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SUMMARY. In recent years the saving-income ratio has been falling in the private sector
of the Danish economy. At the same time the rate of increase in wages has accelerated
leading to a break-down of the Phillips-curve. This is seen partly as a result of the fast
tncrease in taxes both absolutely and relative to income, especially after the introduction
of the PAYE-tax in 1970.

1. Dansk gkonomi har fra midten af 60’erne varet praget af markante skift
i en rzkke centrale okonomiske storrelsers udvikling. I det felgende skal der
ses nermere pa udviklingen i den private scktors opsparing og i lenstignings-
takten. Specielt skal udviklingen i disse to sterrelser ses i relation til den sam-
tidige udvikling i den offentlige sektors aktivitet.

For den private opsparings vedkommende er konklusionen af de folgende
afsnit, at den almindelige specifikation af opsparingen som en funktion af pe-
riodens disponible indkomst ikke lengere er holdbar. Den udvikling, som har
fundet sted, kan beskrives ved at sige, at en skattestigning i de senere ir har haft
en signifikant steerkere negativ effekt pa opsparingen end den positive effekt fra
en lige sd stor indkomststigning. Der vil nedenfor blive vendt tilbage til mulige
forklaringer p& denne udvikling.

For lanstigningstaktens vedkommende har udviklingen fra 1967/68 varet
karakteriseret af en kraftig stigning samtidig med en stigning i arbejdslasheden.
Konklusionen af det felgende er, at man far en rimelig god forklaring af udvik-
lingen ved at anvende en proxy-variabel for skattestigningen som determinant
for lenstigningen. Den bagvedliggende skonomiske hypotese er, at beskatnin-
gen har ndet et niveau i forhold til erhvervsindkomsten, hvor opmerksom-
heden hos arbejdsmarkedets parter samler sig om den disponible reallonstigning.
De fundne resultater peger i retning af, at betragtelige lenmodtagergrupper
har varet i stand til at overvlte en vasentlig del af skattestigningen pé lennen.
Da erhvervslivets mulighed for at overvalte lenstigninger pd priserne er be-
greenset, 1 hvert fald i konkurrenceudsatte brancher, vil en sddan skatte-over-
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veltning resultere 1 en klemme pd restindkomsterne. Den faktiske udvikling
fremviser et betydeligt skift i den funktionelle indkomstfordeling i den betrag-
tede periode. Fra 1960 til 1972 er der tale om en stigning i len-andeclen af brut-
tofaktorindkomsten pa g procent-points fra 46,99 til 55,9%. For at illustrere
dette skift kan man pege pd, at lenandelen i 1960 anvendt pi bruttofaktorind-
komsten i 1972 ville betyde en overforsel af ca. 12,6 mia kr. fra len til restind-
komst. Der vil nedenfor blive vendt tilbage til skiftet i indkomstfordelingen
som en mulig forklaring pa udviklingen i den private opsparing.

Den samlede konklusion er, at finanspolitikken pd grund af disse reaktions-
menstre hos borgerne mister en vaesentlig del af sin effektivitet, 1 hvert fald pa
kort sigt. En finanspolitisk stramning afstedkommer i ferste omgang en redu-
ceret stigningsrate, eller eventuelt et fald, 1 den private opsparing. En ensket
beskering af det private forbrug kan derfor krve en sd kraftig finanspolitisk
dosering, at den private opsparing reagerer negativt. I det omfang muligheden
for selvfinanciering spiller en afgerende rolle for investeringsbeslutningen, kan
dette resultere i, at finanspolitikken - 1 modsztning til konventionel teori -
pavirker det skonomiske forleb via investeringerne og ferst pa lengere sigt far
afledte virkninger pd det private forbrug. Desuden peger udviklingen i retning
af, at man, specielt efter kildeskattens indferelse, har faet ikke blot en automa-
tisk finansreaktion overfor indkomststigninger, men ogsd en automatisk len-
reaktion overfor skattestigninger.

Udviklingen i den private opsparing 1953-72

2. Ser man ferst pd udviklingen 1 den betragtede periode i den totale brutto-
opsparing - privat og offentlig - har denne udgjort en nogenlunde konstant
andel af bruttofaktorindkomsten, jfr. tabel 1. Fra 1953 til 1972 er den samlede
indenlandske bruttoopsparing incl. reparations- og vedligeholdelsesudgifter
steget fra ca. 7,2 mia kr. til ca. 41,0 mia kr. Deflateres opsparingstallene med
nationalregnskabsdeflatoren for det private forbrug, f4s en mere beskeden stig-
ning fra ca, 7,6 mia kr. til ca. 19,8 mia kr. 1 1955-priser, d.v.s. en stigning pa ca.
161 %,. Det stort set konstante forhold imellem total opsparing og bruttofaktor-
indkomst dekker imidlertid over et meget kraftigt skift 1 opsparingens fordeling
mellem den private og den offentlige sektor.

Opsparingsudvikiingen
3. Fra 1953 til 1972 er bruttoopsparingen i den private sektor (incl. repara-
tions- og vedligeholdelsesudgifter) steget fra ca, 5,6 mia kr, til ca. 24,0 mia kr.,
d.v.s. med ca. 3299%, malt 1 lebende priser. Samtidig er den private sektors er-
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hvervs- og formueindkomster steget fra ca. 25,9 mia kr. til ca. 132,1 mia kr.,
d.v.s. med ca. 4109%,, medens den private sektors disponible indkomst er steget

fra ca,

23,7 mia kr, til ca. 108,2 mia kr., d.v.s. med ca. 357%. Opsparings-

TABEL I.

S[BEL Spp(¥pa Spn SeofSpe Talln  TulY

1953 0,270 0,287 2,385 0,276 0,150 0,085
1954 0,248 0,209 1,66g 0,331 0,151 0,004
1955 0,249 0,205 1,360 0,366 0,157 0,087
1956 0,256 0,212 1,562 0,357 0,157 0,087
1957 0,282 0,243 2,374 0,303 0,164 0,086
1958 0,277 0,234 2,158 0,332 0,166 0,085
1959 0,297 0,247 2,849 0,359 0,166 0,087
1g6o 0,301 0,247 2,889 0,380 0,166 0,090
1961 0,286 0,259 2,589 0,245 0,160 0,082
1962 0,285 0,251 2,353 0,283 0,167 0,087
1963 0,288 0,244 2,850 0,343 0,177 0,002
1964 0,300 0,255 3,673 0341 0,176 0,096
1965 0,309 0,264 4,097 0,344 0,18g o,101
1966 0,206 0,243 3,003 0,421 0,207 0,112
1967 0,285 0,245 3,332 0,349 0,208 0,103
1968 0,286 o,297 2,825 o412 0,229 0,113
196g(2) 0,289 0,233 2,970 0,480 0,235 0,129
1970 0,281  o,222 2,075 0,551 0,276 0,152
1971(®) 0,275 0,205 1,001 0,755 0,312 0,182
1g972(") 0,292 o222 2082 0,708 0,313 0,181

SYMBOLFORKLARING: & samlet bruttoopsparing incl. reparations- og vedligeholdelsesudgifter, S den

NOTER:

KILDER:

private sektors bruttoopsparing, ¥pe den private scktors disponible indkomst, S3% den pri-
vate sektors nettoopsparing — 83, minus reparations- og vedligeholdelsesudgifter minus af-
skrivninger deflateret med nationalregnskabsdeflatoren til det private forbrug, Sp den
offentlige sektors bruttoopsparing, Tg direkte skatter = personlige skatter + sclskabsskatter
+ gjendomsskatter etc., ¥y den private sektors crhvervs- og formucindkomster, T, netto-
skatter = Ty minus overforsclsindkomster.

(®) Beregningsgrundlag for nationalregnskabet xndret i 1909 ved omlegning fra finansir til
kalenderdr og overforsel af visse aktiviteter fra privat til offentlig sektor, jvi. Statistiske Efter-
relninger nr, 79, 1972. (") Reparations- og vedligeholdelsesudgifterne fordelt mellem privat og
offentlig sektor 1 samme forhold som i 1970,

Arene 1053-50, Statistiske Undersagelser, nr. 7, 1964; drene 196o0-71, Statistiske Efterretninger,
nr. 79, 1972; irene 1971-72, Qkonomisk oversigl, marts 1973, udg. af Det ekonomiske Sekretariat,
og Statistiske Efterretninger, nr. 33, 1973,
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andelen af disponibel indkomst er alts3 faldet betragteligt. Dette fald har imid-
lertid ikke varet jevnt, jvi. tabel 1. Frem til midten af 60’erne er der - stort set -
tale om stigning 1 opsparingsandelen til et maximum pa ca. 259%,. Efter 1965
skifter billedet, og navnlig i 1970 og 1971 har der varet markante fald i op-
sparingsandelen ned til ca. 209,. I 1972 brydes denne udvikling, idet der for
forste gang siden 1967 er tale om en stigning 1 opsparingsandelenl. I tabel 1
er desuden vist udviklingen i den private scktors nettoopsparing, deflateret
med forbrugsdeflatoren2. Tallene er fremkommet ved at reducere bruttoopspa-
ringen med den private sektors udgifter til reparation og vedligeholdelse og
med de afskrivninger, der er skennet i nationalregnskabsstatistikken3, Med de
forbehold, der mi tages overfor nettotal, viser udviklingen i den reale netto-
opsparing ¢t maximum pd ca. 4 mia kr. 1 1965 aflest af en faldende tendens
med et lavpunkt i 1971 pa ca. 1 mia kr,, som angiver det laveste niveau over-
hovedet for den reale nettoopsparing i perioden efter 1953. Jevnsides med den
ovenfor beskrevne udvikling 1 den private opsparing har der veret en meget
kraftig vackst i den offentlige bruttoopsparing. Nominelt er der tale om nasten
en 11-dobling fra 1953 til 1972. Denne udvikling har - specielt 1 de seneste ar -
ndret forholdet mellem privat og offentlig bruttoopsparing serdeles kraftigt.
Indtil midten af 60’erne har forholdet ligget omkring en trediedel for i perio-
dens slutning at nzrme sig 3/4, jvf. tabel 1, Denne udvikling skal ses pd bag-
grund af en kraftig vakst i de offentlige investeringer samtidig med, at kom-
munecrne er ghet over til en hejere selvfinansieringsgrad.

Endelig har der vaeret en meget kraftig stigning - is@r fra midten af 60’erne
- i de direkte skatter og i deres andel af den private sektors bruttofaktorindkomst,
bide nar skatterne opfattes brutto og netto for transfereringer. Udviklingen i
skat i forhold til indkomsten er opgjort i tabel 1. Denne udvikling brydes dog i
1972, hvor skattestigningen bdde malt brutto og netto ligger p4 samme relative
niveau som indkomststigningen. I det felgende skal udviklingen 1 den private
opsparing belyses specielt med henblik pa at undersege den rolle, stigningen i
skatterne har spillet.

1. For 1971 og specielt for 1972 gelder det, jvi. anmarkningen til tabel 1, at tallene er behafrer med
en betragtelig usikkerhed.

2. Alternativt kunne opsparingen deflateres med investeringsdeflatoren. I sd fald ville nedgangen i
nettoopsparingen blive mindre udtalt,

4. I nationalregnskabsstatistikken er der ikke sondret mellem afskrivninger p4 privat og offentlig ka-
pital. De totale afskrivninger er her henfort til den private sektor. Dette kan eventuelt trickke i retning
af en undervurdering af den private nettoopsparing i takt med, at den offentlige sektor spiller en storre
rolle i den samlede kapitaldannelse,
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Forsag med nogle opsparingsfunktioner
4. De elementzre finanspolitiske resultater med hensyn til multiplikatorvirk-
ning fra en balanceret budgetekspansion, overbudgetteringskrav til en neutral
eller kontraktiv finanspolitik etc, hviler pa antagelsen om, at en periodes op-
sparing respektive forbrug er en simpel funktion af samme periodes disponible
indkomst. Udviklingen i de seneste ar tyder pa, at den simple teori ikke slir til
som forklaring. Til vurdering af dette er forctaget nogle enkle regressionsanaly-
ser for perioderne 1961-71, 1961-72, 1955-65 og 1955-71. Resultaterne fra disse
er opfort i tabel 2. Den afhangige variable er i samtlige regressioner den rcale
zndring i den private sektors bruttoopsparing incl. reparations- og vedligehol-
delsesudgifter, For de forste fire regressioners vedkommende er beregningerne
foretaget bide med og uden 1gy2-tallene, dels for at vurdere koefficienternes
stabilitet, dels fordi 1g72-tallene, som navnt, endnu er beheaftet med en vasent-
lig usikkerhed. I den forste regression (1a) er @ndringen i den private sektors
disponible realindkomst (defineret som den private sektors bruttoindkomst mi-
nus direkte skatter plus transfereringer deflateret med deflatoren for det private
forbrug) anvendt som forklarende variabel. Denne traditionelle formulering
af opsparingsfunktionen klarer sig darligt for pericden 1961-71, idet residualer-
ne fordeler sig systematisk med positive afvigelser i begyndelsen af perioden og
negative i slutningen. I (rb) inddrages ogsd 1972. Virkningen af dette er et
beskedent fald 1 R%vardien, medens residualmenstret er uzndret bortset fra,
at man far et stort positivt residual for selve aret 1972. I (2a) og (2b) eri stedet
anvendt den reale stigning i den private sektors bruttoindkomst og i netto-
skatten (direkte skatter minus transfereringer) som forklarende variable. Man
fir herved en veasentlig hejere forklaringsgrad, som ma anses for tilfredsstil-
lende i betragtning af, at der arbejdes med @ndringer 1 de variable. En uendret
nettoskat kan imidlertid dekke over en lige stor @ndring 1 transfereringer og
skatter, som kan tenkes at resultere i et fald 1 den aggregerede opsparing, hvis
indkomstoverferselen finder sted imellem grupper med markant forskellige
opsparingstilbejeligheder. For at belyse dette er der 1 regressionerne (3a) og
(3b) anvendt bruttoindkomst i den private sektor plus transfereringer og brutto-
skat som forklarende variable. Forklaringsgraden falder en smule i forhold til
(2a) og (2b), medens opsparingstilbsjeligheden er upavirket af @ndringen i
indkomstvariablen. Endelig illustrerer regressionerne (4a) og (4b), at en op-
splitning af indkomsten i bruttoerhvervsindkomst og transfereringer ikke giver
nogen stigning i forklaringsgraden sammenlignet med (2a) og (2b). I evrigt
fir man i (4a) og (4b) det kuriese resultat, at opsparingskvoten for transfere-
ringsindkomst skulle vere ca. dobbelt s& stor som for erhvervsindkomst. Arsa-
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TABEL 2.

Regression

(ra) 1g61-71
(1b) 1g61-72
(2a) 1961-71
(21) 1961-72
(ga) 1961-71
(3b) 1961-72
(4a) 1961-71
(4b) 1961-72

(5] 1955-65

(6)  1955-71

konst.

—500
535
—2%
—2%2

—217

—173

0,472
(0,083)
0,497
{0,095)

473

0,446
(0,063)
0,466
(0,078)

0,446
(0,068)
0,469
(0,084)

A(Yp+T)*

0,437
(0,068)
0,459
(0,084)

0,397
(0,097)
0,420
(0,068)

AT

0,780
(0,349)
0,894
(0,428)

ATy ATs

— 0,777
(o,125)
— 0,826
(0,154)

— 0,676

(0,107)

— 0,712

(0,132)

— 0,778

(0,147)

— 0,839

(0,179)

— 0,362

(0,505)

— 0,718

(0,112)

R?
0,758

0,707
0,865
0,807
0,845
0,781
0,846
0,789
0,670

0,753

DLW,
1,02

2,03

2,44

1,57

2,20

2,57

MANML L m.ﬁ.ﬁu_ubu_nn:n er forklaret i tabel 1. Alle variable er deflateret med :.p—mG_..m._.ﬁhm.ﬂm_rﬂ._umh."ﬁmnz.n__u.n_p til det —uﬂm{bnn —.._u__._.:._..m. m“_u_z.ﬂ__._ﬁﬂ_mﬂ: H...".— koelli-
cientskonnene or angivet § parentes. B2 er korrigeret for antal frilhedsgrader. DL .-testet ligger i det ubestemte omride for (3a), (4a) og (41),

mens hypotesen om autckorrelation kan forkastes for de ovrige relationer,
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gen til dette er en meget hoj korrelation mellem A7T=o0g A7, som gor det
mere rimeligt enten at arbejde med indkomsten incl. transfereringer som i (ga)
og (3b) eller med et nettoskattemal som i (2a) og (2b).

Til vurdering af strukturelle skift i reaktionsmaonstret er regressionen (3)
ogsa udfort for perioden 1955-65. Koefficienten til indkomstvariablen er nasten
den samme for de to perioder. Derimod tyder (5) pa, at en specifikation af op-
sparingen som funktion af den disponible indkomst giver en rimelig forklaring
af opsparingsudviklingen 1 ti-dret 1955-65. Den store usikkerhed pd koefficient-
skennet til skattevariablen antyder, at skatten ikke giver noget selvstandigt
bidrag til forklaring af udviklingen i opsparingen. Endelig er regressionen (3)
udfort for hele perioden 1g955-71. Det fremgér af (6), at udviklingen i de sidste
6 4r dominerer tallene.

5. Det skal herefter diskuteres, hvilken fortolkning, man kan give af en ma-
kro-opsparingsfunktion, hvor en skattezndring har sterre effekt end en lige sd
stor indkomstendring.

Den forste mulighed, der skal ses pd, er det skift 1 den funktionelle ind-
komstfordeling til gunst for lenmodtagerne, som er omtalt i indledningen?,
Den simplest mulige analyse af betydningen af dette skift for den aggregerede
opsparingsfunktion er at antage givne opsparingsfunktioner for len- og rest-
indkomstmodtagere

S = 5 Wa og (1)

w
SR = 5§ R;z {2)

hvor §,, er lonmodtageropsparingen, som antages at vaere proportional med
den disponible lenindkomst Wy, og hvor (2) har en analog fortolkning for rest-
indkomstens vedkommende. Den aggregerede opsparingsfunktion kan ved
brug af (1) og (2) skrives

§S=38,+ Sp=1[{5,—5r) «+ 5] Yy (3)

hvor &« = Wy/Ty, og ¥ er den samlede disponible indkomst. For forskellige
vardier af lonandclen a, vil (3) @ndres som vist i fig, 1.

For stigende verdier af o drejes opsparingsfunktionen fra positionen a
mod hajre. En mulig mekanisme, som kan {rembringe regressionsresultaterne,
er derfor, at stigende disponibel indkomst og skiftet 1 indkomstfordelingen til-

4. Stigningen i lenandelen er | vasentligt omfang af strukurel karakeer, hvilket fremgér al, at lon-
kvoten i en standardberegning {med 1g955-vagte) kun stiger fra 47,0 i 1955 til 48,1 i 1970, mens lon-
kvoten med lobende vagte i samme periode stiger fra 47,0 6l 53,7, jvi. St Arb., 1972, p. 437,
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sammen har frembragt observationer, som giver den degressive kurve i fig, 1.
Skiftet i indkomstfordelingen skal formentlig ses i sammenhang dels med struk-
turelle @ndringer 1 erhvervslivet og dels med de senere ars lenudvikling. Hvad
angar de strukturelle faktorer, har der gennem hele den betragtede periode
vaeret tale om en vasentlig reduktion i antallet af selvsteendige bade i landbrug
og byerhverv. Antallet af selvstzndige er séledes fra folketellingen i 1960 til
beskaftigelsesundersogelsen i 1971 reduceret med ca. 80.000 personer svarende
til godt 209, af antallet i 1960. Hvad angar lenudviklingen, vil der blive vendt
tilbage til denne i afsnit 7.

De statistiske data, som er til radighed, tillader ikke estimation af sektor-
opsparingsfunktioner som (1) og (2). Indirekte kan man imidlertid danne sig
ct vist indtryk af betydningen af skiftet i indkomstfordelingen gennem en re-
gression (for perioden 1g60-72) mellem den aggregerede opsparingskvote og
lenandelen

Spv[Ypa = 0,494 — 0,404 o (4)
(0,090)
R?* = 0,730

Det fremgér af (4), at udviklingen i lenandelen kan forklare 739, af udviklin-
gen 1 opsparingskvoten®, og at en stigning pid 1 procent-point i lenandelen
svarer til en reduktion af opsparingskvoten med 1/2 procent-point,

Hidtil er der kun set pi eflekten af et skift i indkomstfordelingen med
givne sektor- opsparingsfunktioner. Det er imidlertid meget tenkeligt, at der
samtidig er sket skift © sektoropsparingsfunkiionerne. For restindkomsternes ved-
kommende har der som nevnt veret en kraftig strukturel ®ndring indenfor
gruppen af restindkomstmodtagere. Ogsd andre forhold tyder pa et skift i op-
sparingsfunktionen, jvf. beregningerne i Det okonomiske Rads formandskab
(1972, p.28), som viser, at den gennemsnitlige opsparing pr. selvstandig var ca.
5.700 kr. 1 1960, ca.12.300 kr. i 1965 og ca.11.100 kr, i 1969, Nar hensyn tages
til prisudviklingen, implicerer disse tal, at den reale opsparing pr. sclvstendig
var den samme 1 1g6g som i 1g6o.

5. En anden mulighed er, med udgangspunkt i (3}, at forsege en regression mellem A8 og AYy og
(aA¥y + Aaty), hvor den sidste variabel giver et mdl for @ndringen 1 indkomstfordelingen. Dette giver
ASpy = —312 + 0,630 A¥pz — 0,375 (xA¥pa + Aalpy)
(0,163) (0,374)
RY = 0,761.

som imidlertid plages af en stzrk korrelation (0,81) mellem de to forklarende variable.
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KILDE: Staiisticke Efterrelninger, nr. 22, 1973

For lenmodtagernes vedkommende kan der peges bade pd faktorer, som
har trukket i retning af skift nedad og opad i opsparingsfunktionen. Den kraf-
tige stigning i de offentlige udgifter ma formodes, at have virket afsvaekkende
pé en rekke traditionelle opsparingsmotiver: alderdom, berns uddannelse etc.
Samtidig ma den gruppe, man kunne kalde »vaneopsparere«, d.v.s. f.eks. men-
nesker med go’ernes usikkerhed i erindring, blive mindre. Endelig er det
tenkeligt, at stadig flere lenmodtagere er blevet opmearksom pa, at det dispo-
nible reale renteafkast af nominelle fordringer har varet faldende og i de senere
ar formentlig dirckte negativt. Dette resulterer ikke nadvendigvis i et fald i op-
sparingen. Man kunne tenke sig, at det i stedet udleste et skift over mod aktiv
anbringelse af opsparede midler. Her kan der imidlertid have gjort sig det gal-
dende, at aktiv anbringelse i langt hagjere grad er praeget af udeleligheder og
behov for viden om markedspriser og institutionelle forhold, f.eks. pd et om-
ride som handel med jord og fast ejendom. Man kunne derfor tanke sig, at en
del mindre opsparingsbeleb hos lanmodtagere er blevet konverteret til forbrug
péd grund af en samtidig erkendelse af, at man pa den ene side far et meget be-
skedent, eventuelt ct negativt, afkast af nominelle fordringer, samtidig med at
der er tale om sd beskedne beleb, at aktiv anbringelse er udelukket. Samtidig
med de her nzvnte tendenser til fald i opsparingsfunktionen vil et forhold som
den ogede cjerbolig-frekvens trzkke i retning af en stigende opsparing, i hvert
fald indtil forholdet mellem ejer- og lejerboliger stabiliseres.

For de ér 1 den betragtede periode, hvor Danmarks Statistik har foretaget
forbrugsundersegelser for lenmodtagerhusstande (1963, 1966 og 1g71) tyder
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resultaterne pd, at der er sket betragtelige skift 1 opsparingsfunktionen for len-
modtagere, I stiliseret form er de fundne opsparingsfunktioner vist i fig. 2. Det
er fristende at fortolke skiftet fra 1966 til 1971 som sammensat af cn reaktion
pa det lave, eventuelt negative, disponible renteafkast pd nominclle fordringer
og cn vasentlig storre ejerbolig-frekvens 1 de hojere indkomstlag med heraf
folgende hojere opsparingskvote 1 de forste ar som cjer.

Konklusionen af dette afsnit bliver, at der i den betragtede periode er sket
skift bade i den funktionelle indkomstfordeling og 1 opsparingsfunktionerne for
restindkomst- og lenmodtagere, Begge disse faktorer har medvirket til at frem-
bringe regressionsresultaterne i tabel 2,

6. En anden mulig forklaring pa regressionsresultaterne 1 tabel 2 er, at der
bor inddrages lags 1 opsparingsfunktionen. I dette afsnit skal undersoges virk-
ningen af at inddrage laggede vaerdier dels af endringen i disponibel indkomst
og dels af wndringen i forbrugsudgiften til forklaring af opsparingsudviklingen.
Af tabel g, regressionerne (1a) og (1b), fremgir det, at laggede vardier af
andringen 1 den disponible indkomst indgir med korrekt fortegn, men at
koefficientskonnene er insignifikante®. Regressionerne (2) og (3) er inspireret
af Duesenberry’s (1949) forbrugstcori. Duesenberry’s teori gar pd, at hushold-
ningerne nedig reducerer forbruget under det i fortiden opnédede niveau, d.v.s.
der introduceres en »skralde-effekt« i forbrugsfunktionen. I (2) og (3) testes en
forbrugsfunktion af typen

ACy = a + 5AY 4 4 CZTC;_J_ + dAC;_Z S (5)

d.v.s., det testes, hvorvidt der ogsd gor sig en »skraldecfickt« geldende pa zn-
dringerne, siledes at forstd, at fortidige forbrugsendringer er med til at bestem-
me den aktuelle forbrugsendring. Inddrages forbrugszndringen i de to fore-
gicende perioder, far man, jvi. tabel 3, regressionerne (2a) og (2b), signifikante
koefficienter til begge de laggede variable, men samtidig ubehageligt store kon-
stantled for regressioner, hvor der arbejdes med ®ndringer i de variable. Disse
konstantled reduceres kraltigt, hvis ogsa LIC,; inddrages som forklarende va-
riabel, men pa bekostning af, at koefficienterne til de laggede forbrugsendrin-
ger alle bliver insignifikante. (Undtagen kocfficienten til AC” 1 (3b)).
Konklusionen pd dette afsnit cr, at en »skraldeefTekt« i forbrugsfunktionen
har bidraget til at frembrinze regressionsresultaterne 1 tabel 2. Det er forment-
lig medvirkende tl forklaring af fremkomsten af denne effekt, at der i et rigt

6. Medtages kun A¥ug -, 1 regressionen, bliver koefficientskonnet til denne sterkere insignifikant.
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samfund vil vaere vasentlig storre muligheder end 1 et fattigt for at udskyde en
ubchagelig tilpasning nedad i forbrugets vakstrate ved formuenedsparing og
ved udnyttelse af linemuligheder.

I dette og foregaende afsnit er omtalt en rackke faktorer: skift i indkomst-
fordelingen, skift 1 sektoropsparingsfunktionerne og tilstedevarelse af en »skral-
de-effekt« i forbrugsfunktionen, som kan forklare de fundne resultater. Alle de
nevnte faktorer gor det vanskeligere at gennemfore en finanspolitisk stramning
med succes, forstiet pd den made, at stramningen cr koncentreret om det pri-
vate forbrug. I det folgende skal der ses nrmere pa den ovenfor omtalte sam-
menhang mellem skiftet i indkomstfordelingen og udviklingen i lonstignings-
takten. Dette sker ud fra e¢n hypotese om, at storre lonmodtagergrupper i de
senere ar har veret i stand til at realisere defensive lonstigninger ved stigninger
i beskatningen.

Udviklingen i lonstigningstakten
7. Lenudviklingen i de senere ar tyder pd, at lenmodtagerne i et vist omfang

har veret 1 stand til at overvalte skattestigninger. Udviklingen er illustreret
med nogle summariske tal i tabel 4.

TABEL 4.
w i b AT Y,
1961-66 9,8 2,0 6,0 2,7
IQET'?I 11,9 3.7 5#‘1- 3,2

SYMBOLFORKLARING: @ stigningsprocent i timefortjenesten i industri og hdndvark mellem hinanden
folgende april kvartaler, # 12 maneders gennemsnit af arbejdslashedsprocenten
for de tre sidste kvartaler i ct givet &r og det forste i det folgende, p procent-
vis zodring i index for forbrugerpriser incl. bolig mellem hinanden folgende
oktober kvartaler.

I anden delperiode ligger w pa et signifikant hojere niveau. Samtidig ligger
ogsa arbejdsleshedsprocenten pa et hejere niveau. En simpel Phillips-kurve for-
klaring pd lenudviklingen bryder derfor sammen et sted sidst i 60’erne, jvf.
Liittichau (1972), der viser, at en traditionel Phillips-kurve estimeret pa perio-
den 1959-66 leverer meget dérlige forecasts for de folgende dr. Den gennem-
snitlige prisstigningstakt p viser ingen signifikant zndring fra 1. til 2. halvdel af
6o’erne, d.v.s., at perioden efter 1967 er karakteriseret ikke blot af en hajere
nominallenstigning, men ogsd af ¢n signifikant hejere reallenstigning, Den sid-
ste sojle i tabellen viser gennemsnitsverdien af den arlige stigning i de direkte
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skatter i forhold til den private sektors bruttoerhvervsindkomst. Stigningen 1
dette tal, der kan fortolkes som den procent, hvormed man skal oge indkomsten
for at bevare den disponible nominelle indkomst konstant, ger det fristende at
lzese tabellen pd den made, at der fra midten af 60’erne har fundet en kraftig
skatteovervzltning sted.

For nzrmere at belyse denne mulighed er AT4/Y, forsegt anvendt som
forklarende variabel i en regressionsanalyse med pengelonsendringen som uaf-
hangig variabel, En begrundelse for anvendclse af denne variabel kan findes
bade pa arbejdsmarkedets udbuds- og eftersporgselsside. Nar fagforeningerne
formulerer overenskomstkrav, er den forventede skattestigning ganske natur-
ligt i de senere dr blevet en af de faktorer, som influerer pa kravenes stoirelse.
Pa arbejdsgiverside vil villigheden til at acceptere en vis skattcovervaltning
formentlig primart afhange af, hvordan man vurderer muligheden for at over-
vzlte lonstigninger - udover produktivitetsstigningen - pa priserne, uden at det
resulterer 1 en afsetningstilbagegang. I den beskyttede del af skonomien vil
denne mulighed ofte foreligge. I den udlandskonkurrerende sektor vil mulig-
heden for afsetningsneutral overveeltning afhaenge af de samtidige omkostnings-
stigninger hos de mest betydende handelspartnere. Da lonstigningen ogsd her
har ligget pa et vaesentlig hojere niveau end tidligere, har en vis skatteovervalt-
ning vaeret acceptabel fra arbejdsgiverside. Et lignende rasonnement kan for-
klare, at der ogsd imellem overenskomsterne har veeret villighed til at ind-
romme en vis dekning for skattestigninger via lenglidning,.

Anvender man skattevanablen og arbejdslashedsprocenten som forklaren-
de variable, fas folgende relation for perioden 1961-717.

w = 0,137 — 0,534 4 + 1,040 AT4[T) (6)
(0,595)  (09,317)
R* = 0,583; DLW, = 2,68,

Forklaringsgraden er tilfredsstillende sammenlignet med traditionelle Phillips-
kurve-resultater. Skattevariablen er stzrkt signifikant og »barer« storstedelen
af den forklarede variation. Koefficienten til arbejdslashedsprocenten har det
korrekte fortegn, men er ikke signifikant pa 5%, niveau. Den seneste observation
for lonstigningstakteni1gy2 (19724 pa 10,04 %, viser en betragtelig reduktion

7. For definition af de variable se symbolferklaringen til tabel 4. I regression (6) er priszndringen -
malt som zndringen 1 index for forbrugerpriser incl. bolig fra oktober til oktober af hensyn til sammen-
lignelighed med Liittichau (1972} - forsegt som forklarende variabel. Koelficientskonnet er imidlertid
sterke insignifikant. Anvendelse af det lonregulerende pristal i stedet giver ikke bedre resultater, idet
koefficienten bliver negativ og sterkt insignifikant.

24*
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i forhold til stigningen i 1971 pi 12,36%. Denne reduktion er i god overens-
stemmelse med (6), idet A7T4fY, fra 1g71 til 1972 reduceres fra 5,819, til
3,46 9%, d.v.s. med 2,35 procent-points.

Konklusionen af dette afsnit er, at man tilsyneladende har bevaget sig ind
1 en situation, hvor et betydeligt antal lenmodtagere har varet i stand til at
skaffe sig kompensation for skattestigninger. Da en videre overvaltning frem i
priserne kun i begranset omfang har varet mulig for erhvervslivets, har lon-
udviklingen bidraget til det skift i den funktionelle indkomstfordeling, jvf. af-
snit 5, som medvirker til forklaring af opsparingsudviklingen. I det omfang,
man ved siden af den automatiske finansreaktion far en automatisk len- (og
prisreaktion), vil der opstd det problem i skattepolitikken, at udskrivning af
storre skatter medferer en stigning i inflationsraten, som mindsker realvaerdien
af det sterre nominelle provenu. Samtidig vil pristalsreguleringen for de offent-
ligt ansatte automatisk medfore en sterre stigningsrate pad udgiftssiden.

Konklusion

8. De foregdende afsnit tilsigter kun at give et fragmentarisk billede af nogle
tendenser i de senere ars skonomiske udvikling her i landet. Tilbage som kon-
klusion bliver et indtryk af, at opsparingsreaktionen sammenholdt med en sti-
gende overvltningstilbejelighed pd lon og priser skaber folelige barrierer for
en effektiv finanspolitik. En fastholdelse af udviklingstendenserne 1 den offent-
lige sektors relative rolle kan derfor skabe betragtelige problemer med hensyn
til kapitaldannelsen og betalingsbalanceudviklingen. Set 1 lys af denne udvik-
ling knytter der sig en vasentlig langsigtet interesse til spergsmalet om, hvorvidt
okonomisk demokrati - 1 den ene eller den anden udformning - vil vaere 1 stand
til at oge den samlede opsparing i den private scktor. Det eneste - politisk lidet
sandsynlige - alternativ forekommer at vare et niveauskift i udviklingen af den
offentlige sektor i forhold til resten af ekonomien.

8. Ar udviklingen har resulteret i en klemme pa industriens profitrate kan sandsynliggeres ved nogle
summariske beregninger pa basis af Carl E. Serensen {1971, p. 245) {opregnede tal for hele industrien)
og St. Efr., nr. 58, 1973 (industriaktieselskaber). Beregnes forholdet ruellem nettooverskud efter skat
og egenkapitalen, fas dette for perioden 1958-65 til ca. g,7 % og for perioden 1966-71 til ca. 8,69, med
et lavpunkt i 1971 pd ca. 7,4%.
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