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I Arbejdsion og Arbejdsloshed (kap. 14) pegede F. Zeuthen pa stigningen 1 det
gennemsnitlige arbejdslashedsniveau fra omkring ro pct. i drene op til den
forste verdenskrig til omkring 15 pct. 1 1920’rne og omkring 20 pct. i 1930°rne.
Ved anden verdenskrig vendte tendensen og ledigheden faldt til et gennem-
snitsniveau pd ca. 10 pet. 1 1950°'rne og ca. 3 pet. i 1960’rne. De angivne del-
perioder inden for de sidste hundrede ar viser ogs for den lebende betalings-
balances saldo karakteristiske forskelle. I de godt to snese ar fra 1870’rne var
der gennemgaende underskud med stigende tendens til et niveau pa 3-4 pct.
af bruttofaktorindkomsten i det sidste tidr fer krigen; i 1g20’rne - bortset fra
de forste efterkrigsir med store deficit - viste betalingsbalancens saldo kun for-
holdsvis smé udsving, og i 1930’rne var der, efter de tidlige &r med akut krise
og store underskud, overskud pé betalingsbalancens lebende poster, idet gzlds-
afdrag oversteg den beskedne nye lineoptagelse; dette var ogsa billedet i ho-
vedparten af 1g950°rne, hvor bide muligheden for og villigheden til at ldne i
udlandet var lille, medens 1960’rne praegedes af omfattende lintagning ul fi-
nansiering af gennemgdende store og stigende underskud pd betalingsbalan-
cens labende poster.

Denne oversigt kan sammenfattes dertil, at indenfor de sidste hundrede ar
har Danmark enten haft hoj okonomisk aktivitet og vackst og samtidig under-
skud pa de lobende transaktioner med udlandet eller udlignet (eller positiv)
saldo af betalingsbalancens lebende poster, men samtidig relativt lav og stag-
nerende skonomisk aktivitet. Haj aktivitet og udlignet (eller positiv) betalings-
balancesaldo er ikke forekommet samtidig.

Det ligger snublende nar at indfortolke en skonomisk sammenhzng i sam-
variationen mellem indenlandsk aktivitetsniveau og betalingsbalancestilling,
eventuelt med inddragelse af det internationale aktivitetsniveau, for at rede-
gare for sammenhangens niveauforskydning fra for til efter den anden verdens-
krig. Makroekonomisk korttidsanalyse - om den er relevant her - giver en
enkel og velkendt redegerelse for, at den lebende betalingsbalances saldo varie-
rer modsat den indenlandske skonomiske aktivitet, hvis variationer netop frem-
kalder variationerne i betalingsbalancesaldoen. Men denne sammenhazng kan -
jfr. nedenfor - indgd som led i en feed-back mekanisme, hvor ndringer i be-
talingsbalancen via dels markedsreaktioner, dels skonomisk-politiske disposi-
tioner fremkalder @ndringer i forhold, der er bestemmende for den gkonomiske
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aktivitet. Mellem de forskellige delperioder var der store forskelle med hensyn
til den relative betydning af automatiske markedsrcaktioner og offentlig inter-
vention med maske det afgorende skel ved begyndelsen af 1930'rne. Som folge
heraf havde betalingsbalanceproblemet - 1 savel dets kortsigtede som langsig-
tede aspekter - en vasentlig forskellig karakter i den tidlige og sene del af hun-
dredarsperioden.

Periodeinddelingen ovenfor udelader imidlertid de to krigsperioder 1914-
1918 og 1939-1945. I disse to perioder, hvor kraftig udenlandsk cftersporgsel
gik sammen med svigtende vare- og kreditudbud fra udlandet, opniedes sam-
tidigt bade relativt hejt indenlandsk aktivitetsniveau og betydelige overskud
pa betalingsbalancens lobende poster. Og den ledighed, som forekom i disse
to perioder, var for en stor del en folge ikke af utilstrekkelig samlet eftersporg-
sel, men af exceptionel knaphed pd med arbejdskraften koopererende ressour-
cer. Med inddragelse af de to krigsperioder kan man da havde, at indenfor de
sidste henved hundrede ar har den danske lobende betalingsbalances saldo
overvejende varet 1 deficit, og at udlignet eller positiv saldo som regel kun er
forckommet i perioder, hvor svigtende udenlandsk udbud af varer ogfeller
kredit har stillet sig 1 vejen for opretholdelsen af underskud.

Ind i dette menster passer ikke sidste del af 1920°’rne, hvor den lobende
betalingsbalance viste moderate overskud, og hvor siledes den da stedfindende
ekspansion afdet internationale kapitalmarked ikke udnyttedes til at finansiere
en dansk aktivitetsstigning, Kronens parifering og den dermed sammenhan-
gende restriktive pengepolitik havde senket den forventede profitrate,

Det er venteligt, at i et lille land som Danmark med en betydelig udenrigs-
omsztning, vil blandt de umiddelbare drsager til aktivitetsendringer udefra
kommende konjunkturimpulser spille den dominerende rolle. Det er imidlertid
bemarkelscsverdigt, at i mange tilfelde, navnlig 1 mellem- og efterkrigstiden,
hvor en forringelse af valutastillingen foranledigede kontraktive ekonomisk-
politiske indgreb, var baggrunden ikke et udenlandsk konjunkturfald, men vakst
i valutaudgifterne i forhold til indtzgterne som folge af indenlandsk ekspan-
sion. Dansk okonomi har i efterkrigstiden vist en pi baggrund af landets dben-
bare udlandsafh®ngighed forbleffende ekonomisk-politisk autonomi, forsavidt
som en stor del af aktivitetsfluktuationerne har veret afindenlandsk oprindclse.

Inden for de senere drs skonomiske teori har man blandt mekanismerne
til international konjunkturforplantning lagt hovedvagten pa den transmis-
sion af cfterspergsels- og indkomstendringer, der finder sted gennem variatio-
ner i den internationale handel, og man har i sierdeleshed set eksportendringer
som hovedmaden, hvorpi et land modtager andre landes aktivitetsendringer.
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For Danmarks vedkommende er udviklingen i forste del af 1g30’rne et drama-
tisk eksempel herpd. Men i hovedsagen gzlder det, at den traditionelle uden-
rigshandelmultiplikatormodel ikke er et meget frugtbart udgangspunkt for
analysen af den danske okonomis afhangighed af de internationale konjunktu-
rer, fordi Danmarks eksport i lange perioder har varet relativt lidet konjunk-
turfolsom. I denne henseende var konjunkturnedgangen i begyndelsen af
1930’rne exceptionel, idet den ramte landbrugseksporten hirdt (og desuden
medforte en langvarig indskrumpning af det internationale kapitalmarked).

Det er derfor forstieligt, at man ved droeftelse af den danske skonomis af-
hzngighed af udlandets konjunkturer ofte har fremhzvet konjunkturforplant-
ningen via dels priserne og bytteforholdet i udenrigshandelen, dels penge- og
kapitalmarkedernes tilstand.

I visse henseender er der tydelige ligheder mellem den danske okonomis
konjunkturelle variationsmenster for 1914 og efter 1950, Navnlig er i begge
perioder de relative fluktuationer 1 importen sterre end 1 eksporten; og da
variationerne i importvaerdien overvejende har varet bestemt af indlandets
aktivitetsendringer, har handelsbalancen og ogsi saldoen af betalingsbalan-
cens lebende poster varet konjunkturmodlebende 1 relation til den indenland-
ske konjunktur: store underskud ved hej indenlandsk aktivitet.

Der er imidlertid den vasentlige forskel, at medens den danske konjunktur
i perioden 1870-1914 var ret ngje synkroniseret med den internationale, har -
som navnt - dette ikke varet tilfzldet 1 de sidste tyve dr.

Man fér derfor ikke i efterkrigsperioden det typiske reaktionsmonster, som
man kunne vente for en lille udlandsafhzngig ekonomi: at udlandets aktivi-
tetsvariationer modtages overvejende gennem eksporten, hvis variationer gar
igen i importen, men i reduceret omfang, forudsat at summen af de indenland-
ske marginale udgiftskvoter er mindre end én; siledes at den indenlandske
konjunktur synkroniseres med den udenlandske, og saldoen af betalingsbalan-
cens lobende poster varierer konjunkturmedlebende.

Ganske vist var eksportudviklingen pé grund afindustricksportens tiltagende
betydning i hejere grad end i tiden for 1914 praget af de internationale kon-
junkturer; men i virkningerne pa den indenlandske skonomiske aktivitet, blev
eksportudviklingen ofte overskygget af @ndringer af den skonomiske politik.

I det udprazgede internationale hejkonjunkturdr rgss faldt aktiviteten i
Danmark - som en felge af kontraktiv politik for at modvirke den forringelse
af betalingsbalancen, der fulgtc med de to foregdende drs aktivitetsstigning.
For denne og senere aktivitetsvariationer var det karakteristisk, at bolighygge-
riet og de offentlige investeringer svarede for en meget betydelig del af den
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samlede investerings variationer. De folgende ars gradvise dempning af de
internationale konjunkturer med lavpunkt 1 1958 pévirkede den danske eks-
port forholdsvis svagt. Derefter medferte det internationale rdvareprisfald
kombineret med lav indenlandsk aktivitet 1955-1958 en pd baggrund af de
foregécende ars udvikling meget betydelig forbedring af betalingsbalancen, som
atter udloste en aktivitetsstigning af usedvanlig styrke. Den starke vackst i den
indenlandske efterspergsel ved begyndelsen af 1960’rne synes at have medfort
mindre vaekst 1 industrieksporten end forventeligt pa grundlag af udviklingen
af udlandets eftersporgsel, hvilket formentlig ogsi skete i 1964 og 1 1969-70.
Dette er - blot med landbrugseksport i stedet for industrieksport - et velkendt
tema. Forlobet 1959-1963 lignede det tidligere 1952-1955: Efter en sterk for-
ringelse af valutastillingen i 1962 fulgte en rakke kontraktive indgreb, som fik
aktiviteten til at stagnere i 1963 og hidferte en stark forbedring af betalings-
balancen, for en stor del dog modsvaret af reduktion af lagerbeholdningerne.
Samtidig var aktiviteten som helhed fortsat stigende i udlandet. I den folgende
steerke 1964-ekspansion var sget boligbyggeri og offentlige investeringer leden-
de faktorer. Men allerede det neste ar skiftedes fra ekspansiv til tilbageholdende
politik, nu samtidig med at den internationale konjunktur gik ind i en afsvak-
kelse, der varede til 1g67. Aktiviteten i Danmark var relativt vigende med sti-
gende ledighed frem til og med 1968, uden at dette dog gjorde noget synderligt
indtryk pa den lgbende betalingsbalance; hvilket kun for en ringe del kunne
forklares ved den bytteforholdsforringelse, som 1967-devalueringen medferte.
En kreditudvidelse i vinteren 1968-69 lagde grunden til en brat ekspansion i
1969, efter at de udenlandske konjunkturer var vendt allerede 1 1968. Forlebet
i 1969 lignede meget 1964-ekspansionen, men fik sig szerprag bl.a. ved overgan-
gen til kildeskat, der gjorde 196g til skattefrit 4r. Folgen blev en ekstraordinzr
stigning 1 arbejdsudbuddet, som ogede den danske produktions udbudselastici-
tet og dermed begrensede forringelsen af betalingsbalancen.

En ganske skematisk model kan gengive vasentlige trek af den danske
skonomis reaktionsmenster 1 perioden siden 1g950’'rnes begyndelse ved at sup-
plere makromodellen for en dben skonomi med relationer - eventuelt i form af
trappefunktioner - til fastleggelse af den skonomiske politik. I modellen bliver
saledes de ekonomisk-politiske instrumentvariable endogene variable. De for
disse bestemmende funktionsargumenter vil vare indikatorer for den skonomi-
ske politiks mal: beskaftigelse, pris- og lenstigningstempo, antal nybyggede
lejligheder eic., etc. og - ikke mindst - landets internationale likviditet. Mere
dzkkende ville det maske vare at opfatte betalingsbalance og valutastilling
ikke som en del af den skonomiske politiks malsztning, men som begransninger
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pé den okonomiske politik, sigtende mod at hverve stemmer til de politiske
partier ved at tilbyde valgerne de ting, de formodes at enske sdsom hej be-
skaftigelse, flere boliger, storre sociale ydelser etc. I denne liste indgir nzppe
betalingsbalance og valutastilling, der spiller rolle som begraznsende betingelse.
Nar landets internationale likviditet falder under ct vist niveau, skiftes fra
ekspansiv til kontraktiv politik, og ndr derefter likviditeten stiger over en vis
hajere taerskelvaerdi, genoptages den ekspansive politik.

Selvom perioden er for kort til en kvantitativ prazcisering, er det abenbart
og velkendt, at der fra 1950’rne til 1g60’rne indtraf en udvidelse af den okono-
miske politiks internationale spillerum. Blandt drsagerne hertil var udnyttelsen
af de pgede muligheder for lantagning i udlandet og industrieksportens sterke
absolutte og relative vaekst formentlig af storre varig betydning end forbedrin-
gen afl bytteforholdet, som man oprindelig var tilbejelig til at legge hovedvaeg-
ten pd, og som tog sig meget betydelig ud pa baggrund af den forringelse, der
var indtradt i forbindelse med Suez-krisen 1956-57.

Konsekvensen af det internationale spillerums udvidelse var, at langvari-
gere og kraftigere ckspansion kunne opretholdes, inden forringelse af valuta-
stillingen foranledigede kontraktive indgreb, siledes at den ekonomiske politik
fik mindre markant stop-go karakter. Samtidig tenderede industriens voksende
eksportandel at synkronisere den danske konjunktur nermere med udlandets.

1960’rnes kraftigere ekspansion og vasentligt hejere aktivitetsniveau med-
forte imidlertid dels strukturelle forskydninger i den danske okonomi, jfr. ne-
denfor, dels at lonstigningstempoet ogedes betydeligt; og begge dele bidrog til
atter at indsnavre det internationale spillerum for den ekonomiske politik.
Videre medforte reduktionen at den gennemsnitlige ledighed en indsnzvring
af det indenlandske spillerum for ekspansion. Medens 1g60’rnes forste ekspan-
sion varede omkring fire r, blev 1964- og 1g6g-ekspansionerne hurtigt efter-
fulgt af kontraktiv politik, der dog i det sidste tilfelde var ret lenge om at sl
igennem.

Ligesom i efterkrigstiden var i perioden for 1914 importen mere instabil
end eksporten. Men drsagerne var meget forskellige. I lobet af de godt 40 ar
fra begyndelsen af 1870’rne til forste verdenskrig aftog bide vareimportens og
-cksportens Ar-til-dr fluktuationer, men mest for eksporten, saledes at det navn-
lig var i den sencre del af perioden, at eksporten var mere stabil end importen.
I det mindste for en del beroede dette pa landbrugscksportens omlaegning fra
korn til animalske produkter, som i tiltagende omfang medforte, at hostvaria-
tioner gav sig udslag i fluktuerende import snarere end eksport.

Hovedsagen var imidlertid en storre konjunktursensitivitet af importen end
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FIG. 1. Den lobende betalingsbalances saldo i procent af BFI. De anforte drstal mar-
kerer hojkonjunkturens slutdr

af eksporten. I de fem konjunkturperioder (hejkonjunktur til hejkonjunktur)
1874-1913 var derfor det typiske forleb, at saldoen af betalingshbalancens lo-
bende poster naede sit minimum omkring hejkonjunkturens top og sit maksi-
mum 2-5 ir tidligere. Denne konjunkturmodlebende variation af den lobende
betalingsbalances saldo beroede 1 hejere grad pa importm®ngdernes afhengig-
hed af den indenlandske aktivitet, hvis udvikling ret noje fulgte den internatio-
nale aktivitet (mdlt ved den internationale handel) end pé variationerne i bytte-
forholdet, der viser mindre tydelig konjunkturafhangighed end mangderne.
Niveauet for engrospriserne og specielt importpriserne fluktuerede imidlertid
stort set i takt med udlandets konjunkturer, Bl.a. gennem importprisernes
fluktuationer forplantedes udlandets konjunkturer til Danmark, siledes at
variationerne 1 de importerede mengder tenderede at felge prisvanationerne
som en konsckvens dels umiddelbart af skiftende prisforventninger, dels af med
udlandets konforme aktivitetsvariationer i Danmark. Forventeligt matte den
omstendighed, at importprisernes variation spillede en fremtradende rolle 1
konjunkturforplantningen til Danmark, tendere at dempe den danske ekono-
mis konjunkturvariation, fordi endrede importpriscr og deraf felgende andret
bytteforhold via betalingsbalance og likviditet matte tendere at udlese - omend
med nogen forsinkelse - konjunkturimpulser, der var modsat rettet de af pris-
andringerne umiddelbart fremkaldte.

Som venteligt, afspejledes fluktuationerne i betalingsbalancen i den private
scktors likviditet. Tilvaeksten i bankernes indlin minus udlidn naede typisk sin



BETALINGSBALANCEN 1852-1972 385

laveste vaerdi i hejkonjunkturens topér, hvilket ar eller kort derefter National-
bankens diskonto kulminerede, medens kapitalmarkedets rente typisk niede
maksimum det samme ar som diskontoen eller &rct cfter. I sidste del af perio-
den - noget efter drhundredskiftet - syntes sammenhzngen mellem kort og lang
rente at blive svagere. Allerede samtiden bemerkede, at de private pengeinsti-
tutters vaekst, deres mere omfattende forbindelser med udlandet, og i det hele
kapitalimportens agede omfang formindskede den indflydelse, som National-
banken kunne udeve gennem sin diskontopolitik.

Af storre interesse er det maske at notere, at obligationsrentens konjunktu-
relle vanationer - 1 modsztning til dens langsigtede fald frem til midten af
18go’rne og den derpi folgende stigning - hovedsagelig beroede pd en mellem
ca. } og 1} pct. varierende difference mellem renteniveauet i Danmark (af
kreditforeningsobligationer) og udlandets lange rente (maélt som et uvejet gen-
nemsnit af renten af lange statspapirer i England, Frankrig og Tyskland).

I én af konjunkturperioderne - 1883-g1 - var renteforskellens indsnavring
vesentligt storre end 1 de ovrige, hvilket naturligvis hang sammen med konver-
teringerne - med udenlandsk stette -1 1880’rnes anden halvdel, der atter havde
baggrund 1 et vigende internationalt renteniveau. Bade den danske og inter-
nationale konjunktur ndede sit lavpunkt i 1886. Danske import- og eksport-
priser var faldende i omtrent samme forhold fra 1883 til 1886; men medens
den samlede importvardi var faldende frem til 1886, steg i dette ir landbrugs-
eksporten moderat, sdledes at den lobende betalingsbalance skiftede fra et un-
derskud pd omkring 3 pct. af bruttofaktorindkomsten 1 hvert af arene 1883-85
incl. til et overskud pa knap 2 pct. 1 1886, hvorved likviditeten bedredes, og
renten faldt.

De konjunkturelle variationer i diskontoen og de i forhold hertil langt
svagere og noget efterslebende variationer i det danske kapitalmarkeds over-
rente afspejlede den skiftende belastning af det indenlandske penge- og kapital-
marked ved den lebende betalingsbalances konjunkturmodlebende variatio-
ner, men ogsd de konjunkturelle variationer i rentespredningen pa de uden-
landske kapitalmarkeder: Hvis man 1 et punktdiagram for de 40 ar op til
forste krig markerer samhorende verdier af det danske kapitalmarkeds over-
rente og underskuddet pé betalingsbalancens lebende poster (angivet i procent
af BFI), finder man - i serdeleshed ved saerskilt gruppering af perioderne for og
efter 18¢go’rnes midte - en ret klar sammenhazng, siledes at overrente og beta-
lingshalanceunderskud varierer 1 samme retning. Den dominerende sammen-
heng var formentlig den lebende betalingsbalancesaldos konjunkturmodle-
bende tendens, som ved begraznset elasticitet i udlandets eftersporgsel efter
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danske statsobligationer og andre fordringer pd Danmark métte ventes at ud-
vide renteforskellen under hojkonjunktur. Da imidlertid aktiviteten 1 Danmark
og 1 udlandet stort set varierede i takt, var det danske lanebehov typisk storst i
perioder, hvor de udenlandske penge- og kapitalmarkeder var relativt anspaend-
te, og hvor derfor rentestrukturen tenderede at udvise aget spredning. Til for-
ogelse af den danske overrentes variation bidrog i en razkke tilfeelde den tidslige
placering af statens udenlandske lincoptagelse: for arhundredskiftet ved - un-
der lavkonjunktur - konverteringer med udenlandsk stotte eller optagelse af
l14n 1 udlandet til konvertering af indenlandsk gzld; kort efter drhundredskiftet
og igen fra 1910 ved lancoptagelse 1 udlandet i &r med relativt svag konjunktur,
dels til jernbaneanlag, dels til supplering af relativt stagnerende skatteprove-
nuer. Den automatiske finansrcaktion forstarkede siledes renteforskellens kon-
junkturvariation,

Forventeligt ville vilkdrerne for dansk lantagning i udlandet vare desto
ringere, ikke blot desto sterre den aktuelle kreditefterspergsel (udtrykt ved den
lebende betalingsbalances underskud) var, men ogsd desto starkere tidligere
lineoptagelse havde forringet kapitalstatus over for udlandet. Faktisk finder
man, at 1 perioden fra 1880 til 1914 var den lebende betalingsbalances under-
skud negativt korreleret (ved et eftersleb pd ca. to dr) med kapitalstatus’
trendafvigelse, siledes at en relativt positiv kapitalstatus ca. to ar senere efter-
fulgtes af relativt stort betalingsbalanceunderskud, medens omvendt en rela-
tivt stzrkt forringet kapitalstatus efterfulgtes af forholdsvis lille betalingsbalan-
ceunderskud. Dette er i sig selv en plausibel okonomisk sammenhang; men
forbindelsen kan vare et matematisk kunstprodukt: en regelmassigt fluktue-
rende sterrelse vil vare negativt korrelerct med sin egen sum en kvart periode-
lengde tidligere.

Som felge af bade stigende udbud af realkreditobligationer i forhold til
statsobligationer og lettere afsztning til udlandet af statsobligationer, var ren-
ten af kreditforeningsobligationer overvejende hejere end af statsobligationer,
hvis rente tattere fulgte udlandets renteniveau. Efter 18g0o’rnes konverteringer
og efter, at tendensen 1 det internationale pris- og renteniveau var vendt fra
faldende til stigende, egedes kreditforeningsobligationernes overrente (i for-
hold til bide renten i udlandet og renten af statsobligationerne) betydeligt om-
kring arhundredskiftet. Stigningen indtridte inden tilgangen af realkredit-
obligationer efter et lavpunkt i 18gg ndede et forelobigt maksimum i 1goz og
var formentlig forst og fremmest en folge af de store underskud pa den lobende
betalingsbalance i drene 1898-1g00 incl. Efter arhundredskiftet og underkastet
kun smi ir-til-ir variationer reduceredes overrenten derefter gradvis. Som
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folge heraf havde renten af kreditforeningsobligationer ikke den stigende trend,
som samtidig gjorde sig gzzldende i udlandet. Fra &rhundredskiftet og frem til
arene umiddelbart for forste krig varierede den danske obligationsrente kun
moderat omkring et niveau pé ca. 4 pct., medens renten af lange statspapirer
1 England (consols) og Frankrig steg fra under g pct. til knap g} pct. og 1
Tyskland fra ca. 34 pct. til ca. 4 pct.

Til renteforskellens indsnevring bidrog méske, foruden den ogede lethed,
hvormed kapitalimporten foregik, realokonomiske faktorer, som - hvis krigen
ikke brat havde @ndret landets ekonomiske vilkér - ville have tenderet gradvis
at nedbringe den lebende betalingsbalances underskud.

Den lobende betalingsbalances samvariation med aktiviteten siger intet
om det gennemsnitlige nivean hvorom saldoen svinger - jfr. Jens Warmings
(1909, s. 549) karakteristiske bemarkning, at fejlen ikke var, at der var under-
skud under hejkonjunkturen, men at der ikke var tilsvarende overskud i rene
med lav aktivitet.

Opger man saldoen af de lebende poster som procent af bruttofaktorind-
komsten og udjzvner de konjunkturelle variationer ved et glidende gennemsnit,
finder man, at {ra en situation med udlignet salde omkring midten af konjunk-
turcyclen 1874-83 er der en forst kraftigere og dernzst fra anden halvdel af
1880’rne langsommere stigning i de lebende posters underskud til ¢t niveau pa
ca. 4 pct. af bruttofaktorindkomsten for den sidste konjunkturcycle fer 1g14.
Som nzvnt opsted der miske i de sidste ir en tendenszndring 1 retning af redu-
cerede underskud. I procent af bruttofaktorindkomsten var det labende under-
skud i1 1915 vasentligt mindre end underskuddct ved udgangen af hver af de
to foregéende konjunkturcycler. Formodningen om en tendensendring kan
imidlertid stottes med mere substantielle argumenter end den hypothese, at
hvis krigen ikke var kommet, ville den skonomiske aktivitet vere afmattet efter
1913, saledes at dette r med rette kan betragtes som slutaret i1 en fuldfert kon-
junkturcyclel.

De fortsatte og voksende underskud pd den lobende betalingsbalance med-
forte voksende rentebetalinger m.v. af udenlandske tilgodehavender i Danmark
og dermed voksende forskel mellem underskuddet pi den lebende betalings-
balance og pé vare- og tjenestebalancen. Allerede i nominelt beleb og end mere
som procent af bruttofaktorindkomsten viste vare- og tjenestebalancens under-
skud (ekskl. renter m.v.) faldende tendens efter drhundredskiftet, hvorimod

1. Trods gunstigere vejrforhold var den samlede arbejdslashed storre i forste halvir af 1914 end i
forste halvir 1g13. Industriberetningen for 1914 omtaler mindre anspznde aktivitet pA en del omridder
uden for byggeriet og tilknyttede fag.
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det nominelle underskud, inkl. renter, viste stigende tendens, men ligesom un-
derskuddet ekskl. renter med steerke fluktuationer.

Nettokapitalstatus over for udlandet var skiftet fra plus til minus ved be-
gyndelsen afl 18go’rne, og ved indgangen til den forste krig androg udlandets
nettotilgodehavender godt to femtedele af den &rlige bruttofaktorindkomst.
Dette indebar, at ved uendret storrelse af det arlige underskud pa betalings-
balancens lobende poster i forhold til bruttofaktorindkomsten og konstant arlig
vickstrate for bruttofaktorindkomsten ville nettogzlden fortsat vokse i forhold
til bruttofaktorindkomsten. Hvis underskuddet pa betalingsbalancens lobende
poster star 1 et konstant forhold, d, til bruttofaktorindkomsten, og den nomi-
nelle bruttofaktorindkomst drligt vokser med en konstant rate, g, vil forholdet
mellem nettogeld og bruttofaktorindkomst gradvis nwerme sig til forholdet

D d

BFT &

Fra darhundredskiftet og op til den ferste krig voksede den nominelle brutto-
faktorindkomst gennemsnitligt med ca. 4} pct. p.a. Hvis vaeeksten var fortsat 1
dette tempo, og det labende betalingsbalancedeficit havde holdt sig pa ca. 4
pet. af bruttofaktorindkomsten, ville sdledes forholdet mellem nettogzld til
udlandet og arlig bruttofaktorindkomst med aftagende hast have nzrmet sig
til knap 0,9 eller mere end det dobbelte af forholdet 1 drene kort for krigen.,

Hvis den érlige afkastrate, ¢, pd udlandets nettotilgodehavende holdt sig
konstant, ville vare- og tjenestebalancens underskud 1 forhold til bruttofaktor-
indkomsten gradvis nzrme sig til:

M—X d :
— ==(g—1i).

BFT g
Hvis siledes det arlige afkast af udlandets nettotilgodchavender havde holdt
sig pd 4 pct., bruttofaktorindkomsten fortsat var steget med 4% pct. p.a., og
underskuddet pd betalingsbalancens lebende poster var stabiliseret ved 4 pct.
af bruttofaktorindkomsten, ville merimporten af varer og tjenester gradvis vere
faldet ned mod knap en halv procent af bruttofaktorindkomsten.

Dette er naturligvis ikke at forstd som en argumentation for, at der ingen
varig fordel var at opna ved ldntagning i udlandet, ¢j heller er det en art lige-
vaegtsteori for geldsattelsen.

Det er narliggende at opfatte forskellen i renteniveauet mellem Danmark
og de lande, fra hvilke vi importerede kapital, som reflekterende en forskel i
forventet afkastrate, dvs. i fordelagtigheden af investering. Delvis beroede
denne forskel pé forskellig okonomisk politik. Navnlig er det dbenbart, at hvor
man reagerede pé det internationale kornprisfald med landbrugsprotektionis-
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me, udeblev den investeringsforagelse til den kapitalkrevende omlzgning af
landbrugsproduktionen, som indtradte her i landet; men ogsd den deraf fol-
gende produktivitetsforogelse udeblev. Videre er det sandsynligt, at den form
udviklingen af det danske kreditsystem og specielt realkreditten tog, befordrede
kapitalimporten. For s& vidt dette system sammenlignet med forholdene 1 ud-
landet gav private lantagere relativt gunstige vilkar, har virkningen veret ana-
log virkningen af en renteskat palagt i udlandet, men ikke i Danmark. Videre
ma det danske realkreditsystem have befordret en udvikling mod sterre ekono-
misk lighed, dels ved at lette adgangen til ejendomsbesiddelse og udovelse af
selvstzndig erhvervsvirksomhed, dels ved - da landbrugs- og boligproduktion
var de to sektorer, der iser drog fordel af realkreditten - at holde priserne pa
fedevarer og bolighenyttelse relativt lave. T konsekvens heraf ville ved samme
nominelle indkomstfordeling realindkomstfordelingen vare mindre ulige i
Danmark end i andre lande. De forholdsvis lave fodevarepriser var dog natur-
ligvis en folge forst og fremmest af fraveret af landbrugsprotektionisme.

I samtidens debat fremfortes argumenter og synspunkter som ogsa i nuti-
den har spillet en fremtredende rolle. Klager over for stort privat og offentligt
forbrug (samt offentlig, ogsi speciclt kommunal, gldstiftelse) og for lille op-
sparing; heroverfor henvisninger til, at handelsstatistikken ikke i szrlig grad
bar prag af storre forbrug, og at kapitalimporten modsvaredes af egede investe-
ringer, hvis rentabilitet og bidrag til valutaindtjeningen dog pa den anden side
mitte forekomme usikker; klager over lenstigninger, der dels svackkede kon-
kurrenceevnen, dels ved forskydning af fordelingen ogede forbruget og mind-
skede opsparingen, og heroverfor henvisning til, at udviklingen i rentabilitetet
og industriproduktion ikke tydede pa, at lenniveauet var for hejt. Endelig,
navnlig efter Arhundredskiftet, beklagelser og advarsler mod den afhengighed
af udlandet, hvori Danmark bragte sig ved den fortsatte laneoptagelse®.

Ejendommeligt nok var det dengang som senere kun sjeldent, at der henvi-

2. Der kan henvises til folgende bidrag til Nationalokenomisk Tidsskrift - for en stor del gengivelser aff
foredrag og diskussioner i foreningen: M. Levy, 1895, 5. g5: W. Scharling, 1875, s. 306; M. Levy, 1884,
5. 417, med pifolgende diskussionsindlag af V. Falbe-Hansen og Rubin, samt i den felgende drgang,
5. 73, Tietgen; W, Scharling, 1897, 5. 401, cfterfulgt af diskussion s. 587 med bidrag al' bla, E. Meyer
5. 504; W, Scharling 1898, s. 321, og samme 1908, 5. 71; M, Koeloed, 1900, 5. 225; P. Casse, 1900, s,
317;.J. Warming, 1gog, 5. 529; C. Thalbitzer, 1g12, 5. 238. Yderligere skal kun anfores fra Tilskueren
V. Falbe-Hansen 1886, s. 16 og 268samt 1gu1 bidrag af C. Thalbitzer med kommentarer fra V. Falbe-
Hansen og E. Meyer.

Bidrag af W. Scharling i Natisnalekonomisk Tidsskrift, 1883, s. 1, og al N. Neergaard i Tilskueren
18g0, 8. 513, er interessante ved at udtrykke skepsis med hensyn til landbrugseksportens fremtidsmulig-
heder.
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stes til betydningen af variationer i udvandringen og den i modsat takt varie-
rende befolkningstilvakst. Serlig oplysende er 1 denne henseende en betragt-
ning af udviklingen 1 18g0’'rne. I store trzk svarede forlebet over tiden 1870-
1914 af den danske udvandring til forlebet af den samlede indvandring til
U.S.A., hvilket giver cn vis stotte til den antagelse, at vandringerne fortrinsvis
har varet bestemt af vilkdrene i indvandringslandene og serlig U.S.A.

Efter i nogle dr at have andraget ca. 8.000 pr. dr faldt den danske over-
soiske udvandring brat 1 1894 og udgjorde ifelge den danske statistik mellem
2.000 og 4.000 arligt 1 drene 18g4-1goo inkl.; det tidligere niveau niedes forst
igen fra og med 1903, og - bortsct fra et steerkt fald 1 1908 - 14 antallet derefter
pa 8.000 a g.o00 1 drene op til krigen. Den fornyede stigning fra 1goo kommer i
Danmark noget senere end vaksten 1 den samlede amerikanske indvandring,
hvilket mdske har beroet pd de markant forbedrede ekonomiske vilkar, ikke
mindst for arbejderne, 1 Danmark 1 18go’rnes sidste del.

Modsvarende faldet 1 udvandringen steg befolkningstilvaeksten fra 7-8 pro-
mille p.a. 1 &rene 1889-1893 til 13-14 promille p.a. 1 anden halvdel af 18g0’rne,
for derefter at falde moderat til et interval omkring 12 promille p.a. i de fol-
gende dr. I lobet af de scks ar fra 11 1894 til 1/1 1900 voksede befolkningen
med ca. 180.000 mod kun ca. 100.000 1 den foregaende seksirsperiode 1888-
1894. Af forskellen svarede reduceret udvandring og sterre fedselsoverskud
hver umiddelbart for omkring halvdelen. Men, pd grund af de udvandredes
aldersfordeling, medvirkede lavere udvandring til at forege fodselsoverskuddet.
Og da det szrlig var personer inden for den yngre del af de aktive aldersklasser,
der udvandrede, medferte udvandringens nedgang 1 den senere del af 1890’rne
forholdsvis stzrkere foregelse af nytilgangen af arbejdskraft end af den samlede
befolkningstilvekst. Arene med strk @ndring i udvandringen var ikke sammen-
faldende med folketzllingerne, som derfor giver et afsveekket billede af forskyd-
ningerne. Alligevel er det vaerd at notere, at medens antallet af 20-29 drige
mznd faldt med knap 1 promille p.a. fra 1880 til 18qo, steg det med n=sten to
procent p.a. 18go-1gor1. I det felgende ti-ir 1gor-rgi1 faldt vaksten til godt
én procent p.a. (For de 20-6g drige m®nd er der ogsd en stzrk stigning 1 til-
vxksten fra forste til anden periode, nemlig fra 0,55 pect. p.a. 1880-go til 1,1
pct. p.a. 18go-1go1; men derefter indtraf en yderligere stigning til 1,5 pct. p.a.
1go1-1T, idet de talstarke yngre aldersgrupper rykkede op inden for den videre
aldersgruppe. - Endelig kan nzvnes, at medens antallet af vielser fra 1888-93
til 18g4-g9 steg 12 pct., steg det fra 1894-99 til 1go0-05 kun godt 6 pct.).

Sammen med udlandsvandringerne @ndredes ogsad de indenlandske van-
dringer, idet befolkningstilvacksten i provinsbyerne, navnlig i Jylland, ogedes i
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forhold til hovedstadens. Omtrent samtidig med forogelsen af arbejdsudbuddets
tilvackst ved faldet 1 udvandringen bidrog forskellige forhold til en foregelse af
den samlede aktivitet og sdledes af efterspergslen efter arbejdskraft. Prisfaldet
standsede ved midten af 18go’rne og aflastes derefter af prisopgang. Til at be-
gynde med synes den @ndrede prisudvikling ikke at have @ndret bytteforholdet
nevnevardigt, men 1 1897 bedredes det kraftigt ved en varig eksportprisstig-
ning, der forst et par ar senere neutralisercdes ved hejere importpriser. Fra
1892 og fire dr frem var renten faldende pa bide penge- og kapitalmarked som
{olge af dels det fortsatte internationale rentefzld, dels hjemlige konverterings-
bestriebelser. Og 1 lobet af 18qgo’rne egedes de offentlige udgifters stigningstakt
markbart.

Den kraftige ckspansion i anden halvdel af 18go’rne?® viste sig bade i en
betydelig vekst 1 bolig- og erhvervsbyggeriet, i antallet af nyoprettede virksom-
heder og 1 det sterkt voksende antal industrielle arbejdere. Som venteligt pa
baggrund af den demografiske udvikling fandt en storre del af 18go’rnes eks-
pansion sted uden for hovedstaden end i tiden sivel forud som senere. Det er
bemarkelsesvardigt, at endskent vaksten i de indferte mangder af konjunktur-
felsomme importvarer, som trazlast og stang- og bandjern, vidner om en kraftig
aktivitetsstigning, blev den lebende betalingsbalance forst i 1898 forringet og
da betydeligt - en udvikling, der krever forklaring ud over det bidrag, bytte-
forholdets ®ndringer kan yde. Dernast, baseret pa de nationalregnskabsbereg-
ninger (og med indregning af skennede tal for lager- og besatningsforegelser)
som er foretaget i de sencre dr, skulle der fra farste til sidste del af 18go’rne vare
sket nasten en fordobling af opsparingskvoten fra ca. 7 pct. til omkring 12 pct.
Tallene er naturligvis yderst usikre; men om hovedtendensen kan der nappe
herske megen tvivl, og pa grundlag af den foromtalte @ndring af befolknings-
udviklingen tegner der sig et relativt klart og sammenhzngende billede. Ar-
bejdsudbuddets egede vakst, forst og fremmest uden for hovedstaden, mulig-
gjorde en relativt sterk og langvarig udvidelse af aktiviteten, inden der frem-
kom en markbar foregelse af knapheden pa arbejdskraft. Oplysninger om lan-
udviklingen tyder pi, at af den samlede lonstigning 1894-98 fandt en uforholds-
massig stor del sted 1 det sidste Ar. Dette er bedre dokumenteret for hovedstaden
end for provinsen, men gzlder sandsynligvis begge omréider (Pedersen 1g3o
og Trap 1900). I de foregaende &r var reallennen steget betydeligt, og med et
vasentligt aget arbejdsudbud har beskzftigelsen en tid lang kunnet vokse uden
kraftige lonstigninger. Selvom naturligvis den samlede reallonssum er steget

g. Jir. Hansen (1970) og Willerslev {1gs54).
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foleligt, mé indkomstfordelingen frem til og med 1897 antages at vare forskudt
over til en storre andel til profit og mindre til len. Herved er den gennemsnit-
lige opsparingskvote eget. Ferogelsen har dog - hvis tallene er blot tilnarmelses-
vis korrekte - vaeret for stor til at kunne forklares alene ved en forskydning i ind-
komstfordelingen. Periodens betydelige realindkomststigning md antages at
have medfoert en oget opsparingstilbejelighed hos bide lenmodtagere og fore-
tagere, hvortil for de sidstnzvnte kan have bidraget, at der 1 kraft af den xn-
drede prisudvikling opstod uforudsete gevinster. De store lonstigninger fra 1898
og dernast konjunktursvackkelsen kan helt eller delvis have redresseret fordelin-
gen mellem lon og profit. Den summariske opsparingskvote synes at have varet
moderat faldende i den forste halve snes ir af det ny drhundrede, hvorefter en
fornyet - og maske mere end konjunkturel - stigning skulle have fundet sted,
muligt delvis beroende pd sammenhange mellem bruttoopsparingskvote og
investeringsstruktur, jfr. nedenfor.

En simpel model for en dben skonomi ved faste valutakurser kan tjene til at
belyse nogle af de foran diskuterede sammenhznge:

1. ¥ = D+ X,; faktorindkomsten udgeres af indenlandsk forbrug og investe-
ring D samt vare- og tjenestebalancens saldo X.

2. D = D(¥, 1, W); forbrug plus investering afhanger af faktorindkomsten,
renten og lennen. Dy > 0; Dy << 0. Om Dy er positiv eller negativ af-
henger af, om forbrugs- eller investeringsreaktionen (der kan ventes nor-
malt at vere modsatrettede) pa en @ndring af W er den overvejende.

3. X=X(I,W); Xy <o; Aw <o.

4. i=1i(X);ix < o, dvs. en betingelse for ligevaegt er at - ved givent uden-
landsk renteniveau - har renten en sidan hejde, at kapitaleksporten, der
selvsagt kan vare (og 1 Danmark var) negativ, svarer til X,

5 W = W(Y, A); lennen afhanger af eftersporgslen efter arbejdskraft malt
ved ¥, og arbejdsudbuddet; Wy > 0; W4 < o. Efterspergselsreaktionen
pa en ®ndring af I fremkommer gennem (2) Dw og (3) Aw.

Man har da

dr _ [Pwtdw (i+Diix)] Wa
dA 1 — Dy — [:I-{—Dg !;.g':]l (Xy—]—)fw W_Y:] —DWWY
dw_- [I —Dy—Xy{I—F.D{ ix)]j{,a_. L
dA 1—Dy— (1+D;ix) (Xy+Xw Wy) — DpWy
dX {X}’DW—I—XW fl —Dy}] IVA

Z4 = T =Dy — (4 Diix) (Xet Xw W) — Dy
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De ret plausible antagelser Dy = 1 og Dy = o forenkler disse udtryk til:

dY  — Xy Wiy

74~ XviXy Wy = °
aW _ Xy Wa
dA~ Xy+XwWy ~°
iX

d4="°

Altsd, hvis ved given rente og aktivitet lenhejden (og reallonnen mé variere
med pengelennen) er neutral med hensyn til samlet forbrug plus investering,
og hvis marginal opsparings- og investeringskvote er lige store (dette er hvad
Dy = 1 indebarer), vil @ndring af arbejdsudbuddet ikke @ndre vare- og tjene-
stebalancens saldo, idet pavirkningen af denne gennem zndringer af beskafti-
gelse og len vil gd op med hinanden. Bemark at modellen pa enkel - om man
vil primitiv - made kembinerer absorption og clasticity aspects. Dy = o og
Dy = 1 indebarer netop, at X ikke kan @ndres ved @ndring af lon og aktivitet,
fordi absorption er konstant 1 forhold til output.

I makroskonomisk lerebogsteori forudszttes det sedvanligvis explicit eller
implicit som noget selvfolgeligt (hvad det langt fra er), at Dy >oo0g Dy < 1.
I 54 fald bliver d.X/d4 > o. I serdeleshed gazlder dette ogsi i det ret perverse
tilfelde, hvor Dy er s& meget storre end — Xw, at d¥fd4 < o. Hvis pa den
anden side Dw << o, hvilket er rimeligt for vaerdier af W over en vis grense,
og Dy = 1, da bliver dX/dA < o, fordi sterre arbejdsudbud via lennen stimu-
lerer investeringen og dermed aktiviteten sterkt. Ligeledes, hvis Dy = o og
Dy > 1 (men ikke nok til at gere multiplikatornzvneren negativ), bliver
dX[dA < o,fordi der udleses tendens til overekspansion. Det er for at sikre stabi-
litet af den enkleste, lukkede Keynes-model at det szdvanlig forudszttes at
Dy < 1.

Mange momenter indgir 1 Dw, i serdeleshed: forbrugstilbgjelighedens
afhaengighed af indkomstfordelingen; @ndret profits umiddelbare tendens til
at andre investeringen i1 samme retning; substitutionseffekten pé investeringen
af @ndret reallen. Uden for modellen falder vigtigze dynamiske effekter, bl.a.
af over tiden @ndret realkapitalmangde.

Hvor usikre nationalregnskabstallene for tiden for 1914 end er, er det af
interesse at opholde sig ved ikke blot variationerne i de samlede faste investe-
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ringers omfang, men ogsa deres sammensztning?®. P& kort sigt viser tallene her
ganske store konjunkturelle fluktuationer, overvejende - og tillidvakkende -
med et fald i bygnings- og anlegsinvesteringernes andel af de samlede faste
mvesteringer 1 arenc omkring hejkonjunkturens top. Vigtigere er imidlertid
her den langsigtede udvikling, der viser maksima for bygnings- og anlezgsinve-
steringernes andel omkring 1880 og umiddelbart efter drhundredskiftet, og
minima ved midten af 1870’rne, omkring 18go, og umiddelbart for forste krig.
Det er fristende i disse beveegelser at se en med nogle 4r forsinket reaktion pa
fluktuationerne i udvandringen, der var forholdsvis lav i anden del af 1870'rne
og 18g0'rne - i begge tilfelde efterfulgt af en belgetop af bygnings- og anlegs-
investeringernes andel af de samlede faste investeringer. I 1960'rnes debat har
man ofte peget pa stort og voksende boligbyggeri som en arsag til forringet be-
talingsbalance. I perioden for 1914 som helhed kan der nxppe pavises nogen sy-
stematisk sammenhzng mellem den lobende betalingsbalances saldo pd den
ene side og pa den anden side bygge- og anlagsinvesteringernes andel af de
samlede faste investeringer ud over den konjunkturelle variation, hvorefter for-
holdsvis stort betalingsbalanceunderskud gar sammen med store samlede inve-
steringer, men med en forholdsvis lille andel af bygge- og anl®gsinvesteringer.
Der er fremfort forskellige argumenter eller synspunkter vedrarende bolig-
byggeriets betydning for den samfundsekonomiske balance og dermed for be-
talingsbalance; vigtigst blandt disse er formentlig:
(1) Foregelse af boligbyggeriet (ligesom af de offentlige investeringer) vil ved
at konkurrere om knappe samlede ressourcer begrense produktionsmuligheder-
ne inden for de eksporterende og importkonkurrerende erhverv, hvis output er
af umiddelbar betydning for betalingsbalancen. Frembringelse af offentlige
ydelser og boliger (ekskl. hoteller; sommerhuse, der udlejes til udlendinge m.v.)
er produktion for hjemmemarkedet. Ingen ville sige, at en forskydning af den
indenlandske eftersporgsel fra de udlandskonkurrerende erhvervs frembringel-
ser til de hjemmemarkedsproducerende erhvervs ville tendere at forvarre be-
talingsbalancen. Belastningen af denne fremkommer, fordi en storre indsats af
ressourcer i bolighyggeri og offentlige ydelser ikke ledsages af en kompenseren-
de reduktion af efterspergslen pd andre omrader.
(2) Capital output ratio er szrlig hej 1 boligsektoren (og tillige ved de fleste
offentlige anleg). Det er naturligvis ikke produktionen af boliger, men af bolig-
benyttelse der har haj capital output ratio. Jo sterre andel af den samlede for-
brugseftersporgsels tilvackst cfterspergslen efter boligbenyttelse udger, desto

4. Jfr. teksttabeller i Hansen (1968).
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storre afledet investeringseftersporgsel vil en given samlet eftersporgselstilvakst
fremkalde - med, ved given opsparingsfunktion, desto storre belastning af be-
talingsbalancen til folge. Subsidier der eger efterspergslen efter bolighenyt-
telse vil derfor tendere at forringe betalingsbalancen.

L T ] L 1 'l l I e I; L l ] i i H I A i L L I 'y
1872 1882 18g2 10z 1912

FIG. 2. Den oversoiske udvandring fra Danmark i promille af middelfolketal, samt in-
vesteringen i bygninger og omleg i procent af invesleringen i maskiner og lrans-
portmidler

Forlebet af bygge- og anlegsinvesteringernes andel af de samlede faste inve-
steringer var meget forskelligt i perioden 1950-1970 og i den lange ekspansions-
periode fra midten af 18go’rne op til ferste krig. Som det er velkendt, efter en
Arrzkkes relativt langsom ekonomisk vakst, ledsagedes den okonomiske cks-
pansion 1 de senere ér af 1g50'rne og forste del af 1960’rne af en relativt staerk
vickst af de industrielle investeringer, 1 den senere del af 1gbo’rne efterfulgt af
en foregelse af boligbyggeriet og de offentlige investeringer (ekskl. de offentlige
forsyningsvirksomheder). Og denne udviklingstendens synes at have varet va-
sentligt medvirkende til den skeerpelse af betalingsbalanceproblemet, som kan
observeres efter midten af 1960’rne. Udviklingen fra sidste del af 1950'rne for-
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lob siledes modsat den man af gode grunde anser for det normale for en cks-
pansionsperiode: at investeringens gennemsnitlige tidshorisont gradvis forkor-
tes, bl.a. ved en faldende andel af bygge- og anlzgsinvesteringer. - Omvendt,
i den tyvedrige ekspansionsperiode frem til forste krig, viser bygge- og anlegs-
investeringernes andel stigende tendens frem til kort efter arhundredskiftet, og
derefter faldende tendens. Tendensomslaget finder altsd sted lenge for 1907-08
krisen og er ovenfor sat i forbindelse med befolkningsudviklingen; men det er
naerliggende at se en pavirkning ogsa fra stigningen i priser og rente, hvis varig-
hed nappe var forudset. I alle tilflde, hvis der, som tidligere navnt, i de sidste
fa ar for forste krig opstod en mere end konjunkturel tendens til forbedring af
den lebende betalingsbalances saldo, kan @ndringen af investeringsstrukturen
have varet en medvirkende faktor.

(3) Selvfinansieringsgraden er szrlig lav eller opsparingsunderskuddet er ser-
lig stort i boligsektoren. Argumentet er uklart pd grund af uklarheden og vil-
karligheden i afgraznsningen af boligsektoren. Hvad man sigter til, er forment-
lig ikke selvfinansieringsgraden inden for byggerierhvervet, men derimod hos
koberne (ejerne) af feerdigbyggede beboelsesejendomme, dels ejere og udlejere
af etageejendomme, dels ejere og beboere af villaer. Den omstendighed at 1in
med langsom afvikling og op til en hejtliggende linegrense kan opnies, for-
menes at gore ¢jernes opsparing mindre end den ellers ville vare uden nogen
kompenserende foregelse af andre gruppers opsparing, siledes at, til skade for
den samfundsekonomiske balance, den samlede opsparing reduceres, Det ma
vel anses for et fortrin ved realkapital, at den kan yde sit afkast gennem lang
tid, og at dens fremtidige vardi er behaftet med forholdsvis lille usikkerhed.
Det er disse fordelagtige egenskaber, der giver grundlag for stor og langtleben-
de lingivning. Legger man, som man har gjort det, hindringer i vejen herfor,
begrenser man dels den samlede eftersporgsel efter den pigzldende type real-
kapital, in casu boliger, dels far man ejendommelige forskydninger i realind-
komstfordelingen, til fordel for dem, der i kraft af formuebesiddelse og let ad-
gang til alternativ kredit kan disponere relativt uafhangigt af mulighederne
for specielt at opni realkredit, og til fordel for ¢jerne af udlejningsejendomme,
idet huslejen ma formodes at stige til finansiering af hurtigere amortisation.
Det ma imidlertid formodes, at restriktioner pa realkreditten ligesom andre
former for kreditrationering kan fore til en vis foregelse af den samlede opspa-
ring og samtidig begrznsning af investeringen. Problemet om virkningerne
kompliceres ved at man samtidig i1 efterkrigstiden har bevaret et omfattende sy-
stem af begunstigelser for bolighyggeri og -forbrug og ved inflationens folger
for bolig- og kapitalmarkedet.
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Det er imidlertid korrekt, at jo kortere levetiden er af realkapital, hvori
der er investeret, desto storre md, ved given nettoopsparing og nettoprofitrate,
quasirent og bruttoopsparing vare i forhold til investeringen. Tidsprofilen af
bruttoinvestering minus bruttoopsparing vil afhange, foruden af vakstraten,
af tidsprofilen af realkapitalens forfald (f.eks. radioaktivt forfald kontra totalt
forfald efter en vis tid). Variationer i investeringens sammensztning, foruden
dens omfang, kan siledes pd flere mider fremkalde variationer i brutto
I—S8.

Ligesom 18g0’rnes midte deler tiden for 1914 1 to meget forskellige perio-
der, deler 1950'rnes slutir efterkrigstiden. [ perioden 1953-1958 14 arbejdsles-
heden gennemsnitligt p& omkring 10 pct. og bruttofaktorindkomstens gennem-
snitlige arlige stigning 1 faste priser var kun godt 2} pct., i alt 13 pct. i lobet
affem ér. I samme tidsrum mere end fordobledes den egentlige industrieksport;
men da denne kun udgjorde en fjerdedel af den samlede eksport i 1953, og
landbrugseksporten, svarende for to tredjedele, voksede med mindre end 10
pct., synes den udbredte opfattelse at vare velbegrundet, at den danske eko-
nomi led af en strukturel svaghed, som var arsagen til periodens lave aktivitets-
niveau og skonomiske vakst, og som ikke hurtigt kunne afhjzlpes med tradi-
tionelle, generelle ekonomisk-politiske midler.

Sterre anstrengelser kunne vare udfoldet for at line 1 udlandet, men -
navnlig i det forste par 4r - havde resultaterne sikkert veret meget begransede.
Og det er utvivlsomt, at Danmark ikke havde kunnet lane tilstrakkeligt til at
finansiere det lebende betalingsbalanceunderskud, der var resulterct af en
ekspansion til fuld beskeftigelse ved kreditudvidelse ogfeller mindre kontraktiv
finanspolitik.

Set 1 internationalt perspektiv, var den totale eksportstigning, som de foran
anferte stigninger for industri- og landbrugsvarer medforte, ingenlunde ube-
tydelig. 1953-1958 steg den samlede varecksport med over 4o pct. eller godt 7
pet. p.a. Men det var altsd netop kun nok til 1 aktivitetsniveau at opretholde
status quo.

Periodens danske lonstigninger afveg ikke markant fra tempoet i OEEC i
ovrigt; snarest var de i underkanten. Som helhed gelder det imidlertid for
efterkrigsperioden at mellem industrilandene med sterke og svage betalings-
balancer 14 de afgorende forskelle ikke i lonstigningerne indenfor perioden, men
1 udgangspositionerne efter valutakursjusteringerne i 1949. Som basis for en
opgerelse er slutningen af mellemkrigsperioden naturligvis ikke ligefrem ideal,
men dog 1 nervaerende forbindelse acceptabel, forsividt som den danske beta-
lingsbalance ogsd da var relativt svag, og aktiviteten var lav. De folgende tal
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angiver - med korrektion for valutakursendringer - @ndringerne i procent
1937-1953 i udvalgte andre landes industrilenninger i forhold til lenningerne
her 1 landet.

Sverige +30
Norge -25
Holland -45
Vest-Tyskland —40
Schweiz 0
U.K. -35
U.S.A. +45

Der skal ikke her forseges nogen nzxrmere dreftelse af effektiviteten af
lavere dansk lenniveau, tilvejebragt ved en anden valutakurspolitik. Det er
klart nok, at navnlig i den tidlige del af perioden ville virkningen pi betalings-
balancen vere afsvakket ved endnu bestiende udenlandske og danske restrik-
tioner (hvilke sidste dog 1 vidt omfang kunne vare afviklet til gavn for produk-
tivitetsudviklingen) ; og at den relative vaegt af virkningerne gradvis ville have
skiftet fra import til eksport. @konomisk-politisk ville det vare afgorende, at
okonomisk ulighed blandt lenmodtagerne som folge af arbejdsleshed var poli-
tisk mere acceptabel end en storre relativ foregelse af den samlede profit end
af lensummen. Forringelsen af betalingsbalancen efter Korcakrigens udbrud
fremkaldte rygter om devaluering. Men devaluering synes ikke i labet af 1950'-
rne at have varet genstand for alvorlig overvejelse hverken 1 regering eller
Nationalbank som midde! til at forene ydre og indre ligevagt.

Slutningen af 1950’rne star som de ar, hvor den danske efterkrigsskonomis
take-off fandt sted. I 1958 opnéedes ct exceptionelt stort overskud pa betalings-
balancens lobende poster og en tilsvarende sterk forbedring af valutastillingen.
Bytteforholdet (baserct pd enhedsvardier af import og cksport, ikke pd pris-
noteringer) var i 1958 som helhed omtrent det samme som i &rene 1953-1956,
afbrudt af en kortvarig forringelse, sterst i ferste del af 1957, som felge af
Suez-krigen, Man finder derfor kun ganske ringe forskel mellem vare- og tjene-
stebalancens saldo i 1958, opgjort henholdsvis 1 drets priser og 1 1g55-priscr.
Forst i 1959, hvor importpriserne ndede bunden, var der mellem de to opge-
relser en betydelig forskel, som derefter mindskedes 1 de felgende ar. Import-
priserne var faldende fra tidligt 1 1957 og frem til 1959 som folge af, foruden
Suez-krigens opher, en international konjunkturafmatning og som det forsin-
kede resultat af kapacitetsforegelser af ravareproduktioner. Der fremkom et



BETALINGSBALANCEN 1872-1972 399

udsving pa henved goo mill. kr. fra lageropbygning i 1957 til lagernedgang 1
1958, betydeligt mere end vare- og tjenestebalancens forbedring. Et modsat-
rettet sving pd ca. 1 mia kr. til positiv lageropbygning skete i 1959, efter at den
udenlandske pris- og konjunkturtendens var vendt; og lagerinvesteringerne
niede ct forelobigt maksimum 1 196o.

Fra slutningen af 1959 viste de lebende transaktioner et voksende under-
skud som felge af dels reduktion af bytteforholdsforbedringen, dels og navnlig
den stierke indenlandske ekspansion, som kun kunne opretholdes 1 kraft af den
nu begyndende, omfattende private og offentlige ldntagning i udlandet. Falles
med den tidligere omtalte udvikling 1894-1898 havde ekspansionen, at i de
forste fa ar, til og med 1960, var lenstigningerne relativt moderate. De i 1958
vedtagne overenskomster pa arbgjdsmarkedet var trednge; ledigheden var
nasten 10 pct. i 1958 (og ndede i 1961 under 4 pct.); og vandringerne vendte i
1950 fra et udvandringsoverskud til et indvandringsoverskud (antallet af 20-b4
irige mand steg 1955-1958 med en brokdel af én procent; i de tre folgende ar
med 2% pct.).

Karakteren og folgerne af 1g6o’rnes ckspansion skal kort resumeresS,
Aktivitetsniveau og ekonomisk vickst blev afgerende hajere end i 1950°rne. Fra
og med 1961 var arbejdsleshedsprocenten under 4 pct. med kun 1963 og 1968
som undtagelser. I modsetning til det foregaende tidrs udvikling var lenstig-
ningstempoet 1 overkanten af det i1 andre vesteuropziske industrilande fore-
kommende. Ligesom 1 flere andre lande blev lenstigningerne i dc seneste ar af
perioden storre end venteligt pA grundlag af den for de foregiende &r skonnede
sammenhzng mellem ledighed og procentvis lonstigning®. Stigende offentlige
udgifter og bolighyggeri fik i lebet af perioden, og navnlig fra omkring midten
af 1g60’rne, pget vaegt som drivende faktorer 1 ekspansionen. Bade len- og pro-
fitniveau tenderede derfor at stige sterkere 1 den sdkaldte beskyttede (hjemme-
markeds-) sektor end i den sdkaldte (eksport- og importkonkurrerende) kon-
kurrencesektor. Industrien kom siledes ud for vanskeligheder af lignende art
som lenge tidligere landbruget, dog ikke pa grund af svigtende udenlandsk
cftersporgsel, men som folge af konkurrerende indenlandsk faktoreftersporgsel.

5. Udvikling og problemer er alsidigt belyst i en rakke redegorelser fra Det ekonomiske Rids For-
mandsskab, sarlig 1965 f; Det ekonomiske Sekretariats Gkonomisk Arsoversigt, serlip 1969; Finansmini-
steriet (1g71) (de generelle, indledende afsnit); Serensen (1971). Et kortfattet, men vigtigt bidrag til de-
batten var Vibe-Pedersen og Zeuthen (1g70).

6. Det er usikkert i hvilket omfang zndringen skyldes henhaoldsvis iendret international prisudvikling
i disse ar og en generel stytkelse af inllationsforventningerne - jfr. debatten om, hvorvidt der bestdr et
varigt ¢ller kun midlertidigt trade-off mellem arbejdsleshied og inflation. En nyttig oversigt over de-
batten giver Burton (1g972).
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Folgen blev en afbrydelse af tendensen til bedring af betalingsbalancen ved
given beskaftigelse?.

Vedvarende inflation og omfattende boligsubsidier var hovedarsagerne til
obligationsrentens stigning {ra 5-6 pct. i 1953 til 11-12 pet. i 1971. Sarlig sterke
rentestigninger fandt sted i 1964-1965 og 1969-1970, i begge tilfelde efter likvi-
ditetsforogelser, der temporzrt havde sznket renten og bidraget til at frem-
kalde oget aktivitet og fornyet skzrpelse af inflationstendenserned. Frem til
midten af 1960’rne var @ndringerne i den primzre pengeforsyning hovedsage-
lig resultatet af overvejende modgdende likviditetsendringer fra betalings-
balance og statsfinanser; derefter og frem til arsskiftet 1968-196g var likviditets-
@ndringerne fra betalingsbalancen relativt smé, medens likviditetsopsugningen
over statsfinanserne overkompenseredes ved Nationalbankens omfattende obli-
gationsopkob, siledes at den primzre pengeforsyning voksede med tat ved 15
pct. p.a. 1965-1668. Kreditpolitikken bidrog siledes til det ugunstige tendens-
omslag i betalingsbalancens udvikling, der fandt sted netop omkring 1g60’rnes
midte. Men den blev samtidig i tiltagende grad begrznset af hensynet til beta-
lingsbalancen, idet vilkdrene for pengeinstitutternes kreditgivning matte holdes
sd stramme, at der bevaredes tilskyndelse til betydelig kortfristet lintagning i
udlandet. Kreditrationering i form af forst deponeringsordning, senere udlans-
loft var hovedmidlet; ogsd kapitalmarkedet sogte man at styre forst ved egent-
lig rationering, senere ved lovbestemt forringelse af vilkdrene for ydelse af real-
kredit. Efter valutakrisen 1969 begransedes Nationalbankens intervention pa
obligationsmarkedet drastisk.

Den senere udvikling vil vere i frisk erindring: efter lebende underskud pa
3 mia kr. i 1969 og 4 mia kr. i 1970 var betalingsbalancen i moderat bedring 1
1971 jevnsides med stigende arbejdsleshed som folge af strammere kredit- og
finanspolitik. Den i slutningen af 1971 indferte midlertidige importafgift bidrog
til en yderligere og sterk forbedring af betalingsbalancen i forste halvar 1972,
sandsynligvis i vidt omfang modsvaret af mindsket investering i lagre. Med
pany stigende aktivitet og begyndt afvikling af importafgiften kan ;mportcn
ventes at stige med fornyet kraft 1 den kommende tid?.

7. Jir. den tidligere anforte artikel af Vibe-Pedersen og Zeuthen (1970} og Gelting (1g70).

8. Disse to episader er nette illustrationer al M. Fricdman's (1968) tese, at likviditewsforogelse for at
sznke renten hurtigt kan A den modsatte virkning,

9. Ved tilslutningen il EF vil Danmark opni en bytteforholdsgevinst ansldet til netto over én
mia kr. i det forste r. Gevinsten pd lengere sigt vil navnlig afhenge af EF-landbrugspolitikkens hajst
usikre fremtidige udvikling. Vigtigere kan blive ogede muligheder for kapitalimport, serlig i form al
dirckte investeringer, dvs. pgede muligheder for at finansiere fortsatte loabende underskud.
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Hvad ovenfor blev kaldt efterkrigstidens take-off viste lighed med for-1g14-
tiden, ikke blot i den internationale prisudviklings betydning, men ogsd deri at
med stort sct automatisk finansreaktion var den private sektors ekspansion
dominerende. Men det folgende forleb var radikalt forskelligt fra fortidens ud-
vikling; en forskel der ikke blot beroede pa den offentlige sektors tre a fire gange
si store relative omfang. Vel udfoldede det offentlige for 1914 med mere eller
mindre helhjertet stotte fra Nationalbanken (og mere helhjertet fra forretnings-
banker og andre private grupper) aktive bestrazbelser for at fremme kapital-
importen, og der var stigende offentlige investeringer i jernbaner, kommunale
anleg m.v.; men de drivende hovedkraefter var privat investering og foretag-
somhed. I 1g6o’rne derimod blev offentlig udgiftsekspansion og intervention i
stigende grad ledende og fortrengende 1 forhold til den private sektor. Det er
en gammel diskussion, om indenfor den samlede betalingsbalance kapitalba-
lancen bestemmer den lebende balance eller omvendt. Det klassiske svar er, at
kapitalbalancen, forstiet som saldoen af indenlandsk opsparing og investering,
bestemmer den lobende balance (som havdes ikke varigt at kunne @ndres ved
valutakursendring eller told). Villighed til at besvare galt stillede spergsmal
forudsat, kommer det klassiske svar nok sandheden nazrmest savel for perioden
op til ferste krig som for 1960’rne. Men hovedinitiativtagerne til det indenland-
ske udgiftsoverskud var i de to perioder vidt forskellige og med vidt forskellige
motiver, Falles havde de dog, at en gunstig betalingsbalance ikke var et sclv-
stendigt okonomisk mal.

Medens mellemkrigsperioden her skal ignoreres som i nervarende sam-
menhznge varende af sterre interesse fra psykopatologisk end fra skonomisk
synspunkt, skal et sporgsmil kort omtales vedrerende de to krigsperioder:
hvorledes den indenlandske ekonomi tilpassede sig det udefra patvungne over-
skud pé den lebende betalingsbalance? Under begge krige forringedes forsy-
ningssituationen, og realindkomsten faldt. I nogen grad fik den danske ekono-
mi lighed med Adam Smith’s model: knaphed pa realkapital begrznsede be-
skaftigelsesmulighederne - og det var snarere knaphed pa cirkulerende end
fast realkapital. Men Kaldor’s fordelingsteoretiske model er mere relevant,
blot (teoretisk mere tilfredsstillende) med realkapitalen i stedet for arbejds-
kraften som den produktionsbegrensende faktor. Kraftig cfterspergsel ledsa-
gedes af hojere priscr i forhold til lonniveauet, saledes at profitten egedes i for-
hold til lennen - og netop sk meget, at den samlede opsparing svarede til inve-
steringen incl. overskuddet i transaktionerne med udlandet.
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