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SUMMARY: Although it may-be highly misleading to evaluate the impact of fiscal policy
measures leaving labour market, financial market. and foreign exchange market
repercussions aside, such partial analyses sull dominate the public debare. This paper
presents simulations of the impacr of an increase of direct taxes using Danmarks
Nationalbank'’s model of the Danish economy, NATAN. This model integrates the goods,
labour. financial, and foreign exchange markets. As expected, the simulations show that
a fiscal policy nightening has only a temporary contractive effect. that it reduces the rate
of interest and/or improves the competitiveness of domesiic firms, however, that the period
of reduced employment may be rather long depending on the assumed monetary and
Jforeign exchange rate policy reaction functions.

Indledning

Langt op i 70%erne var det et uomtvisteligt aksiom i den ekonomisk-politiske
debat, at regeringen burde og gennem en hensigtsmaessig ekonomisk politik kunne
tilsikre en stabil ekonomisk udvikling, og at det primare middel hertil var
finanspolitisk »fine tuning«. Modellerne ADAM (fra Danmarks Statistik) og
SMEC (fra Det skonomiske Rids sekretariat), der fremkom i ferste halvdel af
T0erne, var primart tenkt som verktejer i denne kortsigtede finanspolitiske
styring. Som sadanne har de til fulde levet op til alle rimelige forventninger.
Gennem et lille ti-ar var de det alment accepterede empiriske ankerpunkt i den
finanspolitiske debat.

Modellerne er formentlig fortsat gode veerktejer i den kortsigtede finanspolitiske
planlegning. Men den centrale okonomisk-politiske problemstilling er ikke
lengere dar-til-4r justeringer af den samlede eftersporgsel. Klog af skade har
okonomer og politikere méttet erkende, at den uventet langtrukne ekonomiske
krise er blevet en strukturkrise. og at stabiliseringspolitiske indgreb tvartom at
lindre krisen, maske endog bidrager til at forlenge og uddybe den. Tyngdepunktet
i den ekonomisk-politiske debat er flyttet fra den ekonomiske politiks kortsigtede
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Figur |. ADAMS SMEC’s og NATANS indfaldsvinkel 1] analvse af effekien af
SJinanspoltiske indgreb.

effekt pa cfterspergsel, beskaftigelse og betalingsbalance til dens mere langsigtede
effekt pad den ekonomiske struktur.

Over for denne problemstilling er ADAM og SMEC for partielle i deres ind-
faldsvinkel.

ADAMs og SMECs begreensninger ligger i deres struktur. Trods iser ADAMSs
betydelige sterrelse er begge modeller i deres fundamentale struktur simple,
dynamiserede »45-graders« Keynes-modeller. Denne struktur indebzerer, at simu-
lationer med ADAM og SMEC af feks. et finanspolitisk indgreb ser bort fra det
stabiliserende samspil mellem den »reale« ekonomi (efterspergsel, produktion og
beskftigelse), de finansielle markeder og len- og prisdannelsen, som ifelge nyere
makro-teori er af afgorende betydning pa lidt langere sigt. Ligeledes ses der bort
fra, at de forskellige former for ekonomisk politik ikke kan betragtes isoleret. Som
bekendt har det pengepolitiske spillerum i mange 4r vaeret snavert afgraenset af
hensynet til ligevaegten i valutamarkedet. Dette spillerum vil ikke vaere upavirket
al den ferte finanspolitik. Til eksempel vil en finanspolitisk stramning gere det
muligt at lempe pengepolitikken og derigennem stimulere investeringsaktiviteten
uden tilsidessttelse af hensynet til ligevazgten pd valutamarkedet

Dette samspil mellem penge- og kurspolitiske malsatninger, udviklingen péd de
finansielle markeder, den reale ekonomi og len- og prisdannelsen, er kvintessen-
sen i den pengepolitiske transmissionsmekanisme, som vi har segt at modellere i
Nationalbankens ekonometriske model, NATAN. Simulationer med denne model
giver os derfor mulighed for at belyse effekten af finanspolitiske indgreb under
hensyntagen til len- og prisdannelsens og de finansielle markeders stabiliserende
feed-back reaktioner og dermed ud fra en bredere og mere langsigiet synsvinkel
end den, ADAM og SMEC reprasenterer.
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Det betyder selvsagt ikke, at vi med de nedenfor refererede modelsimulationer
med NATAN ger krav pé at have givet et cksakt og entydigt billede af dansk
okonomis reaktion pi finanspolitiske indgreb under alternative penge- og kurs-
politiske forudsztninger, mens simulationer med ADAM og SMEC frakendes
enhver interesse. Ogsd NATAN har sine dbenbare svagheder, herunder is&r det
forhold, at erhvervsinvesteringerne fortsat er eksogene variable i den benyttede
modelversion.!

Men vi mener, at modellen er tilstrakkelig god til at sandsynliggere, at de
stabiliserende feed-back reaktioner pa et finanspolitisk indgreb via len- og
prisdannelsen og de finansiclle markeder ikke blot er et lerebogsf&nomen fra
abstraktionens overdrev, men ogsd i en lille dben ekonomi, som den danske er, af
en sadan styrke, at den dirckte finanseffekt ncutraliseres efter en kortere eller
lengere drrezkke afhaengig af den fulgte penge- og valutakurspolitik.

Den teoretiske reference for f{inanspolitiske multiplikatorberegninger med par-
tielle real-sektormodeller som ADAM og SMEC er (underforstaet) leererbegernes
velkendte multiplikatorer. Den teoretiske reference for beregninger pa grundlag af
modeller, der inddrager samspillet mellem den reale ekonomi, de finansielle
markeder og len- og prisdannelsen, er mindre klart. Ganske vist ger nyere
makroekonomiske fremstillinger meget ud af dette samspil, men af pazdagogiske
grunde er det som oftest forudsat, at ekonomien kan beskrives ved en lukket, én-
faktor model, hvorved veasentlige aspekter af samspillet mistes. Vi har derfor
fundet det afklarende i afsnit I at foregribe resultaterne af vor empiriske analyse
med en skitsemassig teoretisk analyse af ekonomiens reaktion pd en finans-
politisk stramning inden for rammeme af en Aben, flerfaktor model af IS-LM
typen.

I afsnit I beskrives den danske ekonomis tilpasning ifelge NATAN pd en
stigning 1 den summariske direkte skattekvote pd 3 procentpoint (svarende til et
umiddelbart provenu i 1980 pd 10 mia. kr.) under forudsztning af uzndrede
nominelle valutakurser og alternative pengepolitiske mdlsztninger. 1 afsnit III
analyseres wvalutakurspolitikkens betydning for ekonomiens tilpasning til en
finanspolitisk stramning. Afslutningsvis advares laseren mod at fejlfortolke
analysen som en opfordring til ekonomisk-politisk passivisme.

I. NATAN er med sine godt 200 ligninger, heraf 40 stokastiske, for stor til, at den lader sig
»dokumentere« inden for en tidsskriftsartikels rammer. Vi skal i stedet henvise til Blomgren-
Hansen & Petersen (1983) samt de i litteraturfortegnelsen navnte tudligere offentliggjorte
delstudier.
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Figur 2. Okonomiens tilpasning il en finanspolitisk stramning ved uwndret nominelt
pengeudbud i en lukker, én-faktor model.

I. Okonomiens tilpasning til en finanspolitisk 2ndring i en dben, fler-faktor 18-
LM model

Laerebagerne beskriver som oftest ekonomiens tilpasning til en finanspolitisk
@ndring ved hjzlp af en én-faktor 1S-LM model af en lukket ekonomi? jfr. figur
2.

@konomien antages i udgangssituationen at befinde sig i langtidsligevaegtspunk-
tet A. Dette er karakteriseret ved (1) ligeveegt mellem realiseret udbud, Y, og
potentielt udbud ved »fuld beskaftigelse«, Yy (2) ligevaegt mellem onsket udbud og
onsket eftersporgsel (de kombinationer af realindkomst, ¥, og nominel rente, r, der
opfylder denne betingelse, ligger pa linien IS), (3) ligevegt mellem pengeudbud
og pengeefterspergsel (de kombinationer af ¥ og r. der opfylder denne betingelse,
ligger pa linien LM), og (4) ligevaegt pa de offentlige finanser.

En finanspolitisk stramning illusireres ved en forskydning til venstre af IS-
kurven. De pengepolitiske myndigheder antages at neutralisere likviditetseffekten
af den finanspolitiske stramning, saledes, at det nominelle pengeudbud forbliver

2. Se feks. Dombusch & Fischer (1981) side 411.



SAMSPILLET MELLEM FINANS-, PENGE- OG VALUTAKURSPOLITIK 77

uxndret. Under de sadvanlige forudsetninger om infleksible lenninger og priser
pd kort sigt og ejeblikkelig tilpasning pd penge- og varemarkederne forskydes
ligevaegtspunktet fra 4 til B, der er karakteriseret ved lavere nominel rente og
underbeskaftigelse. Men punktet B er ikke en langtidsligevaegt. Ledigheden er
sterre end »the natural rate of unemployment«, hvilket vil udeve et nedadgdende
pres pa lenninger og priser. Vigende lenninger og priser vil have to effekter: (1)
realudbuddet af penge vil ages (LM-kurven forskydes til hejre) og (2) efterspergse-
len vil falde som felge af forventninger om len- og prisfald (I1S-kurven forskydes til
venstre). Under den tilpasningsproces, som den finanspolitiske stramning har sat
igang, vil den nominelle rente falde yderligere i forhold til det oprindelige
ligeveegtsniveau. Det er derimod uklart, om realrenten - den nominelle rente
minus den forventede prisstigningstakt - vil stige eller falde pd kort sigt. Men pé
lidt liengere sigt ma stigningen i det reale pengeudbud som felge af det fortsatte
lon- og prisfald dominere udviklingen. Realrenten vil falde, og investeringsaktivi-
teten pany g i vejret.

Veaksten i efterspergselen vil ikke stoppe ved »fuld beskaftigelse«. Den tidligere
deflatoriske len- og prisudvikling vil bliver aflest af (forventninger om) en
inflatorisk udvikling, hvorved faldet i realrenten fortsatter. Skeeringspunktet
mellem IS-kurven og LM-kurven mé folgelig under tilpasningsprocessen midlerti-
digt ligge til hejre for det oprindelige ligevagtspunkt, A

Tilpasningsprocessen antages at fortseette gennem aftagende cykliske bevagel-
ser, indtil ekonomien falder til ro i det nye ligevaegtspunkt C. Dette er karakterise-
ret ved samme produktion som i det oprindelige ligevaegtspunkt 4 og stabile priser
og lenninger, men et sterre realudbud af penge, et lavere renteniveau, og en sidan
stigning i den renteafhmngige private efterspergsel i forhold til den oprindelige
ligevaegt, at den kontraktive finanseffekt netop neutraliseres. D.v.s. en finanspoli-
tisk stramning vil pd langr sigt alene have en strwknreffekt: det offentliges keb af
varer og tjenester og/eller den private sektors skatieathengige eftersporgsel (iser
forbruget) vil falde og den private sektors renteathangige eftersporgsel (isar
investeringerne) vil stige.

Som udgangspunkt for en beskrivelse af den danske ekonomis tilpasning til en
finanspolitisk stramning lider denne analyse af en rekke abenbare, alvorlige
svagheder:

(1) T punktet C er der nok stramligeveegt og ligevaegt i pengemarkedet, men ikke
generel portefeljeligevaegt. Den private sektor vil have et permanent opsparings-
underskud og den offentlige sektor et permanent opsparingsoverskud. De likvidi-
tetsmassige konsekvenser heral forudszttes neutraliseret ved centralbankens
opkeb af (private) obligationer, men effekten pa den private sektors geldsstilling
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Figur 3. Bkonomiens tilpasning til en finanspolitisk stramning ved weendret nominelt
pengeudbud i en dben fler-faktor model

vil ikke blive neutraliseret. Det er urimeligt at antage, at husholdningerne og
virksomhederne kan og vil opretholde deres reale forbrugs- og investerings-
eftersporgsel i lyset af en stadigt stigende geld. @konomien vil felgelig ikke, som
angivet, falde til ro i punktet C. En finanspolitisk stramning i en lukket ekonomi
vil ikke blot resulters i en @ndring i efterspergselsstrukturen, men i en permanent
underbeskaftigelse og deflation.

(2) Den danske ekonomi er langt fra nogen lukket ekonomi. | en Aben ekonomi
vil efterspergselen (IS-kurvens beliggenhed) vere afhangig af landets konkur-
renceevne og dermed - ved umndret nominel valutakurs - af det absolutte len- og
prisniveau samt af de reale nettorenteindtzgter fra udlandet.

(3) @konomicn kan ikke realistisk beskrives ved en én-faktor, én-sektor model.
Produktionens sterrelse ved »fuld beskaftigelse« afhznger af (a) kapitalintensite-
ten i produktionen og (b) prisforholdet mellem arbejdsintensive og kapitalinten-
sive forbrugsgoder og dermed af forholdet mellem arbejdskraftens og kapitalens
aflenning. Ved et lavt renteniveau vil kapitalintensiteten og dermed produktionen
per beskaftiget vaere sterre i hver enkelt produktionssektor, hvortil kommer, at
efterspergselsstrukturen forskydes til fordel for sektorer, der producerer kapital-
intensive forbrugsvarer og -tjenester, f.eks. boligydelser. I den grafiske model vil Y-
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kurven, der angiver sammenhzngen mellem produktionens sterrelse i langtids-
ligevaegt og renteniveauet, ikke veere lodret, men have en endelig, negativ
haldning.

Figur 3 illustrerer skonomiens tilpasning til en finanspolitisk stramning i en
aben, fler-sektor, fler-faktor model.

@konomien antages i udgangssituationen at befinde sig i ligevagtspunktet 4, der
er karakteriseret ved »fuld beskaeftigelse«, ligevagt pA varemarkedet, ligevaegt pa
pengemarkedet, ligevaegt pd de offentlige finanser og ligevaegt pAd betalings-
balancens lebende poster. Ved den finanspolitiske stramning forskydes IS-kurven
til venstre. Det nye midlertidige ligevagtspunkt er karakteriseret ved underbeskzef-
tigelse og overskud pad betalingsbalancens vare- og tjenesteposter. Den sterre
ledighed vil presse lenningerne ned, hvorved konkurrenceevnen styrkes og
realpengeudbuddet eges. Som felge af de heraf fremkaldte forskydninger i IS- og
LM-kurverne vil ekonomien bevage sig fra uligevaegtspunktet B til ligevaegtspunk-
tet C, formentlig gennem aftagende fluktuationer som illustreret ved pilen i figur 3.

Det nye ligevaegtspunkt C er karakteriseret ved »fuld beskzftigelse«, stabile
priser, ligevaegt pd pengemarkedet og ligevawgt pd den private sekiors opsparings-
balance. Dvs. i1 langtidsligeveegt ma betalingsbalancens vare- og tjenesteposter
udvise et overskud svarende til det offentliges drifts- og anlegsoverskud ekskl. net-
torenteindtagter plus den private sektors nettorenteudgifter i forbindelse med den
nettogaeld,’ den private sektor vil have akkumuleret i tilpasningsperioden. .

I den nye langtidsligevagt vil renteniveauet vazre lavere og produktionen starre
end for den finanspolitiske stramning. Det er en felge af, at portefeljelipevaegt
forudsatter overskud pad vare- og tjenesteposterne, hvilket ved uandret beskaefti-
gelse forudsatter styrket konkurrenceevne, d.v.s. lavere lenniveau. Ved uandret
nominelt pengeudbud indebarer et lavere len- og prisniveau en forapelse af det
reale pengeudbud og et lavere renteniveau og dermed en mere kapitalintensiv og
storre produktion.

»Karnen« i denne analyse er ekstremt simpel: Et finanspolitisk indgrebs
langsigtede effekt pa beskaftigelse og produktion afhanger ikke af dets efterspeorg-
selseffeks, men af dets wdbudseffekt Fleksible relative lenninger i forhold til
udlandet vil pa langt sigt sikre, at efterspergselen tilpasser sig udbuddet. En
finanspolitisk stramning vil styrke betalingsbalancens autonome poster ved at
reducere den indenlandske efterspergsel og dermed importen, ved at afdzmpe

3. Forbrugernes optimering al deres samlede forbrug over livsforlabet implicerer, at den
enskede private formue er en stigegnde funktion af den disponible realindkomst og (real)
renten. Se Blomgren-Hansen (1981). Vi kan folgelig udelukke muligheden af, at den private
sektor har foreget sin formue i tilpasningsperioden.
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lenstigningstakten og dermed styrke erhvervenes konkurrenceevne og ved at
afdempe evt. devalueringsforventninger. Hvis (og kun hvis) de pengepolitiske
myndigheder udnytter det videre pengepolitiske spillerum til at senke (real)
renten, vil den finanspolitiske stramnings langsigtede udbudseffekt vare positiv,
D.v.s. et finanspolitisk indgrebs langsigtede konsekvenser vil vare helt afhangige
af myndighedernes pengepolitiske (og valutakurspolitiske) strategi.

II. Simulationer af ekonomiens tilpasning til en finanspolitisk stramning ved
uzndrede nominelle valutakurser

Figurerne 4a og 4b viser NATAN's reaktion pd en stigning i den direkte
skattesats med 3 procentpoints (svarende til et umiddelbart provenu pa ca. 10 mia.
kr. i 1980 eller ca. 2%2% af BNP?%) under forudsatning af uandret nominel valuta-
kurs i forhold til den historiske udvikling og alternative pengepolitiske strategier.

De analyserede pengepolitiske strategier er (i) moneter »finansieringae (d.v.s.
uzndret salg af statsobligationer trods styrkelsen af statsfinanserne) markeret med
fuldt optrukken linie og bogstavet M, (ii) obligations»finansiering« (d.v.s. en
nedbringelse af nettosalget af statsobligationer svarende til den faktiske styrkelse
af statsfinanserne) markeret med stiplet linie og bogstavet O, (iii) uandret rente-
niveau markeret med streg-prik linie og bogstavet R og (iv) uendret international
likviditet (ligevagt p4 betalingsbalancens autonome poster) markeret med prikkél
linie og bogstavet [.

Modelsimulationerne laber over en 15 Ars periode med opstart 1 1965, Som
bekendt vil multiplikatorberegninger ikke wvare uafh@ngige af variationer i
konjunkturforlebet og ndrede institutionelle forhold i simulationsperioden. Dette
er et alvorligt problem, iszer fordi arbejdsmarkedet ikke vil reagere pa en stigning i
eftersporgslen pad samme made | en periode med ekstrem hoj beskaftigelse
(midten af é0'erne) som i en periode med stor ledighed (sidste halvdel af 70°'erne).
Vi har segt at minimere dette problem ved at male »trykkete pd arbejdsmarkedet
ved logaritmen til ledigheden (i forhold til antallet af personer i aldersklasserne
18-67 4r) plus 0.02.* Denne transformation har vist sig at have en nogenlunde

4. Centrale ekonomiske variable i udvalgte ar:

1965 1970 1975 1980
BNP, 1970-priser, mia. kr. 96.3 119.1 1339 150.1
BNP, drets priser, mia. kr. 69.5 119.1 2179 3741
Umiddelbar provenustigning ved
en foregelse af den direkie skat-
tesats med 3 procentpoints. mia. kr. 1.8 32 59 99
BNP-deflator, 1970 = 100 72 100 163 249
Timelensindeks, 1970 = 100 39 100 212 354
Ledighed inkl efterlensmodt., 1000 16 24 125 227

En stign. i (log(U/+0.02)) pa 0.1
modsy. flg. stign. i ledighed. 1000 g 9 20 30
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ensartet god forklaringsevne over konjunkturforlebet i en razkke relationer, hvor
okonomisk teori ville tilsige, at »trykket« pa arbejdsmarkedet eller den samfunds-
ekonomiske kapacitetsudnyttelse matte vaere af betydning.

Den mindst restriktive strategi gar ud pd ikke at have en strammere pengepolitik
end nedvendigt for at fastholde den internationale likviditet (I-straregien). Folges
denne, vil den finanspolitiske stramnings kontraktive effekt toppe efter knap 2 ar
med en nedgang i BNP pd knap 1%%. Ledigheden malt ved logaritmen til
ledighedsprocenten plus 0.02 vil veere steget med 0.08 svarende til en stigning pa
ca. 25000, sdfremt udgangspunktet for den finanspolitiske stramning er et
ledighedsniveau som i 1980 (227.000 inkl efterloensmodtagere). Den hejere ledig-
hed vil moderere lenstigningstakten, hvilket - forsterket af len-pris-len-spiralen -
over en tre-arig horisont vil have s@nket det nominelle lenniveau med godt 2
procent og den reale timelen for skat med godt 1 procent.

Men som navnt begynder udviklingen at vende allerede efter ca. 2 4r. Det lavere
lonniveau vil have styrket arbejdskraftens konkurrenceevne, dels over for uden-
landsk arbejdskraft, dels over for andre (overvejende importerede) produktions-
faktorer. Hertil kommer - pa lidt leengere sigt - effekten p4 is@r bolighyggeriet® af,
at styrkelsen af den lebende betalingsbalance giver valutarisk spillerum for en
behersket, gradvis senkning af renteniveauet.

Efter ca. 4 ar vil ledigheden vare nede pd samme niveau som for den
finanspolitiske stramning, og efter ca. 8 ar vil produktionen vare oppe pa det
tidligere niveau. Det private forbrug vil fortsat ligge en del lavere (svarende til godt
1% af BNP). men den mindre forbrugseftersporgsel vil i alt vasentligt vaere opvejet
af sterre boligbyggeri (konsekvens af lavere renteniveau) og sterre nettoeksport
(konsekvens af lavere lenniveau og styrket konkurrenceevne).

Opsvinget standser imidlertid ikke ved retableringen af det hidtidige produk-
tionsniveau. Nedbringelsen af udlandsgeelden har dbnet mulighed for en perma-
nent senkning afl renteniveauet pd ca. 1 procentpoint. Det gar det fordelagtigt for
virksomhederne at ege kapitalintensiteten i1 produktionen, hvorved produktions-
kapaciteten ved u@ndret beskefligelse eges. Hertil kommer effekten pé eftersperg-
sels- og produktionsstrukturen af et relative fald i prisen pd boligydelser. Den
stigning i BNP og privat forbrug, simulationerne indikerer fra det 8. til det 15. &r,
kan i betydeligt omfang henfores hertil.

O-strategien (nedbringelse af salget af statsobligationer svarende til den faktiske

5. Der er i simulationerne set bort fra den finanspolitiske stramnings og det afledte
rentefalds effekt pd erhvervsinvesteringerne, da erhvervsinvesteringerne endnu er eksogene i
den benyttede modelversion.
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styrkelse af statsfinanserne) vil veaere lidt mere restriktiv. Kontraktionen ndr sit
toppunkt efter ca. 2 4r med et fald i BNP pad godt 1'4%. Renteniveauet vil falde
knap si meget, som i tilfxzlde af. at myndighederne folger [-strategien, mens
omvendt afdempningen af lenstigningstakten og styrkelsen af konkurrenceevnen
vil vaere stzrkere. Produktionen vil ferst vere ndet op pa niveauet for skattefor-
hejelsen efter ca. 10 ar. Efterspergselsstrukturen vil vaere praget af en mindre
steerk stigning i boligbyggeriet, en starkere stigning i nettoeksporten og et sterkere
fald i det private forbrug (til dels en afspejling afl en mindre stigning i
boligbestanden og dermed i forbruget af boligydelser).

Sifremt de pengepolitiske myndigheder fastholder renteniveauet (R-sirategien)
vil kontraktionen forst toppe efter ca. 5 4r med et fald i BNP pa 2% svarende til en
multiplikatoreffekt - fald i BNP i forhold til umiddelbart skatteprovenu - pd ca.
0.8. I SMEC-modellen, der ikke tager hejde for samspillet mellem den reale og
den finansielle sektor, og hvis simulationsresultater derfor bedst kan sammenlig-
nes med dem, der genereres af NATAN under forudsatning af uendret rente-
niveau, findes den tilsvarende multiplikator at stige til 0.73 efter 5 ar®. Der er
s@iledes ganske god overensstemmelse mellem de to modellers finanspolitiske
reaktion pa kort og mellemlangt sigt. Men efter ca. 5 ar begynder produktionen
iflg. NATAN igen at stige, primzrt som folge af den opndede konkurrenceevne-
forbedring og stigende nettoeksport og den afledede effekt heraf pd den inden-
landske eftersporgsel. Hertil kommer den ekspansive effekt af, at de foregdende ars
lavere boligbyggeri har resulteret i et fald i boligforsyningen, og at dette
efterhdnden ferer til en fornyet opgang i prisen pa huse. Ledigheden vil vaere nede
pd samme niveau som fer den finanspolitiske stramning efter ca. 7 ar, hvorimod
produktionsomfanget fortsat efter 15 4r ikke fuldt ud vil vare ndet op pd samme
niveau som fer skatteforhejelsen. Det lavere produktionsniveau afspejler iszr den
foregdende periodes lavere boligbyggeri og den dertil svarende mindre produktion
af boligydelser.

M-strategien - undladelse af at neutralisere likviditetsinddragelsen over stats-
finanserne - er som navnt adskilligt mere restriktiv end de evrige. Allerede efter 2-
3 ar vil BNP vare faldet med godt 3%2% svarende til en skattemultiplikator pé
omkring 1.5. Renten vil vare steget med omkring 1 procentpoint. Understottet af
den stramme pengepolitik vil den indenlandske eftersporgsel vare faldet med
henimod 5% af BNP. En del af faldet i den indenlandske eftersporgsel vil dog
modsvares af mindre import og sterre eksport (push-effekt), hvortil kommer
konkurrenceevneeffekten af en relativt kraftig afdempning af lenstigningstakten.

6. Fabritius (1979). 5. 109,
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Der er fortsat efter 15 &r intet der tyder pd, at en finanspolitisk stramning vil
blive neutraliseret, safremt de pengepolitiske myndigheder helt undlader at sterili-
sere likviditetsopsugningen over statsfinanserne, Nir der ses bort fra midlertidige
fluktuationer, er renten fortsat stigende, det private forbrug (dog is@r boligforbru-
get) faldende, mens nettoeksporten ligger nogenlunde konstant, ca. 1'% af BNP
over det oprindelige ligevagtsniveau, og bolighyggeriet ligger pa et niveau godt 1%
afl BNP under ligevaegtsniveauet for skatteforhejelsen.

Forklaringen pa, at produktionen under M-strategien endnu ikke efter 15 ar
viser tendens til at vende tilbage til det oprindelige ligevagisniveau skal soges i
NATAN's implicitte produktionsfunktion, der muligger faktorsubstitution. Den
lavere lon og den hejere rente har oget eftersporgselen efter arbejdskraft sa meget.
at ledigheden er tilbage pd »the natural rate of unemploymente, selv om
eftersporgsel og produktion ligger lavere end fer skatteforhejelsen. Den deflatoriske
proces er dermed sat i std, for der er sket en sd kraftig styrkelse af konkurrence-
evnen, at den afledede mereksport kan opveje nedgangen i den indenlandske
eftersporgsel.

Alene M-strategien vil ifelge simulationerne resultere i generel ligevaegt i den
private scktors portefelje. d.v.s. en nogenlunde ensartet stigning i statens netto-
formue, nettofordringerne pd udlandet og den internationale likviditet. De tre
mindre restriktive strategier vil derimod - inden for den tidshorisont, simulatio-
nerne belyser - resultere i en adskilligt kraftigere vaekst i statens nettoformue end i
nettofordringerne pa udlandet og den internationale likviditet og dermed i en sta-
dig forringelse af den private sektors formue. Det er en afspejling af, at formuen
kun har en svag og indirekte effekt pa den private sektors eftersporgsel.

III. Okonomiens tilpasning til en finanspolitisk stramning ved uzndret real
effektiv valutakurs

Usndret real effektiv valutakurs indebarer, at myndighederne opskriver kronen
i takt med afdaempningen af lenstigningstakten og dermed hindrer, at den
finanspolitiske stramning resulterer i en styrkelse af erhvervenes konkurrenceevne.

En sadan kurspolitik udelukker ikke, at »fuld-beskeftigelseshgevagien« retable-
res, men det ma - som i den lukkede ekonomi - udelukkende ske i kraft af en
kompenserende stigning i den renteafhaengige private eftersporgsel. Om det sker, vil
folgelig afhange af, om der fores en sadan pengepolitik, at det fornedne rentefald
tilvejebringes. Men som i den lukkede okonomi, vil den retablerede »fuld-
beskaftigelsesligevaegt« ikke vaere en egentlig ligevagtslesning, idet den ikke er
forbundet med portefoljeligevegt. Uden supplerende indtaegter fra udlandet til at
finansiere skattestigningen og de stigende renteudgifter i forbindelse med statens
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langivning, kan den private sektor ikke undgd en fortsat forringelse af sin
finansielle nettostilling. SAdanne supplerende indtzgter fra udlandet forudsatter en
styrket konkurrenceevne. Den langsigtede effekt af en permanent finanspolitisk
stramning i en okonomi, hvor det ikke er muligt at ege konkurrenceevnen, ma
folgelig blive permanent underbeskeeftigelse og deflation.

Figurerne 3a og 5b viser ekonomiens tilpasning til en finanspolitisk stramning -
som ovenfor - i form af en stigning i den summariske direkte skattesats pa 3
procentpoints under forudsatning af, at de valutapolitiske myndigheder holder
den nominelle effektive valutakurs umndret (indikeret med bogstavet P for passiv
kurspolitik) eller - alternativt - holder den reale effektive valutakurs usndret
(indikeret med bogstavet A for aktiv kurspolitik). I begge tilfelde antages det, at de
pengepolitiske myndigheder forer en s4 ekspansiv pengepolitik, som hensynet til
oprettelsen af landets internationale reserver tillader ([-strategien).

Som wventetl bliver kontraktionen vasentlig lengere, sifremt den finanspolitiske
stramning ledsages af en valutakurspolitik, der aktivt tilpasser den nominelle
effektive valutakurs til udviklingen i det relative lenniveau, end hvis den ledsages
af en valutakurspolitik, der passivt lader afdempningen af lenudviklingen sl
igennem pd konkurrenceevnen. Ved aktiv kurspolitik er ledigheden forst tilbage pa
niveauet for den finanspolitiske stramning efter 12 ar, mens det ved passiv
kurspolitik kun tog 4 4r. Der er fire forhold, der er afgerende for, at kontraktionen
bliver mere langtrukken ved aktiv kurspolitik: (i) mindre nettoeksport som felge af
den hindrede styrkelse af konkurrenceevnen, (ii) et langsommere rentefald som
folge af en svagere forbedring afl betalingsbalancens lebende poster, (iii) en
»permanent« reallenssenkning (fer skat) som felge af eftersleb i tilpasningen af
huslejerne til den langtrukne, relativt dybe lendeflation og (iv) et vist »fiscal
drage«, som felge af, at punktafgifterne ikke er indekserede i modellen.

Afslutning

P& det abstrakte lzrebogsniveau har det lange vaeret erkendt, at man ogsd i en
situation med betydelig ledighed ma afveje den gunstige kortsigtede beskaftigel-
seseffekt af en mere ekspansiv finanspolitik med risikoen for at forsterke de
strukturelle balanceproblemer, som ledigheden er et symptom pd, og dermed pa
lidt leengere sigt accentuere ledighedsproblemet. Standard-modargumentet er, at
nok er denne argumentation logisk stringent inden for lerebegernes begrensede
univers og under disses forudsztninger med hensyn til den ledsagende penge-
politik. men at man vil kunne neutralisere den depressive effekt. der pa lidt
leengere sigt matte udgd fra en mere ekspansiv finanspolitik ved en tilpasning af™
penge- og kurspolitikken, og at det under alle omstendigheder drejer sig om
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hypotetiske problemer i en s fjern og uvis fremtid, at de ikke ber tilleegges stor
vaegt i forhold til de meget narvaerende, reelle sociale problemer ved et ledigheds-
niveau som det nuvarende.

Vi har med simulationerne med NATAN segt at kaste en smule empirisk lys
over, hvorledes den danske ekonomi reagerer pa et finanspolitisk indgreb under
alternative foruds@tninger med hensyn til den ledsagende penge- og kurspolitik.
Usikkerheden i beregningerne til trods synes det svart at undgd den konklusion,
at finanspolitiske indgreb inden for en tidshorisont af nogle fa ir har en sa kraltig
effekt pa len-, pris- og renteniveauet, at det i den kortsigtede stabiliseringspolitik er
noedvendigt at tage hejde herfor, hvis man vil undga, at den kortsigtede stabilise-
ringspolitik resulterer 1 langsigtet destabilisering.

Analysen kan maske efterlade det indtryk, at vi skulle vare af den opfattelse, at
okonomiens selvregulerende krafter under alle omstandigheder loser ekonomiens
balanceproblemer bedst, og at stabiliseringspolitiske indgreb i gunstigste fald er
uskadelige og antagelig destabiliserende.

Det er ikke tilfzldet. Analysens konklusioner kan ikke bruges som argument
mod at benytte penge- og finanspolitiske indgreb til at demme op over for en
midlertidig deflatorisk udvikling i den private sektor (keynesiansk stabiliserings-
politik) eller at benytte en devaluering til at fremskynde en betalingsbalancetil-
pasningsproces, forudsat, at disse indgreb er led i en konsistent, langsigter strategi
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