DE OKONOMISKE ARSOVERSIGTERS
KORTTIDSFORUDSIGELSER — EN VURDERING

Af PETER H. OSTERGAARD*

Problemstillingen.

1. For at kunne foretage en vurdering af de okonomiske Arsoversigters!
forudsigelser, der normalt omfatter den skonomiske udvikling knapt et ar
frem i tiden, er det nodvendigt forst at praccisere, hvad man i1 denne for-
bindelse vil forsti ved begrebet forudsigelse.

Enhver lorudsigelse er i virkeligheden betinget, nemlig af de forudseet-
ninger, forudsigelsen explieit eller implicit udarbejdes under. Man kan na-
turligvis hievde, at forudsmtningerne horer med til selve forudsigelsen, nir
de — som det er tilfaeldet i drsoversigterne — opstilles af forudsigerne selv,
men s kommer man ud i, at andre forhold end de rent skonomiske hliver
gjort til genstand for forudsigelse, f.eks. den politiske udvikling herunder
krigsudbrud, vejrforhold, arbejdsstandsninger m.v. Det forekommer derfor
naturligt at opfatte en ekonomisk forudsigelse som betinget af et sat af
forudsmtninger, hvilket betyder, at der forud for en verifikation af forud-
sigelsen mé gi en undersogelse af forudsatningernes holdbarhed.

Anlzegoes den betragining, at Arsoversiglernes forudsigelser bestir i at angive
udviklingen i en reekke skonomiske storrelser, f.eks. eksport, import, produktion,
beskmftigelse m.v., fremgir det klart af oversigterne, at forudsigelserne i stort
omfang udarbejdes pd grundlag af det skonomiske samspil, der kan forventes ud
fra udgangssituationen samt en rackke forudsmtninger vedrorende den skonomiske
politik her i landet og i udlandet. Det er derfor nzrliggende at tenke sig en for-
udsigelse beskrevet som lesningsveerdierne til de endogene variable i et generelt
ligningssystem, eventuelt udformet dynamisk og stokastisk, hvorved lesningsveer-
dierne bliver stokastiske tidsforleb. Anskuet pA denne made vil udarbejdelse af
forudsigelsen bestd i at opstille de relevante (aulonome) sammenhmnge og lese
systemet ud fra givne vardier af parameire og exogene variable. De exogene
variable reprazsenterer skonomiske storrelser, hvis forleb ikke geres til genstand
for forudsigelse, men fremskaffes p4d anden méide, og derved bliver deres forleb
ogsd til forudszetninger for de endogene variables forleb. Hvad angir parametrene
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kan man miske sige, at de til forskel fra de variable normalt ikke seges forklaret
i den skonomiske videnskab; de repraesenterer typisk konstanter, der mé estimeres,
forud for forudsigelsen, f.eks. den marginale forbrugs- og importtilbajelighed, men
desuden dele af den skonomiske politik i form afl statens handlingsparametre.
Sondringen mellem parametre og variable er dog ikke skarp, f.eks. kan den mar-
ginale forbrugs- og importtilbejelighed udmsmerket gores til variable i systemel.
Af ovenstiende betragininger felger, al vurderingen af irsoversiglernes
forudsigelser bliver athmngig af, hvad man ved verifikationen valger at bc-_'
tragte som den cgentlige forudsigelse, symboliseret ved de endogene va-
riable. Thi jo frerre okonomiske storrelser, man definerer som endogene
variable, d.v.s. jo flere forudsaininger, der lwgges til grund for forudsigel-
sen, desto oftere vil forudsigelsen holde stik, sifremt forudsmtningerne gor
det, hvilket imidlertid bliver 1 et aftagende antal tilfarlde med forudseinin-
gernes antal og omfang, _
Konklusionen bliver, at vurderingen m# knyttes til en afgraensning af
selve forudsigelsen, Da arsoversigterne primeaert seger at skonne over udvik-
lingen her i landet, forckommer det naturligt at betragte de ydre vilkir for
den danske skonomi og dermed den internationale konjunklurudvikling
som forudsmininger. Skennet over den internationale kenjunkturudvikling
er ganske vist resultatet af en analyse, foretaget pa grundlag af bl.a. den
forventede wkonomisk-politiske udvikling 1 udlandet, men konsekvensen
af at includere dette sken 1 selve forudsigelsen ville vaere, at denne kom til
at omfatte hele verdensokonomien, og en si ambitios milsaining kan man
neppe tillaegge irsoversigierne, Derimod mé det — bl.a, pA grundlag af
skonnet over den internationale konjunkturudvikling — vere en af over-
sigternes mest betydningsfulde opgaver at forudsige eksport- og import-
udviklingen for derved at anvise spillerummet for den skonomiske politik
her i landet, i hvilken forbindelse dog skal bemamrkes, at prisudviklingen
i udlandet mi here med til forudsetningerne. Den hjemlige skonomiske
politik er dog nok den mest afgerende forudsztning og herved forstas al
lovgivning m.v., der ever indflydelse p& udviklingen, og ikke blot finans-,
indkomst- og pengepolitikken. Angiende finanspolitikken mA det i hejere
grad vare vierdien af de egentlige handlingsparametre, der betragtes som
forudsetininger, end de resultater pa statens budgelter, parametrene i kraft
af udviklingen frembringer. Derudover afgranses forudsigelsen af alle-
hiande forhold, der normalt ikke gives en skonomisk forklaring. Uden at
foretage en mere nejagtig afgrensning af sidanne forhold skal det blot
nmvnes, at arbejdsproduktiviteten samt den marginale forbrugs- og im-
portitilbejelighed vil blive betragtet som herende til selve forudsigelsen.

9. En vurdering ma foretages pi grundlag af en verifikation af forud-
sigelserne og ud fra nmrmere angivne vurderingskriterier, men der er ad-
skillige vanskeligheder forbundet hermed.

4.
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Sifremt blot en enkelt forudsmtning har svigtet, er man strengt taget af-
skiret fra at foretage verifikationen pi empirisk grundlag. Forudsigelsen
kan nemlig ikke lastes den konstaterede afvigelse mellem den forudsagte
og den faktiske udvikling, for denne sidste er korrigeret for den bristede
forudswetnings indflydelse. At foretage denne korrektion er i tilfaelde, hvor
mere afgerende forudssetninger har svigtet, principielt forbundet med de
samme vanskeligheder som udarbejdelsen af selve forudsigelsen, Thi kor-
rektionen bestdr netop i at forudsige den udvikling, der ville have fundet
sted, sifremt de bristede forudsictninger havde holdt stik. Korrektionen
bliver derved behaftet med en lige séi stor usikkerhed som selve forudsigel-
sen, siledes at man i virkeligheden ikke kan sige, om den korrigerede af-
vigelse skal henfores til forudsigelsen eller korrektionen.

Dette problem kan leses teoretisk, sifremt forudsigelsen identificeres med den
feromtalte model, hvilket ¢r det samme som at identificere forudsigelsen med de
endogene variables forleb, idet modellens udformning helt bestemmer dette forleb
med givoe forudsaetninger. I s fald kan man gd den vej at korrigere sclve for-
udsigelsen i stedet for den faktliske udvikling. Modellen bringes blot til anvendelse
ud fra de faktiske forudszetninger, hvorefter afvigelser mellem de endogene variab-

les forleb og det faktiske forleb af de tilsvarende empiriske storrelser dirckte kan
henfores til modellen = forudsigelsen.

Arsoversigternes forudsigelser er imidlertid ikke udarbejdet pa grundlag
af en siidan omfattende model,! og selv om de var, ville verifikationen ud
fra ovennavnte fremgangsmade kraeve kendskab til og anvendelse af model-
len. Man er derfor bundet til at foretage verifikationen ud fra en talmassig
og verbal sammenligning af forudsagt og faktisk udvikling med storst mu-
lig hensyntagen til bristede forudsmtninger, Sa snart sidanne er indtruffet,
m# verifikationen foretages pi delvis hypotetisk grundlag og kan forekom-
me selvmodsigende, nar selve forudsigelsen har vaeret medvirkende til bri-
stede forudsetninger, siledes som det ofte har vaeret tilfzeldet, nir skono-
misk-politiske indgreb er blevet foretaget pi grundlag af bl.a. Arsoversig-
terne,

Uanset forudsetningernes holdbarhed er det tillige et problem at vurdere
de afvigelser, der kan henfores til selve forudsigelsen. Ud fra et statistisk
synspunkt ber forudsigelsen ikke lastes for de afvigelser, der skyldes mé-
lefejl og stokastiske variationer, men en nsermere afgreensning heraf ville
igen krazve en stokastisk udformet model. Ud fra et skonomisk synspunkt
synes et mere betydningsfuldt kriterium imidlertid at vare, at forudsigel-
sen skal lastes for afvigelserne, sifremt en rigtig forudsigelse (korrigerede
afvigelser = 0) kunne have motiveret en anden skonomisk politik, og det
er ud fra dette kriterium, en vurdering skal soges foretaget med alle de for-

1. Det kan dog vere hensiglsmeessigt at opfatte den omtalte model som identisk med den
analytiske tankevirksomhed, der ligger bag forudsigelserne.
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behold, der folger af ovenstiende. Hertil skal fejes, at Arsoversigterne ofte
udtrykker forudsigelserne og deres forudsstninger 1 ret vage vendinger,
hvorfor en verifikation ogsa af den grund kun kan forefages skonsmiessigt
og i ret store triek, hvilket naturligvis giver et noget spinkelt grundlag for
vurderingen.

Til trods for disse vanskeligheder er det muligt at give en karakteristik
af forudsigelserne og deres forudsaetningers holdbarhed.

Forudsalningernes holdbarhed.

3. Det er naturligt at betragte perioden 1950-66, da 1950-publikationen
var den forste, der havde karakter af en cgentlig prognose, idet en rackke
af krigstidens restriktioner var lempet eller afviklet, ligesom de tidligere
ars efterspergselspres var formindsket, siledes at afswetningen blev en selv-
stendig faktor i analysen. Skal man i denne periode udpege de ar, hvor
bristede forudsatninger evede en mere afgerende indflydelse pd udviklin-
gen, mé det blive drene 1950, 1954-55, 1957-58 og 1962.

I 1950 udbred Koreakrigen i juni, hvilket bevirkede, at en oprustnings-
konjunktur satte ind pi et tidspunkt, hver der 1 forvejen var haj aktivitet,
medens man havde regnet med en international stagnation. Felgen var bl.a.
en staerk forringelse af Vesteuropas bytteforhold, og de radikalt sendrede
forudsmztninger foranledigede udarbejdelse af en ny forudsigelse for 1950,
der blev offentliggjort i oktober. '

Forudsigelsen for 1954 var ikke baseret pi forfrets lenforhajelser og
skattelettelser og naturligvis heller ikke pa de kontraktive finans- og penge-
politiske indgreb, der blev foretaget i lebet af sommeren og efteriret, men
som forst blev virksomme sidst pd Aret. Folgelig synes den foretagne be-
tydelige undervurdering af den indenlandske efterspergsel i stort omfang
at kunne henfores til bristede forudsaetninger, nar det tillige tages i betragt-
ning, at den internationale konjunkturudvikling forleb gunstigere end ven-
tet med en uforudset eksportstigning til falge.

1 1955 byzgede man ligeledes forudsigelsen op pa en for pessimistisk
bedommelse af den internationale konjunkturudvikling, idet opsvinget i
U.S.A. blev kraftigere end ventet, samtidig med at importpriserne ikke ud-
viste den forventede stigning. Virkningen heraf var en forbedret betalings-
balanceudvikling, der tillige var en falge af de 1 marts gennemfeorte, ikke-
forudsatte afgifter, bl.a. engrosomsmtningsafgiften p4d manufakturvarer.

(Ogsi 1 1957 forbedredes betalingshalancen som felge af bristede forudsaet-
ninger. Det uforudsete konjunkturtilbageslag i U.S.A. og genibningen af
Suez-kanalen medforle et ret betvdeligt fald i importpriserne og nettovirk-
ningen af juniforligets indgreb var kontraktiv, hvilket wderligere begraen-
sede importudgifterne.

1 1958 var grundlaget for forudsigelsen en alt for pessimistisk bedemmelse
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af de wvdre vilkar for dansk ekonomi. Ravareprisfaldet blev storre end ven-
tet samtidig med, at ¢ksportmulighederne forbedredes som folge af det ufor-
udsete opsving i U.S.A’s ekonomi. Herved skabtes det valutariske grundlag
for en vedvarende ckspansion, der mod forventning satte ind allerede i 1958.

Forudsigelsen i Arsoversigten fra 1962 dannede grundlag for sommerens
soms-forlige, hvis forste virkning var en hamstringsholge, der pressede pro-
duktion og import i vejret, siledes at underskuddet pd vare- og tjeneste-
balancen blev storre end det underskud, man havde forudsagt uden indgreh.

Ogsi for periodens ovrige ar kan der peges pd bristede forudsitninger,
men deres indflydelse pd udviklingen forekommer mindre: Bedre hyttefor-
hold i 1951, forsinkelse al bygge- og anlicgsarbejderne for forsvaret i 1952,
bedre hest i 1953 og Vesleuropas gunstigere konjunkturudvikling til trods
for tilbageslaget i U.S.A., arbejdsstandsningen i 1956, dirligere hest i 1959,
tilbageslaget 1 U.S.AL 1 1960 og det tidlige opsving i 1961, gunsligere infer-
national konjunkturudvikling i 1963, storre host og hejere eksportpriser
for landbrugsvarer i 1964, mindre stram finanspelitik i forbindelse med en
ekstra dyrtidsportion 1 1965 og endelig afmalningen 1 England, Tyskland og
Sverige 1 1966,

Den forudsagte og den fakiliske udvilling.

4. Det gxlder siledes generelt, at forudsigelserne ikke umiddelbart kan
lastes for forskellene mellem forudsagt og faktisk udvikling. For perioden
som helhed mé disse forskelle karakteriseres som betydelige, ligesom de for
det meste skyldes en undervurdering af udviklingen i de forskellige efter-
sporgselskomponenter, hvorved produktionen og importen som regel ogsi
er blevet undervurderet. Herved er betalingsbalanceudviklingen skiftevis
blevet bedesmt for optimistisk hhv. pessimistisk,

Eksporten blev undervurderet i alle drene med undtagelse af 1952, 1957,
1961-62 og 1966, idet skonnet stort set var rigtigt i 1957 og 1962 og over-
vurderingen ikke saerlig stor i 1952, 1961 og 1966, I 1950 oversteg eksport-
indteegterne de i marts forudsagte med over 20 9, men tillige de i oktober
ansliede med 8-10 9. For de evrige ir, hvor en undervurdering blev fore-
taget, vil ca. 6 % i gennemsnit give et indtryk afl niveauet for undervur-
deringen (i forhold til eksportens storrelse dret for), nir landbrugs- og
industricksporlen betragtes under ét i lebende priser. Swmrlig udtalt var
undervurderingen 1 1951, 1954-55, 1958 og 1963, hvor den udgjorde op imod
10 ¢, Heroverfor stir overvurderingen i 1952, 1961 og 1966, hvor 3-4 %
giver et indtryk af niveauct. Belragles alene industrieksporten under haj-
konjunkturen fremgar et tilsvarende monster af tabel 1.

Undervurderingen af den samlede indenlandske eftersporgsel fandt sted
i alle drene med undtagelse af 1951-52, 1955 og 1963. Den praccise forudsigel-
se fremgir kun sjmldent af adrsoversigterne, hvilket ogsi gmlder for de
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Tabel 1. Ansldet og fakiisk procentvis foregelse af industrieksporfen® 1958-66.

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966

Ansliet forogelse +2 6 11 10 79 8 14 1516 15
Faklisk forsgelse 13 b ] 14 3 9 16 15-16 14 8

1. Den nejagtige afgrensning kan ikke altid udledes al Arsoversigterne. De anferte pro-
center er méalt pd sammenligoelige tal.
2. En beskeden stigning ansliet.

Kilde: Sammenstillet pd grundlag af Okonomisk Arsoversigt 1955-67.

enkelte komponenter med undtagelse af det private forbrug og statens drifts-
og anlaxgsudgifter. Betragles alene det private forbrug i fasle priser, der i
1951 udgjorde godt 66 9% og i 1966 knap 60 % af den samlede indre efter-
spargsel, blev der kun foretaget en overvurdering i 1951 og 1963, d.v.s. alene
i arene, der fulgte efter de omfattende hamstringsbelger i 1950 og 19632,
Niveauet for undervurderingen i de evrige ir kan gennemsnitligt anslis til
ca. 2 %, Undervurderingen var sarlig udtalt i 1950, 1953-54 og 1964, hvor
den udgjorde op imod 4 9. Selv om forbrugets absolutte storrelse tages i
betragtning, har den almindelige undervurdering siledes veeret mindre end
for eksportens vedkommende,

Tages de drlige finanslove som udtryk for vurderingen af statens drifls-
og anlegsudgifter i lobende priser, har denne fulgt nogenlunde samme men-
ster som wvurderingen af den samlede indenlandske eftersperzgsel. Skennet
over udgifterne var lidt for hejt i drene 1952, 1954-55 og 1963-65, medens
udgifterne i de avrige ir oversteg de budgetterede med zodt 4 % i gennem-
snit. Saerlig voldsom var undervurderingen i 1961-62, hvor udgiftsstigningen
blev henholdsvis 25 og 17 % mod en forventet stigning i begge Arene pi ca.
9 %.

De private, fasle investeringer synes alene at vaere blevet overvurderet i
1963, medens vurderingen stort set forekommer rigtig for drene 1956, 1961-
62 og 1965-66. [ 1951, 1955 og 1963 forudsi man faldet | investeringerne,
men det blev mindre end ventet i 1951 og 1955.

For lagrenes vedkommende er billedet betydelig mere nuanceret. Kun
yderst sjaeldent er der blevet afgivet mere prieeise skon, hvorfor verifika-
tionen bliver vanskeligere og mere pflivirket af vurderinger end verifika-
tionen for de evrige eftersporgselskomponenter. P4 den anden side har
lagerbevaegelserne ofte pivirket den samlede eftersporgsel si kraftigt, at det
alligevel er muligt nogenlunde sikkert at afgere, om der i forudsigelserne
har veeret taget hensyn herlil. Herved mi man dog erindre, at lagerbevae-
gelserne 1 sierlig hej grad er pavirket af udviklingen i de evrige eftersperg-
selskomponenter, hvilket iser gelder for de utilsigtede bewviegelser. Derfor
kan afvigelser mellem faktisk og forudsagt udvikling i1 endnu mindre grad
end for den ovrige efterspergsel direkte henferes til forudsigelserne. End-
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videre over hestens sterrelse en afgerende indflydelse pi lager- og beset-
ningsforskydningerne i landbruget, hvorfor disse mi siges at falde uden for
de egentlige forudsigelser. Betragtes derfor alene lagerbeviegelserne uden for
landbruget og alene udsagnene om investeringsstigning henholdsvis -fald,
synes disse at have vieret korrekte undtagen for 1955, hvor den forventede
spekulative lageropbygning udeblev. De tilsvarende udsagn for de evrige
eftersporgselskomponenter har ganske vist ogsi — pA nwer enkelte undtagel-
ser — vieret korrekte, men det er bemaerkelsesveierdigt for lagrenes vedkom-
mende, fordi en foroget eftersporgsel her repriesenterer en sligning i
foregelsen af lagrene i forhold til det foregfiende fir. I tabel 2 er denne stig-
ning anfert for irene 1950-66, og til sammenligning er medtaget forogelsen
af de samlede faste bruttoinvesteringer, Det fremgér af sammenligningen, at
lagerinvesteringerne ofte har evet storre indflydelse pd forskydningen i den
samlede efterspergsel end de faste bruttoinvesteringer, samt at lagerinveste-
ringerne har veeret betydelig mere ustabile, hvilket dog 1 nogen grad skyldtes
de utilsigtede investeringer.

Tabel 2. Stigning i samlede faste brutfoinvesleringer og lagerforogelse uden for
landbrug 1950-66 (Mio. kr. 1955-priser).

49-50 50-51 51-52 52-53 53-54 54-55 55-56 56-57 57-58

-Samlede faste

bruttoinveste- 589 — bb 187 539 406 -202 203 392 458
ringer

Lagerforagelse

uden for land- 675 —-725 - 650 683 - 29 -1252 85 447 - 8§58
brug

58-59 59-60 60-61 61-62 62-63 63-64 64-65 65-66

gamlcde faste

bruttoinveste- 1216 736 937 939 - 345 1939 755 610
ringer

Lagerforegelse

uden for land- 1093 280 - 699 519 - 828 900 -200 - &0
hrug

Bhonomisk Arsoversigt 1967, tabel IV.

De anferte stigninger i lagerinvesteringerne forekommer alle at vare
blevet undervurderet med undtagelse af stigningen i 1956 og maske 1962.
Ogsi de store fald i investeringerne synes i almindelighed undervurderet
med undtagelse af faldet i 1951 og 1958.

Forudsigelserne om byerhvervenes produktion har meget naturligt fulgt
samme maenster som forudsigelserne om den ma;engdemasssige import il
byerhverpene. En overvurdering blev foretaget 1 1952 og 1955, og herudover
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blev importen overvurderet i 1951 og méske 1963. I den forbindelse er det
bemaerkelsesvaerdigt, at forskydningen i lagerinvesteringen i de omtalte 4 4r
var negativ, jfr. tabel 2. Tilsvarende var forskydningen pénser cn enkelt
undtagelse positiv i de ar, hvor undervurderingen af produktion og import
var sarlig udtalt, nemlig i 1950, 1953, 1958-60, 1962 og 1964. I 1950 under-
vurderede oktober-oversigien produktionen med ca. 3 % og importen med
ca, 10 %, medens produktionen i de ovrige af de navnte Ar blev undervur-
deret med 2-3 % i gennemsnit og importen med 6-8 % 1 gennemsnil.

For pare- og tjenestebalancens vedkommende har der miske varet en
tendens til 1 almindelighed at foretage en for forsigtiz bedemmelse, hvilket
dog delvis beror pd, at der ofte efter offentliggorelsen af Arsoversigterne er
blevet foretaget politiske indgreb med henblik pa at forbedre udviklingen.
En stprre virkning heraf kan navnlig spores i1 1955, medens virkningen af de
i 1954 og 1962 forctagne storre indzreb forst viste sig Aret efter. Navnlig i
1951-52, 1955, 1957-58 og 1963 blev udviklingen gunsligere end ventet, me-
dens dei modsatte var tilfweldet i 1954, 1964 og 1966.

Kunne rigtigere forudsigelser have moliveret en anden okonomisk politik?
5. For at nad frem til de afvigelser, der med retle kan lastes selve forud-
sigelserne, ma der — som lidligere omlall — foretages en korrektion for
bristede forudsmtningers betydning, Et sken herover mi nodvendigvis ud-
arbejdes pa grundlag af en analyse af Arsagerne til afvigelserne i de enkelte
ar. Herved fir man tillige en mulighed for at adskille irsagerne til fejlslagne
forudsigelser fra virkningerne heraf. F.eks. har en uventet stor eksport-
stigning typisk veeret medvirkende til, at ogsi den indenlandske eftersporg-
sel er blevet undervurderet med en undervurdering af produktion og import
til folge.

For alle firene har der imidlertid vaeret adskillige arsager til afvigelserne,
ogsi selv om Arsagsanalysen foretages pa grundlag af en hej aggregations-
grad, ligesom afvigelserne altid har skyldtes en blanding af bristede forud-
setninger og forhold, der kan henfores til selve forudsigelsen. Folgelig er
det ikke muligt uden modelanvendelse at give nogen kvantitativ bedemimelse
af selve forudsigelserne, men derimod nok et hovedindtryk af de vigtigste
arsager og virkninger. Herudfra skal det summarisk seges vurderet, om kor-
rekte forudsigelser kunne have motiveret en anden ekonomisk politik, nar
almindeligt accepterede, politiske méilsetninger lmegges til grund, siledes
som de bl.a. er kommet til udtryk gennem de faktisk foretagne indgreb.

6. Arene 1954-55, 1957-58 og 1962, 1 disse ar var de vasentligste Arsager
til afvigelserne de tidligere omtalte bristede forudsaetninger. 1 1954 indtraf
desuden en darlig hest, men til trods herfor forekommer det uforudsete
store underskud ph vare- og tjenestebalancen tillize at skyldes en selvstaen-
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dig undervurdering af erhvervslivets fasle investeringer samt forbrugs- og
importlilbejeligheden, En korrekt forudsigelse kunne siledes have motiveret
tidligere og hardere indgreb, ogsh med henblik pi en begriensning af forbru-
get, medens arsoversigien korrekt havde peget pa ecftersporgselspresset i
bygge- og anleegssektoren, mod hvilket de faktiske indgreb isar var rettet.

I 1955 var en selvsteendig overvurdering af den indenlandske eftersperg-
sel medvirkende til en storre industricksport og en gunstigere betalings-
balanceudvikling., Overvurderingen skyldtes navnlig, at den forventede spe-
kulative lageropbygning udeblev, hvilket ogsii mi ses pd baggrund af, at
importpriserne steg lidt mindre end ventet, Selv om de vigtigste irsager til
den mere gunstige betalingsbhalanceudvikling var bristede forudsmtninger,
ville en korrekt forudsigelse siledes kunne have begrundet en mere lempelig
finanspolitik.

Ogsi i 1957 var importpriserne drsag til uventet gunstige vilkir for dansk
okonomi, men i modssetning til 1955 blev lagerinvesteringerne krafligt
undervurderet, hvilket dog ogsd kan ses som et resultat af undervurderingen
af produktionen i forbindelse med tilbageholdenhed hos forbrugerne som
folge af prisfaldsforventninger. En nejere analyse synes at godtgere, at uden
bristede forudsmtninger ville forbrug, produktion og importmmngde vare
blevet undervurderet, men nu medferte juniforliget, de lavere importpriser
og den mindre import af landbrugsristoffer et uventet overskud pd vare- og
tjenestebalancen, hvorfor det mi betragtes som heldizt, at man ikke med en
korrekt forudsigelse som grundlag ferte en mere stram finans- og penge-
politik.

I 1958 var en selvstzendig undervurdering af de private, faste investeringer
samt landbrugs- og industricksporten medvirkende til den uventede ekspan-
sion og samtidige foregelse af overskuddet pi vare- og tjenestebalancen. Da
endvidere provenuet af forbrugsafgifterne blev ret viesentlig undervurderet
som fwolge af den afledte forbrugsudvidelse, kunne en rigtig forudsigelse have
begrundet en noget mere ckspansiv finanspolitik.

Safremt man havde undladt at foretage politiske indgreb i 1962, ville den
indre ecftersporgsel formentlig have oversteget det forventede, men virk-
ningen heraf for skonnet over betalingsbalanceudviklingen ville delvis vaere
blevet imedegiet af undervurderingen af produktionsmulighederne. Til trods
for et uventet fald i importpriserne og de foretagne indgreb blev underskud-
det pa vare- og tjenestebalancen sterre end ventet, men som grundlag for
indgrebene mi forudsigelsen karakteriseres som usmdvanlig god, idet fare-
momenterne var kraftigt fremhaevet, selv om indgrebene ville have veweret
mere virkningsfulde, hvis de var blevet foretaget pi et tidligere tidspunkt.

7. Periodens ovrige dr. I disse er de tidligere beskrevne afvigelser 1 hejere
grad udtryk for virkningerne af de fejlslagne forudsigelser. Fejlbedommel-
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sen af den internationale konjunkturudvikling, herunder prisudviklingen i
udlandet, har dog til tider ovet en ret viesentlig indflydelse pa udviklingen.
For importpriscrnes vedkommende galder det iswer for 1951 og 1952, hvor
priserne blev noget lavere end ventet, medens eksportpriserne for animalske
landbrugsvarer blev ret kraftigt undervurderet i 1951 og 1963-64. For eks-
portens vedkommende er det endvidere karakteristisk, at med undtagelse af
1951-52 og 1960-61 har vurderingen af det internationale konjunkturforleb
og selve eksportens storrelse pavirket afvigelserne i samme retning, hvilket
naturligvis gor det vanskeligt at afgore, om selve eksporten med givet kon-
junkturforlab blev fejlbedomt.

Ikke desto mindre forckommer vurderingen af selve eksporten typisk at
have vieret for forsigtig med de deraf folgende virkninger for den indenland-
ske udvikling og betalingsbhalancen.

Vurderingen af de private, faste investeringer synes navnlig at have med-
fort en uventet ekspansion i 1951, 1953, 1959 og 1964, ligesom bolighy=zgeriet
blev undervurderet 1 1966, Tilsvarende synes bedemmelsen af lagerinveste-
ringerne at have veeret en viglig drsag til den almindelige undervurdering
af udviklingen i 1953, 1959 og 1964, I 1963 var virkningen af bedemmelsen
af investeringerne derimod den modsatte, idel sivel faste som lagerinvesle-
ringer bhlev overvurderet. Endelig synes overvurderingen af lagerinvesterin-
gerne 1 1952 i forbindelse med forsinkelsen af bygge- og anlmgsarbejderne
for forsvaret og en undervurdering af arbejdsproduktiviteten at have wvweret
medvirkende til den uventet store arhejdsloshed.

Som folge af den almindelige tendens til at undervurdere eksport og inve-
steringer er det naturligt, at ogsi privat forbrug, produktion og import i
almindelighed er blevet undervurderet. Herudover synes forbrugslilbejelizg-
heden at veere blevet skennet for lavt i 1950, 1953, 1961, 1964 og 1966,
medens den i 1951 og 1963 blev overvurderet, I<n konsckvens af udviklingen
i forbruget har vaeret, at provenuet af forbrugsafgifterne som regel er blevet
ansliet for lavt. En medvirkende drsag kan dog have vmret, at afgiftssken-
nene under hojkonjunkturen ikke i tilstraekkelig grad har taget hensyn til,
at forbruget i stigende omfang rettede sig mod afgiftshelagte varer. 1965
udger en undtagelse i den forbindelse, idel afgiftsprovenuet blev overvur-
deret til trods for en undervurdering af forbruget. Det modsatte var tilfaeldet
i 1963.

I 1960 var hovedarsagen til afvigelserne den for forsiglige hedemimelse
af produktionsmulighederne, over hvilken man hyggede forudsigelsen op.
Derudover synes produktionsmulighederne, herunder produktiviteten, navn-
lig at vaere blevet undervurderet i 1964, ligesom importtilbsjeligheden blev
undervurderet i 1964 og 1965,

Ved en bedommelse af, om korrekte forudsigelser kunne have motiveret
en anden skonomisk politik, mi det igen erindres, at argumentationen skal
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fores ud fra afvigelser, der er korrigeret for bristede forudsweiningers indfly-
delse. Set under denne synsvinkel forckommer navnlig drene 1952-33 og
1963-66 interessante.

Den uventede kontraktive finanspolitik 1 1952 var sammen med de noget
lavere importpriser medvirkende til, at skennet over betalingshalanceudvik-
lingen blev for pessimistisk, En anden frsag var forudsigelsens overvur-
dering af lagerinvesleringerne og dermed importmeengden, medens over-
vurderingen af industrieksporten og undervurderingen af de faste, private
investeringer trak i modsat retning. Selv om det saledes kan vaere svoert at
afgere, om selve forudsigelsen kan lastes for det for pessimistiske skon
over betalingsbalanceudviklingen, synes der ikke at veere tvivl om, at den
til en vis grad kan lastes for overvurderingen af produktionen i byerhver-
vene og undervurderingen af ledigheden, ogsi fordi produktiviteten blev
skonnet for lavt. Overvurderingen af produktionen var naturligvis ogsa med-
virkende til den mindre importmazngde, siledes at en korrekt forudsizelse
ville have tilskyndet til en mere ekspansiv politik til imodegielse af ledig-
heden, hvilket den kunne have gjort uden at tilsidesatte hensynet til beta-
lingsbalancen. Nu blev alene de ecivile offentlige anlxgsarbejder frigivet i
september, hvilket pd den anden side afbedede virkningerne af de bristede
forudssetninger, hvorved grundlaget for ovenstiende vurdering forbedres.

1953-forudsigelsen undervurderede udviklingen pa praktisk taget alle om-
rider, En vasentlig Arsag hertil var ganske vist den mere gunstige inter-
nationale konjunkturudvikling i forbindelse med en ekstraordinar god host,
hvilket var medvirkende til den stwerke stigning i landbrugseksporten. Der-
udover blev imidlertid savel lagerinvesteringerne som de private, faste inve-
steringer undervurderet, iser bygge- og anlaegsvirksomheden med de deraf
folgende virkninger for forbruget, der ogsh selvstendigt synes skennet for
lavt., Resultatet var en uventet stor produktionsstigning og endnu sterre stig-
ning i importen, men pi grund af eksportstigningen blev overskuddet pi
vare- og tjenestebalancen kun svagt overvurderet. En korrekt forudsigelse
ville folgelig have vist et nyt underskud pi vare- og tjenestebalancen og
allerede 1 1953 have papeget faremomenterne fra et pres i bygge- og anlaegs-
secktoren, hvorved grundlaget var skabt for indgreb herimod samt mod for-
bruget. Nu medferte de bristede forudsstninger imidlertid en gunstigere
hetalingshalanceudvikling i 1953, men til gengaeld matte man gribe si meget
hérdere ind i 1954 og 1955.

I 1963 blev fremgangen i sivel U.S5.A. som Vesteuropa hetydelig storre end
ventet. Herved forbedredes eksportmulighederne, hvortil kom de betydelige
prisstigninger for landbrugseksporten, der navnlig skyldtes mndringen i den
internationale forsyningssituation, der igen var en felge af de foregiende
ars relativt lave priser samt vgunstige klimatiske forhold. Pid importsiden
bevirkede konjunkturopgangen en beskeden stigning i rivarepriserne, me-
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dens et fald var ventet. Taget under eet bevirkede de bristede forudsatninger
siledes uventet gunstige ydre vilkar for dansk skonomi, men til trods herfor
blev den indre eftersporgsel overvurderet, iser investeringsefterspergslen.
Denne overvurdering var en medvirkende arsag til den kraftige undervurde-
ing af industricksporten og medferte tillige en mindre importmangde. Uden
bristede forudswetninger ville overvurderingen af den indre efterspergsel
viere blevet endnu storre med en uventet lille produktion og sterre ledighed
til folge, hvorfor en rigtig forudsigelse ville have tilskyndet til en noget
mere ckspansiv politik, ogsi fordi opsparingstilbejeligheden og provenuet
af forbrugsafgifterne blev undervurderet.

I modsaetning til 1963 undervurderede 1964-forudsigelsen forlebet pi si
godt som alle omrider, Selv om bedsmmelsen af den internationale kon-
junkturudvikling var forsigtig, var hovedarsagen til den almindelige under-
vurdering det uventet kraftige indre eftersporgselspres. Arsoversigten frem-
hazvede dog faren for et pres i bygge- og anlaegssektoren, og der blev gennem-
fort »sommerstope for offentlige anliegsarbejder. Endvidere blev ivaerksaettel-
sen af det offentlige byggeri udskudt til 15. oktober, ligesom kreditforhol-
dene blev strammet betydeligt. For vare- og tjenestebalancen trak virknin-
gen af de bristede forudsmtninger imidlertid i gunstig retning, idet under-
vurderingen af eksporten og landbrugseksportpriserne mere end opvejede
de lidt hejere importpriser. Alligevel blev underskuddet betydelig storre end
ventet, hvorfor en korrekt forudsigelse ville have tilskyndet til ganske kraf-
tige indgreb, ogsi selv om de ekspansive virkninger fra den gode host tages
i betragtning.

I 1965 blev den indenlandske eftersporgsel og produktionen kun ganske
svagt undervurderet, medens landbrugets eksport og nettovalutaindtjening
oversteg det forventede. Til gengield blev ogsd importen undervurderet, sile-
des al underskuddet pi vare- og tjenestebalancen kun blev nedbragt lidt —
som ventet, Undervurderingen af importen skyldtes formentlig de uventet
store len- og prisstigninger i forbindelse med, at salget af punktbeskattede
varer gik tilbage, hvorved det tilsigtede kasseoverskud blev kraftigt nedbragt.
Da aArsoversigten endvidere havde peget pi, at industrieksportens vaekst var
ret steerkt afhangig af udviklingen i den indre efterspergsel, ville en kor-
rekt forudsigelse om prisudviklingen og forbrugsreaktionen pd nye afgifter
formentlig have tilskyndet til indgreb over de direkte skatter samt sterkere
indkomstpolitiske indgreb mod priser, lenninger og avancer,

Endelig mi overvurderingen af industrieksporten i 1966 ses pd baggrund
af sivel konjunkturafmatningen i de vigtigste aftagerlande som den noget
storre indenlandske eflerspergsel, hvis drivende kraft var byggeaktiviteten
og forbruget, der begge blev ret kraftigt undervurderet. Resultatet var en
uventet stor stigning i importen, ligesom den forudsagte betydelige ned-
bringelse af underskuddet pi vare- og tjenestebalancen udeblev. En kor-
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rekt forudsigelse om denne indenlandske udvikling kunne ikke have moti-
veret de omfaltende lempelser i byggepolitikken, der blev gennemfort i 1966,
men derimod opsparingsfremmende indgreb.

Sammenfatning.

4. Den foretagne vurdering ma ses pi baggrund af den valgte afgriensning
af selve forudsigelserne, Afgriensningen bestod i at udpege de forhold, der
skulle betragtes som forudswtninger for forudsigelserne, og hvoraf forud-
sigelserne var betinget, siiledes at de ikke kunne lastes for virkningerne af
bristede forudsaxtninger. Den ekonomiske politik, den internationale kon-
junkturudvikling, herunder udviklingen i import- og cksportpriser, samt
hestens storrelse var de vigligste forudsaetninger.

For alle ar i perioden 1950-66 indtraf bristede forudsmtninger, siledes
at det var generell gmldende, at forudsigelserne ikke umiddelbart kunne
lastes for afvigelserne mellem faktisk og forudsagt udvikling. Felgelig
mitte alvigelserne korrigeres for de bristede forudsatningers indflydelse,
der var swmerlig omfattende 1 1954-55, 1957-58 og 1962. Denne korreklion
kunne ikke foretages smrlig nejagtist, idet den teoretisk kunne blive be-
hmeftet med en lige s4 stor usikkerhed som selve forudsigelserne, hvorfor
der kunne swcttes sporgsméilstegn ved betimeligheden af overhovedet at fore-
tage en korrektion.

De faktiske afvigelsers storrelse og reining retfaerdiggjorde imidlertid
korrektionen til trods for den hermed forbundne usikkerhed, hvorfor det
blev muligt at ni frem il en bedemmelse af selve forudsigelserne.

For de faktiske afvigelser mellem forudsagt og faktisk udvikling var det
serdeles karakteristisk, at de i det overvejende antal af &rene skyldtes en
undervurdering af udviklingen i1 de forskellige efterspsrgselskomponenter
med en undervurdering af produktion og import til felge. Herved blev be-
talingsbalanceudviklingen skiftevis bedomt for optimistisk henholdsvis pes-
simistisk. Sterrelsesordenen af de faktiske afvigelser var ret betydelig, idet
afvigelserne blev malt pA de absolutte sterrelser. Det havde forsavidt varet
naturligt at mile dem p4 forskydningerne, da det er dem, forudsigelserne
har koncentreret sig om, og i sa fald ville afvigelser pa 50 % og derover
ikke viere sjmldent forekommende.

Dette billede blev modificeret, men ikke vmsentligt mndret, gennem kor-
rektionen for bristede forudsztningers indflydelse,

Selve forudsigelserne har sfiledes langt oftere undervurderet udviklingen
end det modsatte, ligesom de foretagne overvurderinger har vieret yderst
beskedne i forhold til undervurderingerne. Endvidere kan der maske vacre
grund til specielt at fremhaeve, at produktion og import isxr er blevet un-
dervurderet i de 4r, hvor foregelsen af lagerinvesteringerne i byerhvervene
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var betydelig, medens der var en formindskelse af lagerinvesteringerne i
de ar, hvor en overvurdering af produktion og import blev foretaget.

Ved bedommelsen af, om korrekte forudsigelser kunne have moliveret en
anden pkonomisk politik, blev almindeligt accepterede, politiske malsxet-
ninger lagt til grund, siledes som de bl.a. var kommet til udtryk gennem de
faktisk foretagne indgreb. Endvidere blev forholdet mellem den korrekte og
den faktiske forudsigelse benvitet.

Navnlig i arene 1953-54 og 1964-66 ville korrekte forudsigelser have til-
skyndet til en mere stram okonomisk politik, medens det modsatte var til-
faeldel 1 arene 1952, 1955 og 1963.

Sammenfattende mi vurderingen af forudsigelserne siledes blive den, at
korrekte forudsigelser i hejere grad ville have tilskyndet til en mere kon-
junkiturudjaevnende politik. Selv om denne konklusion miske ikke virker
serlig overraskende, kan der vaere grund til at understrege, at den ikke mé
forlede til at betragte forudsigelserne som »mindre gode«. For det forste har
den her givne beskrivelse koncentreret sig om afvigelserne, der er blevet
trukket uforholdsmaessigt meget mere frem end overensstemmelserne. For
det andet méatte vurderingsgrundlaget for el sidant udsagn veere tilsvarende
undersagelser fra andre lande, der miske kunne belyse, om vasentligt bedre
forudsigelser kan opnis ved anvendelse af storre skonometriske modeller.



