbindelse med forliget om finansloven for 1988 far helarsvirk-
ning. Endvidere er den foregelse af kontanthjzlpen pi 1,3 mia.
kr., som blev konstateret i 1988 som felge af en stigning i antallet
af bistandsklienter, forudsat viderefert i 1989 og 1990. Modgien-
de er der fra 1989 indregnet besparelsesforslag p4 ialt knap 2,4
mia. kr. fra finanslovsforslaget.
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Regeringens forslag om foragelse af gebyrer og afgifter samt bru-
gerbetaling pd en raekke omrader er indarbejdet i udgangssken-
net i form af hejere afgifter. Ligeledes er den foreslaede lettelse
af formueskatten indregnet. Bortset herfra er der forudsat uznd-
rede belgbsgranser og satser for skatter og afgifter herunder
uzndrede kommunale skattesatser og mengdeafgiftssatser pa
energi i bide 1989 og 1990. Belgbsgrenserne i indkomstskattesy-
stemet er dog reguleret op med 4 og 3 pct. i henholdsvis 1989 og
1990.

Det er forudsat, at forbrugsrenteafgiften for afgiftsarene 1988-90
udger henholdsvis 100, 250 og 400 mill. kr.

P4 baggrund af beskrivelsen i afsnit I1.2. er der grund til at tro,
at de meget beskedne produktivitetsstigninger i midten af 1980°-
erne i 1988 blev aflest af en pan stigning i timeproduktiviteten,
skensmaessigt pa ca. 2 pct. Dette antages tildels at vare udtryk
for, at tilbageslaget nu er blevet indarbejdet i virksomhedernes
forventninger, og at de derfor bl.a. har foretaget en mindre en-
gangstilpasning af antallet af ansatte til de dirligere konjunkturer.
Derfor forudszttes endvidere en vis reduktion af produktivitets-
stigningstakten i 1989 og 1990 til ca. 2 pct. p.a.

Vzksten i arbejdsstyrken antages at udgere 16-17.000 fulddds-
personer pr. ir fra 1987 til 1990. Denne noget mindre tilvaekst i
arbejdsstyrken end i de foregiende ar afspejler primeaert tekniske
forhold3.

Personer pa uddannelsestilbud er indregnet i arbejdsstyrken,
selvom de hverken er beskzftigede eller arbejdslese. Antallet af
disse ansldes som folge af >’Langtidsledighedsforliget’’ mellem
regeringen og Socialdemokratiet at vokse fra ca. 6.000 i 1988 til
15.000 i 1989 og 21.000 i 1990 (angivet som fuldtidspersoner).

114 Udsigterne for 1989 og 1990

Hovedposterne pa forsyningsbalancen fremgér af tabel I1.2. Den
indenlandske efterspergel vil fra 1987 til 1990 falde realt med 2,6
pct., mens nettoeksporten vil bidrage med en real efterspargsels-
foragelse pa 2,6 pct. af bruttonationalproduktet, saledes at brut-
tonationalproduktet fra 1987 til 1990 vil vare naesten uendret re-
alt. Bruttofaktorindkomsten vil vokse en anelse realt.

3) Arbejdslese, der afholder ferie med feriepenge fra en arbejdsgiver, indgar statistisk
set ikke i arbejdsstyrken. | &r med en steerk stigning i arbejdsigshedsn vil antallet
af sddanne personer stige, hvorfor stigningen i arbejdsstyrken i sddanne &r alt andet
lige bliver unormalt lav.
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Tabel I11.3 Betalingsbalanceregnskabet 1988-1990, mia. kr.

1988 1989 1990
Labende priser

Saldo pa varebalancen 2 12,0 16,7 22,4
Saldo pa tjenestebalancen 12,5 12,9 12,3
Nettorenter -29,2 -32,1 32,4
Qvrige poster b -13,0 -13,3 -14,9
Lebende poster i alt -17.8 -15,7 -12,5
Geld til udlandet ultimo 301,4 309,3 313,2
Gns. forrentningsprocent
pd udlandsgzlden 10,2 10,5 10,4

a) Inkl. eksportstette fra FEOGA.

b) Inklusive en raekke andre transfereringer over landets graen-
ser herunder en korrektion vedr. samhandelen med Fergerne
og Grenland, idet vare- og tjenestebalancen opgeres for Syd-
danmark alene, hvorimod betalingsbalancen (den officielle
saldo) er opgjort for hele riget.

Kilde: Egne beregninger.

Stagnationen i produktionen ventes at medfere en stigning i ar-
bejdslasheden til ca. 285.000 i 1989 og ca. 300.000 i 1990. Beta-
lingsbalanceunderskuddet skennes reduceret til 15-16 mia. kr. i
1989 og ca. 12,5 mia. kr. 1 1990, jf. tabel I1.3. Det fremgir af ta-
bellen, at stigende renteudgifter sluger en stor del af forbedrin-
gen pa vare- og tjenestebalancen.

Skennet over den ekonomiske udvikling i de kommende ar er
som szdvanligt forbundet med betydelig usikkerhed. Nogle af
de vigtigere usikkerhedsmomenter vedrerer produktivitetsudvi-
klingen og finanspolitikken. Disse er ngjere diskuteret i afsnit
11.5.

Den indenlandske efterspergsel bliver primzrt trukket ned af
et fald i investeringerne. Maskininvesteringerne faldt kraftigt i
1987. Faldet forventes at fortsztte, men i et langsommere tempo
11988 og 1989, hvorefter det opherer i 1990. P4 trods af investe-
ringsfaldet indebzerer denne profil en klar stigning i forholdet
mellem kapitalapparat og produktion i de private byerhverv,
hvilket er i overensstemmelse med den historiske trend, jf. figur
I1.7. Der knytter sig dog en s®rlig stor usikkerhed til bestemmel-
sen af maskininvesteringerne, fordi de har udvist meget store og
vanskeligt forklarlige udsving igennem 1980’erne.
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Figur I1.7 Forholdet mellem maskinkapital og produktion i de priva-
te byerhverv 1 1980-priser under antagelse af en konstant
afskrivningsrate pd 12 pet. p.a.!
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1) Andre antagelser om afskrivningsraten giver en tilsvarende
udvikling - forudsat at raten er konstant over tiden.

Anm: Skalaen er logaritmisk. Investeringerne indgar i kapital-
apparatet med 1/2 irs lag.

Kilde: Egne beregninger.

Bygningsinvesteringerne, herunder navnlig byggeriet af kontor-
lokaler, har holdt sig lzengere pa et hajt niveau, men forventes nu
at falde i bade 1989 og 1990. Dette er i overensstemmelse med
et konstateret fald i pigyndelserne og en formodet stigning i det
ledige kontorhusareal.

Boliginvesteringerne er faldet kraftigt igennem 1988, hvilket og-
sa kan aflseses pa ar-til-ar stigningen fra 1988 til 1989. De forven-
tes stort set at ligge fladt igennem 1989 og 1990, hvilket afspejler
en stigning i det stottede boligbyggeri i 1989 og et vist fald heri
i 1990, samt en modsatrettet bevagelse i det private boligbyg-
geri.
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Efter et fald i det private forbrug pa naesten 1 pct. i 1988, der pri-
meert skete i form af et fald i bilkebet pa op mod 25 pct., forventes
uzndret privatforbrug i 1989, og en stigning pa 0,6 pct. i 1990.
Samlet er der séledes fra 1987 til 1990 tale om et stort set usendret
privatforbrug, hvilket stir i kontrast til den relativt kraftige for-
brugsstigning i midten af 1980’erne.

Energiimporten forventes at falde i 1988 som folge af den milde
vinter 1987/88, og vokser herefter dels for at nd >’normalniveau-
et”’, dels som en reaktion pa det forudsatte prisfald pa energi, der
ikke er forudsat neutraliseret af egede energiafgifter.

Vareimporten igvrigt forventes at falde ud i 1988 og 1989 og vokse
i 1990, hvilket fortrinsvis afspejler udviklingen i efterspergslens
sammenszxtning. Rivareimporten ekskl. energi forventes at falde
i 1988 og stige i 1989 og 1990. Da aktivitetsudviklingen isoleret
set ville tilsige usendret import af rivarer, er dette udtryk for de
“forsinkede’’ reaktioner pa de senere irs store udsving i ravare-
priserne.

Stigningstakten i forbrugerpriserne ventes i 1989 og 1990 at blive
henholdvis ca. 2% og godt 2% pct. For at finde tilsvarende lave
prisstigninger i Danmark skal man tilbage til slutningen af
1950’erne. Med relativt stabile valutakurser og de forudsatte lon-
stigninger pa 4,5 pct. p.a. og produktivitetsstigninger pa ca. 2
pct. p.a. i sivel ind- som udland m4 prisstigningstakten imidler-
tid forventes at svinge omkring 2,5 pct. p.a. I 1989 skulle savel
prisfaldet pa energi som den forudsatte manglende opregulering
af punktafgifterne betinge, at prisstigningerne kommer ned un-
der de anferte 2,5 pct.

Beskaftigelsen i den private sektor forventes at falde med ca.
60.000 fra 1987 til 1990, hvoraf over halvdelen af faldet ligger fra
1988 til 1989, se tabel II.4. Dette fald opvejes kun delvist af den
forudsatte stigning (malt i personer) i den offentlige sektors be-
skaeftigelse, hvorfor den samlede beskaftigelse forventes at falde
i alle 4rene.

Da arbejdsstyrken samtidig fortsaetter med at vokse, stiger ar-
bejdslesheden voldsomt. For 1988 regnes med en arbejdsleshed
pa knap 245.000 personer, hvilket indebzrer, at sommerhalvarets
kraftige stigning i arbejdslesheden fortsatter dret ud. Herefter
forventes stigningen i arbejdslesheden at fortsztte, men med afta-
gende styrke igennem bade 1989 og 1990 til et drsgennemsnit om-
kring 300.000. Denne stigning sker pa trods af den forudsatte
stigning i antal personer pd uddannelses- og arbejdstilbud.



Tabel I1.4 Arbejdsstyrke, beskaftigelse og ledighed

1987 1988 1989 1990
1000 personer
Befolkningspognose
15-74 arige = 3876,4 3888,4 3898,9 3911,0
Erhvervsfrekvens 73,6 73,9 74,1 74,3

Arbejdsstyrke personer

2852,9 2872,2 2889,2 2906,6

— 1000 fuldtidspersoner ¢ —

Arbejdsstyrke (fuldtid) b 2596,6 2613,7 2629,2 2645,0
Antal personer pa

uddannelsestilbud 6,0 6,0 150 21,0
Beskaftigede ialt (fuldtid)  2375,1 2369,7 2337,0 2330,4
heraf:

Lenmodtagere i byerhverv  1352,4 1338,0 1305,3 1299,7

Offentlig ansatte 642,3 652,3 656,3 659,3

Selvsteendige mv d 380,4 379,4 3754 3714
Registrerede ledige (fuldtid) 215,5 238,0 277,2 293,6

1000 personer
Registrerede ledige 221,9 245,0 285,4 302,3
pct.

Produktivitetsstigning

1 byerhverve 2,0 2,6 1,9 1,9
Ledighedsprocent

Personerf 7.8 8,5 99 104

Fuldtidspersoners 8,3 9,1 10,5 11,1
Betalingsunderskud

i pet af bfi 3,5 2,9 2,5 1,9
a) Statistiske Efterretninger, Befolkning og valg, 1988:13, Danmarks Sta-

b)

<)

d)
e)
f)

g

tistik.

Personer med uddannelsesydelse indgar i arbejdsstyrken, men hver-
ken i ledigheden eller i beskaftigelsen.

Ved beregning af arbejdsstyrke og beskaftigelse omregnet til fuldtid
medregnes deltidsbeskeaftigede med vagten V4. Tilsvarende indgér
deltidsforsikrede ledige med vaegten Y i opgerelsen af antal ledige
pa fuldtidsbasis. Der er ikke gjort forsag pa at omregne antallet af
selvsteendige m.v. til fuldtd.

Beskzftigelse i energisektoren, landbruget, selvstendige og med-
hjzlpende hustruer i byerhverv. Delvis residualpost.

Stigning i produktion pr. faktisk praesteret arbejdstime af lanmodta-
gere i privat byerhverv.

Antal ledige personer (registreret ledighed) i procent af arbejdsstyr-
ken 1 personer.

Fuldtidsledige i procent af fulstidsarbejdsstyrke.

Kilde: Egne beregninger samt den i note a) naevnte kilde.
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Arbejdsigshedstallene for bade 1989 og 1990 omfatter godt 1
mill. forste ledighedsdage, hvor den ledige far dagpenge betalt af
arbejdsgiveren. Dette svarer pa arsbasis til ca. 5.000 registrerede
ledige. De angivne tal forudsatter, at nyordningen medferer en
vis begrensning i brugen af midiertidig hjemsendelsesledighed.

Forbedringen af betalingsbalancen skennes at blive beskeden fra
1987 til 1990 - fra ca. 2,9 til ca. 1,6 pct. af BNP - pa trods af,
at Danmark i perioden under ét har teet pa nulvekst, og den sam-
lede vaekst hos Danmarks aftagerlande er 7,5 pct. Dette illustre-
rer tydeligt, at betalingsbalanceunderskuddet er alt andet end
midlertidigt. Konsekvenserne heraf dreftes i kapitel III.

I1.5 Nogle usikkerhedsmomenter i skennet

En fremskrivning af den ekonomiske udvikling til 1990 er be-
hazftet med betydelig usikkerhed, isar for sa vidt angr slutéret
1990. To af de vigtigere usikkerhedsmomenter i den fremskriv-
ning, der er omtalt i afsnit IL.3, vedrerer produktiviteten og fi-
nanspolitikken. I tabel IL.5 er angivet skon over konsekvenserne
1 1990 - altsa pa helt kort sigt - af endrede foruds®tninger pa
disse punkter.

En Y4 pct.point lavere produktivitetsstigningstakt i 1989 og 1990
vil formindske den registrede ledighed med knap 10.000 i 1990.
Betalingsbalancen forbedres en smule primzart som felge af, at
den lavere arbejdsleshed bevirker en reduktion i udbetaling af ar-
bejdsleshedsdagpenge og dermed af befolkningens kebekraft.
Det skal understreges, at en lavere produktivitetsstigningstakt
selvsagt ikke er et egnet instrument til at lese det dobbelte balan-
ceproblem; tvertimod vil en lavere produktivitetsstigningstakt
pa lengere sigt mindske det gkonomiske spillerum og dermed
mulighederne for at lese balanceproblemerne.

En foregelse af de statslige udgifter i 1989 og 1990 pa 5 mia.
1989-kroner (ekskl. renter og afledte besparelser pa arbejdsles-
hedsdagpenge mv.) vil med en typisk sammensztning af merud-
gifterne formindske den registrede ledighed med ca. 14.000 i
1990 men forringe betalingsbalancen med ca. 1,7 mia. kr. En

kommunal skatteforhajelse pa 1 pct.point i 1990, der anvendes

til at oge beskaftigelse og varekeb, vil formindske den registrere-
de ledighed med godt 10.000 og forbedre betalingsbalancen en
smule (men til gengzld forage det samlede skattetryk).



Tabel I1.5 Konsekvenser pd kort sigt af endringer i visse forudset-
ninger vedrarende udgangsskennet

Kndret ——— Virkning i 1990 pa
forudsztning:
Registreret Betalings- Offentlig
ledighed balancen budgetsaldo
1000 pers. ——— mia. kr.————
Lavere pro-
duktiviteta -9.8 0,4 0,8
Dgede stats-
lige udgifterb -14,1 -1,7 -1,1
Kommunal
budget-
udvidelsec -10,2 0,5 1,1

a) ¥2 pct.point lavere produktivitetsstigningstakt i 1989 og 1990
i de private byerhverv.

b) De statslige udgifter foreges med S mia. kr. i 1989 fordelt pa
udgiftskategorier som de samlede offentlige udgifter (bortset
fra investeringer). Andringen fastholdes i 1990.

¢) Kommuneskatten ages med 1 pct.point i 1990, og provenuet
anvendes med % p4 flere ansatte og Y4 pd eget varekeb.

Kilde: Egne beregninger.

De angivne effekter af @ndringer i forudsatningerne er ikke ud-
tryk for den endelige langsigtsvirkning af disse @ndringer. For en
beregning af sdédanne virkninger kan henvises til Dansk akonomi,
december 1987, tabel 1111,

57



o

¥0LN3S DITLNIIJ0 “INSHNI KILSWONGNIVOLNYIOLLIN J¥ LINIJO¥d I NILSWONGNIN®T (O
¥OINIS DITLKIII0 *1ASHI NILSHONGNINOLNVIOLLNYE 4V LNIJONd I NILSWONGNINGT (D
NILSWONGNIVOINYIOLINYE Y INIJO¥d I NILSWONONINGY (8
YOLXIS 3911INIJJ0 NIG JOINIGN LSWONGNINOLAVAOLIIN (V

§'99 9729 5789 9°49 £°59 9719 919 6°29 9°£9 i°99 £°49 (Q ajoANue
2'88 6°8S §°65 1°6S 2°8§ 8 14 0°%s 89S ¥°sS €29 8°8S (3 330ANUBT
29 L1729 1°89 Y49 €99 2°g9 §°€9 199 %59 L'» £°L9 (8 330ANuU
IUR004d
9°d 1°s 0°0- L6 9l g0l s°9l ¥l 1" g2 4°01 £°0- ISWONPULISY
g2 A 0%y 1°6 "6 1] 5°0l L6 970l 8y 6°8 ISWONPULUST 14BN
0% s°e 12 22 59 20l P4t 0L 67! 29 L°s (¥ ISWONPULIOIRBJOIIB IBALIY
FULLLNL BT T uabu| 1)} ApNI SUONPU
STerl 2831] 6°921 67921 S 0%l £9el y°sel 9°401 6°%6 1997 9°69 ISWONPU SIS
¥ s82  6°822 §°8d2 6992 geye 9 27102 Z7esl 1°991 1°0sL 2°gY ISWONPU JUST S 4BIIH
0°62% €2y y:20% 8 168 £°£8¢ 0°09¢ 9°92¢ €692 0°192 rAFr 44 1 4% 4 (¥ ISWONPULJIOINRJOIIBU IBALIY
£7228 27888 ¥ 655 2°81s 0°86Y rA A J S igy 0°l6g  8°¥sg 1°20¢ §£°282 JSUWORPU | JOIYVJOIIIN
0°89 529 7' 029 1°8S 8'%S 2°0s 6°9% 92y 0°9e L°sE JIBUUALIYNSSY
STLie g8°002 £ g6l 6°88l 9°86i 8179 9°sl1 (%15 sTigl b°SEL £°501 suwoxpu| I8Ny
8 ey 8-y sZly  2Ulét gl68 . 6°lgE 1°90¢ % €82 6°652 1 0ge l°212 ISWORPUIUST £ JBIIY
£75%9 97229 87509 2°08s 1798S 0°s25 L°18Y 6°lgY Yo L68 L°s¥¢ 0°91E JSWONPU}JOINBSOIINIG
‘Jy CeIN Jasiid spuaqet
0661 6861 8861 4861 9861 S861 Y861 £861 286l 1861 0861
LSWONGNILSIY DO -N®1 I NIONITNIAOGN °1°I1 138YLSOVIIE

58




Q3HWOSHYIA D1TINI440 3V QNNSUIAQ 90 YILO¥FLONIILNIY SNIXNVEIYNOILVN 1IMNNYLVYS 3IOITINISJO 13@ v3d ¥ILDFLONIIINIY (8

3573110 1SY30NNSO3HSAISOr383Y ~ NI (v

8°269 0°899 €299 tAF AR 1°€88 £°695 9°81LS 06y §°L2% £°89¢ L *O£E Josya56e uaysqeysas "1Vl
JIISWONPU | 2b} juosdad
2oz o'ee 6°92 L71lE g2 (13 9°0g 2°52 1°gl 8L 2”1 (8 340 I9P ©BJ} "IPUIIIUIJOIIAN +
9 2s 4y 2 62 £'82 9°42 o 1 92 L8l 0°gl 82l 6 I9puUB PN 113 J423316pPN93ULJOIIAN -
s gl 0"l 02t 191 0°1L2 9°9 t24 1! 0°2 £°s 1S $°S IBYSSQRNS1IS -
L°9%L 6795l 1" %21 g til 0°20L 0°66 8°Y6 0°06 0°£8 i 'L (¥ Jabujdasajsusdl +
£°L44S 2111 Y685 2°81s 0°86% 2 0y SeLgYy 0°L6E 8°YsE 1" 20E £°282 ISWONPU}JOINRJOIIN
*JY “BIM JasiJyd Ipuaqeq

0661 6861 8861 1861 861 $861 861 £861 2861 1861 0861

YILSWONGNT IOITNOSYId V1L ¥ILSHONONINVOLIVIOLLIN V¥ ONVOYIAO °2°11 138vISIVIIS

59




8 0¢ FAUA 7 g'oll- §°9- A S 6°€S 9°42 0°982- 0°Z- 0°2%- £°8S1 JIISWONPU L2IUAI0IIBN

16 l's g°¢ L°8-~ 9°¢- Lol e°ol 2l L% g2l Lo2- JajswoypulisaJollaN

86 22l 16 S°q L"6- 879- 1°0- oLl €2l 02y 2761 abuadbepspaysa)splagly

1'9 6'8 A 0l L*9 9L 0°Z 172 6761 80! 8°sl JabulJadajsued]
672 g2 9°s 56 L2 78 08 0°6 0°gt 18 (1] JIISWONPULUZT & 4BJIIH
sy 2'¢ 6% 2% €€ 0°6 £°8 0°21L L9 91l S J93SWONPUL03 33U a6 L UoSIad
WwaooudIsieA uabul 1) LAPNASWoYpU |
2l- 6°0- L 0- Ll " g2 9"l 271 8°0- 0°L- 0°¢- 19pUE SUSISWONPU LU0 13N
0°8l ¢ 2l 2Ll 92l 102 [l ¥4 [ ¥4 2702 9°02 2°61 0°6l }8pue sua3swoypullsay
6°02 6702 2 6l L°81 5721 g2l £°8l 8°8l 776l 926l 9°8l 19pue sJabulJadajsuesy apawes
2729 L°€9 2°€9 9 €9 219 1788 0768 2764 8709 §'e9 9799 13pUE  SJ33SWONPULUST
3U3204d BulL)apJoy Alle1dy

0°8- 1°9- 2°0- 179 (3 6°2l 28 99 Q"¢ g ¢- 9°9- JASWONPULIIUDI0IIAN

6° 452t 9 sl 9Ll S°201 L°2LL L ¥4 €601 1766 1"88 2°0L 1729 J233SWONPULISII0IIBN

9792 L*42 5°02 2781 AV 5°6L 6°02 0°1e 678l L*91L €Ll abuadbepspayseispiaquy

2611 62ll 9°s0l 0°€6 £ 5764 6°¢L 0769 L9 £°8S 6°6% JabuLJaJajsuedy
8 ggY 8 ley S*2lLy Y3 §°28¢ 6°lee | "90¢ Y €82 67652 L oge PANAY JOJSWONPULUST :4RJDN
87269 0°899 £ 299 2’219 2°€8S £°595 97814 0°64% §742% £°89¢ L70g% JasSwopU1031au 361 |uUosJad
“Jy ‘el JastJd apuaqe

0661 6861 2861 4861 986% s86l Y861 £861 286l 1861 086l

ISWOMGNIOLLIN 23DITNOSY3d N3Q JY NIDNITIQE04 €11 139visoviig

60



‘YIONINDIYIA DO HIADNINLYSONHOA IANIDOIT LANNGASSONVYOQN 1 30 ¥d NIT138v1 YIDDAE 9861 VY4 " LIEVISNOIYIYNOILYN [861 TILANI =¥3QTIXN

AW ALV "YISSYNSAIHSPISArINAY 1L HVHAIA LWYS

"YILSWONAONIOLLIN 3D1TINOSYH3d 4¥ 13d 1

“¥1 310r991TINI440 3¥IDITAIL AIW IDTTINOTINIHAYS
L3vE130QIWN IUNT NAYLSLAI94Y DO -ILIVIS 90 YILOANSONYEUO4 IAINDIYIA 3A ¥3 JVYIH 3919 WOS "YISTIOOY¥INIHSEVISTIS JAISNTINI
nINIYVYSdO TIL LANIANYM 90 nlSWONANI DITTNOSYAd TIBINOASIGn 04 INFI[YIS ¥ ¥ILHOAdVY ILIOrODITINIAI0 F¥IDITAIL TIL CIOHIOA I :°WNY

"ATHW ¥ILLVAS 3IXNIAIA LWYS AILIVISTUVA I0ITWYS WOS L3INO3¥3a (3

“¥ILSWONANIOLLIN IDIINOS¥Id 3@ TIL CI0HY0S 1 DNIAUOS LVAINd Yd YILIWISTAVA ICITWYS WOS LIN93¥38 (4
“NILSWONANTHOLNVAOLLNYE J¥ 10d 1 ¥314194VOLLIN ICIIWYS WOS LINOIH3A (3

“YILSWONANIOLLIN 3IDIINOSHId 4¥ 13d I

“A*W Y3LLVIS ILNIYIC WOS LIND3I¥3A (8

LVISLSHONGNI DIT¥¥S “LYNSINWIOL *(IVISISIUOLLIN LINDITYH) LVASLISWONANI (V

29y 6°€Y 5T €Yy £y 9y 0Ly 191} 9°6¢ 6°8¢ 0°0% 20y (3 )AJ3°64e Bo -a3je)s 3Jauwes
22l 0°ct €5l £°¢l 6°¢l 52l 22 8Ll g1l L ard} 92 (0 HA33834164v
£°02 202 2°12 202 112 8'8l S'gL 0°8l 27l 0°6L v°6l (2 149 je "32d | yAuis3y LBy
STLE 6°0¢ 270¢ L'LE 962 9-82 £°8e 822 122 942 8.2 (8 ¥A432118)S 31Ya41Q
2°58 0°98 198 v°88 9°88 298 828 6'08 0-28 1758 9718 330AYs6n4qI04
U204
L*2Y 5 gy 9°8y L gy 6°6Y 2°¢s 0°LYy 62y 2°0¢ 9°12 952 436U LUPJO
spuauaJjsbuidedsdo | jeasy
9°89 8499 629 £°6Y 89y 8°€9 L9 0°99 1°95 2°8¢ 562 Butrdedsdo |13 IpusAuY
8°60% 07268 8°88E Z°9.€ 0°S9¢  LTOYE  6°Z0€ 07082 9°652  9°822  8°802 BnJquoy 3eAtad 113 IpUsAUY
Y87 BTI9Y 271§ §°S2Y  8LLY  8°€0%  6°LLE 0°9%E  L°LIE 8'992 €882 Iswoypul BLjuosasd jaqluodsig
S°6l2 2902 9S8l ZTl6L  ®TELL ¥TL9L 2°9%L  0°€EL @°SLL 910l 8716 (¥ "ATW J2338)S 3VBULP -
87269 0°B99  £°M¥9  2TLl9  LT€8S  £°69%  9°8lS  0°6L%  §°J2Y  £°89E  LU0f€ J33SUONPUL03 38U 361 U0SIad
*J) “elW ._mm.—.._n_ mvcmna._
0661 6861 8861 2861 9861 5861 ¥861 €861 2061 1861 0861

9NYA¥0S 90 YILLVNS “YIALSWONGNI *¢~11 13aV1soviia

61






Betalings-
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hovedanliggen-
de for den
gkonomiske
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International
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angér ikke blot
lintagerne...

KAPITEL Il

BETALINGSBALANCEN, ARBEJDS-
LOSHEDEN OG DEN 9KONOMI-
SKE POLITIK!

II1.1 Betalingsbalancemailsaetningen

Nedbringelse af det fortsat store betalingsbalanceunderskud vil
pa grund af udlandsgeldens storrelse vare en hovedopgave for
den gkonomiske politik i de kommende ir. Formandskabet on-
sker at understrege dette pa baggrund af den seneste tids offentli-
ge debat. Dels har der vaeret givet udtryk for, at et betalingsbalan-
ceunderskud, der alene svarer til den private sektors opsparings-
underskud, ikke ber tillegges naevneveaerdig vagt ved udform-
ning af den skonomiske politik. Dels har der vzret fremsat for-
skellige forslag om skattelettelser uden en samtidig anvisning pé,
hvorledes det heraf falgende ogede betalingsbalanceunderskud
skulle modvirkes.

Afvejningen imellem betalingsbalanceforbedring og andre hen-
syn i den gkonomiske politik er naturligvis en politisk opgave.
Formandskabet onsker med bemarkningerne i det folgende ale-
ne at fastsld, at betalingsbalancen, uanset hvordan underskuddet
finansieres, er et vigtigt hensyn for den skonomiske politik, og
at omkostningerne ved at fortsatte med underskud af den nuva-
rende sterrelsesorden kan vise sig at blive store.

Onskeligheden af at undga store lgbende betalingsbalanceunder-
skud og tilsvarende steerkt voksende udlandsgzld - ogsa selvom
gxlden eventuelt alene vedrerer den private sektor - haenger sam-
men med, at geldsatningen kan have konsekvenser for andre end
dem, der formelt, juridisk har pataget sig rente- og afdragsfor-
pligtelserne.

Dette vil eksempelvis vere tilfeldet, sifremt der - som i sidste
halvdel af 1970’erne - indtraeffer en uforudset stigning i det inter-
nationale renteniveau. I si fald foreges lintagerens udgifter til
rentebetalinger pa udlandsgzlden, hvorved den indenlandske ef-
tersporgsel reduceres. Konsekvenserne heraf for indlandet vil -

1) Kapitlet er faerdigredigeret den 16. navember 1988.
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uden gkonomisk-politiske indgreb - veere enten aget arbejdsles-
hed eller lavere reallgn (eller en kombination heraf). Udover de
lantagere, der - uanset om de har veeret klar over, at renten var
usikker - eventuelt rammes direkte af rentestigningen, rammer
rentestigningen ligeledes befolkningen i gvrigt i form af reallens-
fald/stigende ledighed, uanset om denne har haft indflydelse pa
geldszetningens sterrelse eller ej.

Sterrelsen af den samlede udlandsgzld har vaesentlig betydning
for, hvilken risiko fx lenmodtagere udsattes for gennem eventuel-
le niveauskift i det internationale renteniveau. Ved at reducere de
lobende betalingsbalanceunderskud kan den ekonomiske politik
siledes mindske stigningen i denne risiko. En stramning af den
eftersporgselsregulerende politik indebeaerer i denne henseende
en afvejning mellem beskeeftigelsen pi kort sigt overfor real-
lan/beskeaeftigelse og sikkerheden for denne pd laengere sigt.

Den stigning, der indtradte i det internationale reale renteniveau
i slutningen af 1970erne og som har varet geldende siden, har
pa grund af udlandsgeldens storrelse haft vaesentlig indflydelse
pd udviklingen i den disponible indkomst i Danmark i det sidste
arti, jf. beregningerne nedenfor.

I 1950erne og 1960erne var det en almindelig bekymring, at det
hurtigt kunne blive sveert at finansiere selv beskedne labende be-
talingsbalanceunderskud. Denne bekymring har vist sig overdre-
ven, idet Danmarks endog meget store betalingsbalanceunder-
skud og udlandsgeeld faktisk har kunnet finansieres relativt let.
Dette mi tilskrives den fortsatte udvikling af de internationale ka-
pitalmarkeder.

Men den rente, et land kan line til, afhzenger bl.a. af, hvor stor
udlandsgeld eller -formue landet har og forventes at f2 i forhold
til landets bruttonationalprodukt. Jo sterre udlandsgeld, jo heje-
re rente. Ved en moderat geld i forhold til nationalproduktet er
udlandsgzldens betydning for renteniveauet givetvis meget be-
skeden, men betydningen for renteniveauet ma forventes at ages
efter en voksende skala i takt med den langsigtede stigning i geeld-
sztningen.

Det kan derfor forventes at f2 selvstzendige, meerkbare konse-
kvenser for renteniveauet, hvis udlandsgeelden over en lengere
periode fortsat vokser steerkere end nationalproduktet. Et stigen-
de renteniveau vil bl.a. via fald i investeringer, boligbyggeri mv.
fare til storre arbejdsleshed og faldende realindkomst, siledes at
fortsat gzldsztning ogsi pi denne mide rammer befolknings-
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grupper, der ikke individuelt har haft indflydelse pa den samlede
geld?,

Den samlede udlandsgzld har siledes samfundsekonomiske
konsekvenser udover de konsekvenser, udlandsliantagning har for
den enkelte lantager. I denne henseende har udlandsgzld og fx
forurening altsd ens egenskaber: Konsekvenserne baeres i begge
tilfelde ikke blot af den direkte beslutningstager. Ogsi i en anden
henseende er der en vaesentlig lighed, idet de samfundsmassige
konsekvenser i begge tilfeelde (ofte) forst viser sig pa langt sigt,
dvs. rammer senere generationer end de, der har ’skabt’’ proble-
merne.

For udlandsgzldens vedkommende forsterker skattesystemet
forskellen mellem de samfundsekonomiske og de privatakonomi-
ske konsekvenser af udlandslantagning. Fradragsretten for den
private sektors nettorentebetalinger indebarer - ved et givet of-
fentligt opsparingsoverskud - at sterre private rentebetalinger pa
udlandsgzlden valtes over pd resten af samfundet enten gennem
skatteforhgjelser eller reducerede offentlige udgifter.

Figur III.1 illustrerer fordelingen af henholdsvis de formelle
gzldsforpligtelser og de reelle renteforpligtelser i 1987 pa private
lantagere og skatteyderne. Det fremgar heraf, at sterstedelen af
rentebyrden ved udlandsgzlden hviler kollektivt pa befolkningen
(’skatteyderne’”), selvom gzlden er omtrent ligeligt fordelt pa
privat og offentlig lantagning.

Afslutningsvis skal det understreges, at lantagning i udlandet na-
turligvis ikke under alle forhold er en samfundsekonomisk ulem-
pe. Eksempelvis kan det vaere fordelagtigt i et vist omfang ad den-
ne vej at finansiere en ekstraordinsert kraftig udbygning af et
lands kapitalapparat, sifremt byrden ved den sgede udlandsgzeld
modsvares af en hejere fremtidig realindkomst som felge af det
storre kapitalapparat. Dette kan imidlertid ikke begrunde hver-
ken de sidste 25 ars gzeldsetning til udlandet eller de fortsatte un-
derskud pa betalingsbalancen i Danmark. Voksende udlands-
gzld ved hej og stigende ledighed og stagnerende produktion er
udtryk for en alvorlig samfundsekonomisk uligevaegt. Afhjzlp-
ning af denne uligevagt er en samfundsmaessig opgave, uanset
om der er ligevaegt pa de offentlige finanser, pi samme made som
miljepolitikken er det og af samme grundlzggende irsag. Si-
fremt det offentlige ikke griber ind, vil grupper i befolkningen li-
de skade uden selv at have eller have haft muligheder for at afvaer-
ge dette.

2) Ved offentlig udlandslantagning ville effekten af hajere rente pa udlandslan i stedet
ga via hejere skatter/lavere offentlige udgifter eller hgjere inflation, dvs. at resultatet
ogsé i dette tilfzelde ville blive starre ledighed og/eller lavere realindkomst.
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Figur II1.1 Fordeling af geld og rentebyrde i 1987

Gaeld Rentebetaling

100y ~100
Privat andel
af byrden

75 7 75

504 - 508
Offentlig andel
af byrden

25+ - 25

0 0

—

[ Offentlig /] SkatterabatKd Privat
Anm.: Skatterabatten er beregnet ved en skattesats pa 50 pct.

Kilde: Statistisk Tidrsoversigt, Danmarks Statistik, ADAM’s da-
tabank og egne beregninger.

II1.2 De langsigtede konsekvenser af fortsatte
betalingsbalanceunderskud

Som naevnt ovenfor er det karakteristisk, at de samfundsekono-
miske omkostninger, der er forbundet med fortsatte betalingsba-
lanceunderskud og stigende udlandsgzld, ferst viser sig pa langt

sigt.

Det internationale renteniveau steg som naevnt kraftigt i slutnin-
gen af 1970’erne. Den faktiske realforrentning (inkl. valutakurs-
tab og -gevinster) af den danske udlandsgzld steg saledes fra gen-
nemsnitlig minus godt 8 pct. p.a. i perioden 1967-76 til i gennem-
snit lidt over (plus) 8 pct. p.a. i perioden 1977-87. Som illustreret
i figur II1.2 har rentebetalingerne i de sidste 10 4r spillet en afge-
rende rolle for den fortsatte vakst i udlandsgzlden. Figuren viser
ligeledes, at alt andet lige ville gelden i dag kun have udgjort ca.
8 pct. af BNP, sifremt den reale forrentning var forblevet pd det
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lave (negative) niveau, der var gzldende frem til midten af
1970°erne. Der ville i sd fald have vaeret overskud pa de lebende
poster i adskillige ar i 1980’erne. Der er dog grund til at under-
strege, at renteomsvinget i 1970’°erne fra et historisk rekordlavt til
et historisk rekordhejt niveau var ekstraordinzert kraftigt.

Figur I11.2 Udlandsgeld i pct. af BNP ved alternative niveauer for
den reale forrentning 1976-87
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Anm.: (a) er den faktiske udvikling i glden.

(b) er beregnet ved en realrente pa 0 % pct. p.a. i hele
perioden.

(c) er bereguet ved samme realrente p.a. som gennemsnit-
tet for perioden 1967-76, dvs. -8,26 pct. p.a.

Kilde: Egne beregninger.

Den langsigtede udvikling i udlandsgzlden malt som andel af
BNP afhaznger af realforrentningen af gzlden, realvaeksten i gko-
nomien samt den lebende saldo pa betalingsbalancen ekskl. ren-
tebetalinger. Figur III.3 illustrerer en simpel beregning af ud-
landsgzeldens storrelse om 30 ar under forskellige antagelser om
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disse tre afgerende determinanter for dens udvikling. Det frem-
gér heraf, at udlandsgzldens andel af BNP med samme realfor-
rentning (godt 8 pct. p.a.) og samme gkonomiske vekst (ca. 2
pet. p.a.) som i de sidste 10 4r vil stige i forhold til det aktuelle
niveau pa ca. 40 pct., medmindre betalingsbalancen far rentebe-
talinger til stadighed udviser et overskud pa omkring 2% pct. af
BNP. Sker dette ikke, vil udlandsgzlden fortsat vokse hurtigere
end nationalproduktet. Antages eksempelvis i stedet et overskud
pa betalingsbalancen ekskl. rentebetalinger pad 1 pct. af BNP
(omtrent svarende til det faktiske niveau i 1987) vil udlandsgzl-
den under de samme forudsatninger ni op over 140 pct. af BNP
om 30 4r. En sadan udvikling i den fremtidige gzldsandel vil pa
et eller andet tidspunkt pavirke de internationale lingiveres vur-
dering af landerisikoen ved lin til den danske private eller offent-
lige sektor. Forventningerne til den fremtidige udvikling vil der-
for sammen med gzldens aktuelle sterrelse i forhold til BNP. have
betydning for de danske linevilkir og -muligheder.

Figur II1.3 Udlandsgeldens andel af BNP om 30 dr ved alterna-
tive niveauer for realforrentning, vekstrate og betalings-
balancesaldo ekskl. renter
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Kilde: Egne beregninger.
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Realforrentningen af udlandsgzlden har i de sidste 10 &r veret
kraftigt pavirket af valutakursudviklingen, der har resulteret i be-
tydelige valutakurstab pi udlandsgzlden. Det er derfor nappe
realistisk at forestille sig, at realforrentningen i en lang arreekke
fremover fortsat vil ligge mere end 6 pct. over vaekstraten i akono-
mien. Men selvom forskellen eventuelt bliver noget mindre, fx
3-4 pct., er forskellen mellem et labende overskud ekskl. rentebe-
talinger pa 1 pct. henholdsvis godt 2 pct. af BNP, at udlandsgzl-
den i ferstnzevnte tilfxlde fortsat vil vokse hurtigere end BNP og
nd op pi ca. 60 pct. af BNP om 30 r, mens geelden i sidstnavnte
tilfelde vil veere helt afviklet. Forskellen pa betalingsbalancesal-
doen ekskl. renter i de to udviklingsforleb er i 1988-niveau af
starrelsesordenen 10 mia. kr. (1-1% pct. af BNP). Dette illustre-
rer tillige realrentens betydning for udviklingen i betalings- og
geldsforholdene overfor udlandet.

De langsigtede omkostninger kan ligeledes illustreres ved et an-
det regneeksempel. En finanspolitisk lempelse fx i form af
1 pct.point lavere skattetryk uden ledsagende udgiftsreduktioner
fastholdt over en 30 irs periode (’en generation’’) vil, for at af-
drage den egede udlandsgeeld som folge af indgrebet, kraeve en
finanspolitisk stramning senere. Ved en realforrentning af ud-
landsgaelden pa 5 pct. p.a. og en vaekstrate pd 2 pct. p.a. skal en
sddan stramning om fx 30 ar fastholdt i de efterfelgende 30 4r
(*’naeste generation’’) svare til ca. 2,5 pct.point hegjere skattetryk
(udover redressering af den oprindelige skattelettelse pa 1
pet.point). Kun i s3 tilfelde vil udlandsgelden om 60 ir ved
uzndret konkurrenceevne veere upavirket af de beskrevne finans-
politiske @ndringer3. Eksemplet illustrerer, at der ikke uden
markbare konsekvenser for det fremtidige skattetryk eller offent-
lige serviceniveau kan gives skattelettelser nu, medmindre der
samtidig gennemfares besparelser eller forbedringer af konkur-
renceevnen, der neutraliserer virkningerne pa betalingsbalancen.

Den *’neste generation®” kan siledes pd grund af rentetilskriv-
ningerne komme til at betale dobbelt for den farste generations
udlandslantagning: dels i form af agede private rentebetalinger til
udlandet, dels i form af eget skattetryk (eller lavere indkomst-
overfersler etc.).

3) Beregningerne forudsastter, at multiplikatorerne realt er ens i de to perioder.
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Sammenfattende understreger ovenstiende, at betalingsbalancen
i hej grad har betydning for andre end de direkte lintagere. Det
labende underskud har betydelig indflydelse pd kommende gene-
rationers reallen og beskzftigelse. Det er samtidig en afgarende
forudsztning for, at fremtidige generationer kan opna samme
valgfrihed som de nuverende med hensyn til udlandslintagning
og dermed ogsi realindkomst og beskaftigelse, at gzlden ikke
nar op pi et niveau, hvor finansieringsproblemerne biiver maerk-
bare. Jo sterre udlandsgzlden forventes at blive i forhold til natio-
nalproduktet, jo snzevrere bliver spillerummet for fremtidens
forbrugs- og investeringsudvikling og jo mere sirbar bliver gko-
nomien overfor ndringer i renteniveau mv.

Den internationale geeldskrise har fert til voldsomme stramnin-
ger af den gkonomiske politik i flere latinamerikanske lande med
markbare direkte fald i nationalproduktet pr. indbygger til felge.
Det illustrerer, at lande med en udlandsgzld, der er sterre end
nationalproduktet, fx ved en stigning i det internationale rente-
niveau eller en forvaerring af landets bytteforhold, nemt kan kom-
me i situationer, hvor der ikke er valgfrihed til at udskyde realind-
komst- og beskaftigelsestilpasningen.

Samtidig understreger det foranstiende, at den langsigtede fordel
ved en nedbringelse af det lebende underskud er sterre, jo hejere
realforrentningen af udlandsgzlden er, og jo lavere den gkonomi-
ske vaekst er. Heraf falger ogsi, at en forbedring af konkurrence-
evnen mindsker den fremtidige byrde af udlandsgalden pa to ma-
der: dels ved at formindske det lobende underskud, dels ved at
gge den gkonomiske vakst.

Derimod vil en eventuel tilslutning til en valutaunion ikke inde-
bzere nogen reduktion i den fremtidige tilpasningsbyrde. Gzlden
skal fortsat forrentes og tilbagebetales, og den negative effekt pa
beskzftigelse og realindkomst heraf modificeres ikke ved at af-
skaffe den danske krone, jf. ogsa kapitel IV.

Det er som na&vnt en politisk opgave at afveje ulemperne ved ned-
gang i beskzftigelse og/eller levestandard pa kort sigt gennem fi-
nanspolitiske stramninger og/eller konkurrenceevneforbedringer

.overfor fordelene ved starre beskaftigelse og/eller hajere levestan-

dard pa langt sigt. At ignorere hensynet til betalingsbalancen ved
udformningen af den skonomiske politik ville imidlertid indeba-
re, at fremtidens - herunder ikke mindst de kommende genera-
tioners - beskeftigelse og levestandard ikke blev tillagt nogen
som helst betydning. :
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III.3 Privat eller offentlig opsparing?

En nedbringelse af det lebende betalingsbalanceunderskud mod-
svares bogholderimaessigt af et mindre indenlandsk opsparings-
underskud, dvs. sterre offentlig eller privat opsparing eller lavere
investeringer.

Det er dog nzppe hensigtsmaessigt i sterre udstraekning at sege
at forbedre betalingsbalancen gennem nedpresning af investe-
ringsaktiviteten, selvom skattereglerne, herunder afskrivnings-
reglerne, indeberer, at der som folge af indirekte subsidiering
kan forekomme private investeringer, som er samfundsekono-
misk urentable. Et veludbygget kapitalapparat har som naevnt en
positiv indflydelse pa beskaftigelse og reallen pa langt sigt. Nar
det gzlder nedbringelse af betalingsbalanceunderskuddet, ma
hovedinteressen derfor samle sig om mulighederne for og det on-
skelige i at @ge enten den private eller den offentlige sektors op-
sparing.

Et afgerende spergsmal i forbindelse med valget mellem storre
privat eller sterre offentlig opsparing er, om der findes anvendeli-
ge instrumenter i den skonomiske politik, der gennem pavirk-
ning af den private sektors opsparingsadferd vasentligt kan age
den samlede opsparing i skonomien.

I det sidste ars tid har interessen isar varet rettet imod mulighe-
derne for sterre opsparing gennem etablering af en arbejdsmar-
kedspensionsordning. Dette forslag har veret udferligt diskute-
ret i tidligere redegerelser, hvor det er papeget, at den samlede
opsparingsvirkning er usikker, hvis de offentlige pensioner opret-
holdes uzndret. For det forste medferer skattefradragsretten for
pensionsindbetalinger, at det offentliges opsparing automatisk re-
duceres svarende til halvdelen af indbetalingerne. For det andet
mai det forudses, at en del lanmodtagere vil og kan reducere deres
opsparing udenfor pensionsordningen, fordi de ikke ensker at
oge opsparingen fuldt ud svarende til pensionsindbetalingerne.
Mulighederne for at reducere den evrige opsparing vil vere sterst
ved frivillige ordninger eller ved obligatoriske ordninger med en
forholdsvis lang opbygningsperiode. For det tredie ma det forud-
ses, at en mindskelse af samspilsproblemet mellem skattesyste-
met, pensionssystemet og boligydelsesordningen vil vere nad-
vendig for at gere pensionsopsparing ekonomisk tiltreekkende
navnlig for de lavest lannede. Iszer hvis ordningen er frivillig, er
det af stor betydning for opsparingsvirkningen, at ordningen er
ekonomisk attraktiv.
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Hvis en mindskelse af samspilsproblemet, som i den loveendring,
der er ved at blive gennemfert, skal ske uden at forringe vilkirene
for de darligst stillede pensionister, vil der herigennem fremkom-
me et yderligere fald i den offentlige opsparing, medmindre der
samtidig gennemfares andre besparelser eller skatteforhajelser.

Det mulige bidrag til varige betalingsbalanceforbedringer fra en
arbejdsmarkedspensionsordning er derfor usikkert og i bedste
fald beskedent. Hertil kommer risikoen for, at obligatoriske pen-
sionsindbetalinger vil bidrage til sterre omkostningsstigninger i
virksomhederne til skade for den skonomiske vaekst og beskzfti-
gelsen. En arbejdsmarkedspensionsordning er derfor af tvivlsom
vaerdi i relation til en afhjeelpning af de samfundsekonomiske ba-
lanceproblemer.

Dette udelukker selvfalgelig ikke, at en pensionsordning kan eta-
bleres motiveret i andre hensyn. I si fald er det afgerende, at ord-
ningen indpasses i len- og omkostningsudviklingen, siledes at
den ikke skader konkurrenceevnen og dermed beskaftigelsen.

Afslutningsvist vedrerende dette punkt kan der endelig vezre
grund til at naevne, at mulighederne for at forege opsparingen
gennem pensionsordninger ville stille sig helt anderledes, hvis
det skete som led i en omlaegning af hele pensionssystemet i ret-
ning af sterre vaegt pd privatopsparet pension og mindre vaegt pi
offentlig skattefinansieret pension. Med et lavere offentligt pen-
sionsniveau ville der ikke i ner samme grad veere tilskyndelse til
at ledsage pensionsopsparing med en reduktion af den avrige op-
sparing.

Det nuvzrende pensionssystem med lobende skattefinansiering
var fordelingspolitisk et naturligt valg under hej ekonomisk
vaekst som i 1960’erne, fordi der herigennem sker en omfordeling
fra mere velstdende yngre generationer til mindre velstiende zl-
dre generationer. Men under langerevarende lavvaekst er der ikke
i samme udstrakning forskelle i generationernes levestandard og
derfor heller ikke steerke fordelingsmeessige argumenter imod, at
hver generation selv sparer op til sin egen alderdom.

Der er nzeppe tvivl om, at den private opsparing i en lang arreekke
ville have veeret vaesentligt storre, sifremt pensionssystemet i sin
tid var blevet gjort opsparingsbaseret i stedet for baseret pa leben-
de skattefinansiering. I s4 fald ville den samlede formue i dag have
veret vasentligt storre (sterre kapitalapparat og/eller lavere ud-
landsgeeld). Om beskzftigelsesudviklingen ville have veret an-
derledes afhaenger af, hvordan konkurrenceevnen ville have ud-
viklet sig under disse vilkar.
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En oml®gning nu, der indebzrer en merkbar nedsattelse af de
offentlige pensioner, kan imidlertid kun gennemfares med en me-
get lang overgangsperiode, evt. ved at det offentlige patager sig en
del af indbetalingerne til en pensionsordning for de aldre argan-
ge, der ellers ikke vil fi mulighed for at opnd en samlet pension
p4 linie med de nuvarende offentlige pensioner. Hvis der enskes
vaesentlige opsparingsvirkninger fra pensionssystemet, er det af-
gorende, at der sidelobende med indferelse af private pensions-
ordninger sker en reduktion af de offentlige pensioner.

Mulighederne for at forbedre betalingsbalancen gennem skatte-
og tilskudsincitamenter til oget privat opsparing mai anses for be-
skedne. Der foreligger ganske vist ingen danske undersegelser af
den private opsparings falsomhed overfor &ndringer i det dispo-
nible afkast. Baseret pa udenlandske erfaringer er det imidlertid
mest sandsynligt, at nedszttelser af beskatningen af formueafkast
(lavere selskabsskat, formueskat, kapitalindkomstskat inkl. redu-
ceret fradragsvaerdi for renteudgifter etc.) eller subsidier til op-
sparingen isoleret set vil reducere den samlede opsparing, fordi
stigningen 1 den private opsparing mere end opvejes af fald i den
offentlige opsparing4. Mulighederne for at forege den samlede
opsparing gennem skattelettelser eller opsparingssubsidier krze-
ver derfor efter alt at demme enten, at der samtidig gennemfores
offentlige besparelser eller, at afgifterne eller beskatningen af len-
og overferselsindkomster forhgjes, siledes at skatte- og tilskuds-
2ndringerne bliver finanspolitisk neutrale.

Baggrunden for, at sddanne andringer har en forholdsvis svag ef-
fekt pd den private opsparing, er, at de giver to modsatrettede in-
citamenter. P4 den ene side bliver opsparing mere attraktiv, hvis
det disponible afkast foreges. P4 den anden side kan en fremtidig
formue af en given starrelse opbygges gennem en lavere lobende
opsparing. Disse incitamenter traekker i hver sin retning for alle,
der aktuelt har en positiv nettoformue, hvorimod begge incita-
menter treekker i retning af en hurtigere geldsnedbringelse for al-
le, der har en negativ nettoformue. Der mitte derfor forventes en
stzerkere virkning pa den private opsparing, hvis det var muligt
alene at reducere afkastbeskatningen (rentefradragsretten) for
personer med nettogeeld. I sa fald ville der ligeledes vare en posi-

4) Jf. fx omtalen af en raekke udenlandske undersegelser i formueskatteudvaigets be-
taenkning. Af bilag E til betaenkningen kan udledes, at opsparingens elasticitet
m.h.t. disponibel atkast skal vaere mindst af sterrelsesordenen 1,2 (dvs. 1 pct. eget
disponibelt afkast ferer til 1,2 pct. stigning i privat opsparing), for at reduceret afkast-
beskatning farer til en foraget samlet opsparing. 18 af de 23 udenlandske underse-
gelser, der omtales i bilaget, ndr imidlertid frem til elasticiteter under 0,5. For en naer-
mere redegorelse henvises til arbejdspapiret: "Den private opsparing”, der kan re-
kvireres hos Det skonomiske Rad, Sekretariatet.
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Forbrug C , Indkomst ¥

tiv effekt pa det offentliges opsparing, dvs. finanspolitikken
strammes samtidig med, at opsparingsincitamenterne forsterkes.

Selektive incitamenter, der retter sig imod bestemte opsparingsfor-
mer (herunder bestemte former for gzldsnedbringelse), vil gene-
relt veere lidet egnede til at gge den samlede opsparing. Det skyl-
des, at sidanne ordninger forst og fremmest giver anledning til
portefolicomlegninger, dvs. omlegninger fra ikke-begunstiget til
begunstiget opsparing. Dette indeberer, at en stor del af det of-
fentliges udgifter til sidanne ordninger tilfalder opsparing, der al-
lerede er eller alligevel ville blive foretaget. Det offentliges udgif-
ter til ordninger af denne art vil derfor nzsten uundgaeligt over-
stige den private nyopsparing, siledes at den samlede opsparing

bliver formindsket. Den kraftige udbygning af skattebegunstiget

pensionsopsparing i den sidste halve snes ir har tydeligvis ikke
resulteret i blot en tilnermelsesvis tilsvarende foragelse af den
samlede private opsparing, jf. bilagstabel II.4.

Kartoffelkurens renteafgift kan ses som et forseg pa overvejende
at ramme grupper med nettogzld, jf. ovenfor. Problemerne med
at fastlsegge afgiftsgrundlaget for denne afgift illustrerer samtidig
vanskelighederne ved at anvende selektive skatteincitamenter.

Figur TII.4 Opsparing over livsforlobet (principskitse)
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Altialter der derfor meget begreensede muligheder for at gge den
samlede opsparing gennem skatte- og tilskudsordninger eller
-endringer. Sddanne ordninger/endringer vil typisk ege den pri-
vate opsparing, men samtidig medfere en forringelse af den of-
fentlige opsparing. En foragelse af den samlede opsparing gen-
nem offentlige foranstaltninger kan derfor sandsynligvis mere ef-
fektivt opnas gennem offentlige besparelser eller skatteforhajel-
ser, saledes at den offentlige opsparing forages.

Den forholdsvis beskedne effekt af beskatningen pa den private
opsparing stemmer ligeledes godt overens med forskellige under-
sogelser af drsagerne til de betydelige forskelle i privat opspa-
ringskvote imellem OECD-landene. Langt den vasentligste 4r-
sag til landenes forskellige private opsparingskvoter er ifolge flere
undersagelser befolkningens forskellige alderssammensztning.
Dennes betydning for den gennemsnitlige opsparingskvote folger af,
at den enkeltes opsparing afhenger af vedkommendes placering
ilivscyklen. De yngste og de &ldste drgange vil siledes typisk ha-
ve lav eller negativ opsparing, mens de midaldrende vil have hoj
og positiv opsparing, jf. principskitsen i figur II1.4. Dette er ud-
tryk for, at den enkelte ensker en forbrugsudvikling over livsfor-
lebet, der er mere jeevn end den typiske indkomstudvikling. En
sddan sammenhang kan pavises i de fleste lande. For Danmarks
vedkommende fremtraeder sammenhzengen tydeligt i opgerelser
af formuer fordelt pa aldersgrupper, jf. fx Dansk skonomi, maj
1986, kapitel IV.

Pa basis af en nyere analyse af bl.a. demografiens betydning for
opsparingskvoten er i tabel 111.1 beregnet, hvilket bidrag alders-
sammensatningen, den gkonomiske vaekstrate, indkomstniveau-
et samt de xldres erhvervsaktivitet giver til forklaring af den lave-
re private opsparingskvote i Danmark sammenlignet med hen-
holdsvis Japan og med OECD-gennemsnittet5. Det fremgar her-
af, at den aktuelt lavere ®ldreandel iser i Japan, men ogsa i
OECD i gennemsnit, giver hovedbidraget til forklaring af den
hgjere opsparingskvote i disse lande.

Der knytter sig selvsagt en betydelig usikkerhed til sidanne be-
regninger iser vedr. den praecise starrelse af de forskellige fakto-
rers bidrag, men alderssammensatningens betydning fremgir
som naevnt af flere undersegelser. De fleste internationale sam-
menligninger levner som den her referede undersegelse ikke
plads til noget storre forklaringsbidrag fra forskelle i formueaf-

5) En tilsvarende opgerelse for Sverige findes i Palsson (1988).
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Tabel 111.1 Den private opsparingskvote i Danmark, Fapan og

OECD. Gennemsnit 1975-1984

Bidrag til forskel
i opsparings-
Danmark Japan OECD | kvote mellem
pet. Danmark og
Japan OECD
Privat opspa-
ringskvote 12,1 21,4 14,6 | — pet.point —
Vaekstrate 1,7 2,3 1,7 | - 0,4 0,0
Andel zldre 24,8 15,0 21,3 | -10,8 -3.,8
Andel yngre 50,3 50,7 53,2 0,2 1,2
Alldres er-
hvervsfr. 20,2 50,2 24,7 4.6 0,7
Pr. capita indk.,$ 7500 6200 6900 | - 3,1 -1,3

Modelberegnet forskel i opsparingskvote ialt -~ 9,5  -3,2

Uforklaret forskel 0,2 0,7
Forskel i alt -93 -2,5
Anm.: Beregningerne i tabellen bygger pA Horioka (1987), der tager

udgangspunkt i livslebsteorien: I en stationzr skonomi vil op-
sparingen foretaget af de erhvervsaktive argange pracis mod-
svares af de unges og de ®ldres nedsparing, sdledes at den sam-
lede private opsparing bliver nul. I en situation med produktivi-
tetsvaekst i skonomien (her malt som indRomstvaekst pr. ind-
bygger) vil opsparingen blandt de erhvervsaktive imidlertid
overstige den samlede nedsparing; denne adfaerd ligger bag de
beregnede forskelle som falge af forskellig vakstrate. Forskelle
i aldersmensatningen i retning af en sterre andel helt unge
(0-19 arige i pct. af 20-64 drige) eller aldre (65 drige og derover
i pet. af 20-64 drige) vil resultere i en samlet mindre opsparing.
Den private opsparingskvote vil desuden vare pavirket af, hvor
lzenge den enkelte fortsztter som erhvervsaktiv - en starre er-
hvervsdeltagelse blandt @ldre vil siledes reducere den arlige
opsparing i de erhvervsaktive ar. En lavere tvungen alder for til-
bagetrekning fra arbejdsmarkedet i en skonomi med vaekst vil
siledes nok ege den private opsparing, men samtidig reducere
den offentlige opsparing som falge af egede offentlige udgifter
til pensionisterne. Effekten af forskelle i per capita indkomst
kan ikke bestemmes a priori. Variablen viser sig signifikant ne-
gativ, hvilket kan fortolkes siledes, at forbrug i alderdommen
har en indkomstelasticitet under 1. Arbejdspapiret: >’Den pri-
vate opsparing’’ (jf. note 4) rummer en yderligere redegorelse
for den estimerede model og datamaterialet, samt litteraturhen-
visninger.

Kilde: Horioka (1987) samt egne beregninger.
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kast efter skaté. Dette er i overensstemmelse med de forholdsvis
svage opsparingsvirkninger af sndringer i formueafkastet i en
reekke udenlandske undersegelser.

Tilsvarende foreligger der heller ikke helt entydige resultater med
hensyn til betydningen af forskelle i pensionssystemer, som i den
ovenfor refererede undersegelse delvis opfanges af forskelle i de
ldres erhvervsfrekvens.

Pensionssystemets betydning for den private opsparing ligger i,
at overgang fra et ’her og nu’’ finansieret system som den skatte-
finansierede offentlige pension i Danmark til et opsparingsbase-
ret system gger den private opsparing i opbygningsperioden’. Et
opsparingsbaseret pensionssystem giver desuden en hgjere privat
opsparing ogsd pa langt sigt, sifremt den skonomiske vakst er
positiv. Ved sammenligninger mellem lande vil der derfor veere en
ret kompliceret sammenhang mellem pensionssystem og privat
opsparing, og det er svert at finde lande, der utvetydigt kan siges
at veere i en opbygnings- eller nedbygningsperiode som falge af
en omlegning af landets pensionssystem.

Der kan pa baggrund af ovenstdende med ret stor sikkerhed pa-
regnes et fald i den private opsparingskvote i takt med, at andelen
af &ldre i Danmark vokser i de kommende irtier. Under samme
beregningsforudsatninger som ovenfor er den isolerede effekt pa
den private opsparingskvote af forskydningerne i den danske be-
folknings alderssammensztning ifelge Danmarks Statistiks be-
folkningsprognoser beregnet. Resultatet fremgir af tabel I11.2,
der viser, at de demografiske forskydninger isoleret set kan ventes
at bidrage til en sterre opsparingskvote frem til omkring artu-
sindskiftet. Til gengeeld ma der forudses et markant fald i labet
af de efterfalgende 25 ars.

Det er beregnet, at alene finansiering af folkepensionen til den
stigende andel =zldre isoleret set forager trazkket pd offentlige
ydelser svarende til en foragelse af skattetrykket pi 2-3 pointd.
Ovenstdende beregninger antyder imidlertid, at aldersforskyd-
ningerne herudover medfarer en yderligere, og formentlig endnu

6) Skjeeveland og Stokstad(1988} udger dog en undtagelse bade i denne og andre hen-
seender.

7) Enzendring den modsatte vej reducerer pé tilsvarende méade opsparingen i en ned-
brydningsperiode, se fx Petersen(1986) og arbejdspapiret "Den private opsparing™.

8) Dererdog grund til at forvente, at det i tabel 111.2 beregnede fald er overdrevent stort,
jf. arbejdspapiret “Den private opsparing”.

9) Arbejdsmarkedspensionsudvalgets modelberegninger i delrapport 1 fra underud-
valg a.
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Tabel II1.2 Aldersfordelingens betydning for den private opspa-
ringskvote i Danmark 1988-2025

Bidrag herfra til 2ndring i
privat opsparingskvote.
1988 2000 2025 |1988-2000 200-2025 1988-2025
pct. pct.point
Andel yngre 41,4 37,2 35,5 +1,8 +0,8 +2,6
Andel ®=ldre 25,8 24,9 35,5 +0,9 -11,5 -10,6

Modelberegnet bidrag fra
aldersforskydninger ialt +2,8 -10,8 - 8,0

Anm.: De viste andele er opgjort som antallet af individer under
19 ar henholdsvis over 65 4r i forhold til det samlede antal
20 til 64 drige. Den skitserede udvikling i alderssammen-
setningen bygger pa den af Danmarks Statistik udarbej-
dede befolkningsprognose for Danmark i perioden
1988-2025. De i tabellens anden halvdel viste opsparings-
effekter fremkommer under anvendelse af parametre fra
den estimerede model i Horioka (1987).

Kilde: Horioka (1987), Befolkningsprognose for Danmark
1988-2025, Danmarks Statistik, samt egne beregninger.

strre, belastning for finanspolitikken. Safremt det gennem fi-
nanspolitiske stramninger skal sikres, at det samlede opsparings-
underskud ikke foreges i takt med den voksende andel af zldre
i befolkningen, altsi at aldersforskydningerne ikke forer til yder-
ligere glds=tning til udlandet, kan der efter alt at demme blive
behov for stramninger svarende til vasentligt mere end den
navnte stigning 1 skattetrykket.

Sammenfattende er det formandskabets vurdering, at det kun i
meget begranset omfang vil veere muligt varigt at sge den samle-
de opsparing gennem pavirkning af den private opsparingsad-
feerd med de til radighed veerende instrumenter i den gkonomi-
ske politik. Det er herved forudsat, at det offentlige fortsat til-
vejebringer et udbygget socialt sikkerhedsnet og en vasentlig del
af alderdomsforsergelsen. Uden en markant forbedring af kon-
kurrenceevnen mi et hovedbidrag til opretning af betalingsba-
lancen derfor komme fra finanspolitikken enten i form af skatte-
forhojelser eller gennem besparelser pé de offentlige udgifter til
indkomstoverfersler og/eller offentligt forbrug. Dette forudsat-
ter politisk vilje til at etablere og fastholde et offentligt opspa-
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ringsoverskud over en lang arrekke. Derimod udelukker en fast-
holdt stram finanspolitik naturligvis ikke, at der ud fra andre
hensyn kan gennemfores skatte- og udgiftsomlegninger.

III.4 Den aktuelle gkonomiske politik

De seneste storre ®ndringer i den ekonomiske politik blev vedta-
getidecember 1987. Omlagningen af arbejdsgiverafgifterne be-
tad en forbedring af konkurrenceevnen af sterrelsesordenen 5-6
pet. Samtidig blev finanspolitikken lempet, dog forst med fuld
virkning fra sommeren 1988. De ekspansive virkninger heraf er
blevet forstaerket af det fald pa et par pct.point i det danske ren-
teniveau, der er indtradt i lebet af det sidste 4rs tid.

Den gennemferte konkurrenceevneforbedring skal ses pi
baggrund af den voldsomme forringelse fra 1985 til 1987 som fol-
ge af len- og valutakursudviklingen. Afgiftsomlegningen har
sdledes ogsd kun i begranset omfang genoprettet konkurren-
ceevnen, som i 1989 skennes at ligge 8-9 pct. under 1985-ni-
veauet.

Ved vurderingen af den efterspergselsregulerende politik ma der
bl.a. legges vaegt p4, at den stigende ledighed i 1988-89 ikke er
udtryk for en midlertidig konjunktureffekt, men primart haen-
ger sammen med den store forringelse af konkurrenceevnen. Det
forhold, at betalingsbalanceunderskuddet kun kan ventes redu-
ceret i beskedent omfang trods en ~ i sammenligning med den
forlabne del af 1980°erne - forholdsvis hej international ekono-
misk vakst, understreger dette.

Finanspolitikken er som navnt lempet i 1988. Omlagningen af
arbejdsgiverafgifterne var forbundet med en finanspolitisk lem-
pelse af storrelsesordenen 4 mia. kr., idet den nye afgift pi
momsgrundlaget ikke fuldt ud d=kker de udgifter, staten har
overtaget fra arbejdsgiverne. Desuden blev der i december 1987
vedtaget en betydelig forhejelse af indkomstoverforslerne med
virkning fra medio 1988 svarende til ca. 5 mia. kr. p4 arsbasis,
ligesom der tidligere pa 4ret blev vedtaget en delvis afhj=lpning
af samspilsproblemerne for pensionisterne, som skennes at inde-
bzre en lempelse pd et par mia. kr. p4 lengere sigt. Endelig med-
forer landbrugsforliget fra juni 1988 lempelser pa ca. 1 mia. kr.
ligeledes p4 lengere sigt.
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Gennemfores en finanspolitisk lempelse af denne storrelsesorden
(godt 10 mia. kr.), indebarer det samtidig en “’vedtagelse’” af
gget lantagning i udlandet. De nevnte lempelser foreger siledes
isoleret set betalingsbalanceunderskuddet med omkring 5 mia.
kr. pa arsbasis eller ca. % pct. af BNP. Forudsat der ikke efter-
folgende gennemfares stramninger, der helt eller delvis opvejer
denne betalingsbalanceforringelse, kan de langsigtede omkost-
ninger ved lempelserne ogsd udtrykkes ved, at den samlede for-
ogelse af udlandsgalden ved en realforrentning pé 5 pct. p.a. om
henholdsvis 10, 20 og 30 4r vil udgere ca. 60, ca. 165 og ca. 330
mia. 1988-kr. Modstykket til disse omKostninger er en hajere be-
skeeftigelse (15-20.000 jobs) og hejere levestandard pé kort sigt
iseer for personer, der modtager overforselsindkomst. Det mi
understreges, at der her er set bort fra mulige automatiske tilpas-
ningsmekanismer (len- og rentestigninger mv.), som kan tenkes
at pavirke sivel beskaftigelsesvirkningen som stigningen i ud-
landsgalden.

Den politiske afvejning af fordelene ved bedre beskzftigelse og
hojere levestandard pé kortere sigt som folge af lempelserne over-
for de langsigtede omKostninger i form af ringere beskzftigelse
og lavere levestandard, nar den egede udlandsgzld skal tilbage-
betales, ville vaere lettere, hvis der var udsigt til bedre konkur-
renceevne, lavere realrente, hejere vakst og derfor lavere ud-
landsgaeld i fremtiden.

En bedre konkurrenceevne ville give sivel hejere ekonomisk
vaekst som lavere betalingsbalanceunderskud i fremtiden. I si
fald ville de fremtidige omkostninger ved en given finanspolitisk
lempelse naturligvis alt andet lige blive mindre. Ligeledes ville
et vaesentligt lavere internationalt realrenteniveau reducere veek-
sten i udlandsgalden herunder tilvaeksten som felge af den lem-
pede finanspolitik. Endelig ville udsigt til aftagende udlandsgzld
i forhold til BNP alt andet lige bevirke, at den nedvendige frem-
tidige tilpasning i beskeftigelse og reallen ville blive lettere.

Ingen af disse forudsztninger ser imidlertid ud til at vare til ste-
de. Erfaringerne giver ikke baggrund for nogen sterre optimisme
i vurderingen af den fremtidige konkurrenceevneudvikling. Som
udforligt diskuteret i Dansk okonomi, juni 1988 er der stzrke ind-
icier for, at en rakke >’systemfejl’’ vedrerende arbejdsmarke-
dets funktionsméde bevirker, at indkomstpolitikkens gennem-
slagskraft er forholdsvis ringe. Uden en vidtgdende afhjelpning
af disse systemfejl, saledes at lendannelsen i hojere grad end nu
tager hensyn til beskaftigelsesudviklingen, er det tvivlsomt, om
det vil vaere muligt for alvor at fi genoprettet konkurrenceevnen,
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og dermed at opni eget vaekst og lavere arbejdslashed p4 lengere
sigt.

Det internationale realrenteniveau har som nzvnt holdt sig p et
hejt niveau de sidste 10 ar, og der er ikke aktuelt tegn pa, at et
markbart lavere niveau skulle vaere nzrt forestiende.

Med de nu kendte udsigter vedrerende konkurrenceevne, inter-
national vaekst og renteniveau er der som noget meget afggrende
grund til at regne med, at den danske udlandsgzld ved uzndret
okonomisk politik fortsat vil vokse stzrkere end nationalproduk-
tet.

Denne udvikling kan ikke fortsztte i lzzngden, og tilpasningsom-
kostningerne - i form af arbejdsleshed og reduceret skonomisk
vaekst pd lengere sigt - md som omtalt ventes at stige efter en
voksende skala med gaeldens aktuelle og forventede andel af nati-
onalproduktet.

De store aktuelle samfundsekonomiske balanceproblemer er
bl.a. et resultat af fortidige fejludviklinger, hvorigennem der er
blevet lagt en byrde over p4 nutiden og fremtiden. Dette galder
ogsd, selvom det hoje internationale realrenteniveau er et for-
holdsvis nyt feenomen, Den risiko for nye fejludviklinger, der er
diskuteret ovenfor, illustrerer imidlertid, hvorledes der fremde-
les er sterke tendenser til at overlade den nedvendige tilpasning
til fremtidige generationer, selvom byrden pi fremtiden vokser
jo lengere tilpasningen udskydes.

De fremtidige omkostninger ved at slekke finanspolitikken har
derfor nzppe i nyere tid varet storre end nu. Og hvis betalings-
balanceunderskuddet ikke kommer vasentligt under det aktuel-
le niveau, vil omkostningerne formentlig vokse i de kommende
ar.

Ovenfor er det som nzevnt forudsat, at lempelserne fra december
1987 ikke bliver modsvaret af finanspolitiske stramninger i de
nzrmest kommende ar i form af skatteforhejelser eller offentlige
besparelser, der neutraliserer betalingsbalancevirkningerne. Ud-
sigterne hertil ma ogsa ses i lyset af de ekspansive foranstaltnin-
ger, der aktuelt er under overvejelse, bl.a. i form af lempelser af
forskellige skatter og afgifter. Samtidig har de allerede gennem-
forte lempelser en forholdsvis kraftig betalingsbalanceeffekt pr.
krone, siledes at der fx kraves offentlige besparelser, der er no-
get storre end 10 mia. kr., for at neutralisere betalingsbalance-
virkningen,
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Det kunne miske omvendt haevdes, at fordelene pa kort sigt ved
at sleekke pa finanspolitikken var szrligt store i den nuvarende
konjunktursituation med udsigt til steerkt voksende ledighed.
Den aktuelle stigning i ledigheden i Danmark er imidlertid ikke
et konjunkturfeenomen som felge af et overgangsvist fald i den
internationale efterspergsel. Tvaertimod har vaksten i efter-
spergslen pa de danske eksportmarkeder i det sidste ars tid ligget
pa det hajeste niveau i 1980’erne. Den ggede arbejdsleshed i
Danmark er forst og fremmest et resultat af den forringede kon-
kurrenceevne.

For beskaftigelsen i de kommende ar er det helt afgerende, at
de danske omkostninger stiger maerkbart mindre end udlandets.
Dette vil stille staerke krav til en tilbageholdende lonudvikling.
Selv under den meget optimistiske antagelse, at lenglidningen
kan holdes nede p4 et par pct. pr. ir i gennemsnit de naste fire
ar, dvs. lavere end i nogen tidligere 4-4rs periode siden 1950’-
ernel?, ville en overenskomstmeessig nullesning bade i 1989 og
1991 maksimalt give en konkurrenceevneforbedring pé ca. 7 pct.
fra 1989 til 1993, idet der bade for 1989 og 1990 allerede er aftalt
lenstigninger i forbindelse med arbejdstidsforkortelserne, jf. ka-
pitel II.

Det er under alle omstzndigheder urealistisk at forestille sig en
hurtig redressering af den aktuelle stigning i ledigheden uden et
betydeligt fald i reallonnen. Fra 1985 til 1988 steg virksomheder-
nes timelonsomKkostninger med knap 17 pct., mens priserne pa
industrieksportvarer i samme periode kun steg med ca. 3 pct.,
dvs. de reale timelensomkostninger for eksportvirksomhederne
er gaet i vejret med ca. 13-14 pct. trods omlagningen af arbejds-
giverafgifterne. For lenmodtagerne er den reale arslen som felge
af bl.a. afgiftsforhejelser og arbejdstidsforkortelser i samme peri-
ode kun steget ca. 3 pct.

Ved uzendret effektiv kronekurs ville en s&nkning af virksomhe-
dernes reale timelensomkostninger krzve betydelige direkte ti-
melonsnedsattelser ved de kommende overenskomstforhandlin-
ger. Dette haenger som pipeget sammen med, dels at en vis lon-
glidning er uundgielig, dels at der i forvejen er aftalt yderligere
arbejdstidsforkortelser med timelgnskompensation. En markbar
forbedring af konkurrenceevnen vil derfor ikke blot indebzere et
fald i real timelen, men i endnu hejere grad et fald i lenmodtager-
nes reale arslen. Selvom lavere lanstigninger under forudsatning

10) Se fx Dansk skonomi, juni 1988, kapitel IV, hvor det bl.a. fremgar, at longlidningen
fra 1971 til 1987 kun i ét Ar - 1983 - har veeret lavere end 3 pct.
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af uendrede reale offentlige udgifter forbedrer betalingsbalancen
pa leengere sigt, medferer hensynet til opbremsningen af gald-
setningen til udlandet, at der navnlig pa kortere sigt ikke er fi-
nanspolitisk spillerum for stette til lonnedsaettelser gennem skat-
tereduktioner uden tilsvarende offentlige besparelser. En samti-
dig nedszttelse af skatter og offentlige udgifter - iszer hvis den of-
fentlige beskeeftigelse reduceres - indebzerer imidlertid, at de po-
sitive beskaeftigelsesvirkninger af konkurrenceevneforbedringen
svaekkes, Dette gzlder ligeledes, hvis skattelettelserne vedrerer
virksomhederne/kapitalejerne i stedet for lenmodtagerne, idet
beskatningen ved uzndrede lenomkostninger ikke spiller nogen
nzvnevardig rolle for virksomhedernes konkurrenceevne og in-
citament til at udvide beskeeftigelse og produktion. Skattelettel-
ser finansieret ved offentlige besparelser kreever derfor under alle
omstendigheder, at der tilvejebringes lavere lgnstigninger for at
undgé negative virkninger pi den samlede beskaeftigelse og/eller
betalingsbalance.

Forudsztningerne for at beskeftigelsen kunne forbedres gennem
en nedskrivning af den danske krone indenfor EMS er tilsvaren-
de, at en devaluering i givet fald blev effektiv, dvs. resulterede i
et maerkbart reallensfald.

Der er imidlertid som ofte papeget en betydelig risiko for, at ar-
bejdsmarkedet isser under de nuvarende spilleregler ikke ville
acceptere et sidant reallensfald, og derfor gennem staerkere no-
minelle lenstigninger ville udhule en devaluerings positive be-
skeeftigelsesvirkninger. Det matte folgelig anses for en uomgaen-
gelig forudszetning for at overveje valutakurspolitikken, at en sa-
dan accept af lavere reallen med stor sikkerhed kunne forventes.
Det er imidlertid wanset udviklingen i len og beskeaeftigelse altid
forbundet med betydelig usikkerhed at vurdere, hvorledes ar-
bejdsmarkedet i givet fald ville reagere i tilfaelde af et reallansfald.
Selv meget lave lanstigninger i en periode med hej og stigende le-
dighed er ikke nedvendigvis ensbetydende med, at lavere reallon
ved en valutakurstilpasning i givet fald ville blive accepteret end
ikke p4 kort sigt. Og selv uden omgéende lenkompensation ville
en fravigelse af fastkurspolitikken indebare omkostninger pa
lengere sigt, der kan vzre betydelige sammenlignet med de
umiddelbare beskaeftigelsesmaessige fordele. Ferst og fremmest
er der en betydelig risiko for, at beskeftigelsesvirkningerne som
folge af aget longlidning mv. alligevel ville blive kortvarige og in-
flationsvirkningerne derfor dominerende pa bare lidt lengere
sigt. Erfaringerne tyder pa, at accept af reallensfald isar ved sti-
gende beskzftigelse let kan vise sig at vaere midlertidig. Tilbage-
venden til fastkurspolitik efter en devaluering ville dermed blive
yderst vanskelig bade fordi balanceproblemerne i form af arbejds-
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‘lashed og inflation pany ville stige, og fordi tilliden til, at fast-

kurspolitikken var alvorligt ment, ville veere forringet. Genopret-
ning af fastkurspolitikkens trovaerdighed, som er helt afgerende
for at begraense inflationen, anses normalt for at vaere langt van-
skeligere og derfor forbundet med ringere beskaftigelse, nir en
devaluering anvendes overfor en selvskabt konkurrenceevnefor-
ringelse i modsatning til devalueringer overfor en udefra pifert
ubalance i gkonomien, jf. kapitel IV,

For at mindske disse problemer ville det derfor veere helt afgoren-
de, at en valutakursnedskrivning i givet fald pd kortere sigt blev
ledsaget af en stramning af finanspolitikken, som yderligere ville
forringe de disponible realindkomster. Derimod ville en gradvis
konkurrenceevneforbedring opniet alene gennem nominelle lon-
stigninger, der er lavere end i udlandet, som neevnt ikke pi sam-
me méde skabe et behov for ledsagende finanspolitiske stramnin-
ger. En devaluering krever derfor ihvertfald overgangsvist en
storre villighed til at gd ned i disponibel reallen end indkomstpo-
litik.

Det er pa denne baggrund - uanset det meget hgje ledighedsni-
veau, der er udsigt til - svaert at se nogen realistisk mulighed for
at nedbringe ledigheden pa kortere sigt.

Udsigterne til fortsat steerkere vaekst i udlandsgzlden end i natio-
nalproduktet og de betydelige fremtidige omkostninger herved i
form af lavere reallen og beskaeftigelse ma efter formandskabets
opfattelse tillzgges afgarende vaegt i den aktuelle skonomiske po-
litik. Formandskabet anser samtidig mulighederne for varigt at
forbedre betalingsbalancen gennem opsparingsfremmende foran-
staltninger i den private sektor for at vaere beskedne. En stram
indkomstpolitik kunne udover at fremme beskaftigelsen ogsi
yde et bidrag til forbedring af betalingsbalancen. Hidtil har ind-
komstpolitikken imidlertid haft en forholdsvis ringe gennem-
slagskraft. Derfor er en stram finanspolitik en nedvendig forud-
setning for at fi vaeksten i geeldsbyrden bragt til opher. De lang-
sigtede omkostninger ved selv beskedne lempelser i skatte- eller
udgiftspolitikken m4 anses for at vaere betydelige.

En forbedring af konkurrenceevnen er den eneste vej til aget be-
skeeftigelse. Fravigelse af fastkurspolitikken med dette sigte ville
efter formandskabets opfattelse - selv om modstanden mod real-
lensfald eventuelt aftager i takt med den stigende ledighed ~ vaere
yderst risikabelt. En tilsvarende konkurrenceevneforbedring op-
ndet gennem en nominel lensaenkning ville samfundsekonomisk
vaere langt at foretrazkke. Afvises dette som urealistisk, er der til-
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bage kun muligheden for at nedbringe ledigheden ved en gradvis
konkurrenceevneforbedring gennem lenstigninger, der i en ar-
rekke er lavere end i udlandet. Med opretholdelse af det niveau
for lenglidning, der har vaeret geldende de senere ar, vil det selv
ved minimale overenskomstlgsninger vare en meget langvarig
proces ad denne vej blot at fa genetableret det samme ledigheds-
niveaun som i de seneste ar, hvorfra der fortsat vil vaere langt til
fuld beskaftigelse.

Arbejdsmarkedet har derfor i den nuvarende situation et hoved-
ansvar for beskeeftigelsen, og en staerkere hensyntagen til beskaef-
tigelsen i lendannelsen i de kommende 4r kraever sandsynligvis,
at en reekke spilleregler pa arbejdsmarkedet @endres. Samtidig er
det meget afgorende, at der fra den gvrige skonomiske politik
Kklart signaleres, at der ikke kan forventes lempelser heri - i seer-
deleshed ikke overfor stigende ledighed som felge af hajere time-
lenstigninger i Danmark end i udlandet.
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KAPITEL IV

EMS-SAMARBEJDET OG DEN
MONETARE INTEGRATION:
VALUTAUNIONSPERSPEKTIVET!

IV.1 Oversigt

I sammenhzng med den nye bevagelighed, planerne om det in-
dre marked har skabt i EF, har ogs sporgsmalet om en forstzerket
monetxr integration gennem en styrkelse af EMS-samarbejdet
faet en central plads i EF-diskussionen. Herunder er der pany
fremkommet forslag om etablering af en fuldt udbygget valuta-
union med definitivt fastliste valutakurser medlemslandene
imellem og eventuelt et felles europzisk centralbanksystem.
Mange gor det synspunkt gzldende, at det ikke vil vaere muligt
for EF at opna de fulde fordele af det indre marked, uden at der
sker fremskridt i retning af en valutaunion. Men i evrigt er tanken
om en sddan union inden for EF af gammel dato. I 1971 traf de
6 daverende EF-lande beslutning om gradvis etablering af en de-
finitiv valutaunion i labet af drene frem til 1980; men blandt an-
det som folge af en krise inden for det internationale monetere
system, jf. nedenfor, blev denne beslutning ikke realiseret.

Sammenhzangen over til det indre marked er ogsa kommet til ud-
tryk ved, at der som led i de =ndringer af Rom-traktaten, der -
iform af Den europaiske Enhedsakt eller Fellesakten - blev gen-
nemfert i 1986/87 med henblik pa det indre marked, blev indfe-
jet et nyt kapitel om en skonomisk og moneter union. I sin oprin-
delige formulering indeholdt traktaten ingen direkte bestemmel-
ser om valutaunionsspergsmailet eller valutapolitisk samarbejde i
ovrigt, muligvis fordi man ved traktatens indgielse i 1957 ikke
fandt, at der var behov for et specifikt europaisk supplement tit
det dengang velfungerende fastkurssamarbejde i IMF (Bretton
Woods-systemet, jf. nedenfor). De nye bestemmelser er dog me-
get generelt formuleret og formelt uforpligtende. Sandsynligvis
vil den vigtigste virkning af traktateendringerne pi det her navn-
te omréde i forste omgang vere, at EF’s institutioner, primaert
Kommissionen og Ridet, nu bliver mere direkte involveret i den
monetzre integrationsproces. Hidtil har der, bl.a. som en marke-

1) Kapitlet er feerdigredigeret den 21. november 1988.
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ring af centralbankernes uafhzngighed i forhold til EF’s institu-
tioner, vaeret holdt en vis *’distance’’ mellem de to st af instituti-
oner. Med den =ndrede formulering vil specielt Kommissionen
bedre end hidtil kunne veere ’integrationsmotor’’ ogsd pa det
valuta- og pengepolitiske omride.

Som et konkret led i virkeliggerelsen af det indre marked har
EF’s ministerrdd i juni 1988 vedtaget, at alle tilbageveerende re-
striktioner for kapitalbevaegelserne mellem medlemslandene skal
veere afviklet inden 1990, respektive 1992 for Irlands og Spaniens
vedkommende og midten af 1990’erne for si vidt angir Graeken-
land og Portugal. Liberaliseringen, der i praksis ogsa vil komme
til at geelde i forhold til de gvrige OECD-lande, er ikke mindst
besluttet af hensyn til virkeliggerelsen af et finansielt énhedsmar-
ked i EF.

Efter manges opfattelse er liberaliseringen et stzerkt, selvstendigt
argument for en valutaunion. Med fuld frihed for kapitalbevagel-
ser mé der i tilfzelde af uro om valutakurserne forventes et staerke-
re spekulativt pres pa valutaerne inden for EMS end hidtil. Dette
vil kunne gore det vanskeligt eller umuligt at forsvare de eksiste-
rende valutakursrelationer, med mindre de deltagende lande vil
vare villige til at acceptere store indbyrdes renteudsving, specielt
med hensyn til den korte rente. EMS-landene vil imidlertid kun-
ne forhindre intern valutaspekulation i at opsta ved at g ind i et
snaevrere valutafeellesskab end det nuvaerende. I en valutaunion,
der er fort s langt frem, at de tidligere nationale valutaer er aflast
af én fzlles valuta, vil der pr. definition ikke kunne forekomme
spekulation i indbyrdes valutakursjusteringer. Men ogsé en til-
nazrmelse til en fuldt gennemfort union (med sterkere valuta-
kursbindinger, sterkere tvang til konvergens i den skonomiske
politik end nu, evt. steerkere EMS-institutioner etc.) vil kunne
dempe eventuelle tendenser til en valutaspekulation.

Ud fra en ekonomisk vurdering er argumentet om behovet for
forstzrket monetzer integration som reaktion pd gennemforelsen
af fuld frihed for kapitalbevaegelserne dog ikke szrlig tungtvejen-
de, endsige tvingende. De problemer, den frie kapitalbevaegelig-
hed eventuelt kan skabe for EMS, kan som nzvnt ogsd imedegis
gennem rentezendringer og derudover gennem oeget officiel inter-
vention pa valutamarkedene samt eventuelt gennem en svaekkelse
af valutakursbindingerne i EMS, jf. herom nedenfor. I denne for-
bindelse skal navnes, at fastkurssamarbejdet under Bretton
Woods-systemet i 1950’erne og i 1960’°erne ofte blev kritiseret for
en for ringe fleksibilitet, der forsteerkede mulighederne for en dé-
stabiliserende spekulation i valutakurssendringer, ogsd selv om
der dengang ikke var fuld frihed for kapitalbevagelser.
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En betydelig grad af valutakursfleksibilitet, som man fx fik i IMF
allerede under de afsluttende faser af Bretton Woods-systemet og
navnlig efter overgangen til flydende kurser mellem hovedvaluta-
erne i 1973, skaber p4 den anden side risiko for, at inflationen kan
fa friere lgb i nogle lande. Som bergrt ovenfor skaber et fastkurs-
samarbejde et pres pd deltagerlandene for konvergens i dele af den
skonomiske politik og udvikling, herunder pres for harmonise-
ring af inflationsraterne. Som fastkurssystemerne fungerer i
praksis, indebarer de i reglen en tendens til, at byrderne ved til-
pasning i tilfzelde af international uligevaegt iser bzres af lande
med betalingsbalanceunderskud og inflation. ARndres denne byr-
defordeling gennem starre valutakursfleksibilitet, kan inflationen
teenkes at blive forstaerket.

P4 den anforte baggrund vil den vaegt, de ledende EMS-lande
leegger pd prisstabiliseringshensynet, fi stor betydning for den
fremtidige udvikling i EMS. I det hidtidige EMS-samarbejde har
alle deltagerlandene tillagt prisstabiliseringen en betydelig vaegt?.
Men som omtalt nedenfor i afsnit IV.2 er der miske nu (ligesom i
»’slangesamarbejdet”’, der var en forlaber for EMS) ved at vaere tegn
P4 en vis uenighed om malseetningerne for den skonomiske politik
efter, at inflationen er blevet traengt steerkt tilbage samtidig med, at
EMS-landene vedvarende har haft hej arbejdsleshed og visse ind-

byrdes betalingsbalancespandinger.

Selv om EMS-samarbejdet i sig selv er et rent gkonomisk samar-
bejde, kan afgerelser om EMS’ens fremtid ikke ventes truffet ale-
ne ud fra ekonomiske hensyn. Ogsa politiske faktorer og ensker
om starre politisk enhed i Europa har til stadighed spillet en afge-
rende rolle for beslutningerne vedrerende det skonomiske samar-
bejde i EF. Sidanne hensyn var eksempelvis afgerende sével i for-
bindelse med de tidligere omtalte beslutninger i 1971 om gen-
nemforelsen af en valutaunion i EF (Wernerplanen) som i forbin-
delse med etableringen af det nuverende EMS-samarbejde3. I
sammenhzng hermed har det veret diskuteret, om et integreret
valutafzelleskab forudszetter, at der forst er opndet en betydelig
grad af konvergens i den gkonomiske udvikling og i malsatnin-

2) Det har herved utvivisomt spillet en vassentlig rolle, at starten af EMS-samarbejdet
i 1979 blev prasget af den internationale inflationsbalge, der blev udlest af den anden
olieprisomveeltning.

3) Jf. fx Robson(1987) samt van Ypersele og Koeune(1985) p. 16. Sidstnssvnte er udar-
bejdet for og offentliggjort af EF-Kommissionen.
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gerne for den skonomiske politik, eller om steerke valutakursbin-
dinger tvaertimod kan ses som et middel, der tvinger en sadan
konvergens igennem4.

Ved siden af graden af fasthed i valutakurssamarbejdet herer
spergsmilet om deltagerkredsen og iser om Storbritanniens
eventuelle deltagelse i den centrale del af EMS-samarbejdet,
nemlig selve valutakursbindingerne (ogsd betegnet EMR), til de
afgerende sporgsmadl for det monetzre samarbejde i EF. Storbri-
tannien er med i de avrige dele af EMS, men ikke i denne centrale
del om valutakurserne. Blandt de politisk-skonomiske begrund-
elser for denne seerstilling kan navnes, at Storbritannien har lagt
noget mindre vaegt pa prisstabilisering end kontinentet. Ligele-
des har Storbritannien traditionelt lagt mindre vaegt pa en positiv
betalingsbalancestilling pi kort sigt end specielt Vesttyskland.
Engelsk deltagelse kunne siledes taenkes at kraeve hyppigere pari-
tetseendringer inden for EMS. Eftersom de ovrige EMS-lande sé-
vel som EF’s institutioner leegger stor vaegt pa fuld engelsk delta-
gelse i EMS, er det tenkeligt, at dette hensyn kan fore til en drej-
ning af samarbejdet i retning af sterre valutakursfleksibilitet. En
storre fleksibilitet kunne bl.a. komme i stand gennem lidt hyppi-
gere, men hver for sig beskedne esndringer i centralkurserne,
eventuelt inden for et lidt sterre >’bind”’ for de tilladte daglige
kursudsving pa valutamarkederne og samtidig eventuelt med den
binding, at paritetseendringer kumuleret for en vis periode
holdes inden for de granser, der er angivet ved béindets stor-

4) Historiske erfaringer tyder pé&, at det er nedvendigt ferst at etablere et vidtgdende
politisk samarbejde, hvis en monetaer union skal vasre holdbar. Tysklands og ltaliens
samling til nationalstater i 1orrige &rhundrede gik i tid forud for deres monetzere in-
tegration. | Tyskland blev der saledes forst vedtaget en lov om et ensartet pengevee-
sen for hele riget (med marken som mentenhed og baseret p& guldmentfod) et par
&r efter, at Tyskland politisk var blevet samlet til &t rige med en faslles forfatning. Ferst
ﬁﬂer yderligere nogle ars forieb (1676) oprettedes en falles centralbank, Rigsban-

en i Berlin.

Det kan til illustration tillige nsevnes, at Den Latinske Mentunion (en union etableret
i forrige arhundrede mellem Frankrig, Italien, Belgien, Schweiz og siden Graeken-
land) bred sammen, fordi man forsegte at skabe monetzer integration uden tilsvaren-
de politisk samarbejde. Mere problematisk er det méske, om erfaringerne fra Den
Skandinaviske Mentunion kan tages som eksempel, idet denne kan anskues som
st "biprodukt” af overgangen til guldfod p# ensartet grundiag og bred sammen, da
guldfoden gjorde det.

| Werner-rapporten fra 1970 (rapport til Radet og Kommissionen om den etapevise
gennemfereise af den akonomiske og monetaere union inden for Faellesskabst) hed
det bl.a. om forholdet mellem monstar og politisk integration: ''Den gkonomiske og
monetasre union indebaerer, at de vassentligste beslutninger vedrerende den gkono-
miske politik traeffes pé faellesskabsplan og derfor, at den nedvendige kompetence
overfores fra nationalt plan til fasllesskabsplan. Denne overfersel af kompetence og
skabelsen af modsvarends faellesskabsinstitutioner repraesenterer en proces af fun-
damental politisk betydning, som medferer den gradvise udvikling af det politiske
samarbejde. Den skonomiske og monetasre union virker séledes som en spore for
udvikiingen af den politiske union, som den ikke i det lange lgb vil kunne undvere.”
{Citatet gengivet efter uofficiel oversaettelse i Danmark og De Europzeiske Faelies-
skaber, 3, supplerende redegorelse, 1971, p. 485).
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relses. - Tilsvarende synspunkter kunne taenkes at vare relevan-
te i tilfelde af en udvidelse af EMS med Spanien og eventuelt Por-
tugal og Grakenland.

En udvidelse af samarbejdet behever siledes ikke alene at gd i
dybden med et deraf folgende tzttere samarbejde om faste valuta-
kurser, men kan ogsi teenkes at fi den form, at deltagerkredsen
bliver bredere med de folger, dette métte fa for fleksibiliteten.

Et szrligt spergsmil vil opsta for de nuvaerende EFTA-lande, der
sager en nzrmere tilknytning til EF, end det nuverende sat fri-
handelsaftaler mellem de to handelsgrupperinger indebarer. 1
forvejen har bade Schweiz og Dstrig knyttet deres valuta- og pen-
gepolitik teet til Vesttysklands, og i Sverige diskuteres en tilknyt-
ning til EMS som en realistisk mulighed, ogsa for derved at mar-
kere, at der er sket et omsving i den svenske valutakurspolitik i
retning af fastkurspolitik, og for at styrke troverdigheden af dette
omsving. Betydningen af en eventuel udvidelse af deltagerkred-
sen ville for de nuvarende EMS-lande navnlig ligge i en sterre va-
Iutakursstabilitet i relation til de pigzldende lande. Med Dan-
marks udenrigshandelssammensatning, jf. det felgende, ville
det have specielt stor betydning, om pundet samt norske og sven-
ske kroner kom med i fastkurssamarbejdet. Hvis blot pundet
kom med, ville det i sig selv fi en stabiliserende indflydelse, ikke
alene pa pundkursen, men - via pundets relativt store andel i de
norske og svenske valutakurve - ogsd pd kursen for norske og
svenske kroner.

Udviklingen pa det valutapolitiske omride i Europa kan imidler-
tid ogsa tzenkes at resultere i et tolagssystem, bestiende af en kaer-
ne af lande med stzerke indbyrdes bindinger (*’D-mark-zone’’) og
en >’ydre rand’’ af lande (inkl. Storbritannien) med lesere forplig-
telser. En sddan opdeling har varet pa tale i flere sammenhaenge
i EF-debatten. I relation til spergsmélet om monetsr integration
har den blandt andet vaeret foresidet i den sdkaldte Tindemans-
rapport fra 1976 om en europaisk union. Her blev der specifikt
peget pa muligheden af, at ”’slangelandene’” kunne etablere en
valutaunion, som andre lande sa kunne tilslutte sig, nir de var pa-
rate hertil.

5} En sddan udformning af valutakursbindingerne ville formentlig reducere mulighe-
derne for destabiliserende spekulation i valutakurseendringer inden for systemet,
idet kursjusteringer inden for bdndbredden blot betyder, at en valuta, hvis central-
kurs bliver nedskrevet, efter nedskrivningen (og i konsekvens heraf) skifter position
fra bandets "guiv" til dets "loft".
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Danmark vil antagelig kun fi en beskeden indflydelse pa de frem-
tidige udviklingslinier i EMS-samarbejdet. Formentlig vil vi i det
vaesentlige veere henvist til at tilpasse os de konstruktioner og det
’valutaregime”’, de toneangivende lande i EMS beslutter sig for.
Dette forhold ber imidlertid ikke fi til konsekvens, at interessen
1 Danmark for disse spargsmal begranses tilsvarende.,

IV.2 Hovedtrek af EMS’s hidtidige funktionsmide
og faktiske virkninger

Som baggrund for en omtale af EMS-systemets funktionsmade
kan det vaere hensigtsmassigt at fremdrage enkelte treek fra det
tidligere brede internationale fastkurssamarbejde i Den internati-
onale Valutafond IMF (Bretton Woods-systemet) og fra samarbej-
deti EMS’s forgznger inden for EF, det sikaldte slangesamarbej-
de, hvori foruden en skiftende kreds af EF-lande ogsa Sverige og
Norge i en periode var deltagere.

Bretton Woods-systemet, der blev indfert efter afslutningen af 2.
verdenskrig, var et dollarbaseret fastkurssystem, der havde til
formal at forhindre mellemkrigsirenes konkurrerende devalue-
ringer i den internationale gkonomi. Deltagerlandenes valutakur-
ser var lagt fast over for dollaren (og dermed ogs4 indbyrdes), dog
sledes at de med IMF’s godkendelse kunne &ndres, hvis et land
kom ud i en ’fundamental uligevegt”’. Denne adgang benyttedes
kun sjeldent, idet det herte med til systemets grundforudsetnin-
ger, at betalingsbalanceuligevagte mv. skulle imedegis gennem
interne penge- og finanspolitiske indgreb mv., snarere end ved va-
lutakurszndring. I hele tidsrummet fra 1949 til 1967, da pundet
blev devalueret med ca. 16 pct., og kronen fulgte halvt med, 14
de fleste vesteuropaeiske valutaer siledes fast indbyrdes og i for-
hold til dollaren. Kursjusteringer var felgelig dengang et langt

. sjeeldnere fenomen, end det fx senere har veret tilfxldet inden

for bade slangen og EMS. Som neevnt var det netop et hovedkri-
tikpunkt mod den made, Bretton Woods-systemet fungerede pa
1 praksis, at man var for lenge om at gennemfere endringer i de
fastlagte kurser, selv hvor der var klare indicier for, at en valuta
var over- eller undervurderet. Konsekvensen var dels egede beta-
lingsbalance- og beskaftigelsesproblemer, dels gget sarbarhed for
systemet over for spekulation i valutakursandringer. Spekulative
kapitalbevaegelser var medvirkende til, at systemet gradvis gik i
oplesning i drene 1969-73.
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Bretton Woods-systemet byggede pi en stiltiende forstielse eller
“implicit kontrakt’’ mellem systemets ledende magt (USA) pi
den ene side og de egvrige deltagerlande pa den anden side. De
gvrige lande bandt deres valutakurs til dollaren. De bandt derved
ogsd 1 nogen grad deres evrige skonomiske politik til varetagelse
af eksterne formil og dermed til den politik, der blev fart i USA,
omend den mindre grad af 4benhed i skonomierne og oprethold-
elsen af en raekke restriktioner for kapitalbevaegelserne gav det
enkelte land sterre autonomi, end det typisk i dag er tilfeldet i
fastkurssystemer med frie kapitalbevaegelser. Systemet byggede
siledes p4 forudsatninger om interessesammenfald mellem delta-
gerlandene med hensyn til den ekonomiske politiks udformning
og milsetninger. En almindelig opfattelse af, at disse forudseet-
ninger ikke lengere var til stede, bragte i slutningen af 1960°erne
systemet under pres og medvirkede til de navnte spekulationer
i eendringer i valutakurserne. Systemet blev ogsa kritiseret for de
fordele, USA havde af som reservevalutaland at kunne finansiere
udlandsinvesteringer og labende betalingsbalanceunderskud mv.
gennem udstedelse af sin egen valuta.

I nogle ar forsegte man at imedega det stigende pres pi Bretton
Woods-systemet ved hjalp af dollardevaluering og ved at operere
med en bred margin for de andre valutaers udsving fra deres dol-
larpariteter: en *’tunnel’’ pi 4Y4 pct. Men i 1973 blev ogsé disse
mellemlosninger opgivet, og i stedet gik man i IMF over til det
nuvzrende system med flydende valutakurser mellem hovedvalu-
taerne.

Pa baggrund af den internationale valutauro, men ogsi af hensyn
til den fzlles landbrugspolitik i EF og for at fastholde den kort
forinden vedtagne milsztning om en valutaunion, etablerede de
6 oprindelige medlemslande i EF i 1972 sammen med de kom-
mende 3 nye medlemslande Storbritannien, Irland og Danmark
det sikaldte slangesamarbejde, der inden for en *’bandbredde”
pa 2V4 pct. indebar faste, men justérbare valutakurser mellem
deltagerlandene indbyrdes og derfor felles flydning udadtils,
Slangesamarbejdet bestod derefter med skiftende deltagerkreds
og med et lidt skiftende indhold frem til 1979, hvor det blev aflast
af EMS. Storbritannien tridte ud af bide slangen og >’tunnellen’’
ijuni 1972 (i hvilken forbindelse ogsd Danmark udtridte af slan-
gen i nogle méineder). Italien tridte ud i februar 1973, da der ske-
te en devaluering af dollaren, og Frankrig i marts 1976 (efter en
periode, hvor det forst havde varet ude i leengere tid og derpa var

6) Oprindelig synes intentionen dog at have veeret, at der ikke skulle ske paritetsaen-
dringer inden for slangen, men denne linje blev meget hurtigt opgivet.

93



Hovedformailet

med EMS: Ud-
videlse af fast-

kurssystemet

Dollarkurs-
faldet som bag-

grund

ECU’en

Symmetri-
problemet

94

genindtradt). Ved etableringen af EMS bestod slangen kun af
Vesttyskland, Benelux-landene og Danmark, og indholdsmaes-
sigt havde slangesamarbejdet derfor karakter af et D-mark-
baseret fastkurssystem.

Hovedformalet med de beslutninger om etableringen af EMS, der
pa fransk-vesttysk initiativ blev truffet i EF’s ministerrdd i 1978,
var at skabe et udvidet europzaeisk system af faste, men justérbare
valutakurser. Samtlige de davarende ni EF-lande deltog i for-
handlingerne og beslutningerne om EMS; men Storbritannien
valgte som nzvnt at std uden for systemets centrale dele: valuta-
kursbindingerne og interventionsmekanismerne til sikring af de
fastlagte kurser (EMR). Italien indtager en serstilling i systemet
derved, at der er fastlagt en sarlig stor udsvingsmargin for den
italienske lire (+6 pct mod +2% pct. for de evrige medlems-
lande).

Baggrunden for EMS-samarbejdet var ikke mindst de kraftige
kursudsving (pa beslutningstidspunktet et meget steerkt kurs-
fald) for dollaren. EMS skulle udgere en *’zone af monetzr stabi-
litet’” og derigennem forhindre, at instabiliteten i dollarkursen fik
afsmittende virkning pa den store del af medlemslandenes uden-
rigshandel, der bestir i indbyrdes samhandel, jf. oversigten i ta-
bel IV.1 nedenfor. Internationalt skulle EMS-samarbejdets valu-
taenhed, ECU’en, danne modvagt til dollaren som international
reservevaluta og samtidig vaere et alternativ til placering i D-
mark. Dette skulle igen lette sammenholdet inden for EMS.
ECU’en blev konstrueret som et vejet gennemsnit (en “’kurv’’) af
deltagerlandenes valutaer (inkl. Storbritannien).

I praksis er den nye valutaenhed ikke kommet til at spille den rol-
le som international reservevaluta og som betalingsenhed, der op-
rindelig var tiltzenkt den. I stedet har D-marken gradvist udvikiet
sig til at blive den vigtigste reservevaluta efter dollaren pa trods
af tyske betenkeligheder herved. ECU’en spiller dog en vigtig
rolle i EF, herunder som betalingsenhed i officielle mellemvaren-
der inden for EF og som falles regningsenhed, hvor den har er-
stattet en reekke tidligere anvendte regningsenheder i EF. Samti-
dig anvendes ECU’en som kontraktenhed i den private sektor,
herunder pi euromarkederne.

Vesttyskland og Holland frygtede, at EMS-deltagelse for dem
kunne fore til en uensket hej inflation. Omvendt lagde serlig
Storbritannien, Frankrig og Belgien vaegt pi at undgi, at EMS
blev et asymmetrisk valutakurssamarbejde, som var domineret af
D-marken og den vesttyske politik. I stedet snskede de systemet
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forankret i ECU’en. Den nye valutaenhed skulle siledes bidrage
til at skabe symmetri med hensyn til spillereglerne for den gkono-
miske politik mellem mediemslandene. Umiddelbart indebar
dette symmetrisynspunkt bl.a., at “’pariteterne’’ (centralkurser-
ne) i det nye valutakursforbund skulle fastsattes i forhold til
ECU’en og ikke som et szt tosidige pariteter. I forhold til den til-
ladte margin for valutakursernes udsving skulle en sadan kon-
struktion som noget nyt gere det muligt at udpege én valuta som
“’for stzerk”, uden at dette automatisk havde som modstykke, at
mindst én anden samtidig var ’for svag” og omvendt. I sporgs-
malet om ECU’ens rolle blev det endelige resultat et kompromis,
der bade opererer med tosidige centralkurser, gensidig pligt til in-
tervention pd den fastsatte margin p +2% pct. (+6 pct. for Itali-
en) i forhold til de tosidige centralkurser og som et nyt element
en sakaldt “’divergensindikator’’: en slags ’’signalklokke”’, der
skulle give signal og eventuelt f3 det pigaldende land til at endre
sin skonomiske politik, nér dets valuta nsermede sig den tilladte
maksimumsafvigelse i forhold til den aftalte centralkurs for ECU.
Konstruktionen med divergensindikatorer var tznkt som en sup-
plerende mekanisme til at skabe symmetri i spillereglerne for den
gkonomiske politik inden for EMS, men har i praksis ikke haft
nogen storre betydning.

Som led i EF-samarbejdet og den generelle indbyrdes liberalise-
ring eksisterede der ogsd for 1979 forskellige kreditordninger i
EF for lande med betalingsbalanceunderskud. Ved dannelsen af
EMS blev disse kreditmuligheder udbygget vasentligt og indar-
bejdet i EMS-aftalerne. Imidlertid har heller ikke dette system for
betalingsbalancebistand inden for EMS og EF hidtil haft nogen
vsentlig betydning i praksis — maske fordi der til 1an af lengere
varighed knyttes betingelser med hensyn til den skonomiske po-
litik i lighed med, hvad der er tilfeldet i IMF. Derimod har de
gensidige og i princippet ubegransede kreditlinier mellem EMS-
landenes centralbanker til finansiering af valutakursintervention
haft stor betydning. Nér en valuta rammer ’loftet”’ eller *’gul-
vet”” i EMS-béndet, er centralbankerne forpligtet til ubegranset
intervention pi valutamarkederne og i forbindelse hermed til
ubegraenset stotte til de avrige centralbanker for at holde kurser-
ne. I et vist omfang sker der ogsd centralbankintervention (si-
kaldt “’intramarginal intervention’”), fer pligten til automatisk
indgriben indtraeder. P4 kort sigt vil et medlemsland i EMS der-
for i princippet altid have valuta nok til ridighed til at forsvare sin
centralkurs i EMS. Sat lidt pa spidsen kan man for Danmarks
vedkommende sige, at det i EMS p4 kort sigt er muligt at forsvare
kronen *’til sidste D-mark” i tilfzelde af valutakursspekulation.
De pigzldende valutakreditter er imidlertid meget korte.
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Ved starten af EMS deponerede deltagerlandenes centralbanker,
ekskl. Bank of England, 20 pct. af deres guld- og dollarreserver
hos en EMS-institution, Fonden for Monetzrt Samarbejde, der
stillede et tilsvarende beleb i ECU til ridighed for centralbanker-
ne. Dette arrangement er siden blevet fornyet for tre mineder ad
gangen og har alts haft et vist midlertidigt praeg. Det skulle have
varet gjort permanent efter en overgangsperiode pa to r, hvor
EMS skulle g4 ind i en “’endelig fase’’, der imidlertid aldrig er
blevet realiseret. Formalet med ordningen var bl.a. at skabe et ud-
bud af ECU til anvendelse i officielle betalingsmellemvzerender
mellem medlemslandene og som ekstra valutareserve mv. Derud-
over synes det at have veret tanken, at puljen i sin permanente
form skulle danne grundkapitalen i en europzisk valutafond i lig-
hed med IME

Som berert i indledningen var det i hej grad politiske initiativer
og hensigter, der 14 til grund for opretielsen af EMS. Mange be-
tragtede de gkonomiske konsekvenser af planerne med skepsis.
Med baggrund savel i medlemslandenes forskellige udgangsposi-
tioner som i forventninger om fortsat store forskelle i deres inflati-
on, beskaftigelsesforhold og betalingsbalancestilling var spa-
domme om systemets snarlige sammenbrud i starten forholdsvis
almindelige. 1 dag fremhaves EMS derimod almindeligvis af
jagttagere som et eksempel pa et vellykket valutasamarbejde?,
men i vurderingerne indgar i reglen ogs4, at den relative succes
for EMS netop beror pa den fleksibilitet, der har vaeret udvist i
valutakurspolitikken, og som har muliggjort valutakursjusterin-
ger landene imellem. Der kan ogsa vere grund til at nevne, at
vurderinger af EMS ma4 tages med det forbehold, at det relevante
Kkriterium for bedemmelsen strengt taget ma vare, hvorledes ud-
viklingen ville have vzeret uden EMS. Det sidste er det naturligvis
vanskeligt at bedemme. Samtidig er EMS’s succes ikke ensbety-
dende med, at en valutaunion med definitivt fastldste valutakur-
ser ogsa ville vaere det.

EMS-landene havde i 1980 under péavirkning af olieprisforhajel-
sen en prisstigning pa i gennemsnit 14,3 pct., hvilket nu er redu-
ceret til omkring 3 pct. p.a. Samtidig er de indbyrdes inflations-
forskelle reduceret. Af de to tidligere hejinflationslande Frankrig
og Italien er Frankrig kommet ned pé 3 pct.-niveauet, dvs. at in-

7} 1den vesttyske diskussion om EMS stilles der dog undertiden spergsmalstegn ved,
om Vesttyskland har haft fordel af EMS, ud fra den opfattelse, at Vesttyskland som
folge af medlemsskabet har méttet acceptere storre prisstigninger end ellers. Det
skal derfor navnes, at Vesttyskland ved siden af eventuslie politiske fordele antage-
lig har haft fordel af et lavere apprecieringspres for D-mark end ellers og herunder
—jf. nedenfor - antagelig ikke mindst en lavere real D-markkurs (bedre real konkur-
renceevne) i forhold til EMS-parterne end ellers.
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flationen i Frankrig nu ikke ligger meget over de tyske prisstig-
ninger, medens Italien er kommet ned til et niveau pi omkring
5 pet. Udviklingen er dog ikke specifik for EMS, eftersom reduk-
tion i inflationen i den betragtede periode har varet et verdens-
omspzndende fenomen; men det har givetvis lettet EMS-
samarbejdet og samtidig givet det en szrlig dimension, at delta-
gerlandene hidtil har haft en sammenfaldende interesse i at binde
deres gkonomiske politik til den prisstabiliseringsnorm, den ty-
ske ekonomiske politik er fast forankret i. Som tidligere berert er
det imidlertid tvivlsomt, om de skonomisk-politiske malsztnin-
ger i EMS-landene vedvarende og under alle forhold vil vere
przget af den samme stzerke modvilje mod en inflationzer udvik-
ling og dermed af de samme malsatninger som i Vesttyskland.

P4 centrale omrider som beskaftigelsesudviklingen og den gko-
nomiske vakst er resultaterne mere tvivisomme. I det omfang,
man her kan tale om tendenser til konvergens inden for EMS, er
det, bortset fra det seneste ars tid, en konvergens omkring en
utilfredsstillende beskaftigelsesudvikling og relativt lave vaekst-
rater,

Der har heller ikke varet tale om konvergens med hensyn til beta-
lingsbalanceudviklingen i de forskellige medlemslande, og EMS
rummer ikke i sig selv mekanismer, der kan sikre en sadan ensar-
tethed. Der er derimod ingen tvivl om, at EMS har veret et
sterkt rygstad for den politik med faste, men justérbare valuta-
kurser, der har varet det feelles udgangspunkt for alle deltagere
i den centrale del af EMS-samarbejdet.

Ved en vurdering af den hidtige udvikling i EMS kan der ogsé vee-
re grund til at nevne, at ssmmenholdet i EMS ogs4 har haft sam-
menhang med den heje dollarkurs, der pregede forste halvdel
af 1980’erne. Pkonomisk savel som politisk var et af formalene
med EMS at skabe et modstykke til dollar. I praksis har en stzerk
dollar imidlertid mindsket spzndingerne inden for EMS ved at
tage en del af apprecieringspresset ud af D-marken, medens det
har varet sverere for andre EMS-lande at holde uzndret D-
markkurs i perioder, hvor der er sket en svaekkelse af dollaren,
og hvor der derfor har vzret et forsterket apprecieringspres mod
D-marken. Udsigten til lavere dollarkurs, jf. kapitel I, kan derfor
skabe problemer i det fremtidige EMS-samarbejde og eventuelt
vaere med til at fremkalde en kursjustering.

Der er hidtil gennemfort i alt 11 justeringer af centralkurserne i
EMS. En opskrivning af D-mark har varet et element i dem alle.
Hyppigheden og storrelsen af justeringerne var sterst i de forste
3-4 ér, hvor der fortsat var betydelige forskelle mellem landenes
inflationstakt samtidig med, at der udgik et pres pa valutakurser-
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ne fra uligevegtene i udgangssituationen, hvor ikke mindst olie-
prisforhajelserne og disses indvirkning pa verdensekonomien pa-
virkede de enkelte medlemslande ret forskelligt.

Holdningen til valutakursendringer inden for EMS var pa denne
baggrund oprindelig forholdsvis liberal; forst fra omkring
1982-83 gik man i kursjusteringspolitikken over til mere konse-
kvent at opprioritere *’disciplineringsaspektet’” med hensyn til
inflationsbekempelsen. Dette har dels givet sig udslag i ferre ju-
steringer af centralkurserne, dels i at der som hovedregel kun er
givet devalueringslandene adgang til en delvis kompensation for
inflationsforskelle opstiet siden sidste valutakursjustering.

Denne *’fastere fastkurspolitik’’ har utvivlsomt medvirket til at
indsnavre forskellene i inflationstakt og dermed i mange EMS-
lande til at reducere inflationen og siledes binde inflationen til
prisstigningerne i Vesttyskland. P4 den anden side kan denne po-
litik ogsd, som ovenfor berprt, vare 4rsag til, at nogle af de andre
uligevegtsforhold ikke er blevet last eller overgangsvist er blevet
forstaerket. Medlemslande med en stgrre inflation end gennem-
snittet vil under en sidan politik komme ud for en gradvis for-
ringelse af deres lankonkurrenceevne inden for EMS. Trods even-
tuelle nedszttelser i EMS af den nominelle veerdi af landenes va-
lutaer er en sadan udvikling ensbetydende med, at der realt (efter
korrektion for inflationsforskellene) foregir en opskrivning
appreciering) af de svage valutaer. Den italienske lire er det klare-
ste eksempel herpd; men ogsd den danske krone kan nzvnes som
eksempel pa en valuta, der realt er blevet opskrevet inden for
EMS.

Medmindre en sddan udvikling imedegas ad anden vej (som fx
ved den nylige omlegning af arbejdsgiverafgifterne i Danmark),
vil den som nzvnt indebazre en tendens til en kontinuerlig
(’trendmeessig’’) forskydning i konkurrenceevnen mellem med-
lemslandene indbyrdes i form af en fortsat forringelse for med-
lemslande med inflation over EMS-gennemsnittet og fortsat for-
bedring for lande som Vesttyskland og Holland med inflation un-
der gennemsnittet. Samtidig vil det ikke vare nok til at vende
en utilfredsstillende konkurrenceevneudvikling, hidrerende fra
mérinflation, at inflationen bringes ned pd EMS-gennemsnittet.
I stedet mé mérinflationen, korrigeret for de faktisk gennemfarte
valutakursjusteringer, aflases af en periode med en undergen-
nemsnitlig inflation af en sddan varighed og storrelse, at den tid-
ligere akkumulerede merinflation herved bliver bragt ud af ver-
den. Afhengigt af arbejdsmarkedets reaktionsmide kan dette
krazeve en langvarig deflationsperiode.
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De for en umiddelbar betragtning maske ret beskedne &ndringer,
der er sket i kursjusteringspolitikken i EMS, sammenlignet med
de forste 3-4 ar (faerre og mindre kursjusteringer, der kun inde-
baerer en delvis *’kompensation’’ for inflationsforskelle, opstiet
siden sidste justering), er siledes i virkeligheden udtryk for en
temmelig vidtraekkende zndring i systemets funktionsmade og i
”EMS-strukturen”. En én gang opstiet inflationser omkost-
ningsklemme for et land kan med den &ndrede politik bade risi-
kere at blive temmelig langvarig og at skarpes over tid. P4 den
anden side behaver en ®ndret ramme for valutakurszndringer og
for inflationen som den her beskrevne ikke nedvendigvis fere til
langvarige forstyrrelser i den reale skonomi. Forudsztningen for,
at man kan undgi dette, er imidlertid, at alle beslutningsstagere
i den private sektor, inkl. arbejdsmarkedets parter, har fuldt
kendskab til de andrede monetare udviklingsbaner for gkono-
mien og tillige foler sig overbevist om, at de ikke vil blive *’&ndret
tilbage igen’’ i fremtiden.

Konkurrenceevneproblemet for lande, der har svaert ved varigt at
holde deres lon- og prisstigninger nede pa eller under EMS-
gennemsnittet, vil naturligvis blive forsterket, hvis EMS-valu-
taerne i fellesskab apprecieres i forhold til omverdenen som falge
af faldende dollar- og pundkurser mv. og for Danmarks vedkom-
mende specielt ogsa fald i kurserne for norske og svenske kroner.

De spazndinger eller det modsatte, som valutakursudviklingen i
forhold til tredielande eller andre *’ydre forhold®’ sisom oliepris-
forhejelser og lignende siledes kan give anledning til, har forskel-
lig betydning i de forskellige EMS-lande, alt efter sammensaet-
ningen af deres udenrigshandel mv. Som vist i tabel IV.1 skiller
Danmark sig ud fra andre EMS-lande ved en markant lavere sam-
handelsandel inden for EMS (og EMR) og tilsvarende hgjere
samhandelskvote med ’’tredielande’’. Variationer i de felles
EMS-kurser i forhold til ’tredielandene’” vil felgelig have ten-
dens til at pavirke den danske im- og eksport og dermed ogsa den
danske produktion, beskzftigelse og betalingsbalance relativt
kraftigere, end de pavirker andre EMS-lande.

Med i vurderingen af EMS herer endelig, at det til opretholdelse
af de fastsatte valutapariteter i EMS fortsat har vist sig nedvendigt
at have forholdsvis store renteforskelle mellem medlemslandene.
Hertil kommer, at specielt Frankrig og Italien hidtil har opret-
holdt en rakke restriktioner for kapitalbevaegelser. Begge dele
vidner om underliggende spandinger i EMS og om forskelle i
den ekonomiske politik. De afspejler herunder ogsa forventnin-
ger pa finansmarkederne om fortsatte kurstilpasninger 1 EMS
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som felge af, at finanspolitikken og indkomstpolitikken mv. end-
nu mangler en del i indbyrdes at veere siledes afstemt mellem lan-
dene, at de fastlagte kursrelationer kan fastholdes ad denne vej.

IV.3 Generelle synspunkter pa valutaunioner

Sével samarbejdet i det nuvaerende EMS som tankerne om en eu-
ropisk valutaunion er i betydeligt omfang begrundet i den gen-
sidige afhsengighed (i bide skonomiske og politiske anliggender)
mellem de storre lande i EF. En sidan atheengighed er ensbety-
dende med, at en eller anden form for samordning af den gkono-
miske politik som hovedregel vil vare til fordel for de pagzldende
lande.

Modsatningsvist er det siledes forholdsvis nemt at forestille sig
eksempler pa, at manglende samordning vil vare til skade for alle
lande. Konkurrerende devalueringer vil fx kunne fore til felles
inflation og maske depression og ikke som maske antaget af det
land, der starter med en offensiv devaluering, til ekspansion og
forbedring af betalingsbalancen. EMS-samarbejdet, hvor central-
kurserne som navnt fastszttes i fellesskab, udger en hindring for
en sidan udvikling pa samme made som i sin tid Bretton Woods-
systemet.

Selvom en samordning af den skonomiske politik matte vaere til
alle parters fordel, er det - som antydet med henvisningen til det
nuvarende EMS og Bretton Woods-systemet - ikke nedvendigvis
sddan, at det bedste resultat opnis med uigenkaldeligt fastliste
valutakurser. En vellykket samordning behever derfor ikke finde
sted inden for rammerne af en valutaunion, men skal selvfolgelig
omhandle alle vesentlige aspekter af den ekonomiske politik,
herunder ogsa de faktorer, som bestemnmer valutakurserne mel-
lem de deltagende lande og i forhold til de udenforstiende lande.

For et lille land er det imidlertid et spergsmal, om dets gkonomi-
ske betydning for andre lande og deres tilretteleggelse af den sko-
nomiske politik er si vaesentlig, at ovennavnte tankeskema om

landes interesser og synspunkter, der er bestemmende for samar-
bejdet, og de starre lande vil i reglen ikke have nogen szrlig sko-
nomisk interesse i, hvilken skonomisk politik, herunder valuta-
kurspolitik, der fores af de sma lande. Selvfelgelig vil der altid
kunne vare tale om en mere politisk begrundet interesse, herun-
der en interesse i at undgi, at enegang i et faellesskab skaber prze-
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cedens for andre og mere betydningsfulde deltagere i samarbej-
det. Modstykket til andres manglende interesse for det lille land
vil som omtalt formentlig vaere en tilsvarende ringe grad af reel
indflydelse hos det lille land pa den konkrete samordning og der-
med pa den gkonomiske politik i de sterre lande.

I en sédan situation vil skonomiske overvejelser i det lille land
principielt vaere en forholdsvis traditionel sammenligning af pa
den ene side nettofordelen som felge af en tilslutning til den sam-
arbejdsform og ekonomiske politik, de store lande velger, og pa
den anden side nettofordelen ved en mere selvsteendig fastleggel-
se af den valutariske og ekonomiske politik. I det sidstnaevnte til-
feelde ma landet forventes at veere uden valutarisk og anden stotte
fra de samarbejdende, storre lande.

I tilfeelde af et neermere moneteert samarbejde i form af en fuldt
udbygget valutaunion inden for EF vil valget for det lille land der-
for std mellem i princippet definitivt fastliste valutakurser i for-
hold til de gvrige deltagere og en mere selvstendigt fastlagt valu-
takurspolitik med mulighed for valutakursendringer i forhold til
de samarbejdende lande. Den sidstnavnte mulighed er lidet for-
pligtende og kan som nzrmere omtalt nedenfor rejse problemer
med hensyn til trovaerdighed og risiko for inflation mv.

Konsekvenserne af eventuelt at fraskrive sig brugen af valuta-
kursinstrumentet i den gkonomiske politik har bl.a. veeret belyst
ved, at man har segt at indkredse de betingelser, der ma vaere op-
fyldt for, at et omrade med feelles ment eller definitivt fastlaste
indbyrdes valutakurser i skonomisk henseende kan fungere si
gnidningsfrit som muligt. For det farste kraever fastliste valuta-
kurser en hegj grad af arbejdskraftmobilitet inden for omradet for -
at forhindre, at der opstar regionale beskzftigelsesforskelle mv.
som felge af, at der ikke l&engere kan foretages valutakursjusterin-
ger. For det andet krzves et betydeligt sammenfald med hensyn
til de gkonomisk-politiske malsatninger i deltagerlandene, ikke
mindst hvad angir afvejningen mellem beskaftigelses-, inflati-
ons- og betalingsbalancehensyn. For det tredie fremhaeves betyd-
ningen af et nogenlunde ensartet udenrigshandelsmenster, sa pa-
virkningerne fra resten af verden bliver forholdsvis ens. I denne
sammenhaeng naevnes et diversificeret erhvervsliv i de enkelte
deltagerlande ofte som en forudsztning for en velfungerende oko-
nomisk union. Dette kan nedsatte deltagernes sirbarhed over for
konjunktursvingninger, herunder ogsi pavirkninger, der kom-
mer fra ’tredielande’” i form af fx olie- og ravarepriszendringer,
valutakurssendringer og andre &ndringer af den skonomiske po-
litik i omverdenen.
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Selv med baggrund i en alsidig erhvervsstruktur og trods en hgj
arbejdskraftmobilitet mellem landene m4 der alligevel som felge
af uundgielige tragheder paregnes regionale beskeftigelses- og
indkomstforskelle inden for et omride med fastliste valutakurser
eller felles mentenhed. Sidanne forskelle kan opsta sivel af kon-
junkturmassige som af mere strukturelt betingede arsager. Her-
til kommer, at det kan vare politisk uacceptabelt, hvis der finder
en steerk >’skavtrakning”’ sted inden for unionen, siledes at op-
retholdelse af indkomstniveauet og levestandarden i et omride
kommer til at bero pa en betydelig afvandring til andre omrader.
Ud fra en mélsetning om balanceret gkonomisk veekst fremhae-
ves det derfor ofte i valutaunions-diskussionen, at der i en valu-
taunion mé gennemfores en overstatslig indkomstomfordeling
landene imellem som kompensation for, at et omrade med en
ugunstig skonomisk udvikling ikke har mulighed for eventuelt at
imedegi den ved hjelp af valutakursendringer. Som et konkret
eksempel pa en sidan indkomstomfordeling og -udjsevning hen-
vises der i reglen til, at der i USA sker en betydelig mellemstatslig
udligning via forbundsregeringens budgets.

Spergsmalet om konsekvenserne af at give afkald pa brugen af va-
lutakursinstrumentet kan i hvert fald i ferste omgang ogsa formu-
leres som et spergsmal om, hvor effektivt et middel valutakurs-
@ndringer kan anses for at veere i et givet land. Dette spergsmal
deler sig igen i to, nemlig for det forste, om en ndring i de nomi-
nelle valutakurser ogsa ferer til en reel ndring i landets omkost-
ningsniveau set i forhold til udlandets (dvs. om det er muligt at
foretage en real valutakursandring), og for det andet et spargsmal
om, hvor kraftigt landets im- og eksport eller produktion reagerer
pé en sadan @ndring i dets pris- og omKkostningsniveau i forhold
til udlandet (prisfelsomheden eller priselasticiteterne mv. i uden-
rigshandelen). Det sidste er et empirisk spargsmal, som ikke
narmere skal diskuteres her. Det forste er for underskudslande
i realiteten et spgrgsmal om, hvorvidt det er muligt at neds=ztte
reallennen (for de i forvejen beskaftigede) ved hjlp af en deva-
luering. Hvis dette dette ikke er muligt, er der ingen omkostnin-
ger forbundet med at gé ind i en valutaunion domineret af lande
med prisstabilitet, men udelukkende gevinster i form af lavere in-
flation og lavere nominel rente, idet devaluering i sa fald kun vil
resultere i gget inflation og intet andet.

8} | EF tjener regional- og socialfondene overnationale indkomstoverferselsformal som
de her nasvnte. Det ma imidlertid antages, at der i en eventusl valutaunion vil vaere
behov for et vepsentligt sterre EF-budget til sddanne formal.
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Det afhaenger bl.a. af forholdene pa arbejdsmarkedet, om det er
muligt at nedszette reallennen ved hjelp af devaluering i mere end
en kort periode. Dette stiller sig utvivlsomt forskelligt i forskelli-
ge lande og miske ogs4 forskelligt fra situation til situation i det
enkelte land. Men det er i hvert fald helt afgerende for en devalue-
rings succes, at den ikke skaber et efterspargselspres pa arbejds-
markedet, og at den derfor ledsages af en stram eftersporgselssty-
ring og en stram indkomstpolitik (ingen dyrtidsregulering etc.).

Ogsa hyppigheden af valutakursendringer har betydning for de-
res effektivitet, idet en systematisk brug af valutakursinstrumen-
tet i én bestemt retning kan skabe forventning om fremtidige an-
dringer i samme retning. Dette kan sveekke fx en devaluerings ef-
fektivitet, bade ved at fore til spekulativ kapitaludstremning med
deraf affedte renteforhejelser, og ved at der bliver bygget devalue-
ringsforventninger ind i len- og prisdannelsen, hvilket kan gare
det ekstra svaert at kontrollere fortsatte inflationsprocesser. 1 en
sidan situation kan der tenkes at opstd et selvforsterkende
inflations- og devalueringspres, hvorunder de realpkonomiske
virkninger af devalueringer fortoner sig, og virkningen alene bli-
ver inflation.

Deltagelse i en valutaunion med et lavinflationsland vil forege
troveerdigheden af en politik, der tilsigter at reducere inflationen,
og kan ses som den mest konsekvente udformning af en sédan po-
litik.

Over for de mulige fordele ved deltagelse i en valutaunion med
lavinflationslande stir de realekonomiske omkostninger i form af
langvarig arbejdsleshed og nedsat gkonomisk vakst, der kan
blive folgen, hvis et deltagerlands omkostningsniveau ikke er i
overensstemmelse med omkostningsniveauet i omverdenen. For-
talere for ikke at afskrive brugen af valutakursendringer som in-
strument i den gkonomiske politik fremhsever i denne forbindel-
se, at det - selv hvis der blandt lanmodtagerne er villighed til at
acceptere en reallensnedgang - kan tage lang tid, for fx et tidlige-
re ’devalueringsland’’ har fiet tilpasset sin len- og prisudvikling
og de i devalueringsperioden dannede lon- og prisstigningsfor-
ventninger til de krav, der stilles af en fastkurspolitik i samarbej-
de med *’stabilitetslande”’, jf. i evrigt ogsd diskussionen ovenfor
i afsnit IV.2.

Den forskellige vurdering af valutakurspolitikkens rolle og mu-
ligheder hanger som antydet bl.a. ssmmen med en afvigende op-
fattelse af, hvor hurtigt den private sektors forventninger titpasser
sig til en sendret gkonomisk politik. Der er derfor ikke nedven-
digvis tale om en forskellig opfattelse af valutakursaendringers



konsekvénser pa helt langt sigt, men iseer om en forskellig vurde-
ring af virkningerne pa kort og mellemlangt sigt.

Antages det, at politiske beslutninger om at etablere en ny udvik-
lingsbane for skonomien ~ fx pa valutaomridets overgang fra tid-
ligere *’akkommoderende’’ valutakurspolitik til et fastkurssam-
arbejde med lavinflationslande - hurtigt slar igennem i arbejds-
markedets, virksomhedernes og husholdningernes forventninger
og dispositioner, vil overgangen til de nye ydre rammer for gkono-
mien kunne ske uden storre realokonomiske konsekvenser. Gar
man derimod ud fra, at det tager tid, inden de forskellige parter
i skonomien har indrettet sig pa de nye skonomisk-politiske for-
udszetninger, og inden de fx faler sig overbevist om, at disse vil
blive fastholdt fremover, vil handlingsmenstre, der er udviklet
under den tidligere politik, kunne holde sig i live temmelig laen-

*Etablerings- ge, selv om de kolliderer med de nye forudsatninger. I sa fald kan
; omkostninger”’ overgang til en ny udviklingsbane med lavere inflation kraeve be-
: ved gkonomisk- tydelige ’’etableringsomkostninger’’ i form af arbejdsleshed og
politisk kurs- reduceret gkonomisk vakst. En minimering af disse omkostnin-
skifte ger kraever foruden trovaerdighed om den nye politik et meget be-

tydeligt kendskab til de skonomiske sammenhange hos alle be-
slutningstagere. Almindeligvis vil overgang til en ny malseetning
i den skonomiske politik derfor fi realekonomiske konsekvenser
gennem en laengere periode.

*Naturlig” Tilhangere af deltagelse i en valutaunion gor ofte galdende, at

arbejdsleshed? der eksisterer et ligevaegtsniveau for arbejdslasheden, hvorunder
ledigheden kun kan nedbringes varigt gennem strukturandrin-
ger pé arbejdsmarkedet (udbudspolitik mv.), men ikke ved hj=lp
af ekspansiv penge-, finans- og valutakurspolitik. Det sidste vil
ifelge denne opfattelse blot resultere i eget inflation, eventuelt
endda en accelererende inflation. En restriktiv gkonomisk poli-
tik, inklusive en fastkurspolitik, skulle omvendt efter den her re-
fererede tankegang kun forbigdende medfore aget ledighed.

Selv efter dette Ogsa inden for et sidant tankeskema vil forskelie i valutakurspoli- |
tankeskema tisk strategi dog vaere forbundet med forskelle i de realekonomi-
ikke sikkert, at ske (og inflationaere) omkostninger. Det vil siledes afhange af
helt fastliste den konkrete karakter af de forstyrrelser, et land uundgaeligt ud-
cy e for. s derhmrt bitiseri ¢ deno
vzre at fore- nomiske situation ved den ene eller den anden valutakurspolitik:.
trackke Den valgte valutakurspolitiske strategi vil derfor vaere afgerende

for tilpasningsomkostningernes sterrelse i de konkrete situatio-
ner. Samtidig vil der almindeligvis forekomme forstyrrelser bade
pé de finansielle markeder (fx kursandringer pa vardipapirer el- .
ler tredielandes valutaer) og pa vare- og faktormarkederne (fx
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pris- eller mengdesndringer for feerdigvarer, ravarer, arbejds-
kraft mv.) og i begge tilfzlde bide i ind- og udland. Fuldstzndig
faste valutakurser vil kun i forholdsvis fi af disse tilfaelde (og heit
variable valutakurser vil aldrig) veere den mest hensigtsmassige
madde at stabilisere skonomien pa. Dette synspunkt forstaerkes af,
at helt eksterne forstyrrelser (forstyrrelser i tredielande) som
navnt ofte vil ramme forskellige lande med forskellig styrke. Ved
de fleste forstyrrelser vil en vis fleksibilitet i valutakurserne kun-
ne medfere en hurtigere og mere direkte stabilisering end helt fa-
ste valutakurser.

Uden ngjagtigt kendskab til karakteren af de konkrete forstyrrel-
ser vil mulighed for en vis valutakurstilpasning derfor efter de her
navnte synspunkter veere at foretraekke frem for uigenkaldeligt
fastlaste valutakurser. Igen ma det imidlertid understreges, at
troverdighed om den skonomiske politik, herunder valutakurs-
politikken, og kendskab til de skonomiske sammenhzaenge hos al-
le beslutningstagere kan reducere de realskonomiske omkostnin-
ger ved en tilpasningsproces. Valget af valutakurspolitik vil derfor
under alle omstaendigheder veere en afvejning af de maske kun
kortsigtede realskonomiske omkostninger mod de mere langsig-
tede problemer, som falger af en inflationsr udvikling. Der er
dog ingen sikkerhed for, at de realokonomiske omkostnin-
ger kun er kortsigtede. En stzrk opdeling af arbejdsmarkedet
mellem et A-hold og et B-hold og dermed en skav fordeling af
tilpasningsbyrden pa arbejdsmarkedet kan vare med til, i hvert
fald i en laengere periode, at fastholde en hgj lon- og prisstignings-
takt jeevnsides med en haj arbejdsleshed, jf. Dansk ekonoms, juni
1988.

Et hyppigt fremfert synspunkt i forbindelse med diskussionen
om hensigtsmessigheden af valutakursandringer er, at hvis det
er muligt at senke reallensniveanet ved en devaluering, mi det
lige si vel veere muligt at gennemfore en pakravet konkurrence-
evneforbedring ved direkte lannedszttelse. Dette ville i givet fald
have de samme gavnlige virkninger som en devaluering uden den-
nes negative bivirkninger. Der er imidlertid den forskel pa de to
méader at forbedre konkurrenceevnen p4, at valutakursandringer
direkte er et instrument i den skonomiske politik, medens lgn-
dannelsen i en markedsgkonomi er en proces, som samfundet
nok kan gribe ind i (bl.a. gennem indkomstpolitik og ved at pavir-
ke adfaerden pa arbejdsmarkedet), men kun vanskeligt kan bruge
direkte som instrument i den gkonomiske politik. Forskellen er
blevet segt anskueliggjort ved at drage en parallel til problemstil-
lingen ved indferelse af sommertid: De formal, man vil opnd her-
med, kunne i stedet sgges opniet ved at pavirke hver enkelt til at




Selvstendig
pengepolitik
udelukket i en
valutaunion

Men autonomi-
en er i forvejen
begrznset

@ndre sin tidsplan dagen igennem, svarende til den zendrede tids-
angivelse, hvilket dog ville vere ulige sveerere. Samtidig skaber
en devaluering antagelig storre og i hvert fald hurtigere mulighe-
der end direkte indgreb mv. for at fi de relative lon- og prisaend-
ringer i stand, som er ngdvendige i en situation med samfunds-
gkonomisk uligevaegt. Pa den anden side medferer devalueringer
omkostninger i form af inflationzre folgevirkninger: indkomst-
og formueomfordelinger mere eller mindre i fleeng mellem de for-
skellige befolkningsgrupper, gget investeringsusikkerhed og for-
vridninger i forhold til et nominalistisk indkomstskattesystem
mv.

Huvis et land definitivt ldser sin valutakurs fast, giver det samtidig
afkald pé at fere en selvstaendig pengepolitik. Det er ikke muligt
for et land bide at have faste, ikke justerbare valutakurser, frie ka-
pitalbevagelser og pengepolitisk selvsteendighed. Man kan hejest
realisere to af malene samtidig. Har et land besluttet sig for faste
valutakurser og frie kapitalbevaegelser, har det dermed ogsa
’bandlagt’’ sin pengepolitik, idet denne helt ma indrettes pa at
forsvare de fastsatte valutapariteter. De overordnede mal for pen-
gepolitikken i valutaomradet som helhed ma da enten fastsattes
af landene i fallesskab, fx via et falles centralbanksystem, eller
ved, at det er ét land - centerlandet - der *’giver tonen an’’, hvor-
efter de avrige deltagere folger centerlandets politik, jf. ogsa om-
talen ovenfor i afsnit IV.2 af symmetriproblemet i EMS. Heller
ikke det eventuelle centerland vil dog have fuld pengepolitisk au-
tonomi, idet det med faste valutakurser og frie kapitalbevaegelser
kan blive nedt til at acceptere, at der via ind- og udstremning af.
kapital sker en pavirkning af dets pengeforsyning, som det maske
ikke finder stemmende overens med egne pengepolitiske interes-
ser og mdl, fordi det bl.a. kan fi indflydelse pa prisudviklingen.

Tabet af pengepolitisk autonomi ved deltagelse i en definitiv valu-
taunion er dog kun udtryk for en gradsforskel i forhold til den nu-
veerende situation med faste, men justérbare kurser i EMS, frie
eller stort set frie kapitalbeveegelser og en udtalt integration af de
internationale finansmarkeder. Forskellen er nzrmest, at der vil
kunne foreligge et trovardighedsproblem omkring valutakurser-
ne, si lenge disse endnu ikke er definitivt last fast. Dette kan give
baggrund for sterre renteforskelle, end der ville vaere mulighed
for i en valutaunion, og dermed eventuelt ogsa for selvstendige
pengepolitiske initiativer, I tidligere ’’devalueringslande’ ma
deltagelse i en valutaunion derfor ogsa ventes at fremkalde rente-
fald.
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Medens spergsmalet om harmonisering af pengepolitikken har
tiftrukket sig stor interesse i den fagekonomiske diskussion, er
spergsmilet om finanspolitisk autonomi for deltagerne i en valu-
taunion et mere uopdyrket emne. I modsztning til, hvad der gzl-
der pengepolitikken, ligger det dog Kklart, at deltagelse i en valu-
taunion ikke pr. automatik resulterer i en tendens til harmonise-
ring af finanspolitikken og dermed for underskudslande i en ster-
re “’disciplintvang’’ ogsa pa dette omride. Tvaertimod fremhaves
det ofte som et problem, at det enkelte land finanspolitisk maske
kan fele sig fristet til at ’kere pa frihjul’’, nar det ikke leengere
fir umiddelbare betalingsbalancekonsekvenser for landet selv, jf.
omtalen nedenfor af betalingsbalanceproblemets transformation
i en valutaunion.

De indkomststremme og likviditetsforskydninger, som uligevag-
te i betalingsforholdene mellem deltagerne giver anledning til, vil
dog vaere de samme som nu, og dette kan i sig selv tzznkes at legge
béind pi de finanspolitiske dispositioner i deltagerlandene, isser
pa laengere sigt. Endvidere ma adgang for staten til (som i Dan-
mark) at linefinansiere sine udgifter ved traek pi centralbanken
antages at falde bort i en union. Derudover antages det ofte, at af-
taler om en valutaunion af hensyn til koordinationen mellem pen-
gepolitik og finanspolitik og af hensyn til betalingsbalancen for
unionen som helhed nedvendigvis - i mangel af automatisk *’dis-
ciplintvang”’ pd finanspolitikkens omride - m4 indeholde regler,
der koordinerer finanspolitikken 1 medlemslandene og derved
sikrer en sddan disciplin. Sidanne regler kunne eksempelvis om-
fatte rammer for de enkelte staters indtzgter og udgifter i lighed
med de rammer, de enkelte lande har fastlagt for den kommunaie
indtaegts- og udgiftspolitik. Herunder kan der ogsi tenkes at
blive lagt loft over det enkelte lands muligheder for lineoptagelse
hos borgerne eller pa det internationale marked.

Bade i den teoretiske diskussion og i den konkrete diskussion om
videreudviklingen af EMS indgir det som standardspergsmal,
om det som led i den proces, der skal fore frem til unionen, vil
veere formalstjenligt at indfere en felles >’parallelvaluta”, der kan
fungere som betalingsmiddel i de enkelte lande ved siden af de na-
tionale valutaer og eventuelt helt aflgse disse i den fuldt udbygge-
de union. Dette er mest et hensigtsmassighedsspergsmail. Er va-
lutakurserne list fast og kapitalbevagelserne frie, medferer det
ikke nogen realitetsforskel med hensyn til den gkonomiske poli-
tik etc., om man gir det skridt videre at erstatte de nationale valu-
tacr med en felles mentenhed. 1 begge tilfelde ma den nedadgs-
ende tilpasning af reallensniveauet i forhold til andre lande, der
er npdvendig i et land med arbejdslashed og langvarigt betalings-
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balanceunderskud, ske gennem et relativt fald i dets nominelle
len- og prisniveau. Afhaengigt af udlandets pris- og omkostnings-
udvikling kan dette derfor ogsé kraeve et direkte lon- og prisfald
i det betragtede land. Men overgang til en fxlles mentenhed kan
give unionen et mere uigenkaldeligt preeg og derved styrke tro-
veerdigheden af fastkurssamarbejdet. Indferelse af en felles valu-
taenhed - en parallelvaluta - ved siden af de i udgangssituationen
eksisterende (forskellige) nationale mentenheder kan tankes at
fremme en overgang til én faelles mont og dermed et definitivt
fastkurssamarbejde ved, at parallelvalutaen gradvist fortreenger
de nationale mentenheder i omlgbet og anvendelsen. Det er dog
et ret uafklaret sporgsmal, hvad der skal til, for at der sker en sa-
dan fortreengning. I EMS har ECU’en som n=zvnt ikke fiet den
betydning som parallelvaluta, der var tiltenkt den.

Som ogsa tidligere berert kan man rejse det spergsmal, om for-
staerket monetzr integration er nedvendig for at sikre effektivite-
ten i den integration af vare- og tjenestemarkederne, arbejdsmar-
kedet og kapitalmarkedet, som er formalet savel med toldunioner
som EF og samarbejde i frihandelsomrader som med fxlles ar-
bejdsmarkedsomrider, vedtagelser om kapitalliberalisering etc.
Ikke mindst i EF-debatten er det et ofte anfert synspunkt, at sik-
kerhed mod valutakursudsving er en nedvendig byggesten i ud-
bygningen af det indre marked: nedvendig for at give producen-
ter, handelsvirksomheder og investorer et stabilt samfundsekono-
misk grundlag for deres dispositioner.

I den fagekonomiske diskussion er den gennemgdende holdning
til dette spergsmadl, at en relativ stabilitet i valutakurserne nok by-
der pi velferdsmaessige fordele, specielt set i lyset af det sidste
par artiers erfaringer med meget store, til dels uforudsete og ufor-
udsigelige svingninger i kurserne mellem hovedvalutaerne. Nir
det drejer sig om en definitiv fastldsning af valutakurserne, mi
fordelene i retning af sikrere kalkulationsgrundlag, nedsatte tran-
saktionsomkostninger mv. i handelen over landegrenserne imid-
lertid afvejes over for de samfundsmassige omKkostninger ved
langvarig uligevegt i de relative omKkostningsniveauer samt for-
skellig grad af sirbarhed over for ydre sted i forskellige dele af
unionen etc., jf. ovenfor. Ved en sidan afvejning vil fordelene af
forstnzevnte art 4benbart let kunne komme til kort, s meget me-
re som udviklingen p4 finansmarkederne har reduceret transakti-
onsomKkostningerne ved omveksling mellem forskellige valutaer
og risikobyrden i forbindelse med korttidsfluktuationer i valuta-
kurserne. Ved afvejningen ma man desuden vaere opmaerksom
pi, at sterre valutakursstabilitet indadtil i et valutakursforbund
kan vaere forbundet med sterre fluktuationer end ellers i det en-
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kelte lands kursrelationer over for lande uden for forbundet. P4
verdensplan er det ikke muligt at sikre sig mod risici som folge
af langfristede ®ndringer i valutakurserne, som maske oven i ke-
bet er med til at stabilisere de realgkonomiske forhold. Langtids-
erfaringerne giver heller ikke grundlag for at antage, at disse risici
skulle vaere en hemsko for realisering af de fordele, der knytter
sig til et vellykket internationalt samarbejde om blandt andet
frihandel®.

I'en fuldt udbygget valutaunion er de valutariske relationer til tre-
dielande, inkl. valutakurspolitikken over for disse, ansvaret for
landenes samlede betalingsbalance over for omverdenen og for-
valtningen af valutareserverne et fellesanliggende for hele unio-
nen pa samme made, som fx handelspolitikken over for omverde-
nen er det i en handels- og toldunion. Indadtil - i forholdet mel-
lem landene indbyrdes - vil der ikke vare noget, der hedder valu-
tariske relationer ud over den formalitet, der kan ligge i, at lande-
ne af historiske og andre grunde kan snske at holde fast ved deres
egne montenheder. Valutarisk vil landene inden for unionen vere
stillet pd samme made, som forskellige dele af det samme land er
det i dag, eller som fx Fareerne og Grenland er det i relation til
Danmark. Der vil ikke vare samme behov for udarbejdelse af be-
talingsbalanceopgerelser for det enkelte medlemsland og maéske
heller ikke vere de samme muligheder for at udarbejde dem som
for andre lande!. Unionen som siddan kan dog tnkes at have in-
teresse i opgerelse af en landefordelt betalingsbalance i forbindel-
se med en koordination af iseer finanspolitikken samt fastleggel-
sen af den felles betalingsbalancepolitik for hele unionen.

I den offentlige diskussion bliver disse @ndringer i tilfaelde af til-
slutning til en valutaunion ofte fortolket, som om de nu kendte
betalingsproblemer i det enkelte land, ansvaret for landets uden-
rigsgzld etc. falder bort i en sddan union. Det er imidlertid kun
ansvaret for den valutariske side af gzlds- og betalingsbalance-
forpligtelserne (dvs. ansvaret for, at en betaling ikke strander pa,
at der ikke er valuta til radighed til geeldende dagskurs), der over-
gar til unionen. Galden overfares ikke til unionen hverken for
den offentlige eller den private dels vedkommende, og felgelig
@ndres de reale problemer, der knytter sig til et vedvarende un-

9) Der foreligger en undersegelse af spargsmalet fra IMF (1984): Exchange Rate Vola-
tility and World Trade, Occasional Paper; nr. 28, 1984. Undersagelsen tyder ikke pa
nogen vassentlig negativ korrellation mellem svingninger i de reale valutakurser og
handelsstremmens.

10) | EF mé dette dog skennes muligt, jf. at de af Kommissionen fremlagte forslag til
afgiftsharmonisering forudsestter en “moms-clearing” mellem medlemslandens,
hvilket igen forudssetter kendskab til forbrugsts og produktionens landefordeling
inden for EF.
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derskud i betalingsmellemvarendet med udlandet og en stor
udenrigsgald, ikke gennem landets deltagelse i en valutaunion,
jf. ovenfor. Underskud i samhandelen og i rentemellemvaerender
mv. med andre lande ma fortsat deekkes ind ved lantagning i an-
dre medlemslande eller tredielande. En hej samlet udlandsgzld
(savel offentlig som privat) og en hej realforrentning af gaelden vil
ogsd i en valutaunion kunne indebzre en vaesentlig lavere fremti-
dig indenlandsk efterspergsel end ellers og dermed en lavere
fremtidig produktion og beskzftigelse end ellers.

En langvarig ekstern uligevaegt vil siledes ogsa for et medlem af
en valutaunion afspejle en afvigelse fra intern balance, der i sidste
instans ma imedegis ved interne tilpasninget. Som navnt ovenfor
kan tilskyndelsen til (og miske ogsa mulighederne for) at udsatte
en tilpasning dog veere sterre i en valutaunion end for et land, der
stir udenfor.

IV.4 Danmark og det fremtidige valutasamabejde
i EF

Som nzevnt i indledningsafsnittet til nerverende kapitel er det
ikke muligt at drage sikre konklusioner om den fremtidige udvik-
ling inden for EMS. I hvert fald for en >’kaerne’’ af de nuvaerende
EMS-lande forekommer det dog sandsynligt, at der som langtids-
tendens vil ske en fortsat styrkelse af fastkurssamarbejdet, even-
tuelt underbygget med institutionelle zndringer. P4 den anden
side ligger en definitiv valutaunion utvivlsomt et godt stykke laen-
gere fremme i tid end realiseringen af det indre marked.

Det er som naevnt ikke nogen holdbar tese, at en fastlasning af de
indbyrdes valutakursrelationer er en nedvendig betingelse for, at
gennemferelsen af det indre marked kan ske med fuld effektivi-
tet. Trods sammenkaedningen i praksis af indre-markeds-diskus-
sionen og diskussionen om et sneevert valutarisk og pengepolitisk
feellesskab mv. i EF kan valutakurssamarbejde pa den ene side og
integration af vare- og faktormarkederne pa den anden side godt
gennemfores som to forskellige processer, der fx i tid kan foregi
uafhaengigt af hinanden. Hvis der skal fastlegges en nzrmere
tidsmaessig sammenknytning mellem de to integrationsprocesser,
vil medlemslandene formentlig opné de sterste fordele ved forst
at gennemfere en valutaunion efter eller samtidig med den endeli-
ge integration af vare- og faktormarkederne.
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I stedet for en sidan udvikling i dybden er det imidlertid ogsa en
narliggende mulighed, at EMS-samarbejdet bliver udvidet i
bredden i form af Storbritanniens, Spaniens, Portugals og even-
tuelt Grzekenlands deltagelse i et samarbejde om mere eller min-
dre faste valutakurser indbyrdes. I denne forbindelse er det som
navnt ogsi en mulighed, at Sverige eller Norge pa et eller andet
tidspunkt vil kunne blive deltagere i samarbejdet.

Danmarks muligheder for at eve indflydelse pa sterre @ndringer
i det regels®t, der ligger til grund for EMS, m4 antages at vare
forholdsvis beskedne og bl.a. ogsi mere begransede end i andet
EF-samarbejde. Det sidste er en folge af, at kompetencen pa det
penge- og valutapolitiske omrade bide nationalt og i EF tildels
ligger hos andre myndigheder og institutioner end de ekonomisk-
politiske beslutninger i almindelighed, og at EMS-samarbejdet
foregir i tilknytning til EF, men uden at fx EF’s afstemningsreg-
ler finder anvendelse derpa.

Selv om det er af betydning for Danmark at f indflydelse pa ud-
formningen af reglerne for samarbejdet mv., vil det vaesentligste
element i de danske overvejelser derfor vaere, om man skal tilslut-
te sig eller std uden for et samarbejde om den ekonomiske og valu-
tariske politik, som sandsynligvis fortsat i vaesentlig grad vil vere
przget af de store EF-landes interesser.

EMS-medlemsskabet har utvivlsomt medfort en raekke fordele
for Danmark forst og fremmest ved at styrke den fastkurspolitik,
der har vere fort siden 1982. Inflationen er siledes blevet halve-
ret, og med udsigt til yderligere afdeempning i de kommende ar
er Danmark kommet kiart leengere i inflationsbekeempelsen end

de fleste mindre lande uden fastkurspolitik.,

"Ikke mindst fordelingspolitisk indebzrer en prisstabilisering

som nzvnt betydelige fordele. Inflation medferer store og ofte
uforudsete indkomst- og formueomfordelinger mellem forskellige
befolkningsgrupper. Samtidig medferer ®ndringer i inflations-

~ takten realgkonomiske omkostninger i form af forvridninger af

grundlaget for finansielle og realskonomiske dispositioner, aget
investeringsusikkerhed og reduceret vakst. Endelig har det vist
sig meget vanskeligt at tilpasse indkomstskattesystemet til en si-
tuation med ikke ubetydelig inflation.

Disse fordele ved fastkurssamarbejdet er imidlertid ikke opnaet
uden realgkonomiske omkostninger, der vil blive tydeligere i de
nzrmest kommende ir. Disse omkostninger hanger sammen
med, dels at den skonomiske vaekst i EMS-landene har varet la-
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vere end i resten af OECD-omradet iszer som felge af en restriktiv
gkonomisk politik i Vesttyskland, dels at den danske lenudvik-
ling i 1987-88 har vaeret pa kollisionskurs med fastkurspolitik-
kens prisnorm. En sidan afvigende omkostningsudvikling i for-
hold til de svrige EMS-lande forer uvaegerligt til sget arbejdslas-
hed, indtil det oprindelige forhold mellem omkostningsniveauer-
ne bliver genetableret.

Det er som flere gange fremhavet et essentielt trek i EMS-
samarbejdet i dets nuverende udformning, at det giver mulighed
for at justere valutakurserne i forhold til de andre medlemslande,
efter fzlles overenskomst. Selvom der er fort fastkurspolitik, har
EMS ikke haft karakter af en egentlig valutaunion. Men et af de
spargsmadl, som naturligt treenger sig p4 i forbindelse med diskus-
sionerne om den fremtidige udvikling af valutasamarbejdet, er,
hvorledes Danmark vil veere stillet, sifremt EMS udvikler sig til
en valutaunion med definitivt fastldste valutakurser medlemslan-
dene imellem. '

I forhold til resultaterne af fastkurspolitikken i EMS i sin hidtidi-
ge udformning kan der nzeppe forventes vaesentlige yderligere for-
dele med hensyn til selve prisstabiliseringen gennem en definitiv
fastldsning af valutakurserne. Derimod eliminerer en valutaunion
den valutakursusikkerhed, der vil kunne bestd, selvom der fares
fastkurspolitik uafbrudt i en drraekke. En valutaunion vil derfor
i miske storre udstraekning end EMS-samarbejdet kunne mind-
ske risikoen for, at den indenlandske omkostningsudvikling kom-
mer ud af trit med udviklingen i de gvrige deltagerlande (trovaer-
digheden omkring fastkurspolitikken foreges i en valutaunion).
Samtidig vil det felles kapitalmarked medfere, at de nuvarende
renteforskelle bliver udlignet, hvilket for Danmark med et rente-
niveau over gennemsnittet vil kunne vaere en fordel, hvis de eks-
pansive virkninger af et lavere renteniveau neutraliseres gennem
en stramning af finanspolitikken. Endelig vil de ekstra transakti-
onsomkostninger, der felger af valutakursusikkerhed, bortfalde i
den interne samhandel inden for unionen.

Deltagelse i en valutaunion vil dog ogs4 rejse nogle problemer for
dansk skonomi, idet et sidant samarbejde ikke er ensbetydende
med; at alle hurtigt og fuldt ud indretter sig efter den felles om-
kostningsnorm, siledes at de realekonomiske omkostninger ved
inflationsbekempelsen og fastkurspolitik helt undgés. I denne
forbindelse kan der vaere grund til at sondre mellem p4 den ene
side tilpasningsomkostningerne undervejs til unionen og pa den
anden side mere permanente omkostninger ved forskelle i prioxi-
teringen af de forskellige malsatninger for den skonomiske poli-
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tik og ved ydre chok af den tidligere omtalte karakter (valutakurs-
&ndringer og eftersporgselsbortfald mv. i tredielande, rdvare- og
oliepriseendringer etc.)

Prioriteringen af mélssetningerne for den gkonomiske politik i
EMS-landene og iser i det dominerende centralland i EMS, Vest-
tyskland, har selvfelgelig betydning for mange aspekter af den
gkonomiske udvikling i de andre medlemslande. Dette forhold
vil blive endnu tydeligere i en valutaunion, hvor mulighederne for
at lade afvigende mails@tninger komme til udtryk i den gkonomi-
ske politik vil vaere stzerkt begraensede. Som naevnt ovenfor synes
prioriteringen i Vesttyskland isar praeget af prisstabilitet og min-
dre af et hensyn til vakst og udjevning af konjunktursvingnin-
ger. Der er ogsa grund til at fremhaeve, at koordineringen af den
gkonomiske politik i en valutaunion ikke blot ma omfatte penge-
politikken, men ogsé finanspolitikken, bl.a. af hensyn til den fael-
les valutakurs og betalingsbalance over for resten af verden. En
sadan koordinering mi ikke mindst forventes at begraense Dan-
marks muligheder for at fere en afvigende gkonomisk politik.
Omfanget af problemerne vil imidlertid veere steerkt pavirket af,
om Vesttyskland under pres fra de andre store lande i EMS vil
neddzempe vaegten pa prisstabilitet.

Som tidligere omtalt, jf. tabel IV.1, ma Danmark pa grund af dets
samhandelsmonster antages at vare mere sarbar over for ydre for-
styrrelser end flertallet af EMS-landene. Hertil kommer, at for-
skellene i de ydre pavirkningers gennemslagskraft i de enkelte
medlemslande ma antages at pavirke holdningen i EMS til en in-
tern koordination af den ekonomiske politik til imadegaelse af
virkningerne af de ydre ’sted’’. Med den sammensztning, EMS
har i dag, legges der givetvis mere vagt pa inflationsbekampel-
se, end tilfeeldet ville vaere i et EMS, udvidet med Storbritannien,
Sydeuropa samt maske Norge, Sverige og andre EFTA-lande.

Afhangigt af bl.a. deltagerkredsen i en fremtidig union vil mulig-
hederne for at fere en mere beskzftigelsesfremmende politik i
Danmark end i de avrige lande derfor i endnu hejere grad komme
til at bero pa en tilbageholdende lenudvikling i Danmark. Iser
i tilfelde af beskzeftigelsesproblemer som felge af udefra (fra tre-
dielande) kommende pavirkninger kunne valutakurstilpasninger
i visse tilfzlde mindske de indenlandske tilpasningsomkostnin-
ger, ligesom bindinger pa finanspolitikken kan indebzre realgko-
nomiske omkostninger i sidanne situationer.

Det er derfor ogsa klart, at beteenkelighederne ved at indtraede
i en valutaunion vil vaere mindre, sifremt der forud for unions-
dannelsen er giet en arrekke, hvor deltagerlandene har vist vilje
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til at koordinere deres gkonomiske politik og herunder er niet
frem til en hgj grad af enighed med hensyn til afvejningen mellem
beskaftigelses- og prisstabiliseringshensyn. Omkostningerne ved
eventuelt at give definitivt afkald pa valutakursinstrumentet vil li-
geledes blive mindre, hvis deltagerkredsen bliver udvidet, siledes
at sterstedelen af Danmarks udenrigshandel finder sted inden for
valutaunionen. Endvidere vil betzenkelighederne ved at give af-
kald pa en selvsteendig valutakurspolitik veere mindre, hvis den
indenlandske omkostningsudvikling forinden gennem en arrzek-
ke har levet op til fastkursnormen og udvist fleksibilitet over for
udefra kommende pévirkninger.

Specielt hvis der er etableret troverdighed omkring en annonce-
ret fastkurspolitik, vil der ganske vist kunne opnis en kortsigts-
gevinst med hensyn til beskzftigelsen og den skonomiske vaekst,
hvis myndighederne alligevel foretager en valutakurszendring i en
situation, hvor et internt omkostningspres har fort til et fald i pro-
duktion og beskaxftigelse. Men samtidig pavirkes forventnings-
dannelsen. Arbejdsmarkedets parter, virksomhederne og hus-
holdningerne vil blive bragt i tvivl om den fremtidige politik og
indretter sig maske derfor anderledes, end de ellers ville have
gjort. Konsekvenserne af et brud p4 en annonceret politik kan
herved blive agede realokonomiske omkostninger ved en tilbage-
venden til fastkurspolitik. En devaluering er derfor under mange
omstendigheder et mindre egnet instrument over for indefra
kommende forstyrrelser end i tilfzelde af udefra kommende for-
styrrelser.

Endelig vil det som omutalt i det foregiende vaere af vaesentlig be-
tydning, at det politiske samarbejde mellem deltagerlandene er
blevet vaesentligt udbygget og har vist sin funktionsevne, far der
tages skridt til en definitiv valutaunion.

Det politiske samarbejde skulle formentlig pi det skonomiske
omride navnlig g ud pa etablering af mekanismer til indkomst-
stabilisering og indkomstudligning mellem medlemslandene. $4-
danne overfarsler vil principielt kunne finde sted bide som resul-
tat af en konkret forudgiende (*’diskretionzr’”) beslutning pa
feellesskabsniveau og som et automatisk resultat af en kombinati-
on af indtegtsbortfald og automatiske udgiftsstigninger pa det
feelles budget. Det sidste kunne tenkes etableret gennem en for-
holdsvis haj grad af fiskal integration i fellesskabet, herunder
selvstendige skatteindtaegter til unionen af forholdsvis betydeligt
omfang. :
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En fortsat udvikling af EMS-samarbejdet, hvor de netop omtalte
forudsztninger for en valutaunion tilvejebringes - i givet fald
sandsynligvis over en meget lang drraekke - vil saledes nappe ska-
be alvorlige problemer for dansk ekonomi og den danske gkono-
miske politik. Et gradvist tzttere samarbejde bade vedrerende
den ekonomiske politik og valutakurser mellem hovedparten af
de vesteuropziske lande vil med stor sandsynlighed vaere en gko-
nomisk fordel for Danmark, og en overgang til en egentlig valu-
taunion som en slutsten pa en sddan successiv udvikling vil nep-
pe pifere os naevnevaerdige ulemper.

Anderledes stiller det sig, sifremt der skulle blive tale om en for-
ceret udvikling af valutasamarbejdet i retning af en valutaunion.
I s4 fald kan omkostningerne ved at deltage i unionen blive bety-
delige. Men det er bestemt heller ikke omkostningsfrit at st uden
for et europzisk valutasamarbejde. Forudsat at fastkurspolitik-
ken enskedes opretholdt, ville dette i praksis vare et spergsmal
om Danmarks muligheder for i lighed med Norge og Sverige at
opretholde et selvstzendigt fastkurssystem i forhold til en national
valutakurv. Teoretisk vil det ogsd vaere en mulighed at opgive fast-
kurspolitikken og lade kronen flyde mere eller mindre frit. Erfa-
ringerne tyder imidlertid ikke pa, at en sddan mere eller mindre
fri flydning er et attraktivt alternativ for smi lande, fordi valuta-
kursbevzegelserne let kan blive store og derfor skabe problemer
for pris- og beskeftigelsesstabiliteten i skonomien.

Til forskel fra EMS, hvor centralkurserne for de deltagende valu-
taer som navnt forhandles og i princippet fastlaegges i fellesskab,
har de norske og svenske valutakurs-systemer karakter af ensidigt
patagne forpligtelser, som ogsa ensidigt kan andres, hvilket er
sket flere gange i begge lande. Derudover er der reelt ogsa sket
devalueringer gennem tekniske ndringer af vagtene i kurvene.
I praksis har begge systemer siledes vaeret instrumenter i en deva-
lueringspolitik. Deres egnethed som ’ankre’’ for en fastkurspoli-
tik er derfor blevet draget i tvivl, s4 meget mere som begge lande
fortsat har betydelige inflationsproblemer.

Den svenske valutakurspolitik er nu under omlaegning i den for-
stand, at regeringen og centralbanken har givet klart udtryk for,
at der ikke vil ske nye devalueringer af den svenske krone i for-
hold til valutakurven. Savel i den offentlige debat som i de fakti-
ske gkonomisk-politiske reaktioner er der imidlertid blevet sat
spergsmilstegn ved trovaerdigheden heraf. I den offentlige debat
er den deklarerede fastkurspolitik blevet sammenlignet med en
»’kridestreg’’, Sverige selv har trukket og forpligtet sig til ikke at
overskride; som alternativ er der blevet peget pa svensk tilknyt-
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ning til EMS. I den faktiske skonomiske udvikling har troverdig-
hedsproblemerne bl.a. vist sig gennem tilsidesattelsen tidligere
11988 af de af regeringen anbefalede normer for lenstigningen og
i en periode gennem valutaudstremning og rentestigning.

Udtrseden af et europaeisk valutafzellesskab til fordel for fastkurs-
politik i forhold til en selvsteendig valutakurv fremstir derfor ikke
som nogen sarlig attraktiv mulighed. For Danmark og sandsyn-
ligvis for flere andre lande vil det mest narliggende alternativ til
deltagelse i en eventuel definitiv valutaunion derfor vare at fort-
sztte et samarbejde af den nuvzerende karakter. Der er formentlig
heller ikke noget i vejen for, at en gruppe af lande fortsat kan del-
tage i et bredere europeisk valutasamarbejde samtidig med, at de
etablerer et mere vidtgdende valutasamarbejde indbyrdes, evt. i
form af en definitiv valutaunion. Et samarbejde i dybden mellem
nogle af landene indebzrer ikke nedvendigvis, at det brede sam-
arbejde mellem en storre kreds af lande opgives.

Det er nzppe i sig selv szrlig sandsynligt, at en kreds af lande
skulle enske at forcere omdannelsen af EMS til en valutaunion;
men selv isi fald er det formentlig neermest en hypotetisk mulig-
hed, at Danmark vil vaere det eneste land, der i givet fald ville gn-
ske at fortsette samarbejdet uden at deltage i en union. Skulle det
imidlertid blive tilfzeldet, ville det vaere et meget ubehageligt di-
lemma for Danmark. Derimod ville der som navnt n®ppe vare
szrlige problemer ved at fortsztte et EMS-lignende samarbejde
med en raekke lande, hvoraf nogle samtidig havde etableret en de-
finitiv valutaunion inden for rammerne af det bredere samar-
bejde.

Det institutionelle spargsmil om en eventuel fremtidig felles
centralbank eller et flles centralbanksystem for EMS-landene i
lighed med det amerikanske er ikke droftet naeermere i naervaren-
de redegerelse. Set med danske gjne ma det afgarende spargsmal
i relation til sddanne institutionelle sendringer vare, om etable-
ring af nye institutioner sger mulighederne for samarbejde og ko-
ordinering af den ekonomiske politik i Europa.
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ENGLISH SUMMARY

Chapter I: The International Qutlook

In the first half of 1988 real GNP of the OECD-area expanded
at more than 4 per cent (seasonally adjusted) annual rate, i.e. only
slightly less than in the second half of 1987, when economic
growth increased substantially. Real GNP growth of the OECD-
area from 1987 to 1988 is expected to be around 3 3/4 per cent,
declining to 2 3/4 per cent in 1989. Due to lower growth rates in
OECD-Europe (3 1/2 per cent in 1988 and 2 1/2 per cent 1989),
especially in the other Scandinavian countries, the weighted ave-
rage of GNP growth rates at the markets for Danish manufactu-
ring exports is only expected to be 3 per cent in 1988 and 2 1/4
per cent in 1989.

A dominant feature of the faster economic growth from mid-1987
to mid-1988 was the widespread boom in private business invest-
ments. Earlier in the current expansion investments have been
rather sluggish probably partly due to the relatively high level of
the real interest rates since 1979. As private consumption has con-
tinued to grow, stimulated by the 1986 drop in oil prices, capacity
utilization has gone up, which together with improved profitabili-
ty has stimulated investments. For the OECD-area as a whole,
fiscal and monetary policies do not stimulate demand. In the ab-
sence of new stimulatory measures, investments can not be ex-
pected to grow at the same high rates. This is the main reason for
the anticipated slowdown of economic growth in the period
ahead. On the other hand the latest weakening of oil prices (and
the prices of many other commodities) is expected to stimulate
the overall OECD-area activity with a lag of 1 1/2 - 2 years at the
same time keeping inflation low, and thereby reducing the possi-
bility of a further substantial tightening of economic policy. It is
therefore assumed that growth in 1990 will remain at broadly the
same level as in 1989.

Although there has been some reduction of the international cur-
rent account imbalances in 1988, this can only be expected to pro-
ceed a little in the absence of further exchange rate adjustments.
Due to the unknown reactions to persistent large American
deficits, a certain risk of international recession prevails.
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Along with the declining surplus vis-a-vis the US, the German
current account has shown increased surpluses vis-a-vis many
other European countries. This may well produce pressures on
the EMS, especially as the US Dollar has resumed its decline.

Finally, the chapter deals with the current expansion which is
more prolonged, but also more moderate than the expansions of
the 1970’ies. It is argued that the duration of this expansion is
mainly due to the favorable shifts in terms of trade and to devia-
tions from the prevailing supply side based ’medium term strate-
gy’’ - primarily the earlier fiscal expansion in the US. Among the
EMS-countries (excluding the UK), growth has been below the
OECD average by roughly 1 per cent per year on average since
1982. This is primarily due to the restrictive economic policies of
Germany. As a consequence of German policy, other EMS-
members will incur serious current account deficits if they imple-
ment more expansionary policies.

Chapter II: The Outlook for the Danish Economy

In spite of the more optimistic prospects for international growth
and relatively low oil prices, the Danish economy continues to be
in a proper state of recession, which it entered around the turn
of 1986. Domestic demand is expected to fall in each year from
1987 to 1990 although at a declining rate, cf. the summary table.
Despite rising exports real GDP. in 1990 is estimated to be lower
than in 1986. Even though the surplus on the goods and services
account increases by D.Kr. 14.7 bill. to D.Kr. 34.7 bill. in 1990,
the total current account will only show an improvement of D.Kr.
7.6 bill. to a deficit of D.Kr. 12.5 bill. The total net foreign debt
by the end of 1990 is estimated to be D.Kr. 313 bill. or 40 per cent
of GDP. Net interest payments will amount to D.Kxr. 32.4 bill. or
4.2 per cent of GDP. The rate of unemployment is expected to rise
from 7.8 per cent in 1987 to 10.4 per cent in 1990. The main rea-
son for this poor performance of the Danish economy is basically
an insufficient competitiveness.

The forecast is based on the assumptions of an unchanged fiscal
policy according to the proposed (not yet agreed upon) 1989
budget, and that the hourly wage costs in manufacturing will rise
at the same rate as the weighted average of our competitors, i.e.
4.5 per cent annually.

All aggregates of domestic demand except for the public sector
demand have shown a fall in 1987 and in 1988. In 1989 both pu-
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blic consumption and investments are also expected to fall. In
1990 private consumption is the only aggregate component of
final domestic demand which is expected to increase. The decline
in private consumption originally ocurred in the fall of 1986 as a
response to fiscal measures and an adjustment of the very high
propensity to consume created during the consumption boom
earlier in the 1980’ies. The forecasted gradual turnaround in the
development of private consumption is caused by increased real
disposable income due to low consumer price inflation and an ex-
pansionary fiscal policy in 1988 (amounting to 1 1/2 per cent of
GDP).

The expected drop in consumer price inflation to the unusually
low level of 2.2 per cent in 1989 and 2.6 per cent in 1990 is the
result of a modest rise in import prices (cheap oil and a slight ef-
fective appreciation of the Danish Krone), the assumption of low
wage inflation and a moderate rise of productivity of about 2 per
cent per year.

Private business investments are expected to show a substantial
decline in the face of stagnant total demand and a high capi-
tal/output ratio due to boyant investment activity earlier in the
1980’ies. The forecast however assumes a continued rise in the
capital/output ratio. After a considerable fall in 1987 and 1988,
residential investment is expected to stabilize during 1989 and
1990.

Manufacturing industry has lost market shares at home and
abroad due to the declining competitiveness from 1985 to 1987.
According to the assumption of roughly no further loss of com-
petitiveness, imports of manufactured goods are expected to de-
velop more in line with domestic demand onwards. The expected

" rise in total imports in 1989 is to a large extent due to extraordi-
nary factors. Manufactured exports are expected roughly to retain
market shares in the forecast period. However, the prospects for
the other parts of exports especially agricultural exports are poor-
er implying a lower growth rate for total exports.

Chapter III: The Current Account, Unemployment,
and Policy Considerations

In the Danish discussion it has been claimed that the considera-
ble current account deficit is not a problem policy makers should
deal with in so far as the deficit is entirely a private sector savings’
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deficit. Although it is true that targeting the current account
balance ought not always be a major concern for economic policy,
the report stresses that in the Danish case, curbing of the current
account deficit definitely ought to be a primary objective for eco-
nomic policy, no matter how the deficit is financed. It is argued,
that, like pollution, foreign debt involves externalities. For exam-
ple, an unexpected rise in the international interest rate level (as
it occured in the end of the 1970’ies) causes lower real wages
and/or employment for other parts of the population than the for-
mal borrowers. Also, taxpayers in general actually finance rough-
ly half of the interest payments on the private foreign debt be-
cause interest payments are deductable from the taxable income.
The large interest obligation implies an appreciable drag on real
income of future generations. Calculations show, that the future
debt/GDP ratio might grow considerably given the present level
of the real rate of interest and the current account net of interest
payments. On the other hand even minor sustained improve-
ments of the goods and services account could reduce the ratio
substantially in the longer run.

It is argued that it is a difficult task to stimulate the private
propensity to save using fiscal measures. In general it is uncertain
whether increased returns to savings will in fact imply a net in-
crease in savings. Stimulating one form of savings may only result
in substitution for other forms of savings and have very little ag-
gregate effect. In addition, tax incentives to private savings will
reduce public savings. Consequently, it is dubious whether it is
possible to obtain a significant increase in total savings through
the introduction of a mandatory labour market pension scheme
for the majority of wage earners currently without major supple-
ments to the public pension, as claimed in the Danish debate. It
is further warned that such a reform through increased indirect
labour costs might result in a deterioration of competitiveness.

It is shown that the low private propensity to save in Denmark
compared to the OECD average can be largely ascribed to
demografic factors, and due to an increased proportion of elder
people, the aggregate private propensity to save will probably
decline in the next century. In conclusion, in the absence of a
sufficient improvement of competitiveness, a high and persistent
public sector savings surplus is seen as the main instrument for
curbing the current account deficit.

The report stresses, that presently the labour market is responsa-

ble for the development in unemployment. Fiscal policy should
not be eased, considering the severe external imbalance.
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However, the prospects for a significant improvement of competi-
tiveness are poor. In spite of the reduction of indirect labour costs
amounting to 5 per cent of the wage bill in 1988, relative hourly
wage costs in manufacturing still remain 8-9 per cent higher in
1989 than in 1985. Even in the absence of any further negotiated
general rise in wage rates, wage-competitiveness in 1993 will
probably not have regained more than around 7 per cent regar-
ding the already agreed upon cost rises in connection with the
shortening of the working week to 37 hours in 1990 and local
wage drift. Since the possibility of a large devaluation of the Da-
nish Krone against the other EMS-currencies is rejected due to
the likely negative long run side effects, the only way to obtain a
fast improvement of competitiveness is through direct wage cuts.
If this is dismissed as unrealistic, unemployment rates at 11 per
cent and above might prevail.

Chapter IV: The EMS and the Monetary Integration.
The Monetary Union

This chapter deals with the prospects of the EMS developing into
a genuine monetary union and the Danish interests with respect
to the different options. Two possible routes of development are
described: an extension of the number of countries in the EMS
wversus a stronger cooperation leading eventually to a fullfledged
monetary union. First, it is argued that the development of the
EC internal market does not imply the necessity of a monetary
union.

The advantages and disadvantages for Denmark in joining a full-
fledged monetary union depend on whether certain precondi-
tions are fulfilled. A more narrow convergence between the mem-
ber states’ economic policy objectives is necessary. Among the
present EMS member states, Germany has paid more attention to
keeping inflation low at the expense of growth and employment
than other members. A monetary union also presupposes a coor-
dination of both monetary and fiscal policies. Also, some scheme
for income-transfers between the member stater is necessary. In
addition, it would be a substantial advantage if 2 monetary union
included further countries (especially the UK and the other Scan-
dinavian countries) than the current EMS member states, as less
than 1/3 of Danish exports are directed at the current EMS-area.
Finally, the problems in joining a monetary union would be
smaller, if the development of domestic costs had in fact already
adopted the low-inflation norm, and proved a capacity to adapt
to external shocks.




A gradual development of a fullfledged monetary union along the
lines suggested above will probably not cause serious problems
for the Danish economy. On the other hand, if the development
towards a monetary union is pushed forward, Denmark may face
difficulties.

Denmark standing alone outside of a European exchange rate
cooperation is not considered an attractive alternative. It seems
likely, though, that a group of countries could establish a genuine
monetary union within a more comprehensive monetary system.
Under such circumstances Denmark could participate in such a
comprehensive currency system outside of a monetary union
without notable problems.

The subject of a common European Central Bank is not dealt
with. From a Danish perspective, the point is whether establish-
ing new institutions enhances the possibilities of cooperation and
policy coordination in Europe.
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