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Da - for kun omkring et ir siden — det af skonemiministeren nedsalle
udvalg vedrerende obligationsmarkedets forhold argumenterede for, at sére
beskedne forhojelser af den private opsparing — fremkaldt ved foreslaede
og senere desveerre gennemforte begraensninger i adgangen {il realkredit
— kunne hidfare markbare formindskelser af uligeviegten, bide pi obliga-
tionsmarkedet og i den totalekonomiske situation, skete det bla., under
henvisning til, at uligeviegten ogsa er af relativt beskeden storrelse i forhold
til de relevante totalsterrelser. »Man kan her pege pi det helt parallelle
forhold, at en stramning af f.eks. finanspolitikken sadvanligvis vil vere
af ret beskeden storrelse milt i forhold til det samlede forbrug eller den
samlede produktion, men desuagtet kan veere fuldt tilstrackkelig til at
imadegi et eftersporgsclspres.« (Dkonomiministeriet 1969, p. 35). Hvis
denne optimisme afspejlede en udbredt opfattelse, er det en drastisk opini-
onsendring, der har fundet sted i indevaerende ar, hvor der er gfet mode
i at ytre skepsis vedrerende kredit- og finanspolitikkens effektivitet som
midler til at styre den samlede efterspergsel og skonomiske aktivitet og
dermed pévirke udviklingen pd betalingshalancen.

Hverken den tidligere optimisme eller den senere pessimisme turde vaere
berettiget. Kurt Hansen-udvalget havde formentlig forst og fremmest
udviklingen i 1962-63 i tankerne. Dengang greb man — sammenlignet med
forlebet i 1969-70 — bade tidligere og kraftigere ind, med byggerestriktioner
allerede i juni 1962 og igen i november samme ir, og engros-omsen indfartes
i sommeren 1962. lkke mindst vigtigt var det videre, at den offentlige
udgiftsstigning begraensedes steerkt fra 1962 il 1963. Ledigheden steg med
mere end 1 pet. af antallet af forsikrede; men af den betydelige bedring af
den lebende betalingshalance, som opnfedes, berocede en stor del pf mind-
skede lagerinvesteringer og var séiledes af klart forbigiende natur.

Spergsmilet om kreditpolitikkens og finanspolitikkens effektivitet som
midler til styring af samlet efterspergsel og aktivitet er ikke samfaldende
med spergsmilet om den praktiske forenelighed af fuld beskaxftigelse med
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ligevaegt pa betalingsbalancen og begraensning al inflationen. Kredit- og
finanspolitikken kan vare fuldt effektive til styring af aktivitelen; men
hvis bedring af betalingsbalance og nedsmettelse af inflationstempo kun
opnas ved at skabe uenskelig stor arbejdsloshed, er det fundamentale
pkonomisk-politiske problem stadig ulest.

For kreditpolitikkens vedkommende er hovedargumentet formentlig, al
rentens effektivitet som bremse pa investeringen sviekkes bade ved heje
marginale skatiesalser, idet debitor kan fradrage renteudgiften i sin skatte-
pligtige indkomst, og ved inflationen, der reducerer debitors reale byrde.
Begege dele er korrekt - og modsvarende gelder det for kreditor, at hans
renteindbegt reduceres bade derved, at skatten tager en del - og marginall
en stor del - af hans pengeindkomst, og at dennes realvierdi reduceres ved
inflation.

Det er velkendt, at mélingen af inflationsgraden i en okonomi er arbitrar.
Eftersom de relative vare- og faktorpriser mndrer sig over tiden, kan der
ikke peges pii nogen pris eller noget prisindeks, der kan tjene som den
selvfolgelige indikator for inflationsgraden. Mest nwerliggende er det imid-
lertid at se pA prisudviklingen pd varer, der kan lagres, og pa fast real-
kapital, hvor prisudviklingen over lengere tidsrum kan skabe store kapital-
gevinster eller -tab. Det er videre en velkendl satning, at inflation, der er
forudset, er uden realskonomisk betydning, idet prisstrukturen vil hlive
tilpasset den ventede = faktiske inflationsgrad, séiledes at de relative priser
ikke mndres, ej heller forholdet mellem de nutidige og de til nutiden
neddiskonterede, fremtidige priser, idet renten wvil stige svarende til infla-
tionstakten. Hvis under stabile priser 5 pet. p.a. giver ligeviegt, vil under
6 pct. p.a. inflation ligevaegtsrenten veere 11,3 pet. da 1,05 < 1,06 -1 = 0,113.
Imidlertid kompliceres indkomstopgerelsen, og hverken vort skatte- eller
kreditsystem er indrettet pi inflation.

Til belysning kan vi forestille os en ganske enkel verden, hvor alle vare-
og laktorpriser udvikler sig ensartet (og hvor teknisk fremskridt altsi
ikke forekommer), Lad renten under stabile priser vere 5 pet. og sammen-
lign dern@est under en ensartet 6 pet. p.a. inflation resultatet af formue-
anbringelse i obligationer og realkapital med forskellig ekonomisk levetid.

Det enkleste tilficlde er anbringelse i en uamortisabel obligation, der aldrig
skal indfries, og hvor renten forfalder én gang arligt. Under de anfarte
forudsetninger ma kursen - idet +i ferst bortser fra indkomstskat — stille
sig sfiledes, at der opnis en effektiv rente pi de anferte 11,3 pet. En post
kobes for kr. 100 000 umiddelbart efier en termin. Efter et dr udbetales
kr. 11 300 i rente. Men heraf er kr. 6000 ikke indkomst, idet de kr. 6000
er det beleb ejer ma reinvestere for at bevare sin reale formue intakt. Thi
forudsat evig 6 pet. inflation og dertil svarende effektiv rene 11,3 pet. vil
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obligationens kurs wvare konstant, medens dens realvaerdi vil falde med
b pet. p.a. Indkomst er alene kr. 11 300 - 6000 = 5300, som i realveerdi
svarer til kr. 5300 : 1,06 = 5000 pa kebstidspunktet.

Dette kender indkomstbeskatningen imidlertid ikke noget til. Hvis skatte-
satsen er 55 pct. bliver det disponible afkast 11 300 (1 - 0,556) = kr. 5085
og ejer kan end ikke ved reinvestering af hele belebet holde sin reale formue
intakt. For at han kunne veere stillet netop lige si gunstigt som under
stabile priser, skulle afkastet for skat vemere kr. 18 633 svarende til en
effektiv rente pa 18,63 pet. i stedet for 11,3 pet. Thi af kr. 18 633 er det
disponible beleb efter 53 pet. skat kr. 8385, Heraf er kr. 6000 det til opret-
holdelse af realveerdien pikrevede. Resten, kr. 2385, svarer i realveerdi til
den disponible del af kr. 5000 under stabile priser, idet kr. 2385 = 5000
(1-0,55) x 1,06.

Betragt dernmest — som en ikke netop meget realistisk mulighed - en
investering i realkapital, der under stabile priser giver et evigt nettoafkast
pd kr. 3000 og hvis anskaffelsespris er kr. 100 000. Under inflation stiger
bide anskaffelses- og produktpris 6 pet. p.a. Hvis — for at opni storst mulig
lighed med det foregiende tilfzlde — det Arlige afkast antages at fremkomme
én gang Afrligt, og forste gang et ar efter anskaffelsen, bliver serien af
afkast kr. 5300, 5618, 5955 ete. nemlig hvert ar stigende med 6 pet.; og
tilsvarende stiger kapital- oz genanskaffelsesveerdi til kr, 106 000, 112 360,
119102 ete. 1 anskaffelsessjeblikket er den med en rente pa 11,3 pet.
tilbagediskonterede wveerdi af rmkken af stigende fremtidige afkast netop
kr. 100 000. Ved 6 pct. arlig prisstigning opretholdes realvardien af det
arlige afkast konstant. Opretholdelsen af formuens realveerdi viser sig i
den stigende kapitalveerdi, siledes at summen af det forste Ars afkast kr.
5300 + wverdistigningen kr. 6000 = kr. 11 300 udgor 11,3 pet. af anskaf-
felsesvaerdien — og tilsvarende udger for hvert ar afkast + wveerdistigning
11,3 pet. af kapitalveerdien ved Arets begyndelse. Bemark imidlertid den
forskellige tidsprofil af den evige realkapitals (stigende) afkast og den
evige obligations (konstante) afkast - en forskel som medferer, at ejeren
af realkapitalen, hvis han linefinansierer anskaffelsen helt (eller blot ud
over 47 pet.), til at begynde med skal betale mere i rente end han opnér
i afkast. Ved fuld linefinansiering varer det fjorten ir for afkastet er lige
si stort som renteudgiften. Det skonomiske Rads formandskabh (1970,
pp. 71 ff.) har for nylig med henblik pa boligfinansieringen peget pa det
problem, som den forskellige tidsprofil af realkapitals og fordringers afkast
rejser. Bemark videre, at for ejeren af realkapitalen skaber inflation her
intet smrligt skatteproblem, forudsat at alene det stigende afkast bliver
indkomstbeskattet, saledes at inflation og skat ikke reducerer de disponible
belebs realveerdi sammenlignet med forholdene under stabile priser. Over-
beskatningen indtreeder kun hvis realkapitalens veerdistigning, f.eks, ved
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salg, inddrages under beskatningen. Niar man i disse ar taler si meget
om kapitalgevinster - og cjendommeligt nok mere om dem som arsager til
end som folger af inflationen - glemmer man gerne den vigtige sondring
mellem nominelle og reale formueforogelser.

Betragt dernzst som ekstremt modtilfaelde til den evige realinvestering
en ¢lars investering og antag som del enkleste, at kob af input og salg af
output sker i ét pjeblik en gang om aret, men siledes at der ved processens
begyndelse kun sker et kob af input, igen til ke, 100 000, som under stabile
priser folges af et salg il kr. 105 000 et ar senere og et samtidigt kob pa
kr. 100 000 af nyt input. Under 6 pet. inflation lolges det forste input pa
kr. 100 000 af et salg til kr. 111300 og lornyet kob af input til kr. 106 000,
Normalt vil der udgi skat af kr. 5300 det forste ar, af kr. 5618 det andet
ar osv., thi med ¢tarig produktionsperiode kan reinvesteringen belaste
driften til genanskaffelsespris.

Anderledes ved en flerfrig, men ikke ubegrarnset varig investering i
realkapital. Afskrivninger baseret pi anskaffelsesveerdi vil medfere, at Arligt
inddrages en del af den inflationsskabte nominelle stigning af realkapital-
vaerdien under beskatning, siledes at det disponible realafkast reducerces.
Det kan havdes at skattelovgivningens afskrivningsregler m.v. er si lem-
faeldige, at den manglende adgang til afskrivning pi genanskaffelsesvardien
rigeligt kompenseres. Dette turde siledes wviere korrekt for de erhvervs-
meessige bygningsafskrivninger, medens sagen stiller sig mere tvivlsom for
saldoafskrivningsomridet. Videre mi det bemmrkes, at skattereglerne for
afskrivninger m.v. — der i hovedsagen er indfert under mere stabile pris+
forhold end de nuvamrende - ikke varieres systematisk efter inflationstakien,
som derfor dog far en selvstzendig betydning for skattetryk og indkomst
efter skat,

Konklusionen bliver, at den typiske hovedeffekt af skat plus forudset,
stadig inflation bliver diskrimination til fordel for meget korte og meget
lange investeringer og til ugunst for de mellemlange; men at denne effekt
modvirkes dels af kompensationen fra lemfreldige afskrivningsregler m.v.
dels al de smrlige finansierings- og likviditetsvanskeligheder for lange
investeringer, som der ovenfor er peget pi. For fuldstendigheds skyld mé
nevnes den generelle effekt af meget hoje marginale skattesatser, at selv
om der ogsh efter skat (si lenge denne ikke er overprogressiv) er mere
tilovers afl en storre end af en mindre indkomst, hegreenser skatten de
anstrengelser det lonner sig at gore for at finde den optimale disposition.

Videre fremgar at trods klagerne over den nuvaerende hejde af kapital-
markedets rente kan denne ikke anses for tilpasset til de senere irs infla-
tionsrate. De tre mulige hovedforklaringer herpa er, at — lidet sandsynligt
— inflationen ikke ventes fortsat: at en stor del af markedets koberside kun
har snmvert begransede muligheder for alternativ og inflationssikker
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anbringelse; samt at inden for de udlandskonkurrerende erhverv har den
hjemlige inflation ingenlunde forhojet, men tvaertom klemt profitraten.

Hovedproblemet for kreditpolitikken er ikke, at den er ineffektiv, tvart-
om; men derimod at vi har en dualistisk ekonomi med starke tendenser
til hojere profit og len i den beskyttede end 1 den udlandskonkurrerende
sektor, og at derfor den udlandskonkurrerende scktor ikke kan leve med
den rente, som er hej nok til at holde igen pa den beskyitede sektors
aktivitet. Kreditpolitisk har man sogt at overvinde denne vanskelighed ved
i stedet for prisen pa kredit at anvende rationering som regulator, senest
ved indlorelse af udlinsloft og ved lovgivningen af 1970 om rationering af
realkredit. I denne forbindelse er der anledning til at citere Realkredit-
kommissionens belienkning: »Den diempning af den samlede eftersporgsel
efter nyt bolighbyggeri ... der kan opnis ved at fjerne cller modificere disse
stotteordninger [villacjernes skattebegunstigelser, boligsikring m.v., JHG]
overgar formentlig langt den forventelige virkning af begrzensninger i line-
adgangen, med mindre disse gores overordentlig drastiske.« (Boligministeriet
1970, p. 114),

Allokationsskonomisk har kreditrationering velkendte ulemper sammen-
lignet med prismekanismen — med mindre man tror, at private kreditinsti-
tutters funktionzerer vil disponere ud fra sikaldte samfundsmassige hensyn
og er kompetente til at vurdere, hvad sidanne tilsiger. Lovezivningen af
1970, der i hovedsagen ger realkreditten utjenlig til andre formil end
finansiering af nybyggeri, indforer en rationering af generel art med klar
fordelingsmaessig tendens, idet formuebesiddelse far eget betydning, nar
man hegrenser den frie adgang til kapitalmarkedet for finansiering af
ejendomsomsainingen og af selvsteendig erhvervsvirksomhed. For aktivitets-
udviklingen cr formentlig realkreditrationeringen ved at skine nybyvggeriet
mindre betydningsfuld end rationeringen af pengeinstitutternes kredit.
Rationeringen er et groft instrument med i sin effeki et snmevert interval
mellem virkningslashed som folge af et bredt spektrum af alternative kredit-
muligheder og alvorlige forstyrrelser som faolge af udbredt illikviditet.

Finanspolitikkens formodede aftagende effektivitet skulle bero pa, at i et
velstiende samfund vil skatteyderne i tillid til stigende, fremtidige indkom-
ster ved deres udgifts- og specielt forbrugsdispositioner i vidt omfang
ignorere skatteforhojelser, der da udredes ved formindskelse af opsparingen.
Dette er en argumentation, der wvirker mere overbhevisende vedrarvende
midlertidige i modsaetning til varige skatteforhajelser, og det er med henblik
pa temporer skarpelse af skattepolitikken, at det refererede synspunkt er
fort frem med vaegt i sidste Ars amerikanske debat. Dansk skonomisk politik
er imidlertid konfronteret med et hetalingshalance- og inflationsproblem,
der ikke netop har karakter af forbigiende vanskeligheder. Den faromtalte
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argumentation kan midlertid supplerc andre og vigtigere grunde for opret-
holdelsen af stabilitet i den ekonomiske politik.

Det er et velkendt tema i dansk ekonomisk-politisk debat, at vore
betalingsbalanceunderskud skyldes for lille opsparing her i landet. Faktisk
tyder tilgeengelig statistik ikke pi en unormalt lav opsparingstilbejelighed.
Pa et punkt er dog de senere ars udvikling pafaldende, nemlig deri at trods
strerk ekspansion af byerhvervene er tilsyneladende den private institutio-
nelle opsparing ikke sget som andel af nationalproduktet, og s@rlig
iojnefaldende er det, at som andel af nationalproduktet har industriaktie-
selskabernes bruttoopsparing vieret stagnerende i det sidste ti-ar. Arsagen
er snarere svigtende fremgang i indtjeningen i den udlandskonkurrerende
sektor ¢nd faldende opsparingstilbejelighed. Og det er namrliggende at se
denne udvikling i sammenhoeng med den forskydning i de samlede investe-
ringers sammensgining, som mine kolleger J. Vibe-Pedersen og Hans I
Zeuthen (1970) nylig har fremhavet betydningen af.

Det er jo muligt, at der - som det er blevet formodet - i de seneste ar
er sket en senkning af den personlige opsparingstilbejelighed. 1 si fald
ma det vel, 1 betragtning af den skonomiske udvikling herhjemme, siges at
vare el udslag af skonomisk rationalitet. Aktivitetspolitisk ma —- alt andet
lige — og kan en sadan éngangssienkning af opsparingsniveauet neutraliseres
enten ved hojere skatter eller begrensning af andre efterspargselsclementer
end det private forbrug. Og hvis ogsii den marginale opsparingskvote er
faldet, skulle fremtidige skattemndringer vise sig mere og ikke mindre
effektive,

Nogle andre forhold er vigtige: (1) En foregelse af de offentlige udgifter
til keb af varer og tjenester virker mere ckspansivt end en forogelse af
skallerne med samme heleb virker kontraktivt, serlig pid kort sigt, hvor
forskellen er meget stor; men ogsi pa lengere sight. Den ekspansive virkning
af den offentlige udgiftsstigning kommer umiddelbart ved den offentlige
efterspargsel pa markederne for varer og tjenester, medens den modgiende
virkning af hajere skatter forst indtraeder efiterhinden og i den grad
borgerne veelger at mndre deres dispositioner. Hvis overckspansion skal
undgis, mi derfor ved forhejelse af de offentlige realudgifter beskatningen
forhejes tidligere og med et stoarre beleb end udgiftsstigningen. Disse 300
ir gamle sandheder er endnu ikke fuldt ud treengt igennem i den skonomiske
politik, og deres betydning hliver desto starre, jo storre den offentlige sektor
og dennes vakst er.

Der er altsh gode aktivitetspolitiske grunde for at lmgge stor viegt pi
udviklingen i de offentlige realudgifter. Men det hor méske fremhmves, at
der alene foreligger en aktivitetspolitisk, derimod ikke en velfzerdsekonomisk
motivering, Den pengepolitiske situation kan meget vel tilsige en begraens-



Jorgen H. Gelling: Om [inans- oy kredilpolitikkens effektivitel 133

ning af de offentlige udgifter eller deres vwckst, samtidig med, at der er
velfeerdspolitiske grunde til at enske en udvidelse af udgifterne. Der er imid-
lertid lidet nyttigt at sige i bred almindelighed om de samlede ressourcers
fordeling pa henholdsvis privat og offentlig anvendelse en bloc —~ og en
diskussion af de enkelte, offentlige undgiftsomrider falder uden for emnet
her. Videre er det altsd realudgifterne til keb af varer og tjenester, det
drejer sig om, op ikke besparelser ved omposteringer eller mndret byrde-
fordeling fra stat til kommuner, med mindre der herved vil blive givet
incitamenter til bedre eskonomisering. Ud {ra hensynet til skattegrundlagets
kvalitet og bareevne er udgiftsforskydning fra stat til kommuner nxeppe
at anbefale.

(2) Den automatiske bremse, som de offentlige finanser og nawvnlig
statsfinanserne udoever over for indkomst- op aktivitetsmndringer ved kon-
junkturmedlsbende @ndring af skatternes provenu og konjunkturmod-
Isbende @ndring af de sociale udgifter, svaekkes under en inflatorisk
ekspansion, fordi ogsa de offentlige udgifter trackkes med op som felge
af len- og prisstigninger. Kun i begranset omfang svaekkes virkningen
modsvarende wved kontraktion, idet lmenstigning nok kan udeblive, men
lenfald ikke udleses. Og i kontraktiv reining svaekker den automatiske
finansreaktion Ahenbart effektiviteten af diskretionzer finanspolitik: med
heje satser for arbejdslashedsunderstottelserne, bliver reduktionen af de
private indkomster ved stigende ledighed begraensct.

Som to hovedindikatorer for de fra statens finanspolitik udgfiende aktivi-
tetsimpulser kan man anvende @ndringerne i de offentlige realudgifter og
budgetoverskuddet. Registreringen og fortolkningen af de offentlige real-
udgifters flukiuationer er relativi ukompliceret. Seerlig kraftige ckspan-
sioner forckom i 1953, 1962, 1964, 1967 og 1969 medens udviklingen var
relativt kontraktiv i 1955-56 og for 1960erne i 1963. Dissc variationer har
udavet betydelig indflydelse pi den indenlandske aktivitet. Mere tvivlsom
er anvendelsen af budgetoverskuddet — overskuddet pi drifts- og anlags-
budget eller kasscoverskuddet - som indikator for finanspolitikken, fordi
der ogsdt uden diskretionazere, finanspolitiske indgreb kan ske store over-
skudsvariationer som felge af den automatiske finansreaktion. Jeg har
foretrukket at benytte tallene for statsregnskabels (budgettets) overskud
pa drifts- og anlmegsposter. Allerede ved at overskuddet udtrykkes i procent
af nationalproduktet modereres indtrykket af exceptionelt kontraktiv politik
i indevaerende ar vaesentligt, 1970 kommer pé linie med flere andre ar: 1955,
1959, 1960 og 1966, Nir det dernast antages, at wvicksten i overskuddet
1957-1960, malt i procent af nationalproduktet, i hovedsagen afspejler den
automatiske finansreaktion under stigende aktivitet (malt ved ledigheden
pi arbejdsmarkedet) kan finanspolitikkens kontraktivitet miles ved stan-
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dardiserede overskudstal, der er korrigercet for forskelle i ledighed.! Man
finder da som venteligt, at finunspolitikken i 1950erne som helhed wvar
viesentligt mere kontraktiv end i 1%60erne. Finansiret 1961/62 fremstar
klart med den mest ekspansive finanspolitik og drene 19553/56 og 1956757
som de mest kontraktive. Inden for perioden 1961/71 har 1970/71 det
storste korrigerede budgetoverskud, som imidlertid er lavere end de korri-
gerede overskud for en rwekke ar inden for den sidste snes: 1952/563 og
hele perioden 1955760, Veacksten i det korrigerede overskud var betydelig
efter den ckspansive finanspolitik 1 1961762 men det niveau, man niede
op ph, var relativt beskedent. Det finanspolitisk betydningsfulde i 1963/64
var daempningen af de offentlige udgifters vekst.

I hib om erfaringsmaessigt at belyse sporgsmilet, om ckspansionen af den
okonomiske aktivitet i 1969 og 1970 tyder pd svigtende effektivitet af den
okonomiske politik, har jeg preovet at anvende en analyse af de samlede
private udgifters udvikling 1951-1969 incl, til bedommelse af den private
udgiftsstigning i 1969 og 1970, Undersogelsen har derudover interesse i kraft
af den snmvre sammenhxeng som fremgar af fig. 1 mellem den arlige vakst
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Fig. 1. Arlig vacksl 1951-1969 i private udgifter 1il forbrug og investering (E) og i merimport
al varer og tjenester (M), Procent af bruttonationalprodukt.

1. Groft er der regnet med, ot hver procentpoint forskel i ledighed modsvares ol endifferenee i
budgetoverskud af sterrelse 2 pet. al nationalproduktet. Nar efter denne korrektion finansirene
1951752.1070/71 ordnes efter altagende overskud, bliver 1970/71 nr. 9 i riekken. Muligt giver
vmregningen el for svagt udiryk for den automatiske reaktion. Ved omregning sdledes at hver
procent ledighedsforskel svarer til 3 pet. overskudsforskel, rykker 1970/71 to pladser ned til nr.
11, efter 1953734 og 195455,
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i de private udgifter til forbrug og investering og @ndringerne i merind-
forslen af varer og ijenester, begge storrelser udtrykt i procent af brutto-
nationalproduktet.?

Der er opniet en nogenlunde tilfredsstillende forklaring af mndringerne
i de private udgifter i de respektive ar ud fra samme frs @mndringer (i
forirets priser) 1 de offentlige realudgifter kombineret alternativt med
eendringerne fra begyndelse til slutning af det foregiiende kalenderar i (1)
den samlede primere likviditet, (2) den del heraf som hidrerer fra trans-
aktioner med udlandet samt (3) saerskilt den primmre likviditetsaendring,
der hidrerer fra henholdsvis transaktioner med udlandet og fra statens
transaktioner. Derimod har forseg pi at opni sken over virkningerne
saerskilt af Nationalbankens kreditpolitik veeret forgieves, dels fordi Na-
tionalbankens kreditgivning kun i en kort drrclkke har vaeret underkastet
store variationer, dels fordi de kreditpolitiske foranstaltninger for en stor
del har veeret af en art, som kun vanskeligt kan finde adskvat udtryk
i en smdvanlig regressionsanalyse. Generelt peger undersegelsen pa varia-
tioner i de offentlige realudgifter som den vigtigste faktor, fulgt af trans-
aktionerne med udlandet, medens indflvdelsen fra statens budgetpolitik
synes at vaere langt svagere og kun kan bedemmes med utilfredsstillende
stor usikkerhed. Trods det begriensede omfang i hvilket skonomisk-politiske
variable har kunnet indpasses signifikant i undersegelsen, har denne inter-
esse 1 nervarende sammenhang ved at belyse om ekspansionerne 1 1969 og
1970 wvar abnormt kraftige i betragtning af de i undersogelsen inklnderede
bestemmende forhold.®

I 1969 steg de samlede private udgifter med et belsb svarende til knap
11 pet. af nationalproduktet. Den beregnede stigning baseret pd endringerne
i offentlige realudgifter samt likviditetsendringer hidrerende fra betalings-
balance og statens transaktioner udger tat ved 10 pet. af nationalproduktet
med knap 1 pet. afvigelse fra den registrerede endring. Den pa grundlag af
vacksten i de offentlige realudgifter og wndringen af den samlede primare
likviditet beregnede stigning i de private udgifter afviger endnu mindre og
positivt fra den registrerede udgiftsvackst.

2, Beregningerne er haseret pd nationalregnskabstal i lobende priser. Vieksten [Leks. ide private
udgifter fra 1964 1§l 1965 er opgjort i mill. kr. og derefler udtrykt som procent af bruttonational-
produkiet i 1964,

3. Med anvendelse af folzende betegnelser:

F: wekst i private udgifter til forbrug og investering,

M: wviekst i merimport af varer og ljenesler,

7+ wviekst 1 offentlize realudgifter, malt i fordrets priser,

V: nettotilgang afl primeer likviditet fra transaktioner med udlandet i foregiende kalenderdr,
5 nettotilgang af primeer likviditet fra statens transaktioner i foregfende kalenderar,

L: samlet nettotilgang al primzr likviditet i foregdende kalenderir,

— alle storrelser malt i promille af foregdende ars nationalprodukt - kan hovedresultaterne for
perioden 1051-60 resumeres siledes: (foriscetles nivsite side)
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For 1970 mangler iflg. sagens natur opgerelse, men jeg har benyttet
skannenc i Det ekonomiske Rads formandsskabs seneste rapport for vak-
sten sfivel 1 de private som offentlige udgifter. De fornsdne tal for likvi-
ditetsudviklingen foreligger. Den af radets formandskab skennede vakst
fra 1969 til 1970 i de private udgifter beleb sig til 9 pct. af 1969-national-
produktet. Alternative pd regressionsanalyserne baserede beregninger giver
en vaekst ph mindst 7,3, hejest 8,7 pet. Dette indeberer, forudsat at for-
mandskabets sken traeffer det rigtige, en maksimal undervurdering af de
private udgifter og deres vackst med 2 milliarder kr.

Derneest er for 1969 og 1970 foretaget tilsvarende sammenligninger af
opgjort og beregnet varkst i merimporten af varer og tjenester, idet den
beregnede vaekst i merimporten er baseret pi regressionen pa dels de private
udgifters viekst dels @ndringerne 1 de samme storrelser, der er anvendt til
forklaring al de private udgifters variationer. For 1969 var den konstaterede
vaekst i merimporten (10 promille af nationalproduktet) mindre end de
beregnede. Mindste afvigelse var 3 promille, den starste 7 promille, altsd
relativit stor. Afvigelsen gir imidlertid i modsat retning af den, man skulle
vente, hvis ckspansionen i 1969 var abnormt stmerk. Det er naerliggende at
sammenligne de to ekspansionsir 1964 og 1969. I de to ar var den procent-
vise stigning i nationalproduktet, i den samlede indenlandske eftersporgsel,
og i dennes hovedkomponenter nogenlunde af samme storrelse. Men medens
vare- og tjenestebalancen i 1964 forringedes med 2,2 pet. af nationalproduk-
tet, forringedes den i 1969 med kun 0,49 pet. af nationalproduktet. En
vaesentlig del, men ingenlunde hele denne forskel, forklares ved mindre
vaekst af lagerinvesteringerne 1 1969 end 1 1964, En nierliggende supplerende

1M = —2690 - 04108 B 0,734
(0,060)

2. F = 1936 + 4,6136 I = 0,557
(0,999)

S0E = 2074 4+ 4,0126 + 0,8480 K® = 0,587
(1,139)  (0,783)

1E = 2443 + 3,736 - 1,0447 R® = 0,657
(0,992)  (0,487)

5. E = 2521 + 3,772G -- 1,218V - 0,4868  K® — 0,665
(1,011)  (0,566)  (0,760)

6. M = —1699 = 1,316G + 0,678L R = 0,453
(0,627)  (0,432)

7.M = 1427 & 1,311G + 0,801V + 0,5235  R* = 0,564

(L5652  (0.309)  (0415)

Gennemsnit og standardafvigelse af Mer 0,1 og 17,0 og uf E 66,1 og 35,6,

Undersogelsen er en fortsetielse afl en tudligere undersogelse (Gelting 1969). Der kan argumen-
teres for, at ndr ved undersegelse af de private udgiftseendringers determinanter de primsere
likviditetsendringer disaggregeres, skal ikke de forskellige dele af likviditetstilgangen, men
disses wndringer inddrages, eventuelt sidelobende med den samlede primeere likviditetstilgang.
Dette er endnu ikke forsoagt.



Jorgen H. Gelling: Om finans- og kredilpolitikkens effektivite! 137

forklaring er, at i det skattefrie ar 1969 var det indenlandske udbuds
elasticitet uszedvanligt stor.

For 1970 har jeg atter benyttet sken fra Det ekonomiske Rids fermand-
skab til sammenligning med den beregnede udvikling. Formandskabets sken
giver en vaekst i merimporten pa 11 promille af 1969-nationalproduktet. Det
beregnede tal er 10 promille baseret p& regressionen pi de private udgifters
vaekst og knap 6 promille baseret pd den med sterre usikkerhed behwmftede
regression pa vaksten i de offentlige udgifter og den primare likviditet.

Der kan, som det vil ses, i disse resultater ikke henies ststic for den
opfattelse, at de for den okonomiske politik afgerende sammenhsnge er
blevet scndret vaesentligt.t

Den meget naere positive sammenhang mellem variationerne i de samlede
private udgifter til forbrug. og investering og variationerne i merimporten
af varer og tjenester kan umiddelbart synes forbleffende i to henseender.
For det forste var det meget vel tenkeligt, at man havde fundet en positiv
samvariation mellem mereksporten — og ikke -importen - (af wvarer og
tjenester) og stremmen af private udgifter. Dette ville have veeret tilfaeldet
sifremt de dominerende impulser til aktivitetsvariationer var kommet til
os fra udlandet, og det er det billede man finder i lande, hvis eksport-
indtaegter er udsat for store fluktuationer som folge af de internationale
konjunkturer. At sammenhwngen her i landet er den modsatte beror pi,
at den lsbende betalingshalance gennem importen overvejende prages af
indenlandske aktivitetsvariationer, der for det meste har haft deres oprin-
delse i skiftende okonomisk politik, medens eksportens udvikling er foregiet
relativt stot. Hvor mndringer i forholdene 1 udlandet, siledes ravareprisfaldet
i slutningen af 1950’ernc, har evet betydelig indflydelse pi de indenlandske
konjunkturer, er virkningen kommet med ret stor forsinkelse og har siledes
ikke givet sig udslag i synkroniserede beveegelser i betalingsbalancesaldo
og indenlandske udgifter.

For det andet er det bemerkelsesveerdigt, at en si fyldestgorende for-
klaring af variationerne i merimporten af varer og tjenester kan opnis alene
ud {ra variationerne i den private scktors, altsd uden inddragning af den
offentlige sektors, udgifter. Imidlertid er hovedelementet i vare- og tjeneste-
merimportens variationer, variationerne i vareimporten, og den marginale
importkvote er uden tvivl betydeligt hejere for de private end for de
offentlige udgifter. Det bor her bemamrkes, at variationerne i ikke blot
besmtningsendringer, men ogsd 1 svrige lagerendringer fuldt ud er med-
regnet i de private udgiftsendringer; og som bhekendt svarer lagerinveste-
ringerncs fluktuationer for en stor del af bevagelserne pi varce- og tjenesic-

4. To andre konklusioner er mdske fristende. Den ene, at de anvendte regressioner er for ringe for
formdilet. Den anden, at det i betragtning af regressionernes kvalitet er mirakulest at sd smé af-
vigelser er fundet for 1969 og 1970,
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balancen. Alligevel har @ndringerne i de offentlige udgifter indirckte stor
betydning, idet de som vist er en hoveddeterminant af de private udgifters
andringer.

Pi indevierende tidspunkt kan der vanskeligt opstilles sidanne tilstrack-
keligt pilidelige skon over likviditetsudviklingen gennem hele 1970 og over
udviklingen i de offentlige udgifter i 1971, som ville vaere pikravede, hvis
de feromtalte analyser af de private udgifters udvikling skulle anvendes
til en prognose for udviklingen i den indenlandske eftersporgsel og betalings-
balancen i 1971, Jeg har derfor forsogt pa andre mider for 1971 at belyse
de ventelige sammenhmwenge mellem betalingsbalanee og indenlandsk aktivi-
tet, enkelt udtrykt ved arbejdsloshedsprocenten.

For en del ar siden havde jeg i dette iidsskrift en note, hvor der i
forbindelse med et forsog pa at belyse bytteforholdets betydning for vare- og
tjenestebalancen blev gjort opmierksom pa, at en talelig god beskrivelse af
udviklingen 1950-1965 i merimporten af varer og tjenester (malt i procent
af nationalproduktet) kunne gives ved to komponenter: arbejdslesheds-
procenten og en ganske markant trend indebarende en staerk dirlig forbed-
ring af vare- og tjenestebalancen — hvorimod hytteforholdet intet signifikant
hidrag gav (Gelting 1966). Ved en gentagelse afl beregningerne, nu for
perioden 1950 til 1969, viser det sig, at den gunstige trend tilsyneladende
opherer ved midten af 1960°erne og aflases af en tendens til forvarring.
De mest sandsynlige reale forklaringer herpi er 196(’ernes forholdsvis store
lenstigninger sammenlignet med undviklingen i andre lande og i 1950erne,
samt de senere Ars mndringer i erhvervsudviklingen og swerlig 1 investerin-
gernes sammenszxeining, jfr. den feromtalte artikel af J. Vibe-Pedersen og
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Fig. 2. Ordinat: merimport af varer og tjenester i pet. afl BNP (m); abcisse: arbejdslosheds-
procent (u),
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Hans E. Zeuthen. Da imidlertid sendringer i arbejdsloshedslovgivningen fra
april 1967 antagelig har medfort nogen forogelse af registreringen af ledig-
hed kan tendensmndringen i relationen mellem ledighed og importoverskud
kun bhestemmes med mere end almindelig usikkerhed. Efter nogen eks-
perimenteren er jeg blevet staende ved den - som det synes snarcre for
optimistiske — antagelse, at tendenserne til forringelse pd vare- og tjeneste-
balancen efter 1965 har haft samme styrke som den tidligere tendens til
forbedring.®

Ud fra en skennet gennemsnitlig ledighedsprocent pi 3,2 i 1970 bliver
den beregnede merimport af varer og tjenester i 1970 da 2,77 pet. af brutto-
nationalproduktet. Det okonomiske Rads formandskabs sken er 2,81 pct.
I fig. 2 cr endvidere angivet den for 1971 ekstrapolerede sammenheng
mellem drels gennemsnitlige arbejdsloshed og merimporten af varer og
tienester. Det ved de to stiplede linier angivne lodretie interval svarer til
for 1950-69 konstaterede maksimale afvigelser mellem observerede og bereg-
nede vierdier af vare- og tjenestebalancens underskud. Det vil ses at hver
reduktion af vare- og tjenestebalancens forventede deficit med et beleb pa
1 pct. af nationalproduktet modsvares af ca. 144 pet. storre ledighed, hvortil
kommer effekten af forudsat stadig ugunstig trend, siledes at en reduktion
af underskuddet 1 1971 il knap 2 pet. af nationalproduktet ville forudsaette
en foraegelse af arbejdslesheden til omkring 5 pet.

Med henblik pa den aktuelle okonomiske debat, swerlig om indkomst-
politikken, er den primitive og hindfaste fremstilling ovenfor af sammen-
haengen mellem betalingsbalance og ledighed sogl udbygget ved inddragelse
af lenudviklingen. Da, som vist, stersteparten af mndringerne i merimporten
forklares ved mendringer i de private udgifter til forbrug og investering
— jfr. fig. 1 og fodnote 3 - er det narliggende at oplese de indenlandske
udgiftsmendringer i lon- og heskueftigelsesendringer som hovedkomponenter.
Fig. 3 illustrerer dette. Diagramumets nedre del viser, milt pA ordinaten,
ir til Ar @ndringer U i arbejdsleshedsprocenten og, pd abscissen, Ar til ar
procentvise wndringer W i gennemsnitlig timefortjeneste for samtlige
arbejdere iflg. Arbejdsgiverforeningens statistik. Fra punkterne der angiver
samhorende vierdier af ledighedsoendring oz lenmendring 1 Arene 1951-69
incl. er trukket parallelle linier til abscissen med en hieldning, der, pa

5. Med m: merimporten al varer og tjenester (i procent af bruttonationalproduktet; u: arbejdsles-
hedsprocent o T trend (hvor Ty == U Tiea == 4 08 Thaze = 15) er fundet for drsdata 1950-
69 inel.

me = 4,300 — 0,709 1wy — 0,162 u,_, = 0,486 T R = 0,885

Indforelse af sarskilt bestemte trend for perioderne for og efter 1965 indicerer noget stierkere
tendens til forringelse af vare- og tjenestebalancen efter 1965 end iflg. ovenstiende. Antagelse al
uforandret gunstig trend gennem hele perioden til og med 1969 suppleret med dummy variabel
1957 til 1969 incl. for wendret ledighedsregistrering siver ringe resultat.
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Fig. 3. B: pet. arlig vaekst i BNP; M Arlig vieksli merimport af varer og tjenester i pet. af BNP;
E: irlig vaekst i private udgifter til forbrug og investering i pet. af BNP; W procent 4rlig sligning
i gennemsnitlig timefortjeneste 1 industri og hindvaerk; U irligendring af arbejdsleshedspro-
cent. Se tekst,
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grundlag af en regressionsanalyse, giver beskaftigelsesmndringer ca. 1/3
sterre vaegt end lenmndringer. Disse abscisseveerdier af sammenvejede
beskaftigelses- og lonzendringer er derefter i midterdiagrammet kombineret
med de pd ordinaten afsatte wndringer E i de private udgifter (i pet. af
nationalproduktet) minus de arlige endringer M i merimporten af varer og
tjenester (ligeledes i pet. af nationalproduktet). De (som kors angivioe)
punkter til venstre i diagrammet viser samherende viacrdier af E og M for
arene 1951-69. Fra hvert punkt er trukket en 45° linie til ordinaten, saledes
at der pd denne afsmttes E - M. Disse ordinatvaerdier er da i de (som
boller) til hejre angivne punkter kombineret med de som abscisser afsatte
sammenvejede len- og beskeftigelsesstigninger.® Diagramfremstillingen sva-
rer til en opfattelse af de indenlandske private udgiftszendringer som falles
arsag til mendringer i len og beskeeftigelse og til mendringer i merimporten.
P4 basis heraf kommer man til et trade-off mellem len og beskaftigelse,
siiledes at hver procent mindre lenstigning skulle muliggere 0,7 pet. mindre
forogelse af ledigheden for at opna en vis forbedring af vare- og tjeneste-
balancen. Den implicerede kortlsbselasticitet (m.h.t. lenniveauct) af trans-
aktionerne med udlandet er utrovaerdigt hej.

En raekke forseg er gjort pd i forklaringen af de arlige variationer
1951-1969 incl. af merimporten af varer og tjenester (i pet. af brutto-
nationalproduktet) at erstatte wndringerne i de private udgifter med den
procentvisc lenstigning og mndringerne af arbejdsleshedsprocenten, supple-
ret med andre variable. Man finder herved overvejende regressionskoeffi-
cienter pad mellem -0,7 og -0,3 til sendringen i arbejdsleshedsprocenten, og
pd mellem 0,15 og 0,25 til lenstigningen og alisd et trade-off mellem len
og beskaftigelse, siledes at virkningen pa vare- og tjenestebalancen af ét
procentpoint reduktion af ledigheden svarer til virkningen af 2-4 pet. yder-
ligere lonstigning. Disse resultater er ikke uplausible; men beregningerne er
i svrigt langt fra tillidvaekkende.

Da lagersendringer indvirker stzerki pa vare- og tjenestebalancen, er det
nzrliggende at inddrage forhold af betydning specielt for lagerinvesterin-
gerne, smrlig importprisudviklingen og det forudgiende &rs lagerinveste-
ringer. Importprisernes udvikling, udtrykt ved accelerationen af enheds-
vaerdierne for importen, har kun haft nevneveerdig betydning under Korea-
krigen, ved rAvareprisfaldet sidst i 1950’erne og umiddelbart efter 1967-
devalueringen. Store lagerinvesteringer ét Ar vil tendere at hegrmense det
folgende Ars lagerinvesteringer, hvilket indebszerer en tendens til nedgang
i merimporten efter et i4r med stor merimport. Men ogsid andre forhold,
dels reaktioner fra den private sektor, navnlig som felge af likviditets-
sendringer, dels sendringer i den ekonomiske politik, vil bidrage til sammen-

6, I diagrammelts ovre del er abscissevierdierne til hejre kombinerct med de drlige procentvise 2n-
dringer i nationalproduktet B (i lobende priser) og til venstre er nationalproduktendringerne
kombineret med m, dog alene for rene 1961-69,
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hwxngen mellem et ars merimport og endringen af merimporten det folgende
ar. Nogle af disse sammenhaenge pavirker ikke nedvendigvis den indenland-
ske beskeeftigelse viesentligt; men hovedreglen vil vaere, at der fremkommer
samhorende virkninger pd merimport og beskmeftigelse, Man finder da ogsa
en hetydelig sammenhang mellem et ars merimport og wendringerne i bade
ledigheden og merimporten det folgende ar’

Ogsi samvariationen mellem lonstigninger og merimportens variationer
er problematisk. For det forste er lonstigningerne positivt associerede med
del forudgiende ars merimport, hvilket dels afspejler, at bide lonstigning
og merimport var sterre i 1560°crne end i 1950°¢rne, dels cr uwdslag af, at
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Fig. 4. Jr. fodnote 7: residualer af M efter beregnede bidrag fra U, P og m (ordinal Mes)
sammenholdt med pet. lonstigning (abeisse, W, alvigelse fra gennemsnit 8,4 pet.).

7. Regressionen af vacksten M i merimporten af varer og tjenester (i pet. af nationalproduktet) pd
stigningen U i arbejdsleshedsprocenten, den procentvise lonstigning W, importiprisernes aceele-
ration P, og det forudgdende drs merimport m er

M= —239—0,2730 -+ 0,336W -+ 0,028 — 0,870m H: = 0,674
Udelades W falder R? til 0,443, Da rem = 0,613 er regressionen genbestemt med valgt ae,
hvorved findes aw = 0,352 + 0,061 ay, ap = 0,041 + 0,048 ay of o,y = —1,108 — 0,850 ay

hvoral fremgér, at ey sammenlignet med ag er relativt insensitiv over for ay. Ved anvendelse
af regressionen til sken over forholdene 1 1971 — jfr. nedenfor i teksten — er hovedvaeglen lagl pa
resultater med —ayg = 0,5 og med tilsvarende afsvekkelse af indfiydelsen fra m, og med et
trade-ofl —aw/ay < 0,64. Bemerk at ap = 0 implicerer —ay < 0,86,
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lenstigningens kulmination har en tendens til at slaebe efter beskeeftigelsens
og dermed merimportens kulmination. Imidlertid var niveauet for ar til ar
vacksten i merimporten (i pet. af bnp) ikke vaesentligt forskelligt i 1950’ernc
og 1960°erne, og som komponent i redegerelsen for sndringerne i mer-
importen fungerer lonstigningen ikke blot som trend eller niveau-variabel.
Fig. 4 viser som punktdiagram for 1951-69 den partielle korrelation mellem
lonstigning og vieksten i merimporten iflg. den i fodnote 7 omtalte re-
gression.

Tallene for drlig lenstigning og wandring af arbejdsleshed viser ingen
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produktpriser. Endelig spiller det en rolle, at indkomstelasticiteten forment-
lig er seerlig hej for visse forbrugskategorier med stort importindhold.

Der udgar altsd pa kort sigt modsatrettede virkninger pa beskeaftigelsen
fra en lonforhejelse selv om den finansieres ved kreditudvidelse og det er
siiledes ikke forunderligt, at tallene intet eller intet klart svar giver. Men
sifremt lonstigning ledsages af usendret beskaftigelse ma der komme en
effekt pa vare- og tjenestebalancen. Kun om dennes storrelse, ikke dens
retning, er der tvivl.®

Anvendt pi udsigterne for 1971 indicerer fremstillingen ovenfor, at som
folge af tendensen til regressivitet i merimporten af varer og tjenester vil
der selv ved omtrentlig uforandret ledighedsprocent og lenstigningstempo
kunne opnfs en vis, omend hejest usikker reduktion af den lsbende
betalingsbalances underskud. Videre er det en konsekvens af regressiviteten,
at vanskelighederne ved at opnd bedring af betalingsbalancen uden folelig
forpgelse af ledigheden vil vezere sterre i 1972 end i 1971. Forbedringer af
vare- og tjenestebalancen ud over den, der automatisk vil fremkomme som
folge af regressiviteten, ma ved uforandret lsnudvikling betales med sterre
ledighed svarende til 1 4 2 procent foreget arbejdsleshed for hver gang
underskuddet over for udlandet reduceres med et beleb svarende til 1 pet.
af nationalproduktet; men foregelsen af ledigheden kan afvaerges eller
begraenses ved reduktion af lenstigningstempoet, idet tilsyneladende ét
procentpoint ledighedsforegelse kan undgis for hver 2 &4 4 pect. hvormed
lenstigningstempoet reduceres. Endelig skal naevnes, at lenudviklingen i den
offentlige sektor spiller en fremtrmdende rolle ikke blot som falge af
lensmitten til den private sektor, men tillige og miske navnlig pid grund
af multiplikatoreffekten pA den samlede strem af indkomster og udgifter.
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