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SUMMARY: The article shows that it is likely that there are large gains of international
economic policy coordination in the coming years. Some problems of producing such
an outcome are discussed too.

1. Indledning

[ artiklen redegeres der for, at den nuvarende situation med en hej arbejdsleshed i
OECD-omradet vil fortsatte i de kommende ar, hvis den ekonomiske politik ikke &n-
dres. Desuden vil der vaere tale om en fortsat stor uligevaegt i betalingsforholdet mellem
USA, Japan og Vesteuropa. Det ma derfor forventes, at det fortsatte underskud pé be-
talingsbalancens labende poster i USA vil fremtvinge en zndring i den amerikanske
ekonomiske politik, hvis ikke andre lande zendrer deres. Man kan forestille sig 3 mulig-
heder for ensidige amerikanske initiativer. Det er en strammere finanspolitik, et fortsat
dollarfald eller en indferelse af importbegraensende foranstaltninger. Uanset hvilken
kombination USA vlger, vil det betyde en eget arbejdsleshed og en ringere stilling pa
de labende poster i Europa og resten af verden. Men hvis europaerne og japanerne i
stedet for at overlade initiativet til amerikanerne valger at ege deres indenlandske ef-
terspergsel, vil det bidrage til at nedbringe den - ikke mindst i Europa - i forvejen haje
arbejdsleshed. Samtidig reduceres risikoen for de tidligere nzvnte amerikanske skridt,
eftersom en @get import i Japan og Vesteuropa ogsa betyder en aget amerikansk eks-
port.

Artiklen afsluttes med en diskussion af problemerne med at opna et sadant udfald.

2. Konsekvenserne af en uzndret skonomisk politik

For at vise konsekvenserne af en uzndret skonomisk politik er der foretaget en
fremskrivning af verdensskonomien til 1989 med denne forudsa=tning. Hertil er an-
vendt en model (SIMLO)! som svarer til en forenklet udgave af OECD"s Interlink-mo-

Artiklen er baseret pd et foredrag haldt i Nationalekonomisk Forening den 2. februar 1987,
1. Modellen er nzrmere beskrevet | Bjerre-Nielsen og Pedersen (1986).
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Tabel 1. Fremskrivning med ueendrer ekonomisk politik

1986 1987 1988 1989
relativ &rlig endring
Indenlandsk efierspergsel

UsA 34 2.8 2.7 1.7
Japan 18 33 39 36
Vesteuropa i4 2.6 2.2 2.4
OECD i al 34 27 2.6 2.3

Bruttonationalprodukt

LS4 2.6 31 2.8 1.4
Japan 2.0 2.1 1.6 4.1
Vesteuropa 23 1.5 1.6 2.4
OECD ialt 2.4 2.2 2.3 2.1

pet. al arbejdsstyrken

Arbejdsloshed

USA 6.6 6.0 58 6.2
Japan 27 io 2.9 26
Vesteuropa 10.7 11.4 12.1 12.2
QECDialt 8.0 B.2 8.5 8.8

mia. US%

Betalingshalancens labende poster

usa -138.1 -150.0 -150.2 -171.9
Japan 81.6 B5.4 83.3 95.6
Vesteuropa 55.9 52.0 25.4 29.1
QECD i alt -19.7 -29.0 -55.2 -61.3

Mate: Vesteuropa svarer til OECD-Europa bortset fra Tyrkiet.

del (OECD (1983)). Denne model har et Keynesiansk udgangspunkt i den forstand, at
det er det enkelte lands indenlandske efterspargsel og konkurrenceevne samt efter-
spergslen i udlandet som bestemmer landets ekonomiske aktivitet. Udover handels-
stremmmene er der taget hejde for det finansielle samspil mellem landene. Fremskriv-
ningen tager udgangspunkt i OECD Economic Qutlook nr, 40, fra december 1986,
Denne prognose er dog blevet s&endret pa to punkter. For det ferste er der taget hajde
for de betydelige valutakursforskydninger, der er sket siden Economic Outlook blev
ferdiggjort i november 1986. Desuden er Outlook’et blevet fremskrevet til 1988 og
1989, hvor OECDY’s prognose kun viser heldrstal til og med 1987,

OECD’s prognose er tradtionelt baseret pd 3 forudsztninger: (a) uzndret ekono-
misk politik, (b) uzndrede valutakurser og (¢) uzndret dollar-pris pa olie.

Der er anvendt det samme princip i den fremskrivning, der viser konsekvenserne af
en uzndret ekonomisk politik. I appendiks 1 er der nejere redegjort for hvordan disse
forudsaztninger rent teknisk er blevet indfortolket i modellen.
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Hovedresultaterne af fremskrivningen med den uzndrede ekonomiske politik er
vist i tabel 1.2 Tabellen viser, at den gennemsnitlige vackst i bruttonationalproduktet
for OECD-omradet under ét vil veere lavere i perioden 1987-89 end den var i perioden
1984-86. Desuden ses, at for OECD-omradet under ét vokser den samlede indenland-
ske efterspergsel hurtigere end bruttonationalproduktet. Det indebaerer at &2ndringen
i nettoeksporten til verden uden for OECD-omradet ikke bidrager positivt til den sko-
nomiske vackst i industrilandene under ét. Det er ogsa baggrunden for, at der sker en
gradvis stigning i underskuddet pa de lebende poster for OECD-omradet som helhed.
I 1989 forventes underskuddet pA OECD-omradets lebende betalingsbalance nogen-
lunde at svare til underskuddet i 1984. Men underskuddets fordeling er en helt anden.
Endelig vil den relativt svage ekonomiske vazkst betyde, at der vil vaere en hajere ledig-
hedsprocent for OECD-omradet under ét i 1989 sammenlignet med 1986.

Den ekonomiske vaekst | USA har ligget over OECD-gennemsnittet i de senere 4r.
Det ma ogsa forventes at blive tilfzldet i 1987 og 1988, men i 1989 vil den ekonomiske
vackst i USA vaere lavere. Den midlertidige konjunkturopgang i USA er en folge af dol-
larfaldet. Den mere beherskede vaekst i lebet af et par ar skyldes en ringere amerikansk
priskonkurrenceevne efterhidnden som de importerede prisstigninger slar igennemien
bade relativt og absolut eget inflationstakt i USA. Det beskrevne konjunkturforleb er
ogsd baggrunden for at ledigheden 1 USA falder i 1987 og 1988, men stiger i 1989, Le-
dighedsprocenten i 1989 forventes dog at vaere lavere end i 1986. Underskuddet pa de
lebende poster i USA vil vokse med 35 mia. amerikanske dollar til ca. 170 mia. dollar.
Det skyldes forst og fremmest sterre renteudgifter pd udlandsgalden. De akkumulere-
de underskud i USA i perioden 1986-89 er pa ca. 610 mia. dollar. Eftersom USA i slut-
ningen af 1985 for forste gang siden 1914 blev en debitornation kan man sige, at ud-
landsgalden i USA med udgangen af 1989 vil vaere pa ca. 610 mia. dollars.

Den indenlandske efterspergsel i Japan forudses at udvikle sig svagere end i arene
1984-86. Arsagen til opbremsningen er den markante forringelse af priskonkurrence-
evnen, som japanerne har oplevet i 1986 og 1987 pa grund af yen'ens vaerdistigning (ap-
preciering). Det er ogsa forklaringen pa, at den ekonomiske vaekst i Japan kun er pa
2 pct. i 1986 og 1987, 54 lave vakstprocenter har vaeret ukendte i Japan siden det ferste
olieprischok. Men i drene derefter vil den japanske priskonkurrenceevne igen blive for-
bedret, som folge af en relativt lavere japansk inflation. Det vil fA den skonomiske
vaekst i Japan til at vokse hurtigere igen. Men den gennemsnitlige vackst i 1988-89 vil
dog vaere lavere end i 1984-85. Arbejdslashedsprocenten i Japan vil falde fra 1987 til
1989. Men i 1989 vil den dog stort set svare til ledighedsprocenten 1986, hvor den var
historisk hej. I sammenligning med arbejdslesheden i de andre regioner inden for

2. Mere detaljerede oplysninger kan fis ved henvendelse til forfatteren.
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OECD-omradet er den japanske ledighed dog fortsat lav, Malt i dollars vil overskuddet
pa betalingsbalancens lebende poster i Japan fortsat vokse, I 1989 vil overskuddet veere
pa sma 100 mia. dollars. Det er omtrent 3 gange si stort som i 1984. Malt som andel af
BNP vil overskuddet i 1989 vare omtrent lige sa stort som i 1986.

I Vesteuropa forudses der en vaekstrate pa 1,5 pet. i 1987 og 1988. Dollarkursfaldet
er en vigtig forklaring herpd. [ 1989 forventes vazkstraten at accelerere til at vaere af
samme storrelse som i de senere ar. Men i modsatning til Arene i midten af 80%erne for-
ventes den indenlandske eftersporgsel i Vesteuropa at udvikle sig hurtigere end brutto-
nationalproduktet. Det medferer, at Vesteuropas samlede overskud pa betalingsbalan-
cen gradvist bliver mindre frem til 1989. Det samlede overskud pa de lebende poster
forudses i 1989 at vaere tilbage pd niveauet omkring 1985. Arbejdslehedsprocenten for-
ventes at vokse i Europa fra 1986 til 1989 med 1,5 pct.point til et historisk hajt niveau.
Storstedelen af denne stigning sker allerede i 1987.

I alt méa det konstateres, at med en usendret skonomisk politik i OECD-landene vil
den skonomiske situation i 1989 fortsat vaere klart utilfredsstillende. Det er derfor
usandsynligt, at den ekonomiske politik ikke &2ndres. Det er ikke mindst udsigten til at
have oparbejdet en udlandsgaeld pa over 600 mia. dollars, som ma virke forskraekken-
de i USA. En sddan udvikling vil gere USA til verdens mest forgaeldede nation malt i
dollars. Det er naesten to drs amerikanske eksportindtzegter. Malt i forhold til USA’s
enorme bruttonationalprodukt er tallet naturligvis mindre alarmerende. Allerede nu
har de store amerikanske underskud pa de lebende poster fremkaldt skonomisk-politi-
ske initiativer hos den amerikanske regering. Det er derfor ikke sandsynligt, at ameri-
kanerne i de kommende Ar vil acceptere den forudsete stigning i underskuddet pi den
lobende betalingsbalance.

3. Mulige amerikanske initiativer

Man kan umiddelbart forestille sig tre mulige amerikanske initiativer. Der kan blive
tale om: (a) en finanspolitisk stramning, (b) et yderligere fald i dollarkursen og (¢) im-
portafgifter i USA. Desuden kan man forestille sig forskellige kombinationer af disse
tre muligheder. Der er set bort fra muligheden for at stramme den amerikanske penge-
politik, fordi det vil fare til en international rentestigning med heraf felgende proble-
mer i forbindelse med gaeldskrisen i den tredje verden.

(a) Finanspolitisk stramning

En vaesentlig forklaring pa den hurtigere ekonomiske vaekst i USA end i resten af
OECD-omradet i begyndelsen og midten af 80°erne var den ekspansive finanspolitik,
der blev fert i USA i denne periode, Ifelge OECD (1986) skete der fra 1981 - det ar, hvor
prasident Reagan kom til - og til 1986 en foregelse af det sdkaldte strukturelle budget-
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Tabel 2. Gennemforelse af GRH-loven. Afvigelse fra grundkorsel

1987 1988 1989
relativ arlig s22ndring
Indenfandsk eftersporgsel

USA - -1.0 -2.3
Japan — -1 -2
Vesteuropa -— .0 -1
QOECD i alt - -4 =9

Brutronationatprodukt

USA — -9 -2.0
Japan - -2 -5
Vesteuropa — -.1 -2
OECD i al — -.4 -9

millioner personer

Arbefdslashed

USA — 552 2110
Japan - 005 029
Yesteuropa — 163 .243
OECDialt — 660 2.531

mia. USS

Betalingsbalancens labende posier

Usa — 6.7 24.0
Japan — -1.9 -7.5
Vesteuropa — -2.4 -8.9
OECD i alt — 2.1 6.8

underskud i USA med 3,3 pct. af BNP. Det har medfert, at underskuddet pa de samle-
de offentlige finanser i USA er vokset fra at have udgjort 1,3 pet. i 1980 til at udgere
3,4 pct.i1986. Denne udvikling er ogsa baggrunden for, at Kongressen i december 1985
vedtog den sdkaldte Gramm-Rudmann-Hollings-lov (GRH-lov). Den gar ud pé, at der
skal opnas balance pa forbundsregeringens budget senest i 1991,

Lovens indhold er, at der forud for hvert 4rs vedtagelse af forbundsbudgettet skal la-
ves en forudsigelse, som viser om naste irs underskud er | overensstemmelse med en
pa forhand fastlagt udvikling. Er dette ikke tilfazldet, skal der indledes politiske for-
handlinger om at age skatterne og/eller nedbringe de offentlige udgifter i et omfang,
der er tilstreekkeligt til at sikre den nedvendige budgetforbedring. Lykkes det ikke at
opna enighed herom, skal den finanspolitiske stramning ske rent administrativt. Dette
sidste led er i juli 1986 blevet demt forfatningsstridigt. GRH-loven har derfor ingen
egentlig formel status. Men principperne tillasgges fortsat vaegt i den offentlige debat.

I tabel 2 er vist konsekvenserne af, at man i USA tilrettelagger finanspolitikken ud-
fra hensigterne i GRH-loven. Tabellen skal lzeses pa den made, at den indenlandske ef-
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terspargsel i USA vil vokse med 1 pct.point mindre i 1988, og at niveauet for den inden-
landske eftersporgsel i USA vil vaere ca. 3,3 pet. lavere i 1989 end vist i tabel 1. Det ses,
at der bliver tale omen betydelig stigning i arbejdslesheden bade i USA og resten af ver-
den. Amerikansk ekonomis relative reale lukkethed betyder dog, at ledigheden iseer
vokser i USA. Den relativt begreensede beskeeftigelsesnedgang i Japan hanger sam-
men med en betydelig konjunkturmedlebende produktivitetsudvikling som folge af
det udbredte system med livstidsansattelser. Det bemerkes, at selv GRH-loven ikke
farer til en finanspolitisk stramning, som er tilstrazkkelig til at nedbringe underskuddet
pa de lebende poster betydeligt.

Beregningerne er udfert med en forudsztning om uandrede valutakurser. Desuden
er det antaget, at renten falder som felge af den lavere aktivitet i USA og resten af ver-
den. Med en forudszetning om en uzendret rente vil beskaeftigelsesfaldet blive endnu
starre end vistitabel 2. For OECD-omradet under &t er forskellen pa ca. 0,6 mio. perso-
ner i 1989. Heraf er virkningen i Europa yderligere 150.000 arbejdslase. Man kan sige,
at det er et klart udtryk for, at den amerikanske ekonomis lukkethed er sterre pa vare-
og tjenestemarkederne end pd de finansielle markeder. Det bemezerkes i evrigt, at
rcrowding-in« ikke er tilstraekkeligt til at ophzeve de negative aktivitetsvirkninger af
den finanspolitiske stramning. Det er i overensstemmelse med resultaterne fra midten
af 80°erne, hvor hverken finansiel- eller eksport- »crowding-out«® neutraliserede virk-
ningerne af den ekspansive finanspolitik.

fh) Fortsat doffarfald

Dollaren ndede sit hojdepunkt i april 1985 med en DM-kurs 3,09 og en Yen-kurs pa
252. Men ikke mindst siden USA indkaldte til G5-modet i september 1985 har der vaeret
tale om et betydeligt dollarkursfald. Ved udarbejdelsen af Economic Outiook i novem-
ber 1986 var DM spotkursen pi 2,06 og Yen-kursen pa 163,6. Her i begyndelsen af fe-
bruar 1987 er der til grund for fremskrivningen med uzndret ekonomisk politik an-
vendt en DM-kurs pa 1,80 og en Yen-kurs pa 150.

Den amerikanske finansminister James Baker og direkteren for den tyske forbunds-
bank, K.O. P&hl, har for nylig udtalt at dollarkursen nu har et fornuftigt niveau (Finan-
cial Times 2/2-1987). Men det samme sagde James Baker og den japanske finansmini-
ster Miyazawa ogsd i oktober 1986, da de indgik deres falles aftale om blandt andet at
opretholde en uendret kurs mellem dollar og Yen. I lyset af de senere begivenheder

1. Dertalesom eksport-serowding-out« i forbindelse med en situation, hvor en finanspolitisk lempelse forer
ulenrenteforhejelse af et sadant omfang, at der bliver tale om en kapitalimport, som apprecierer valutaen
og dermed nedbringer nettoeksporten. Se (OECD (1985)).
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Tabel 3. 10% dollarkursfald, Afvigelse fra grundkersel.

1987 1988 1989
relativ drlig eendring
Indenlandsk eftersporgsel

Usa 2 ) Nl
Japan -4 -7 -3
Vesteuropa -.4 -3 A
QECD i alt -2 -2 -0

Bruntanationalprodukt

usa b B -.1
Japan -9 -1.0 -1
Vesteuropa -8 -7 2
OECD 1 alt -3 -.3 .0

millioner personer

Arbejdsleshed

usa -.364 -1.049 -1.245
Japan {028 1 174
Vesteuropa 633 1.320 1.343
QECD i all 555 907 765

mia. US3

Betafingsbalancens lobende posier

USA -17.4 39 -1.0
Japan 8.5 1.4 2.9
Vesteuropa 9.6 =8.0 =5.7
OECD i alt 2.1 -4.9 -5.2

udelukker udtalelserne fra Baker og Pohl derfor ikke vderligere fald i dollarkursen.
Men spergsmalet er, om dollarkursfaldene virker efter hensigten.

I tabel 3 er det forsegt at vise konsekvenserne af et yderligere fald i dollar-kursen pa
10 pct. Beregningerne er gennemfert med en forudsaetning om ueendret renteniveau i
USA, men til gengald svagt faldende rente i resten af verden, som felge af en lavere in-
flation. En anden vasentlig forudsatning er, at det antages, at landene uden for
QOECD-omradet i stor udstreekning lader deres valutakurs falge dollaren. Det vil sige,
at amerikanerne oplever ikke nogen navnevardig konkurrenceevneforbedring i for-
hold til landene uden for OECD-omradet. Denne forudseetning er i overensstemmelse
med erfaringerne fra de senere ars dollarkursfald - se f.eks. OECD (1986).

Tabellen viser, at der bliver tale om et starre underskud pa de lebende poster i USA
pa kort sigt efter et yderligere dollarkursfald. Det skyldes forringelsen af bytteforhol-
det. Det er mere bemeerkelsesvaerdigt, at der pd leengere sigt heller ikke bliver tale om
nogen forbedring malt i dollars. Malt i forhold til bruttonationalproduktet i USA vil
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der dog ske en forbedring. Dollarkursfaldet vil desuden betyde en faldende arbejdslas-
hed i USA pé ca. | pct.point 1 1989. [ den ovrige del af verden bliver der omvendt tale
om en hajere arbejdsleshed. Det bemaerkes, at der ved et dollarkursfald bliver tale om
en stigning i arbejdslesheden i OECD-omradet under ét. Det skyldes, at OECD-omra-
det, bortset fra USA, bade far forringet priskonkurrenceevnen overfor USA og resten
af verden.

Det kan maske undre, at et dollarkursfald ikke betyder en forbedret stilling pa USA's
lebende betalingsbalance i labet af nogle ar. Forklaringen skyldes forst og fremmest,
at dollarkursfaldet ikke forventes at forbedre stillingen pi vare- og tjenestebalancen.
Hertil kommer si effekten af, at USA har en nettoudlandsgaeld, som m4i antages ikke
alene at vaere sammensat af dollarpassiver.

Den ringere stilling pa vare- og tjenestebalancen i forbindelse med dollarkursfaldet
skyldes flere forhold, Den aggregerede importpriselasticitet er siledes numerisk min-
dre end 1. Det betyder, at stigende importpriser ikke forer til faldende importudgifter.
Desuden betyder den store uligevaegt i den amerikanske udenrigshandel - eksporten
udger kun 2/3 af importen - og en aggregeret eksportpriselasticitet som er mindre end
1, at dollarkursfaldet kun farer til en begreenset fremgang i eksportindtagterne. Den
skazvhed forstzrkes af, at den ekstra eksport og den afledede aktivitetsstigning giver
anledning til en aget import - ikke mindst fordi maengdeelasticiteten i importen er nu-
merisk hejere end 1, Endelig farer en staerkere inflationstakt til, at forbedringen af
priskonkurrenceevnen gradvist aftager.

Det er formentlig ogs3 overraskende, at et dollarkursfald ligefrem forbedrer stillin-
gen pa de japanske lebende poster malt i dollars. Forklaringen herpd er, at et dollar-
kursfald pa 10 pet. umiddelbart ager det japanske overskud pd de lebende poster malt
i dollars med godt 10 pct. - ca. 8 1/2 mia. dollars i 1987. Det efterfelgende fald i over-
skuddet malt i Yen er ikke sa stort, at det kan opveje denne effekt.4 Det sker derimod
i Vesteuropa, hvor overskuddet pa de lebende poster malt i dollars er mindre end i Ja-
pan.

(c) Importbegreensning { USA
I 1971 gennemferte USA en midlertidig 10 pct’s importafgift pa grund af betalings-
balancevanskeligheder. Det er ikke usandsynligt med en gentagelse heraf, iszrikke ef-

4. Lad T betegne vare- og tjenestebalancen malt i national valuta, T betegne vare- og tjenestebalance malt
i dollars og ¢ betegne dollars pr. enhed national valuta (Yen). Det gelder da

dT_ ﬂ +T

T-—-T-eogd—e-e i
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Tabel 4. 10% importafgift { USA. Afvigelse fra grundkarsel.

1987 1988 1989
relativ drlig 2endring
Indenlandsk eftersporgsel

usa N .4 1
Japan -2 -3 -2
Vesteuropa -1 -2 0
OECD 1 al -1 .0 0

Bruntonationafproduks

Usa ] g =1
Japan -4 =.5 -1
Vesteuropa -2 -.2 0
OECD i alt .0 0 0

millioner personer

Arbejdsleshed

usa -.275 -.838 -1.043
Japan a1l 046 076
Yesteuropa 165 J387 a4
QECD i alt -.002 -.187 298

mia, LSS

Betalingshalancens lobende poster

usaA 15.2 28.0 27.5
Japan -3.0 -6.0 -6.3
Vesteuropa -5.0 -10.3 -12.0
OECD i alt 5.7 8.9 6.2

ter, at demokraterne har faet fertal i begge kongressens kamre. Samtidig viser bereg-
ningerne i tabel 4, at en importafgift i USA bade vil forbedre stillingen pa de lebende
poster og snke arbejdslosheden. Desuden vil indizegterne fra afgiften nedbringe un-
derskuddet pa de offentlige finanser.

Det bemaerkes, at der samlet bliver tale om et fald i arbejdslesheden inden for
QOECD-omradet, hvis amerikanerne indferer en 10 pct. importafgift. Det skyldes, at en
del af importafgiften bliver betalt af producenterne i verden uden for OECD. Vaksten
i den amerikanske beskaeftigelse sker saledes ogsa pa bekostning af beskaftigelsen i u-
lande m.v.

Beregningen er gennemfort med den forudsaetning, at en 10 pct. importafgift i USA
ikke forer til, at andre lande gennemforer tilsvarende foranstaltninger. Men hvis andre
lande gengzelder det amerikanske skridt, kommer den samlede virkning til at svare til
en finanspolitisk stramning. Det er set i et globalt perspektiv ligegyldigt, om de beskat-
tede varer er produceret i det ene eller det andet land. En sadan finanspolitisk stram-
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ning vil have negative konsekvenser for produktion og beskzeftigelse i hele verden. Des-
uden vil importafgifterne og den heraf felgende mindre verdenshandel betyde et vel-
faerdstab pa grund af den mindre arbejdsdeling.

Det er sveert at vurdere, hvilken kombination af de tre alternativer, som den ameri-
kanskeregering vil anvende i forseget pd at rette op pa uligevaegten i udenrigshandelen.
Men det ma anses som givet, at der kommer amerikanske foranstaltninger. En import-
afgift forekommer mindre usandsynlig end tidligere. En finanspolitisk stramning vil
betyde en markant stigning i arbejdslesheden og pd grund af amerikansk ekonomis re-
lative lukkethed kun en begraenset forbedring i stillingen pa betalingsbalancens leben-
de poster. Pa den positive side tzller dog, at der ogsa vil blive tale om en lavere inflati-
on. Et yderligere dollarkursfald vil betyde et fald i arbejdslesheden, men til gengzeld
bliver der naeppe tale om nogen forbedring af stillingen pa betalingsbalancens lebende
poster. Desuden oges inflationen. Man kan s forestille sig en kombination af en fi-
nanspolitisk stramning og et dollarkursfald. Det skal i den forbindelse ikke glemmes,
at den lavere import, som bliver resultatet af en strammere finanspolitik bidrager til at
gore et dollarkursfald mere effektivt som middel til at nedbringe underskuddet pa de
lebende poster - jvI. tidligere. Med en importafgift - eventuelt ogsd kombineret med
en finanspolitisk stramning - er det ligeledes muligt at opni alle de enskede effekter
samtidig. Importafgiften har endvidere den fordel, i forhold til et dollarskursfald, at
den nedbringer importen uden at forringe bytteforholdet.

4. Ekspansion i Japan og Vesteuropa

1 1986 udgjorde underskuddet pa betalingsbalancens lsbende poster i USA 138 mia.
dollars. Samtidig udgjorde overskuddet pa Japans lebende poster godt 82 mia. dollars.
En nedbringelse af det japanske overskud kan derfor bidrage til at gere det amerikan-
ske underskud mindre, Et middel hertil kan veere en foregelse af den indenlandske ef-
terspargsel i Japan.

Det offentlige forbrug i Japan udgear under 10 pet. af bruttonationalproduktet. Det
er den laveste andel i OECD-landene - bortset fra Tyrkiet. Desuden er Japan plaget af
en relativt darlig infrastruktur og en meget ringe boligstandard. Endelig er der tale om
et meget betydeligt opsparingsunderskud i den private sektor i Japan. Det ma antages
at hznge sammen med den darligt udbyggede offentlige sektor. (Se Marris (1985) s.
202).

Med passende foranstaltninger skulle der saledes bade vaere behov og mulighed for
at ege efterspergslen i Japan pa disse omrader. Der er lavet beregninger over virknin-
gerne af sadanne programmer’ og de viser, at en eget indenlandsk efterspargsel i Ja-

5. Se feks. NFS/DGB (1986) kap. 3.
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pan vil bidrage til at nedbringe uligeveegten i verdenshandelen. Bidraget er dog beske-
dent, eftersom Japan - ligesom USA - er en relativt lukket ekonomi.

Problemstillingeni Europa er anderledes end i Japan. Det skyldes ikke mindst, at ar-
bejdslesheden i Europa er langt hejere end i Japan. Desuden er det relative overskud
pa betalingsbalancens lebende poster mindre. Et varigt indhug i arbejdslesheden i Eu-
ropa kraever derfor formentlig, at der gennemferes foranstaltninger pa bade efter-
spergsels- og udbudssiden. Et middel hertil kan veere egede investeringer i bide den of-
fentlige og den private sektor. Tabel 5 viser resultaterne af, at man eger de offentlige in-
vesteringer med 1 pct. af bruttonationalproduktet i hvert af de europaeiske lande, Det
ses, at der bliver tale om en lavere arbejdsleshed i alle OECD-landene - naturligvis
forst og fremmest i Vesteuropa. Beregningen er gennemfert med den forudsatning, at
pengepolitikken bliver tilpasset i de enkelte lande, sa den hejere ekonomiske aktivitet
ikke giver anledning til rentestigninger. Desuden er der forudsat usendrede valutakur-
SEr.

Den egede ekonomiske aktivitet i den private sektor, som ogsé vil blive resultatet af
flere offentlige investeringer, vil formentlig ogsa ege investeringerne i den private sek-
tor. Det er dog tvivlsomt, om dette bidrag er tilstraekkeligt til at sikre den nedvendige
udvidelse af efterspergslen og produktionskapaciteten i Vesteuropa. Der vil vare be-
hov for yderligere foranstaltninger. Et rentefald i Europa vil have en naturlig plads her
- uden at man dog kan nejes med det. Anvendelsen af pengepolitikken somled ien eks-
pansiv politik i Europa vil have den fordel, fremfer finanspolitikken, at efterspergsel
og produktionskapacitet eges samtidig med, at stillingen pa de offentlige finanser for-
bedres.

Det er vigtigt at se udbuds- og efterspergselspolitikken i Europa under ét. To andre
foranstaltninger i en samlet strategi til at forbedre beskaeftigelsen - kortere arbejdstid
og en skabelse af det indre marked, vil formentlig @ge beskaeftigelsen i Europa, men
samtidig ege overskuddet pi betalingsbalancens lebende poster. Det ager risikoen for
de tidligere nzevnte amerikanske foranstaltninger. Forbedringer pa udbudssiden i Vest-
europa kan derfor ikke std alene. Det er ogsd nedvendigt med en sterre efterspergsel.
Skabelsen af det indre marked viser ogsa betydningen af en samordning af den ekono-
miske politik pd europeaeisk plan. Ved en skabelse af det indre marked er det forst og
fremmest landene med den stzerkeste konkurrenceevne, som vil faen eksportfremgang,
De andre lande vil 4 en foreget import. Derfor mé de ferstnavnte lande bringes til at
omsztte deres eksportfremgang i en tilsvarende importfremgang. Ellers er der risiko
for, at de svageste lande tvinges til at begraense deres efterspergsel og dermed vil uiige-
vagtsproblemerne mellem USA, Japan og Vesteuropa blive endnu sterre, eftersom den
samlede europziske efterspergsel vil falde.
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Tabel 5. Offentlige investeringer i Europa foreget med | % af BNP. Afvigelse fra grundkersel.

1987 1988 1989
relativ arlig a2ndring

fndemlandsk eftersporgse!

(BLTN . 0 0
Japan . A A
Vesteuropa 2.0 .5 =1
OECD 1 alt 9 2 A
Brurtonationalproduks
USA N .1 0
Japan 2 .2 2
Vesteuropa 1.7 4 -1
DECD i alt 2 .0
millioner personer
Arbejdsloshed
USA -.064 -.141 =.191
Japan -.005 -.020 -.036
Vesteuropa -1.209 -1.780 -1.813
QECDial -1.350 -2.053 -2.167
mia. US%
Betalingsbalancens lobende poster
USa 3.0 3.8 4.4
Japan 1.5 2.3 3.2
Vesteuropa -11.6 -13.4 -13.2
OQECD all -6.6 -6.5 -4.7

5. Udfordringen for Europa

Der har i de senere ar vaeret gjort flere forseg pa at analysere problemerne i den inter-
nationale ekonomi ved hjzelp af spilteoretiske metoder.® Udgangspunktet er, at det
antages, at de enkelte lande med de givne spilleregler og pa baggrund af andre landes
valg af ekonomisk politik fastszetter deres egen ekonomiske politik. Det antages end-
videre, at det enkelte lands valg afhanger af, hvordan udfaldet pavirker den ekonomi-
ske aktivitet, inflationen, stillingen pa de labende poster osv. 1 det felgende forseges
der ogsa at tage et sddant spilteoretisk udgangspunkt. Man kan sige, at der er tale om
et spil pa to planer - dels imellem USA, Japan og Vesteuropa og dels imellemn de vesteu-
ropaiske lande indbyrdes.

Sammenlignes tabel 4 og 5, far man en klar illustration af spillet mellem USA, Japan
og Vesteuropa ud fra en feelles europaeisk synsvinkel. I tabel 4 ses det, at en 10 pet. im-
portafgifti USA vil koste 1/2 mio. arbejdspladseri Europa, samtidig med at stillingen pa

6. Se feks. Hamada (1985) samt Buiter og Marston (1985),
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betalingsbalancens lebende poster vil blive forringet med godt 12 mia. dollars i labet
af 2-3 4r. Tabel 5 viser, at der fis en nesten tilsvarende forringelse af stillingen pa de
lebende poster i Europa, hvis samtlige europzeiske lande udvider deres indre efter-
sporgsel med 1 pct, af BNP. I dette tilfalde eges beskaftigelsen i Europailebet af 2-3
ar med ca. 1,8 mio. personer. Tabel 4 repracsenterer den situation, hvor europ&erne
overlader det til amerikanerne selv at rette op pa deres underskud pa de lebende poster.
Tabel 5 viser s& den situation, hvor europaerne ogsa bidrager til denne udvikling. Der
er naeppe tvivl om, at man i Europa under ét ma foretrzkke det sidste alternativ. For-
veerringen af stillingen pa betalingsbalancens lebende poster er stort set ens i de to til-
fazlde, men der er tale om en hajere beskaftigelse i Europa i den situation, hvor man
foreger den indenlandske efterspargsel. Inflationen i Europa bliver formentlig noget
hejere i forbindelse med den egede ekonomiske aktivitet. Men i betragtning af den al-
lerede meget lave inflation er hensynet til inflationen ikke seerligt afgerende. Kombine-
res en ekspansion i Europa med en tilsvarende ekspansion i Japan er det klart, at dette
alternativ - set med europzeiske @jne - vil vaere endnu bedre end blot en isoleret ekspan-
sion i Europa.

Denne formulering af problemstillingen svarer til den amerikanske regerings opfat-
telse, og den har dannet baggrund for den blanding af lefter og trusler, som har praget
den amerikanske finansminister James Bakers udtalelser pa dette omrade i det seneste
arstid. Det er ogsd drsagen til, at der pa topmedet i Tokyo i 1986 blev aftalt at nedsaette
en arbejdsgruppe, der skal forsege at finde frem til metoder til en bedre international
koordination af den ekonomiske politik. Det ser dog endnu ikke udtil, at disse anstren-
gelser har baret frugt. En af forklaringerne herpd er maske, at amerikanerne i szerlig
grad har udset sig Forbundsrepublikken som »synderen« i Vesteuropa. Det er ikke
uforstaeligt i betragtning af, at vesttyskerne tegner sig for hovedparten af det samlede
Vesteuropas overskud pé de lebende poster. De avrige europaiske topmededeltagere
(Frankrig, Storbritannien og Italien) har enten et ret begraenset overskud eller et under-
skud pé betalingsbalancens lebende poster. Problemet med den amerikanske strategi
er dog, at den indirekte ser bort fra, at situationen i virkeligheden kan vare den, at det
godt kan betale sig for det samlede Vesteuropa at indgd i en »pakkelesning« med ame-
rikanerne og japanerne, men at det ikke kan betale sig for vesttyskerne isoleret.

Denne problemstilling er illustreret i tabel 6. Her vises konsekvenserne for den tyske
arbejdsleshed og den tyske lebende betalingsbalance ved gennemforelsen af tre for-
skellige former for ekonomisk politik: (a) indferelse af en 10 pct. importafgift i USA,
(b) en foregelse af de offentlige investeringer med 1 pct. af BNP i hvert af de europeei-
ske lande og (¢) en isoleret vesttysk foragelse af de offentlige investeringer med 1 pct.
af BNP. Det ses, at tyskerne ogsé vil have fordel af, at en europaeisk ekspansion erstat-
ter en indferelse af en amerikansk importafgift. Virkningen pa de lebende postereri
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Tabel 6. Virkninger i den tyske Farbundsrepublik af forskellige initiativer. Afvigefse fra grundkorsel,

1987 1988 1989
Betalingsbalancens lobende poster mia. US-dollar
(a) 10 pct. importafgift i USA -1,3 =25 -2.9
(b) europazisk investeringsprogram -2.3 -3,2 -2.3
(c) tysk investeringsprogram 4,7 -5.9 -37
Arbejdstashed 1000 personer
(a) 10 pet. impornafgift i USA 33 83 a1
{b) europaisk investeringsprogram -206 -467 449
(c) tysk investeringsprogram =224 -318 =306

labet af 2-3 4r stort set ens i de to situationer, men beskzeftigelsen er klart hoajest ved
en europaisk ekspansion. Ved en isoleret vesttysk ekspansion vil effekten pa betalings-
balancens lebende poster blive mere negativ end ved indferelsen af en importafgift i
USA. Der vil ogsa i dette tilfelde blive tale om en hajere vesttysk beskaftigelse - men
af et mindre omfang end ved en europaeisk ekspansion. Set i lyset af det seneste ars ud-
vikling er det nzppe usandsynligt, at den tyske finansminister - i stedet for at gennem-
fore en isoleret tysk ekspansion - foretrazkker ikke at foretage sig noget med den risiko
detindebzerer for et ensidigt amerikanske skridt i form af f.eks. indferelse af en import-
afgift. Det udelukker dog ikke, at den tyske finansminister vurderer en fzlles europa-
isk ekspansion hajere end et ensidigt amerikansk skridt, Vesttyskland er sa absolut den
stzerkeste ekonomiske nation i Vesteuropa, og ingen andre lande legger vel mere vaegt
pé inflationsbeksempelsen og stillingen pa de lebende poster fremfor ledigheden end
netop tyskerne. Det er derfor sandsynligt, at man ogsd i de evrige vesteuropeaeiske lande
vil betragte en national ekspansion som varende ringere end et ensidigt amerikansk
skridt, men samtidig vil anse en falles europaeisk ekspansion som et bedre alternativ.

Er denne beskrivelse af de europziske landes praferencer korrekt, vil den non-ko-
operative ligevaegt i spillet veere karakteriseret ved, at man i Europa intet foretager sig
for at undgd det amerikanske skridt. Ingen lande har lyst til at foretage sig noget isole-
ret. Dette udfald er klart ringere end udfaldet i den kooperative ligevasgt - den situation,
hvor de europaiske lande indbyrdes aftaler en ekspansion for at undga den amerikan-
ske importafgift. Med en starre lebende koordination af den ekonomiske politik imel-
lem de europaiske lande vil risikoen for at man ender i den non-kooperative ligevagt
naturligvis blive mindre.

Der er grund til at tro, at koordinationsproblemerne iszer findes pa det finanspoliti-
ske omride. Med hensyn til penge- og valutakurspolitikken er der vel nappe tvivl om,
at vesttyskerne i stor udstrakning optrader som ledere i Europa.’” Et vesttysk rente-

7. Se Hamada (1985) kap. 4 for en diskussion af lederskab.
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fald vil formentlig meget hurtigt omsaztte sig til et rentefald i hele Europa. Tilsvarende
vildet ga den anden vej. Hvis tyskerne derfor ensker en mere ekspansiv ekonomisk po-
litik i Europa, kan de derfor blot nedszette den vesttyske rente, Dette skridt kan fa flere
udfald. Der kan enten blive tale om, at rentefaldet breder sig fra Europa til Japan og
dermed kan truslen om fortsat fald i dollarkursen imedegés. Eller der kan blive tale
om, at det ogsa breder sig til USA og dermed bliver til et globalt rentefald. Det vil i sig
selv age den verdensekonomiske aktivitet og betyde en nedbringelse af problemerne i
de geeldsplagede lande i den tredje verden.

Et vesttysk rentefald kan derfor karakteriseres som vaerende relativt risikofrit. Nar
tyskerne ikke har taget dette skridt kan det haenge sammen med, at der skal ganske sto-
re rentefald til, for at give samme aktivitetsvirkninger som selv begraznsede finanspoli-
tiske foranstaltninger, samtidig med at den tyske rente i forvejen er meget lav. En mere
narliggende forklaring er dog, at tyskerne slet ikke er interesserede, og at dei virkelig-
heden foretrackker et isoleret amerikansk skridt, fremfor en feelles europazisk ekspan-
sion. Det vil uundgéeligt fore til stzerke spaendinger i EMS-systemet i de kommende &r,
hvis tyskerne — og maske holl&nderne - har en sddan praferencestruktur, medens de
avrige deltagerlande har den tidligere beskrevne. Det kan naevnes, at fremskrivningen
med uzndret @ekonomisk politik viser, at der vil blive tale om sterre underskud pé de
lebende poster og sterre arbejdslashed i Frankrig i de kommende ar. Man ma derfor
antage, at den franske regering ikke vil vaere tilbajelig til eventuelt at lade den franske
franc felge den tyske mark op i forhold til dollar. Et forhold som allerede er afspejlet
i den franske regerings nylige initiativ til, at der i EMS aftales en fzelles dollarpolitik.
En sidste forklaring p4, at tyskerne tever med at tage initiativ til en europaisk ekspan-
sion kan simpelthen vaere, at de ikke tror, at et sidant initiativ kan forhindre ensidige
amerikanske skridt. Selvom det udfra virkningen pa de lebende poster i Europa kan
veere ligegyldigt, om der gennemfares en europxisk ekspansion eller en amerikansk
importafgift, er dette ikke tilfldet i USA. En 10 pct. importafgift vil i labet af 2-3 ar
nedbringe det amerikanske underskud med 27 mia. dollars, mens en foragelse af de of-
fentlige investeringer i Europa med 1 pct. af BNP i samme periode kun vil nedbringe
underskuddet med 4 mia. dollars.

Siden 1975 har der hvert ar veeret afholdt ekonomiske topmeder med deltagelse af
stats- og regeringscheferne for de 7 store industrilande. Malsztningen har netop vaeret
at koordinere den skonomiske politik blandt disse lande, som tegner sig for omtrent 85
pet. af bruttonationalproduktet i OECD-landene. Set i lyset af periodens ekonomiske
udvikling er der neeppe grund til at sige, at disse topmeder har veeret szrligt succesful-
de. En vaesentlig forklaring herpa er vel ikke mindst, at det er usikkert i hvilken ud-
streekning, stats- og regeringscheferne er i stand til at traeffe aftaler pa vegne af deres
lande. Det geelder ikke mindst for mindretalsregeringer. Tilsvarende er det altid usik-
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kert, om den amerikanske kongres vil godkende praesidentens forslag, Endelig kan cen-
tralbankerne i de enkelte lande have en sd stor uafhangighed, at de i nogen udstrack-
ning kan modvirke de aftaler, som stats- og regeringscheferne indgar. Denne problem-
stilling er der dog taget hejde for inden for G-5-samarbejdet, hvor det er finansmini-
strene og centralbankdirektarerne, som deliager,

Bonn-topmadet i 1978 kan ses som et vellykket eksempel pd koordination af den
eckonomiske politik imellem de store OQECD-lande. Dengang var det ogsd Japan og
Vesttyskland, som var udset til at ga i spidsen med en mere ekspansiv politik. Det tyske
bidrag bestod ien umiddelbar udvidelse af efterspergslen med 1 pet. af bruttonational-
indkomsten. I lyset af den nuvzrende store uligevaegt i verdenshandelen vil en omlaeg-
ning af den ekonomiske politik i Forbundsrepublikken af denne sterrelsesorden veere
utilstraekkelig til at give ligevaegt pa de lebende poster i USA - som der var, dengang
prasident Reagan tiltradte. Det geelder ogsd hvis de evrige OECD-lande, bortset fra
USA, efterhinden ogsa omlaegger deres ekonomiske politik med samme omfang. Det
ma derfor anses for at veere sandsynligt at hverken europaerne og japanerne eller ame-
rikanerne kan klare opgaven alene. Udfra hensynet til beskeeftigelsen ma det naturlig-
vis foretraekkes, at ligevagt i betalingsforholdene opnds i forbindelse med en s4 haej
akonomisk aktivitet som muligt. Det er i en sikring heraf, at udfordringen for Europa
ligger i de kommende 4r.

Efterskrift

Efter artiklens fardiggerelse afholdtes i slutningen af februar 1987 et moade mellem
G-5landene ogCanada. Udviklingen siden da kan fortolkes som, at der eropnéetenig-
hed om at lade kurserne pa reservevalutaerne vare relativt fastlaste i den kommende
tid. Desuden har bade den britiske og den tyske regering fremlagt planer om skattelet-
telser, som dog neppe vil bidrage til en betydelig hurtigere udvikling i efterspargslen i
disse lande. Problemstillingen mé derfor anses for fortsat at veere aktuel.

Appendiks 1

SIMLO adskiller sig fra OECD’s Interlink-model ved at vaere en heldrsmodel, hvor Interlink
anvender halvir som periodeenhed. 1 Interlink anvendes 4 vare- og én tjenestekategori i beskri-
velsen af udenrigshandelen. 1 SIMLO er dette aggregeret til én vare- og tjenestekategori. SIMLO
er mere efterspergselsorienteret end den nyeste udgave af Interlink, som har faet udbygget sin ud-
budsside kraftigt. SIMLO har kun detaljerede modeller for hvert af de syv store OECD-lande og
hvert af de nordiske lande. De evrige lande i OECD er aggregeret til 3 blokke. [ Interlink er der
detaljerede modeller for hvert OECD-land, og verden uden for OECD er inddelt i 8 regioner. |
SIMLO er der kun én region uden for OECD-omradet.

Fremskrivningen med uzndret skonomisk politik er baseret pd felgende forudsastninger ud-
over de i teksten neevnte:
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Finanspolitik:

{a) Uandrede direkte og indirekre skattesatser.

(b) Vaksti offentligt keb af varer og tjenester falger 2-arigt glidende gennemsnit.
(c) 1 pet, arlig realvackst 1 ikke-konjunkturbestemte offentlige indkomstoverforsler.

Pengepolitik:

(a) Umndrede rentesatser, nar der ses bort fra indsnaevring af rentespaend.
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kert, om den amerikanske kongres vil godkende praesidentens forslag, Endelig kan cen-
tralbankerne i de enkelte lande have en sd stor uafhangighed, at de i nogen udstrack-
ning kan modvirke de aftaler, som stats- og regeringscheferne indgar. Denne problem-
stilling er der dog taget hejde for inden for G-5-samarbejdet, hvor det er finansmini-
strene og centralbankdirektarerne, som deliager,

Bonn-topmadet i 1978 kan ses som et vellykket eksempel pd koordination af den
eckonomiske politik imellem de store OQECD-lande. Dengang var det ogsd Japan og
Vesttyskland, som var udset til at ga i spidsen med en mere ekspansiv politik. Det tyske
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indkomsten. I lyset af den nuvzrende store uligevaegt i verdenshandelen vil en omlaeg-
ning af den ekonomiske politik i Forbundsrepublikken af denne sterrelsesorden veere
utilstraekkelig til at give ligevaegt pa de lebende poster i USA - som der var, dengang
prasident Reagan tiltradte. Det geelder ogsd hvis de evrige OECD-lande, bortset fra
USA, efterhinden ogsa omlaegger deres ekonomiske politik med samme omfang. Det
ma derfor anses for at veere sandsynligt at hverken europaerne og japanerne eller ame-
rikanerne kan klare opgaven alene. Udfra hensynet til beskeeftigelsen ma det naturlig-
vis foretraekkes, at ligevagt i betalingsforholdene opnds i forbindelse med en s4 haej
akonomisk aktivitet som muligt. Det er i en sikring heraf, at udfordringen for Europa
ligger i de kommende 4r.

Efterskrift

Efter artiklens fardiggerelse afholdtes i slutningen af februar 1987 et moade mellem
G-5landene ogCanada. Udviklingen siden da kan fortolkes som, at der eropnéetenig-
hed om at lade kurserne pa reservevalutaerne vare relativt fastlaste i den kommende
tid. Desuden har bade den britiske og den tyske regering fremlagt planer om skattelet-
telser, som dog neppe vil bidrage til en betydelig hurtigere udvikling i efterspargslen i
disse lande. Problemstillingen mé derfor anses for fortsat at veere aktuel.

Appendiks 1

SIMLO adskiller sig fra OECD’s Interlink-model ved at vaere en heldrsmodel, hvor Interlink
anvender halvir som periodeenhed. 1 Interlink anvendes 4 vare- og én tjenestekategori i beskri-
velsen af udenrigshandelen. 1 SIMLO er dette aggregeret til én vare- og tjenestekategori. SIMLO
er mere efterspergselsorienteret end den nyeste udgave af Interlink, som har faet udbygget sin ud-
budsside kraftigt. SIMLO har kun detaljerede modeller for hvert af de syv store OECD-lande og
hvert af de nordiske lande. De evrige lande i OECD er aggregeret til 3 blokke. [ Interlink er der
detaljerede modeller for hvert OECD-land, og verden uden for OECD er inddelt i 8 regioner. |
SIMLO er der kun én region uden for OECD-omradet.

Fremskrivningen med uzndret skonomisk politik er baseret pd felgende forudsastninger ud-
over de i teksten neevnte:
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Finanspolitik:

{a) Uandrede direkte og indirekre skattesatser.

(b) Vaksti offentligt keb af varer og tjenester falger 2-arigt glidende gennemsnit.
(c) 1 pet, arlig realvackst 1 ikke-konjunkturbestemte offentlige indkomstoverforsler.

Pengepolitik:

(a) Umndrede rentesatser, nar der ses bort fra indsnaevring af rentespaend.
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