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SUMMARY: Within the framework of a two-sector model Danish economic policy in
the period 1980-85 (incl.) is evaluated. With a different background between the first
and the second half of this period the Danish case demonstrates that the effects of both
demand management and changes in the competitive position of the economy differ,
depending on the expectations of the private sector and whether production is determi-
ned according to classical or kevnesian principles.

1. Indledning

Arsskiftet 1979/80 er et naturligt udgangspunkt for et forseg pa i brede traek at ana-
lysere konjunkturudviklingen og virkninger af dansk ekonomisk politik i nyere tid. Pa
dette tidspunkt gennemfartes den anden internationale olieprisforhejelse, der direkte
medfarte en kraftig forvazrring af bytteforholdet og indirekte en forvaerring af det in-
ternationale ekonomiske klima.

Samtidig var 1979 det ar, hvor det europaciske monetaere samarbejde blev etableret,
men det forhindrede ikke, at Danmark frem til og med sommeren 1982 gentagne gange
devaluerede, hvorved den danske konkurrenceevne over for udlandet blev forbedret.
Den internationale og hjemlige konjunktursituation gav i denne periode anledning
ogsd til et finanspolitisk eksperiment, idet man gennem skatteforhsjelser reducerede
det relativt importholdige, private forbrug samtidig med, at man gennem offentlige
udgifter forsegte at forage beskaeftigelsen. En samlet vurdering af de dirckte virknin-
ger af finanspolitikken i denne periode ma derfor betegne denne som ekspansiv med
hensyn til beskaeftigelsen.

Disse elementer var de centrale karakteristika ved den ekonomiske politik indtil ef-
teraret 1982, Herefter blev valutakurspolitikken understottet af indkomstpolitik om-
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lagt i retning af en fastkurspolitik, og med virkning fra 1983 blev de offentlige udgifter
samtidig stabiliseret og finanspolitikken strammet i moderat omfang.

Pa trods af indkomstpolitikken og et kraftigt fald i den indenlandske prisstignings-
takt blev den danske konkurrenceevne ikke vaesentligt aendret i perioden 1983-85. Det
skyldes, at den udenlandske len- og prisstigningstakt ogsa blev reduceret kraftigt i
denne periode.

Den ekonomiske politik 1 Danmark siden den anden olieprisforhejelse falder sale-
des i to velafgraensede perioder med skillepunkt i efterdret 1982, Det samme gaelder i
ovrigt den internationale udvikling, som i forste periode er karakteriseret ved et kon-
junkturtilbageslag med stigning i inflation og rente og i anden periode ved en konjunk-
turopgang med fald i inflation og rente.

Som felge af behovet for at anvende nationalregnskabet i den felgende analyse, men
ogsd som felge af forsinkelse i tid med hensyn til virkningerne af den ekonomiske poli-
tik, vil jeg szette skeeringspunkiet mellem de to perioder til drsskiftet 1982783 og samti-
dig som folge af udviklingen i 1985/86 afgraense den anden periode til alene at omfatie
de tre ar 1983-85 (incl.).

Med denne opdeling vil jegi det felgende forsege at belyse virkningerne af den forte
politik i de to delperioder for dernaest i generelle termer at konkludere med hensyn til
virkninger af eendringer i konkurrenceevnen og forseg pa at regulere efterspergselen.

2. Tankeskema

Denne analyse vil finde sted inden for rammerne af et tankeskema, som bedst kan
karakteriseres som en to-scktor model med henholdsvis internationalt handlede og ik-
ke-handlede varer. Den dansk producerede, internationalt handlede vare antages at
veere et imperfekt substitut for udenlandsk producerede og internationalt handlede va-
rer. En eendring i hjemlig efterspargsel eller udbud af den dansk producerede, interna-
tionalt handlede vare antages derfor at &endre byueforholdet over for udlandet, dvs.
prisforholdet mellem de internationalt handlede henholdsvis dansk og udenlandsk
producerede varer.

Afegorende for den hjemlige produktion og dermed udbuddet af den internationalt
handlede vare antages foruden kapitalapparatets storrelse at vare reallennens hejde
malt i forhold til prisen for den producerede vare. Jeg antager, at den nominelle lensats
er upavirket af andre forhold i modellen og derfor exogen, men en del af argumentatio-
nen er forholdsvis uafhangig af denne antagelse. Med en sadan formulering vil pro-
duktionen i den dbne sektor afhange af den relevante efterspergsel, valutakursen og
den nominelle lensats. Produktionen vil derfor kunne vaere begrienset enten af profita-
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biliteten eller af de herskende afseetningsmuligheder. I den abne sektor vil der saledes
vaere mulighed for bade en klassisk og en keynesiansk bestemmelse af beskaeftigelsen.

Den hjemlige produktion af internationalt ikke-handlede varer antages at veere en
faldende funktion af reallennens hajde malt i forhold til prisen for denne vare, mens
efterspoergselen er en voksende funktion af denne variabel samt en voksende funktion
af en generel eftersporgselsparameter, der omfatter bla. det offentlige konsum og den
samlede bygge- og anlaegsaktivitet. [ den lukkede sektor vil der sdledes ogsa vaere mu-
lighed for bade en klassisk og en keynesiansk bestemmelse af beskeeftigelsen.

I overensstemmelse med dette tankeskema er opdelingen af nationalregnskabets
konto for varer og tjenester i tabel 1 foretaget saledes, at efterspargsel efter og produk-
tion af kollektivt konsum samt investeringer i byggeri og anlacg er henregnet til sekto-
ren for dansk producerede, ikke-handlede varer, mens eftersporgsel efter privat kon-
sum og investeringer i transportmidler, maskiner, stambesatninger, lagre m.v. er hen-
regnet til sektoren med danske producerede, internationalt handlede varer. Det hertil
svarende udbud stammer enten fra dansk produktion af den internationalt handlede
vare eller fra (positiv eller negativ) import (merimport) af varer og tjenester.

3. Konjunkturtilbageslaget 1980-82

Den farste tre-ars periode efter olieprisforhejelsen kan som angivet kort karakterise-
res som en periode med devalueringer, der forbedrede konkurrenceevnen til gavn for
betalingsbalance og beskaeftigelse. Dertil kom en finanspolitik, hvis formél gennem en
twist-operation angiveligt var at opretholde eller forege beskaftigelsen og samtidig
lette presset pa betalingsbalancen. Dette skete ved at forege det offentlige forbrug og
ved samtidig gennem forhejede skatter at reducere eller stabilisere periodens dispo-
nible indkomst. Samtidig steg den nominelle rente som felge af en international rente-
stigning, men ogsa som felge af en stigning i den danske merrente i forhold til udlan-
det.

Som det fremgar af tabel | var det af finanspolitikken og de hajere oliepriser afledte
fald i det private forbrug af samme sterrelsesorden som stigningen i det offentlige for-
brug. Som angivet antager jeg, at virkningerne viser sig i henholdsvis den dbne og den
lukkede scktor, saledes at twist-operationen med den anvendte sektoropdeling isoleret
betragtet antages at have haft en stor positiv virkning pa bade beskeeftigelse og beta-
lingsbalance. De anvendte forudseetninger er saledes i overensstemmelse med intentio-
nerne med denne del af den ekonomiske politik.

Som antydet har twist-operationen formentlig ogsd haft afledte virkninger, idet den
anden efterspergselskomponent i den lukkede sektor faldt med ca. det dobbelte af stig-
ningenidet offentlige forbrug. En del af dette fald kan pa trods af stigningeniinflatio-
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Tabel 1. Nationalregnskab 1979-1985. Forskel i drsniveauer mellem de angivne ar
(1980-priser, mia. kr.)

1979-82 1982-85

1. Kollektivt konsum + 99 + 0,2
2. Investeringer,

byggeri og anlaxcg — 17,5 + 7,7
3. Eftersporgsel = BNP,

markedspriser i beskyttet

sektor (1+2) — 7.6 + 19
4. Privat konsum — 99 + 19,0
5. Dovesteringer, andre — 2.2 + 12,4
6.  Eferspergsel 1 dben

sektor (44 5) — 12,1 + 31,4
7. BNP, markedspriser i

aben sektor (9-3) + 13,8 + 28,3
8. Merimport af varer

og tjenester — 25,9 + 3,1
9. BNP, markedspriser, ialt + 6,2 + 36,2

Kilde: Sraristiske Efterretninger,

nen muligvis forklares med stigningen i den lange rente fra 17 til 21 procent. En selv-
steendig og vaesentlig drsag til faldet i boligefterspergselen og dermed til det kraftige
fald i aktiviteten i bygge- og anlmgssektoren skal dog seges i den sendring af udvikling
i de disponible realindkomster, der var en del af intentionen med twist-operationen.
Herved andrede den ekonomiske politik sammen med olieprisforhajelserne den pri-
vate sektors forventninger til det fremtidige forleb af dens disponible realindkomst og
dermed ogsa dens villighed til at binde sig til en fremtidig boligydelse. Resultatet var et
fald i den aktuelle efterspergsel, pris og produktion, der mere end ophwmvede de posi-
tive virkninger pa beskeeftigelsen ved stigningen i det offentlige forbrug. Derfor blev
produktion og beskeeftigelse i den beskyttede sektor kraftig reduceret i den forste del-
periode.

Det er samtidig sandsynligt, at twist-operationen i sig selv medvirkede til den om-
talte rentestigning. I hvilken udstrzekning dette pa trods af underskuddet pa betalings-
balancen kunne have vieret modvirket gennem pengepolitiske foranstaltninger, skal
jegikke herindlade mig paen vurdering af. Det viesentlige er, at befolkningens nedvur-
dering af deres forventninger til udviklingen i den fremtidige disponible indkomst som
falge af twist-operationen ma antages at have vieret en selvstzendig faktor af afgerende
betydning for det konstaterede fald i investeringerne i byggeri og anleg.

Som felge af en mindre reduktion af investeringerne i maskiner, transportmidler
m.v. og det tidligere omtalte fald i det private forbrug blev den hjemlige efterspergse!
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iden abne sektor ogsa reduceret. Foruden af disse hjemlige efterspergselskomponenter
er produktionenidenne sektor ogsa bestemt af lenniveauet, valutakursen og den uden-
landske efterspoergsel i form af beliggenheden af den i egenprisen faldende kurve for af-
seetningen pa verdensmarkedet. Da bide den hjemlige efterspergsel og den internatio-
nale aktivitet faldti den betragtede periode, er det naerliggende at antage, at arsagen til
den forsgede produktion i den dbne sektor skal seges i udviklingen i valutakursen og
i det hjemlige lenniveau og dermed i den forbedrede konkurrenceevne. Heraf folger
ogsd, at en vaesentlig del af arbejdslesheden i den overvejende del af den farste periode
ma have veeret af klassisk karakter.

Den modsat rettede ®ndring i produktion og hjemlig efterspergsel i den dbne sektor
fortetilen kraftig forbedring af vare- og tjenestebalancen i forhold til udlandet - i tabel
1 opgjort i faste priser. For en vurdering af udviklingen i vare- og tjenestebalancen i le-
bende priser er det nedvendigt ogsa at tage hensyn til en forringelse pa 12,4 mia. kr.
som felge af et forringet bytteforhold i udenrigshandelen.

Om den forste delperiode gzelder derfor, at twist-operationen og dermed finanspoli-
tikken som folge af en negativ forventningseffekekt ikke har foreget beskaeftigelsen.
Finanspolitikken har derimod bidraget til en kraftig reduktion i merimporten (i faste
priser) ved at reducere efterspergselen i den dbne sektor. Merimporten er ogsa blevet re-
duceret og produktionen i den abne sektor foreget som felge af forbedringen af kon-
kurrenceevnen over for udlandet.

4. Konjunkturopgangen 1983-85 (incl.)

Den anden tre-drs periode er som navnt karakteriseret ved bade en international og
en dansk konjunkturopgang. Det danske opsving har dog veeret kraftigere end det in-
ternationale, saledes at selvsteendige, danske faktorer ma have haft betydning for den
danske udvikling.

Den skonomiske politik kan kort karakteriseres ved en i forhold til ferste periode
nsten diametral modsat anvendelse af de skonomisk-politiske instrumenter, idet
maniden anden periode lagde vazgt pa en fast valutakurs samtidig med at indkomstpo-
litikken som falge af pris- og lenudviklingen i udlandet ikke formdaede at endre den
danske konkurrenceevne over for udlandet. Endvidere opgav man den finanspolitiske
twist-operation til fordel for en uzendret offentlig efterspergsel og en strammere fi-
nanspoelitik, hvilket kraevede, at skatteniveauet blev foraget ligesom i farste periode.
Den strammere finanspolitik blev i en vis udstrazkning modvirket af et kraftigr fald i
den nominelle rente, som var seerligt udtalti 1982/83 ogigeni 1985, Iszer det forste ren-
tefald ma i betydelig udstraekning tilskrives sendrede forventninger som felge af fast-
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kurs- og indkomstpolitikken. De sidstnaevnte forhold var ogsa medvirkende til at bety-
deligt fald i den hjemlige prisstigningstakt.

Virkningerne af denne omlagning af den ekonomiske politik er ogsa forsegt belyst
i tabel 1. Heraf fremgar det, at det offentlige forbrug for sit vedkommende har fast-
holdt eftersporgsel og produktion i den lukkede sektor pa et konstant niveau, men at
denne stabilisering er blevet modvirket af en betydelig stigning i aktiviteten i bygge- og
anlxgssektoren.

Foruden at vaere en reaktion pa det kraftige fald i den foregdende periode skal arsa-
gen til denne stigning formenthig seges 1 den lavere rente, men pa grund af det samtidige
fald i prisstigningstakten maske iseer i en ®endring i positiv retning af forventningerne
tilden fremtidige udvikling i de private, disponible indkomster. Disse eendrede forvent-
ninger kan selvfelgelig vanskeligt tilskrives de samtidig gennemforte skatteforhejelser,
men skyldes muligvis den gennemforte stabilisering af de offentlige udgifter og en der-
med sammenha&ngende nedvurdering af udviklingen i det fremtidige skattetryk. De
bedre beskaeftigelsesudsigter i ekonomien i almindelighed har uden tvivl ogsa bidraget
til den omtalte endring af forventningerne.

Foruden det omtalte skift i forventningerne til den fremtidige udvikling i statsfinan-
serne skal en del af de initiale 4rsager til udviklingen i den anden periode ogsa soges i
den dbne sektor. For en umiddelbar betragtning er det ikke indlysende, hvorfor pro-
duktion og beskeeftigelse i denne sektor er steget sa kraftigt, som tilfzeldet er, idet kon-
kurrenceevenen som naevnt tilnaermelsesvis har vaeret uzendret. Forklaringen skal der-
for seges i det forhold, at udgangssituationen i 1982 som felge af det internationale
konjunkturtilbageslag og reduktionen i den danske efterspergsel formentlig har vaeret
karakteriseret ved en keynesiansk og dermed en efterspergselsbegranset bestemmelse
af beskeeftigelsen. Med et sddant udgangspunkt vil aktivitets- og beskaftigelsesstig-
ningenidendbne sektoriden anden periode viere bestemt af de maengdemeessige reak-
tioner som felge af den internationale konjunkturopgang, men isaeer som folge af efter-
sporgseclsstigningen i forbindelse med hjemlige investeringer i maskiner, transportmid-
ler m.v.

Forudsastningen for positive investeringer i irreversibel realkapital (i et regime uden
restriktioner) er som bekendt, at nutidsvaerdien af de tilbagediskonterede, forventede
forskelle mellem veerdien af kapitalens graenseprodukt og user cost pa alle tidspunkter
frem til det tidspunkt, hvor investor i hvert fald igen vil anskaffe realkapital, er positiv.

Arsagen til den kraftige stigning i investering i maskiner, transportmidler m.v. skal
derforiszer segesiet omsving i investorernes forventninger til den fremtidige profitabi-
litet. Forudseetningen for et siadant omsving er at finde bade i den foregaende periodes
forbedring af konkurrenceevnen og en samtidig stabilisering af forventningerne.
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Denne stabilisering af investorernes forventninger om fortsat profitabilitet eller kon-
kurrenceevne har formentlig vaeret et resultat af de @endringer af den ekonomiske poli-
tik, som blev gennemfert i ferste halvdel af den anden periode. Bade forudseetningen
om konkurrenceevne og stabilitet skal imidlertid vaere opfyldt, hvis producenter skal
investere i irreversibel realkapital.

Omsvinget i investeringsefterspargslen har foreget beskaftigelsen. Dette har sam-
men med den sikkerhed for fremtidig beskeeftigelse, som de ansatte pa grund af kon-
kurrenceevnen formentlig har forventet pa samme made som investorerne, gennem en
livscyklusbetragtning fert til den kraftige stigning i det private forbrug, som ogsa ka-
rakteriserer perioden 1982-85,

Da niveauet for konkurrenceevnen i den anden periode har vieret uandret, ma pro-
duktionsstigningen i den dbne sektor i det meste af denne periode isaer tilskrives udvik-
lingen i den hjemlige eftersporgsel. Dette er baggrunden for det tidligere anferte ud-
sagn om, at den abne og muligvis ogsa den lukkede sektors tilstand i 1982 bedst karak-
teriseres som en situation med keynesiansk og dermed efterspergselsbegraenset be-
stemmelse af aktiviteten. Hvis udgangspunktet og en vaesentlig del af den anden peri-
ode ikke havde ligget i dette regime, ville efterspargselsstigningen nemlig ikke have re-
sulteret i en foreget produktion, men have tenderet mod at forvaerre betalingsbalancen
ved umndret produktion. I det klassiske regime ville produktion og beskaftigelsei den
abne sektor nemlig i storre udstrickning have vieret bestemit af konkurrenceevnen.

Produktionsstigningen har knap holdt trit med stigningen i den hjemlige eftersporg-
seliden abne scktor. Vare- og tjenestebalancen over for udlandet i faste priser er derfor
blevet en smule forringet gennem den anden delperiode.

[ den anden delperiode har finanspolitikken som felge af forventningseffekter heller
ikke haft de virkninger, som man skulle vente i henhold til en statisk analyse. Nar det
danske opsving i den anden delperiode blev sa kraftigt, var det bade som foelge af den
stabilisering af forventningerne, som den skonomiske politik fremkaldte, men ogsa
som folge af det gunstige niveau for konkurrenceevne og profitabilitet, som eksisterede
ved periodens begyndelse. Samtidig var det kun som felge af en efterspergselsbe-
graznset bestemmelse af produktionen, at stigningen i efterspargslen isar forte til en
stigning i dansk produktion ogikke i sterre udstreekning til en forveerring af vare- og
tjienestebalancen.

5. Konklusion

Fra litteraturen er det velkendt, at virkningerne af forskellige former for ekonomisk
politik afhaenger af det regime, i hvilket ekonomien befinder sig og dermed af, om pro-
duktions- og beskaeftigelsesbeslutningerne er begraenset af profitabiliteten, af efter-
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sporgselen eller af arbejdsudbuddets starrelse. For sd vidt angar de to regimer med ar-
bejdsleshed finder jeg, at den foregdende skitse af den ekonomiske udvikling og den
ekonomiske politik i Danmark 1980-85 (incl.) bekrafter dette synspunkt.

Det danske eksperiment har ogsa vist, at virkningerne af ekonomisk-politiske foran-
staltninger er afhaengig af de samtidig herskende forventninger, og af hvorledes disse
forventninger pavirkes al den ekonomiske politik. Dette illustreres bade af virknin-
gerne af den finanspolitiske twist-operation for bygge- og anlaegsaktiviteten i den fer-
ste delperiode og af virkningerne af det mere komplicerede samspil mellem fortidig og
samtidig valurakurs-, indkomst- og finanspolitik, som forte til den kraftige stigning i
de private investeringer og det private forbrug i anden delperiode.

Som felge af denne situationsafhangighed er der heller ikke grund til at antage, at
en tidsmessig inddeling efter ekonomiens tilstand og funktionsmdade vil vaere sam-
menfaldende med den her anvendte opdeling, der har taget udgangspunkt i anvendel-
sen af de ekonomisk-politiske instrumenter.

Som et resultat af den internationale konjunkturafmatning og den finanspolitiske
twist-operation, er der siledes grund til at antage, at dansk skonomi for si vidt angar
flere af okonomiens sektoreri 1982 havde bevaeget sig fra en situation med klassisk be-
stemnt beskzftigelse til en situation med overvejende keynesiansk eller efterspargselsbe-
stemt beskaftigelse. En sddan efterspergselsbegraensning har antagelig ogsa gjort sig
gxldende i den Abne del af ekonomien, siledes at bade de i 1982 faktisk gennemferte
devalueringer, men ogsa en yderligere storre én-gangs-devaluering henholdsvis var og
ville have vaeret uden vaesentlig aktuel betydning for produktionens starrelse. Forment-
lig ville en storre devaluering derfor kun have virket destabiliserende pa pris- og len-
dannelsen og pa de finansielle markeder.

Forst da det efterfelgende danske og internationale konjunkturopsving havde fore-
get efterspergselen efter danske varer, og ekonomien derfor ma antages at have beva-
get sig over i etnyt regime, ville en forbedring af konkurrenceevnen have haft vasentlig
betydning for produktionens starrelse og dermed muligvis ogsa for betalingsbalancen.
Pa dette tidspunkt var det imidlertid netop pa grund af opsvingets styrke ikke szerlig
relevant at forsege at forage produktioneni et hurtigere tempo. Hvis de ekonomisk-po-
litiske myndigheder derimod i f.eks. 1985 havde ensket at forbedre betalingsbalancen,
ville overgangentil et regime med profitbestemt produktion samtidig have vaeret ensbe-
tydende med, at en passende udformet finanspolitisk stramning ville have vaeret det re-
levante indgreb, idet et sddant ikke ville have haft de samme kontraktive virkninger for
beskaftigelsen som under andre vilkdr med hensyn til regime og forventninger.

Disse to eksempler skal ikke tages til indteegt for det synspunkt, at en konkurreceev-
neforbedrende politik aldrig vil kunne forbedre betalingsbalancen og beskaeftigelsen.
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Tvaertimod vidner erfaringerne fra 1979-81 om, at @ndringer i konkurrenceevnen kan
have betydelige virkninger pd is@r produktionen i den dbne scktor, men ogsa pa beta-
lingsbalancen. Pa tilsvarende vis geelder det, at en kontraktiv finanspolitik ikke ned-
vendigvis vil vaere af ringe betydning for produktion og beskaftigelse. Dette afhanger
igen af regimet, og af hvorledes investorers og husholdningers forventninger pavirkes.

En hensigtsmassig anvendelse af skonomisk-politiske instrumenter kan derfor ikke
vezre invariant over tiden, men vil foruden en stillingtagen til malsatningerne for den
akonomiske politik ogsa viere afhaengig af de herskende tilstande med hensyn til for-
ventningerne og vilkarene for bestemmelse af produktionen og beskeeftigelse. Som ud-
viklingen i Danmark i farste halvdel af 1980°erne har illustreret, vil akonomiens funk-
tionsmade nemlig veere forskellig i de forskellige konjunkturfaser.



