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SUMMARY: Forecasts for open economies as the Danish depend very heavily on inter-
national outlooks. A pertinent question after more than a reversal of the second oilpri-
ce revolution is: can we now look forward to an international boom parallel to the re-
cession after 1979/80? A cautious evalution is here founded on the expected profound
change in fiscal policy in USA, signalled by the Gramm-Rudman-Hollings act and the
expected continuation of a very cautious economic policy in Japan and West-Germa-
ny, the two major surplus countries. Accordingly it is concluded that a solution of our
economic problems must primarily be based on internal efforts.

1. De udenrigsekonomiske vilkir

Vurderinger af de udenrigsekonomiske vilkar er centrale for konjunkturforudsigel-
ser for en sd relativ Aben ekonomi som den danske, hvor eksporten og importen af varer
og tjenester udger over ¥; af BNP. Betalingsbalanceproblemets vedholdende karakter
og dets starrelse - underskud siden 1963 og 28 mia. kr. i underskud pd betalingsbalan-
cens lebende posteri 1985 svarende til over 4¥2 pct. af BNP - understreger betydningen
af de udenrigsekonomiske vilkir i en dansk sammenhzng.

En vazsentlig Arsag til de relativt gunstige udenrigsekonomiske vilkar i 1983/84 var
den ekonomiske udvikling i USA, der iseer var ussedvanlig ved, at stigningen i de faste
investeringer tegnede sig for ca. 40 pct. af produktionsvazksten (mod ca. 30 pct. i tidli-
gere opgangskonjunkturer).! Et andet og i denne sammenhang vigtigere kendetegn
ved konjunkturopgangen i USA fra slutningen af 1982 var den betydeligt starre end
normale forringelse i en opgangskonjunktur af betalingsbalancens lebende poster. Fra
stort set ligevaegt pa betalingsbalancens lebende poster ved konjunkturopgangens start
har der udviklet sig et underskud pa betalingsbalancens lebende poster svarende til ca.
3 pct. isdvel 1984 og 1985, 1985 blev endvidere Aret, hvor USA blev en debitornation
efter at have vaeret en kreditornation siden ferste verdenskrig. Forveerringen af beta-
lingsbalancens lebende poster var ikke alene et resultat af, at USA var lokomotivlan-
det:

1. I de seneste 20 &r har de faste investeringer udgjort under 20 pet. af BNP 1 USA.
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Tabel 1. Finanspolitikken i USA, Japan og BRD som malt ved de diskretioneere budgetcendrin-
geriper. af BNE.

Usa Japan BRD
1982 -0,9 0,3 1,2
1983 -0.7 0,6 1,3
1984 -0,7 0,5 0.5
1985 -3 0.8 0,5
1986 0,1 0,8 0

Anm.: Negative tal er udirvk for on ekspansiv finanspolitik, Positive tal er udorvk for en kontraktiv finans-
polinik.

MNote:  (a) For Gramm-Rudman-Hollings lovkoemplekser,

Kilde: ©QECD. Economic Outlooek, december 1985, po 4.

- 70 pe. af eftersporgselsstigningen i 1983 og 1984 i OECD-omradet kom fra USA,
- 55 pet. af produktionsstigningen i 1983 og 1984 i OECD-omradet kom fra USA,?
men ogsa en felge af dollarkursudviklingen, Fra 1980 til toppunktet i marts 1985 steg
den effektive dollarkurs saledes med over 50 pct.

Denrelativt kraftige forringelse af betalingsbalancens lebende poster i USA i den se-
neste opgangskonjunktur skal ses i sammenhzeng med, at det var en indefra initieret
opgangskonjunktur, der bl.a. var forarsaget af en i perioden 1982-86 vedvarende fi-
nanspolitisk ekspansion, jf. tabel I, hvor der ogsa er anfort sammenlignelige tal for den
forte finanspolitik i Japan og BRD.

[tabel 2eranfort OECD’s 1986-vurdering af betalingsbalancens lebende poster, ar-
bejdsleshed og BNP-vickst for de samme tre lande.

Selvom der siden 1985 har veret en betydelig sterre konvergensiden ekonomiske ud-
vikling - savel pris- som mmengdemirssigt - afspejler tallene i tabel 1 og 2 sterre spicn-
dinger i den internationale ekonomi, end det ssedvanligvis fremhaeves. Vil Japan og
Vestiyskland eksempelvis overtage den finanspolitiske lokomotiviunktion efter USA?
Og hvis ikke, vil protektionistiske tendenser fa medvind i USA eller vil der komme ¢n
endnu sterre nedgang 1 dollarkursen specielt overfor den japanske yen.!

Ovenstaende farer isoleret set til en ret pessimistisk vurdering al de udenrigsekono-
miske vilkar pa mangdesiden. Baggrunden for denne vurdering er uddybet 1 Dansk
Pkonomi, december 1985, hvor der pa vore udenlandske markeder er regnet med en
sammenvejet real bnp-vickst pd 22 og 214 pet. i hhv, 1986 og 19874

Siden december 1985 er den bytteforholdsforbedring, der isaer har vaeret markant si-

N

2. Dette kan sammenholdes med, ar USA tegner sig for ca. 40 pa. al produktionsvierdien indentor
OECD-omradel.

1. Fra marts 1985 1il marts 1986 faldt dollar/ven-forholder 30 per.

4. Sammenvejel med landenes andel af Danmarks industricksport,
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Tabel 2. Beralingsbalance, arbejdstoshed og BNP-veeksi § USA, Japan og Vesttvskland § 1986

Betalingsbalan- Arbejdslaes- Real BNP-
cens lobende hedsprocent veackst, pet.
poster, mia.

USA -146 TV 244
Japan 57 234 v
BRD 20 8 3

Kilde: QECD. Fronomie Outfook, december 1985,

den sommeren 1985 (grundet prisfald pa ravarer, fald i dollarkurs) imidlertid blevet
forsteerket af det voldsomme olieprisfald (fra 28 $ pr. tende i december 1985 til under
12 § pr. tende i marts/april 1986) og det fortsatte dollarkursfald. Den 2. olieprisom-
veeltning er herved - regnet i dollar - blevet tilbagestillet. Da priserne pd forarbejdede
cksportvarer fra OECD-landene siden 1979 samridig er steget med ca. 20 pct. regnet i
dollars, er den relative pris pa olie nu ca. 20 pct. lavere end for den 2. olieprisomveelt-
ning.

Denne udvikling rejser naturligvis det spergsmal, om der nu kan forventes et tilsva-
rende skub til den internationale ekonomiske udvikling, som den opbremsning, der
blev falgen af den 2. olieprisomveeltning. Under forudsatning af uaendret politik og
valutakurser har OECD beregnet, at den reale bnp-vazkst i OECD-omriadet stiger med
4 procentpoint, nar olieprisen falder med 10 pet. Halveres olieprisen fra 1985 til 1986
er der sdledes basis for et realt vaeksttilskud pa omkring 1-1%: procentpoint i
OECD-omradet. Safremt olieprisfaldet i forlzengelse af den i OECD-omradet forte
konsolideringspolitik udnyttes til en yderligere opstramning af finanspolitikken ved
t.eks. egede energiafgifter, holder parallelliteten med udviklingen efter 1979/1980 ikke.
(Ogsa i denne henseende er det iseer udviklingen i USA, der pakalder sig interesse.
Gramm-Rudman-Hollings loven (i det falgende bengevnt GRH-loven) vediaget i de-
cember 1985, er her central,

I tabel 3 er underskuddet pa de foderale regnskaber og budgetter vist for finansdrene
1982/83 - 1985/1986 - ligesom de maltal for de federale underskud, der er indeholdt
i GRH-loven for finansarene 198571986 - 1990/1991, er anfort.

Safremit der mellem kongressen og prassidenten ikke opnas enighed om de nadvendi-
ge budgetforbedringer til at realisere de bindende malial i GRH-loven, aktiveres lovens
besternmelser om automatiske budgetforbedringer. Da flere udgiftsomrader er undia-
get af automatik-bestemmelserne (fedevarehjalp, renteudgifter m.m. svarende til ialt
ca. 50% af udgifterne), kan der seettes et spargsmalstegn ved, om malhallene, safremt

5. Finansarene gdr fra primo oktober til ultimo september aret efter.
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Tabel 3. Underskuddet pd de faderale regnskaber og budgetter. Mia §.

Finansaret Faderale regn- Maltal for under-

skaber og bud- skuddet i hh. til
getter GRH-loven

1982/83 -128

1983/84 =208

1984/85 -185

1985/86 -222 (-172)2

1986/87 144

1987/838 -108

1988/89 - 72

1989/90 - 36

1990791 0

Note: (a) Da GRH-loven ferst blev vediaget i finansédret 1985/86, nds maltallet pa 172 mia. ikke. Dette, der
ikkendsiindevarende finansar, skal imidlertid realiseres i finansaret 1986/87, hvor GRH-loven der-
for kommer pd den egentlige prove.

Kilde: OECD. Economic Surveys 1985/1986. United States og GRH-loven.

de opretholdes, kan realiseres uden betydelige skattestigninger (diskretionzere). I den-
ne forbindlese er det nzerliggende - som i Danmark - at forestille sig, at realindkomst-
stigningen fra de faldende energipriser helt eller delvist opsuges af afgifter eller andre
skattepolitiske stramninger.

Fortszettes den kontraktive finanspolitik i Japan og fastholder BRD en neutral fi-
nanspolitik, kan der i en international sammenhzng kun forventes beskedne veeksttal.
Udgangspunktet for det efterfelgende er, at savel BRD som Japan fastholder den forte
finanspolitik. Ekspansiv finanspolitik er sdledes narmest anathema i den ekono-
misk-politiske debat i BRD, hvor denne politik regelmaessigt afvises med, at det var lo-
komotiv-politikken, der var drsagtil, at den tyske ekonomi leb ind i stagnationsproble-
mer, betalingsbalanceunderskud og underskud pa de offentlige finanser i kelvandet pa
den 2. olieprisomvaltning. Ogsi for Japans vedkommende er det tvivlsomt, om fi-
nanspolitikken omlazgges. Den forte finanspolitik forsvares i Japan med, at der stadig
er underskud pa de offentlige budgetter. Imidlertid mere end opvejes dette underskud
af et privat opsparingsoverskud, jf. overskuddene pa betalingsbalancens lebende po-
ster efter 1980. Fer olieprisfaldet i december 1985 regnede OECD med et japansk over-
skud pa betalingsbalancens lebende poster pa nzesten 60 mia. 3, jf. tabel 2. Efter olie-
prisfaldet, og henset til den meget heje opsparingskvote i Japan (bruttoopsparingen
har i de seneste 20 &r udgjort mere end 30 pct. af BNP), og en olieimport pé ca. 45 mia.
$ i 1985, ma der nu regnes med et overskud pa betalingsbalancens lebende poster pa
omkring 75 mia. $i 1986, Det japanske overskud ma saledes forventes at nd en sterrel-
se, der tdler sammenligning med OPEC-overskuddet, da det var starst.
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Selvom J-kurve effekten af det forstaerkede dollarkursfald vil udszaette det tidspunkr,
hvor der indtreeffer en markant forbedring af den amerikanske betalingsbalance, er det
klart, at resten af verden fra udgangen af 1986 vil blive udsat for under et at skulle beere
et markant negativt omslag i betalingsbalancesituationen, safremt Japan og Vesttysk-
land fortszetier deres overskudspolitik. | en sddan situation kan protektionistiske ten-
denser let fa for meget medvind, ogsa uden for USA.#

2. Dansk akonomi

Hovedbudskabet set i relation til dansk ekonomi og dansk ekonomisk politik af
ovenstiaende er, at lesningen af de ydre og indre balanceproblemer i dansk ekonomi ik-
ke kan overlades til udlandskonjunkturerne, men prim:aert ma klares internt. [ en snee-
ver dansk sammenhzeng bidrager det siden iszer midten af 1985 forbedrede byttefor-
hold, betinget af faldende ravare- og iseer faldende energipriser, til en lettelse af balan-
ceproblemerne, men de gunstige virkninger af de forbedrede prisrelationer vil i hvert
fald i de kommende par ar blive modvirket eller opvejet af en svagere realvaekst pa vore
udenlandske markeder.

Der er nzppe den store uenighed om den nedvendige hovedkurs i dansk ekonomisk
politik: stram styring af den indenlandske efterspergsel kombineret med en konkurren-
ceevnepolitik, der muligger, at de ressourcer, der friszettes fra den indre efterspargsel,
kan opsuges af produktion til udenlandsk anvendelse.

Men selvom der ikke er den store uenighed om hovedkursen, kan savel bedemmelsen
al de udenrigsakonomiske vilkar som vurderingen af den indenlandske akonomiske
udvikling give anledning til en forskellig bedemmelse af den ekonomiske politik. Styr-
ken af den indenlandske ekspansion igennem 1985 kom givetvis bag pa de fleste kon-
junkturbedemmere. I slutningen af aret og begyndelsen al 1986 blev det saledes klart,
at stigningen i den indre efterspergsel havde veeret starre og var storre end generelt for-
udset. Savel vacksten i de faste erhvervsinvesteringer, det private forbrug (iszer for om-
rader udenfor detailomsainingsindekset) som vieksten i bygge- og anl@gsaktiviteten
var undervurderet. Daindustrieksporten derudover skuffede de naerede forventninger,
blev resultatet ogsa et langt storre betalingsbalanccunderskud end generelt forudser.”

Det er naerliggende at se en sammenhazng med omlazgningen af rammerne omkring

6. | den forbindelse kan det maske viere pd sin plads at nievne, a1 renteudgifierne (netto} i oliclander Mexico,
der samtidig er verdens 2, eller 3. absolut set storste debitornation (USA er allerede blevet den absolut set
starste debitornation), svarer til overen Vs af eksportinduegterne. Protektionistiske tendenser kan saledes
ogsd fa Tolge af betalingsstandsninger.

7.1 Dansk eXeonomi, december 1985 blev betalingsbalanceunderskuddet pa de lebende posier anslaet til
22% mia kr. 1 1985, Resuliatet blev 28 mia. kr!
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pengepolitikken, som afstukket af en kombination af fastkurspoliltik og liberalisering
af kapitalbevaegelserne, og den stierke opgang i den indre eftersporgsel. Med voksende
tiltro til fastkurspolitikken, bl.a. afledt af afdeempningen af len- og prisudviklingen,
var og er det uundgdeligt, at derien overgangsperiode vil udgd ekspansive effekter fra
pengepolitikken, nar der er relative frie kapitalbeviegelser, som tilfieldet har veeret i
Danmark efter de sencste liberaliseringer i 1983 og 1983, Fastholdes sialedes et hajere
rentespaend end markedet nacrertiliro il af hensyn til at undga ekspansive effekter fra
lavere rente via savel omkostnings- som formueeffekier, vil der udga ekspansive virk-
ninger fra tilstremningen af likviditet fra udlandet. Mulighederne under de nye penge-
politiske rammer for via pengepolitik ar styre den indre eftersporgsel ma derfor pri-
meert gennemfores via andre instrumenter, forst og fremmest via finanspolitikken.
Denne sammenhaeng mellem penge- og finanspolitikken indgik ikke med tilstreekkelig
vacgt i den i 1985 ferte ekonomiske politik.

Steerk stigning i efterspergsel og omkostningsstabilisering kom som ofte for set pa
koalitionskurs i 1985, Det klareste eksempel kom inden for bygge- og anlegssektoren.
Den indkomstpolitiske ramme, vdtrykt ved lanrammer pa 2 pct. i overenskomstaret
1985 /86, kunne saledes ikke holde, idet lenstigningerne blev pa 5 pet. 1985 blev saledes
pa mange mader en illustration af, at efterspergselsstyring og omkostningsstabilise-
ring - ogsa benmvnt konkurrenceevnepolitik - ikke kan anskues isoleret.

Ovenstaende gennemgang af de udenrigsekonomiske vilkar og vanskelighederne
ved at gennemfore den nedvendige hovedkurs i den ekonomiske politik viser, at det er
vigtigt, at balanceproblemernes omfang ikke undervurderes set i relation til de manaev-
remuligheder, der er i dansk ekonomisk politik.#

Konkurenceevnepolitikkens fortsaetielse kan saledes let nd frem til en raekke hin-
dringer, som ikke umiddelbart kan undgas. Flg. forhold kan f.eks. naevnes: arbejdstids-
nedszettelsen med fuld lenkompensation fra 1. december 1986, forskydningen siden
1980781 i den funktionelle indkomst fordeling fra lon til restindkomst (profit), de =n-
drede lenrelationer mellem det offentlige og det private arbejdsmarked o.5.v. Ogsaisty-
ringen af den indre eftersporgsel via finanspolitikken er der granser, jf. bl.a. skatte-
trvkkets nuveerende hejde i en dben ekonomi.

3. Dansk ekonomi fremover
Perioden efter 1. olieprisomveeltning har stillet store krav til dansk ekonomisk poli-
tik, iszer da der i forvejen var et strukturelt betalingsbalanceunderskud. Med kun to ar

8. Enafopgaverne i den okonomiske radgivningsfunktion ma veere at bidrage til, at grienserne for det muli-

ge udvides,
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tilbage til et evt. 25 ars »jubilieume for permanent underskud pa betalingsbalancens

lebende poster, kan det vaere vigtigt at fremhaeve betydningen af, at den mere langsigte-

de strukturpolitik ikke drukner i larmen fra den mere kortsigtede konjunkturpolitik.

I punktform kunne falgende punkter i en strukturpolitik naevnes:

- ¢r uddannelsessystemet tilpasset det samfund, som den evrige ekonomiske politik
peger pd?

- i hvor hej grad heenger det permanente opsparingsunderskud i Danmark sammen
med, at enrekke grupper ikke har incitamenter til at spare op. Debatten om arbejds-
markedspensionsordninger og i det hele taget pensionsordninger har igen vist, at
samspilsproblemerne mellem skatter og sociale ydelser og tilskud forer til prohibi-
tive marginalskatter.” Er marginalskatier omkring de 100 pet. isvrigt acceptable i et
samlundsmassigt perspektiv? Pensionsdebatten har bla. vist, at samspilsproble-
meis lasning ikke er mulig uden ret dybtgaende indgreb i boligpolitikken. Sa der er
nok at tage fat pd i et langsigtet perspektiv.

- bistar det offentlige i tilstrazk keligt omfang de eksporterende virksomheder. Er der
en raekke »external economics« som her kan udnyttes? Eller udtrykt pa en anden
made. Med relativt mange smd eksporterende virksomheder: er de nuvaerende for-
mer for samspil mellem privat og offentlig eksportindsats hensigtsmeaessige og til-
straekkelige.

Men er ovenstiende - og specielt betalingsbalanceproblemet - ikke blot fiktive pro-
blemer, vil nogle maske sparge.

Med ligevaegt pa de offentlige finanser, som vi nu kan konstatere i Danmark, er det
sa ikke alene den private sektors sag, at der er et betalingsbalanceunderskud eller et
privat opsparingsunderskud? Af alene to arsager ma dette afvises. For det farste er der
ingen sik kerhed for, at det nuvzerende valutakurssystem med frie kapitalbevaegelser vil
fortsactte i al nevighede«, 1 efterkrigstiden har valutakursregimer kun holdt en 10-15 ar,
Bretton-Wood regimet med faste valutakurser, der i europzisk sammenhang forst
kom pa pravei 1958 med konvertibiliteten af de europaeiske valutaer, kuldsejlede defi-
nitivt i 1973 med overgangen til flydning hovedvalutaerne imellem. Og perioden med
relativt Irie markedsbestemte kurser hovedvalutaerne imellem ma antages at vaere af-
sluttet med G-5 madet | New York i september 1985, For det andet, selvom der er lige-
viegt pa de offentlige finanser, kan den ekonomiske politik igvrigt viere indrettet sdle-
des, at den private scktor ikke har tilstramkkelige incitamenter til at spare op, jf. det
ovenfor i tilknytning til samspilsproblemet anfarte. Manglende opsparingsincitamen-
ter vil pa lang sigt overlade en sterre del af forsergeropgaven til det offentlige. En mal-
sietning om ligevaegt pa de offentlige finanser er saledes ikke i sig selv nogen garanti
for, at der sker en optimal intertemporal fordeling, herunder af skattebyrden.

9. Skattereformen fra 1, januar 19587 loser ikke disse samspilsproblemer.



