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Den danske gkonomi er havnet i en tilstand af stagnation uden gkonomisk veekst. |
denne artikel undersgges arsagerne til denne situation pa baggrund af en analyse
inspireret af den Keynesianske gkonom Josef Steindl med szerligt fokus pa de danske
husholdningers adfaerd og den manglende gkonomiske politik. | artiklen fremfares, at
mens husholdningernes lantagning inden krisen bidrog til den gkonomiske vaekst,
heemmer resultatet af denne lantagning den nuveerende veekst i den danske skono-
mi.

Introduktion’

“This policy of stagnation is likely to continue, since governments are
preoccupied with inflation and the public debt. Budget deficits can only
disappear if private investment soars again. This is unlikely in view of
excess capacity, which would only disappear if there were fiscal expan-
sion.” (Steindl 1979, 9)

Selvom ovenstdende citat fra Steindl er mere end 30 &r gammelt, sa illustrerer det pa
bedste vis den situation, som den danske ekonomi har befundet sig i siden 2010. De
hgje vaekstrater i den danske BNP op gennem 00’erne blev i 2008-2009 aflgst af negati-
ve vakstrater i1 kelvandet pd den gkonomiske krise. Modsat vaeksten i1 en raekke andre
lande, er vaeksten i den danske ekonomi dog ikke kommet i gang igen, og vekstraten
var sdledes negativ i sdvel 2012 som 2013. At den danske ekonomi er fanget i en lav-
konjunktur kan ligeledes illustreres ved, at den reale BNP i Danmark stadig er pd et

' Vi skal takke Finn Olesen samt to anonyme bedemmere for kommentarer til en tidligere version af
nervarende papir.
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lavere niveau end i 2008. Sammenlignes udviklingen i Danmark med udviklingen i EU
og USA, kan det ses, at den amerikanske gkonomi hurtigt ndede sit niveau for krisen,
mens udviklingen i EU-landene ligner den danske udvikling mere — dog pa et niveau
tettere pa niveauet for krisen.
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Figur 1. Udviklingen i real BNP i Danmark, USA og EU(28)

Som det illustreres af ovenstaende figur, er den danske ekonomi, som en del andre vest-
lige lande havnet i en situation med lave eller negative vakstrater - stagnation. Arsager-
ne til denne stagnation har veret diskuteret bredt.

Diskussionen om stagnation er dog ikke ny, men i stedet en tilbagevendende
diskussion. Hos fx Paul Krugman trakkes diskussionen direkte tilbage til Alvin Han-
sens anvendelse af secular stagnation fra 1939. I Hansens optik var arsagen demogra-
fisk, og den lave befolkningstilvaekst fik skylden for den lave investeringseftersporgsel
(Hansen 1939). Hos Krugman er arsagen, at den nuverende vakst er lavere end den
potentielle vaekst samtidig med, at den naturlige realrente er negativ, hvorfor pengepoli-
tik ikke kan anvendes. Dette er ogsa en situation, som den Europaiske Centralbank har
méttet sande de senere ér, trods ihaerdig brug af Quantitative Easing. Investeringsni-
veauet skal op, mens opsparingsniveauet skal ned, hvilket vil haeve ligevegtsrealrenten.

Et bidrag, der overses i diskussionen af stagnation, er ydet af den keynesianske
okonom Josef Steindl, hvis teorier bygger videre pd principperne om den effektive ef-
tersporgsel fra Keynes og Kalecki. Han tillegger fordelingsmessige aspekter, magtfor-
hold, institutionelle forhold samt gkonomisk politik betydning i sin forklaring af stagna-
tionen. I 1952 udgav han verket Maturity and Stagnation in American Capitalism,
hvori han analyserede udviklingen i mellemkrigstidens USA. Bogen fik dog ikke den
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modtagelse, som Steindl selv havde hébet pa (Hein 2014, 227; Dutt 2006, 340). Dette
forklarer han selv senere med 1950’ernes lave arbejdsleshed og voksende levestandard
— en situation, der afviger markant fra perioden, der analyseres i bogen, hvorfor interes-
sen for bogen var meget begreenset. Han videreudviklede senere sin teori i flere om-
gange (fx 1979 og 1982), hvor bl.a. husholdningernes rolle bliver inddraget i analysen.
Formalet med denne artikel er at anvende Steindls teoretiske fundament til at foretage
en analyse af de danske husholdningers adfeerd som en af &rsagerne til stagnationen i
den danske ekonomi. Herefter vil den forte skonomiske politik blive diskuteret, ligesom
en Steindl-inspireret losning vil blive fremfort.

I afsnit to vil en praesentation af Steindls tankegang finde sted. P& baggrund af
dette fundament prasenteres i afsnit tre en analyse af husholdningernes adfaerd op til
krisen som en af arsagerne til stagnationen. I fjerde afsnit inddrages resten af den priva-
te sektor samt sével den offentlige sektor som udlandet, inden en diskussion af mulig-
hederne for at bekempe stagnationen vil finde sted i afsnit fem. I sjette afsnit vil en
rekke konkluderende bemarkninger blive prasenteret.

Steindl og Stagnation

I 1952 udgav Steindl verket Maturity and Stagnation in American Capitalism, hvori der
tilbydes en forklaring pé stagnation i det kapitalistiske samfund. Med maturity henviser
Steindl til en tilstand: ”in which the economy and its profit function are adjusted to the
high growth rates of earlier stages of capitalist development, while those high growth
rates no longer obtain” (Steindl 1979, 7). I en sadan situation vil profitfunktionen sale-
des vare maélrettet en vaekstrate, der overstiger den nuvarende vakstrate. I Steindl
(1952) opstar den makrogkonomiske stagnation pd baggrund af markedsstrukturen pa
det mikrogkonomiske niveau. Pé et marked med fuldkommen konkurrence vil en inno-
vation medfere en midlertidig stigning i profitten hos den innovative virksomhed, mens
diffusionen af innovationen gennem lavere priser og sterre produktion vil reducere og
fordele profitten. Innovationen forer dog samtidig til en stigning i markedsandelen for
de mest innovative og produktive virksomheder, hvilket vil resultere i en bevagelse
mod oligopol. I denne markedsform vil innovation (eller teknologiske fremskridt, der
effektiviserer produktionen) ikke medfere et fald i priserne, da oligopolvirksomhederne
kan tjene overnormal profit. Et enske om en stigning i profitmargin (mark-up) hos disse
virksomheder oger dog ikke profitten for skonomien som helhed, der bestemmes af
selvsamme virksomheders investeringer (der styres af tidligere beslutninger). Derfor
medforer en stigning i oligopol-virksomhedernes profit et fald i kapacitetsudnyttelses-
graden, hvilket kan fi virksomheden til at reducere investeringsniveauet. Et fald i inve-
steringsniveauet har en kontraktiv effekt pd den effektive eftersporgsel og dermed den
okonomiske vakst (Steindl 1979, 7). Det var pa baggrund af denne @&ndring i den ame-
rikanske markedsstruktur, at Steindl begrundede krisen i 1930’erne. Overgangen til sto-
re virksomheder medferte en stigning i profitmargin, hvilket undertrykte reallennen og
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derigennem salg, kapacitetsudnyttelsesgrad og investering. Den store stigning pa aktie-
markedet fortreengte midlertidig den nevnte kontraktive effekt, men med krakket i 1929
kunne krisen ikke laengere holdes tilbage.

I den efterfolgende periode, var situationen ifelge Steindl imidlertid en anden:

2

rom this point of view it is not, in principle, difficult to understand
how the pre-war conditions of under-use of resources were avoided after
the last war; a very high long term rate of growth imposed by certain fa-
vourable exogenous conditions on the post-war economy made it work.”
(Steindl 1979, 1)

Undertrykkelsen af den iboende tendens mod stagnation skyldes i forste omgang krigen
og senere eksogene betingelser — vébenkaplebet og andre ekspansive finanspolitikker er
eksempler pa disse eksogene betingelser. P4 baggrund af den ekonomiske udvikling i
1970’erne anvendte Steindl i 1979 igen sit fundament til at forklare den ekonomiske
afmatning 1 1970’erne. Op gennem 1950’erne og 1960’erne havde en ekspansiv politik
(herunder vabenkaplebet) varet rettet mod mélsatningen om en lav arbejdslashed (fuld
beskeftigelse). Denne politik havde holdt den samlede eftersporgsel pa et hejt niveau. I
1970’erne skete der dog en forandring:

” However, in the 1970s, fear of inflation and the reduced commitment to
the welfare state led to contractionary policies, which reduced aggregate
demand and revealed the underlying and latent tendencies towards stag-
nation along the lines of Steindl’s theory.” (Dutt 2006, 340)

I artiklen The Role of Household Saving in the Modern Economy fra 1982 integrerede
Steindl konsekvensen af husholdningernes adferd, hvor faktorer, der pavirker den ef-
fektive efterspargsel positivt pa kort sigt, faktisk har den modsatte effekt pé leengere sigt
— herunder husholdningernes lantagning. Husholdningernes store ldntagning ses som
’the mainstay of the large and extended boom after 1982” (Steindl 2012, 195). Den po-
sitive effekt fra lantagningen aftager dog med tiden, og den negative effekt forbundet
med lantagningen (rentebetalinger og afdrag) indtraeder, og en stagnation &benbarer
sig’. Linket mellem vakst og fordeling spiller saledes en central rolle i analysen, hvor
en omfordeling mellem de husholdninger, der optager lan og de husholdninger, der har
opsparing, finder sted via rentebetalinger.’ Steindl dede dog i 1993, hvilket betod, at

* Godley advarede mod en tilsvarende udvikling i den amerikanske gkonomi, hvor han ansa vakstraten i
husholdningernes lantagning som uholdbar og som et skridt pa vejen mod en krise (Godley 2000).

? En grundlaeggende antagelse i analysen er, at husholdningernes opsparingsrate ikke er konstant pa tvaers
af indkomstfordelingen. Denne antagelse er konsistent med Keynes, hvor forbrugstilbgjeligheden aftager
i takt med stigninger i indkomsten. Dette er et brud pé tanken bag livscyklusmodellerne (fx Modigliani &
Brumberg 1954, Friedman 1957 eller Nationalbanken 2013), hvor husholdningerne pé lang sigt seger at
fordele forbruget stabilt over hele livsforlabet pa baggrund af livsindkomsten og formue. Det skaber en
sammenhang mellem forbrugskvoten og formuekvoten, der dog empirisk ifelge Olesen (2008) ikke har
veret til stede siden 1998. 1 disse modeller varierer opsparingsraten ikke pa tvaers af indkomstfordelin-
gen, hvilket kritiseres skarpt af bl.a. Frank (1997), Van Treeck (2012) og Goda (2013).
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han aldrig naede at se, hvorvidt hans forudsigelse blev korrekt. I de naste afsnit vil den
nuvaerende ekonomiske afmatning i den danske ekonomi blive forklaret ud fra Steindls
tankegang.

Forbrugets anatomi og stagnation

I denne del af analysen vil der kun blive set pa den indenlandske efterspergsel, hvilket
fremgar af figur 2, der viser de indekserede samlede reale investeringer, det reale priva-
te forbrug og det samlede offentlige forbrug med veardien i 2007 som basiséar:
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Figur 2. Udviklingen i den indenlandske efterspargsel: privat forbrug, offentligt forbrug og
investeringer fra 1991-2015

Figuren viser to interessante udviklinger: For det forste steg alle tre indenlandske efter-
spargselskomponenter i perioden fra 1991-2007 (for det offentlige forbrugs vedkom-
mende fortsatte stigningen indtil 2010). Dette billede bekraftes ligeledes ved at se pa de
enkelte komponenters bidrag til realvaekst i BNP, hvor alle tre kontinuerligt bidrog posi-
tivt il realvaksten i BNP.* For det andet ses det, at det reale private forbrug og de reale
investeringer stadig er pé et lavere niveau end 1 2007, mens det reale offentlige forbrug
er pa et lavere niveau end i 2010. Sa lenge der udelukkende fokuseres pa den inden-

* For investeringernes vedkommende var bidraget dog marginalt negativ i 1999, 2001 og 2002. Mens
husholdningernes forbrug ligeledes bidrog negativt (-0,1%) i 1999.
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landske efterspergsel, kan det saledes fastslds, at den manglende vakst i den danske
okonomi skyldes manglende vakst i alle tre efterspergselskomponenter.

Forud for 2007 var der en lang periode med stigninger i det reale private for-
brug, hvor specielt perioden fra 2003-2007 var kendetegnet ved en stigning, der over-
steg den gennemsnitlige vaekstrate i det reale private forbrug. Husholdningernes adfaerd
kan sdledes pa den reale side karakteriseres gennem et aggressivt forbrugsmenster, hvor
husholdningernes opsparing’ er lavere end husholdningernes investering. Hvis der ses
pa den finansielle side af gkonomien, ses det af nedenstdende figur 3, at husholdninger-
ne har gget deres finansielle passiver mere end deres finansielle aktiver for at finansiere
denne adferd. Denne akkumulering af gaeld har medfort en stigning i raten mellem hus-
holdningernes beholdning af gzld® og den disponible indkomst, hvilket ses af figur 4:

% af BNP
[
1
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Kilde: Danmarks statistik

Figur 3. Husholdningernes nettofordringserhvervelse

> Husholdningernes opsparing er opgjort som den del af den disponible indkomst, som ikke er anvendt til
forbrug.

% Der ses her pa danskernes samlede bruttogzeld, hvilket derfor ogsa inkluderer boliglan. Der kunne sag-
tens argumenteres for, at disse ikke skulle medbringes i oversigten, idet disse ikke kun udger et nettopas-
siv for sektoren, idet det som udgangspunkt modsvares af et aktiv i form af boligen.
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Figur 4. Husholdningernes gzelds/disponible indkomst rate

De danske husholdninger har siledes kraftigt oget deres bruttogeldsbeholdning frem
mod 2009, hvorefter der sker et knek pa kurven, og gaeldsraten igen aftager. Fra 1995-
2009 skete der en stigning i geelden fra at udgere 175 % af den disponible indkomst i
1995 til at udgere 310 % af den disponible indkomst i 2009. Adferden kan forklares fra
savel udbudssiden som eftersporgselssiden: P4 udbudssiden kan institutionelle a@ndrin-
ger anvendes som forklaring pé husholdningernes @ndrede adfard i perioden. Deregule-
ringen pé de finansielle markeder og indferslen af nye l&netyper gav husholdningerne
billigere og lettere adgang til kredit. Her fremstar indferslen af afdragsfrie 1&n 1 2003
samt flexlén fra realkreditforeningerne som gode eksempler pd lantyper, der gav hus-
holdningerne nye muligheder. Pa eftersporgselssiden argumenterer Veblen (1899),
Duesenberry (1949) og Frank (1989) alle for, at adfaerden hos den enkelte pavirkes af
adferden hos andre husholdninger. Dette gores gennem betydningen af husholdninger-
nes relative status som en vigtig faktor bag husholdningernes adferd. Indkomst og for-
brug er bestemmende for den enkelte husholdnings opfattelse af egen relative position i
forhold til andre husholdninger. Hos Frank (1989) henvises til undersegelser i USA,
hvor husholdningerne er villige til en nedgang i indkomst (og forbrug) malt i absolutte
termer, séfremt det medferer en stigning i relative termer — altsa at andre husholdnin-
gers indkomst er faldet endnu mere. I en situation som frem mod 2007 med ekonomisk
fremgang, store kapitalgevinster samt stor generel optimisme er de basale behov opfyldt
og de sociale behov traeder i karakter’ - forbrug skifter karakter til at sige noget om hus-
holdningernes sociale identitet (og status) jf. bl.a. Poppe & Jakobsen (2009):

"Der kan her henvises til fx Post-Keynesianske teorier, der efter inspiration af bl.a. Maslow opstiller
husholdningernes behov i hierarkisk vis. (Byrialsen 2015)
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"Forbrug og investeringer til hovednegler 1 etablering af akterernes so-
ciale identitet" (Poppe & Jakobsen 2009, 164-165)

I en situation med stigende ulighed, hvor hverken indkomst eller formue fordeles lige-
ligt pa tvers af indkomstfordelingen, vil den eoverste del modtage storstedelen af den
samlede stigning i indkomsten. Denne del af samfundet vil derfor kunne ege deres for-
brug inden for indkomsten, mens resten af indkomstgrupperne vil opleve sdvel et fald i
den relative indkomst sdvel som forbrug. I en sddan situation kan husholdningerne anse
lantagning som et middel til at opné et hejere forbrug og dermed undgé store fald i det
relative forbrug. I en undersogelse foretaget af Finansradet i 2007 har 40 % af de ad-
spurgte danskere optaget forbrugslédn inden for de sidste to r, (Finansradet 2007, 9).
Den store stigning i indkomstuligheden i Danmark i perioden® har saledes fort til en
Keeping up with the Joneses-effekt hos de danske husholdninger, hvor husholdningerne
har optaget stor geeld. Konsekvensen af galdsakkumuleringen er imidlertid ikke givet
pa forhdnd: “there is no accepted wisdom about whether and how gross debt may res-
train economic activity” (IMF 2012, §89).

En Steindl-inspireret analyse vil imidlertid vare i stand til at undersege denne
effekt af gaeldstagning: Pa kort sigt vil en lantagning til forbrug hos husholdninger oge
forbruget og dermed den samlede ekonomiske aktivitet. En stigning i husholdningernes
forbrug har en positiv effekt pa virksomhedernes samlede kapacitetsudnyttelsesgrad og
dermed virksomhedernes enskede niveau for investering. En stigning i lantagningen
medforer imidlertid en stigning i husholdningernes gald, hvorfor der ligeledes skal ta-
ges hojde for effekterne af dette. En stigning i husholdningernes geldsbeholdning har
en negativ effekt pd den samlede okonomiske aktivitet, der athaenger af sterrelsen pa
opsparingsraten, lantagningen og renten. Dynamikken kan forklares ved, at rentebeta-
lingerne medferer en omfordeling mellem l&ntager og langiver, hvor rentebetalingens
storrelse athanger af bade renten og galdens storrelse. Da opsparingsraten kan observe-
res til at stige i1 takt med indkomsten, bevirker dette, at omfordelingen sker mod en del
af befolkningen, der har en lavere forbrugskvote.” Husholdningernes lantagning, der
indledningsvist har en positiv effekt pa den samlede efterspergsel, barer siledes spiren
til sin egen undergang igennem en stigning i husholdningernes gaeldsbeholdning. Stig-
ningen i denne gaeldsbeholdning skaber en kontraktiv effekt pa den samlede eftersporg-
sel', som med tiden kan overstige den ekspansive effekt ved lantagningen, som beskre-
vet af Steindl (2012):

¥ Gini-koefficienten i Danmark voksede fra 24 i 2000 til 28 i 2008 (Danmarks Statistik). I OECD (2011,
1) gores desuden opmarksom p4, at uligheden i Danmark (samt Sverige og Tyskland) faktisk er vokset
mere end i noget andet land.

? Som nzevnt i note 2 aftager forbrugstilbejeligheden med stigninger i indkomsten.

' Her kan analyseres yderligere uddybes med den eventuelle pavirkning en lavere privat forbrugsefter-
sporgsel kan have pa virksomhedernes enskede investering. I en Steindl-inspireret model antages det
onskede niveau for investeringerne at athange af bl.a. udnyttelsesgraden af kapitalapparatet. Nar udnyt-
telsesgraden stiger, vil virksomhederne enske at foretage nye investeringer. I teksten fremfores saledes en
negativ sammenhang mellem en stigning i husholdningernes galds-kapital-rate og den samlede efter-
sporgsel via forbrugskanalen. Denne kontraktive effekt pa den samlede efterspergsel vil imidlertid med-
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”When effective demand is created by one means [ldntagning hos hush-
oldningerne] or another, the beneficial effects on employment in general
will show themselves fairly soon... After a time, however, there appear
effects which go in the opposite direction.” Steindl (2012, 189)

For husholdningernes vedvarende ldntagning er problemet, at den akkumulerede gald
ikke modsvares af aktiver i den producerende sektor.'' Rentebetaling betales derfor ikke
ud fra et overskud, men i stedet ud fra den disponible indkomst, som forklaret ovenfor.
Dette mindsker den disponible indkomst og kan derfor i verste fald medfere yderligere
akkumulering af gald for at oprette et ensket forbrugsniveau. Spergsmalet er naturlig-
vis, om en sédan udvikling kan vare holdbar over en lengere periode? Som navnt
ovenfor, sa er der i en galdsdrevet vaekst en iboende kontraktion i form af rentebetalin-
gerne (samt nedbringelse af geld) fra de husholdninger, der har optaget geelden og der-
med veret drivkraefter i vaeeksten. Der findes sdledes et modsatrettet forhold: Den ek-
spansive effekt af selve lantagningen og omfordelingseffekten som folge af rentebeta-
linger for den stigende geldsbeholdning, der omfordeler indkomst fra husholdninger
med hgj forbrugskvote til husholdninger med lavere forbrugskvoter, hvilket senker
virksomhedernes samlede kapacitetsudnyttelsesgrad og dermed efterspergslen efter in-
vestering og den samlede eftersporgsel i skonomien.'> Som illustreret i figur 3 og figur
4 har husholdningerne ikke leengere negativ nettofordringserhvervelse, men sanker i
stedet deres gaelds-rater. Denne udvikling kombineret med et fald i virksomhedernes
onskede niveau for investeringer, skaber séledes grobunden for et opsparingsoverskud i
den private sektor.

Stagnationen i Danmark

Pa baggrund af ovenstdende kan der argumenteres for, at vaekstraterne i den danske
okonomi forud for den gkonomiske krise ikke kunne have veret opretholdt uden hus-
holdningernes galdsakkumulering. Overordnet set kan det siges, at ud fra en Steindl-
inspireret forklaring, sa skyldes stagnationen:

”Stagnation is thus mainly caused by those factors slowing down sustain-
able demand growth — i.e., demand growth that is not driven by ever-
rising debt-income ratios of any macroeconomic sector.” Hein (2015, 28)

fore et fald i virksomhedernes kapacitetsudnyttelsesgrad, hvilket har en negativ effekt pa investeringerne,
hvilket yderligere forstaerker den kontraktive effekt pa skonomiens samlede efterspargsel.

"' Der ses i denne forklaring bort fra boliglén, idet disse faktisk modsvares af et fysisk aktiv i form af
boliger.

2 Som papeget flere steder er husholdningernes adfzerd ikke den eneste arsag til stagnationen. Det an-
vendte citat fra Steindl (2012, 189) peger i retningen af, at husholdningernes ldntagning kun er et special-
tilfeelde af flere muligheder for at kompensere for manglende investeringsmuligheder i den produktive
sektor.
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I nervaerende analyse er argumentet derfor, at husholdningernes ladntagning og den
ever-rising galds-/indkomstrate er en af arsagerne, der forarsager en slowing down
sustainable demand growth. 1 henhold til ovenstaende forsterkes den negative effekt af
husholdningernes lantagning af et fald i investeringerne. Netop et kraftigt fald i investe-
ringerne ses ligeledes at vare tilfeldet i figur 2. Det store fald i investeringerne kombi-
neret med den generelle tilbageholdenhed i den private sektor har resulteret i, at der i
Danmark er en situation, hvor opsparingen i den private sektor overstiger investeringer-
ne. Denne udvikling skaber séledes grobunden for en stagnation, medmindre den offent-
lige sektor griber ind. Sammenhangen mellem vaksten i ekonomien, den private sektor
og den offentlige sektor kan illustreres gennem tre-sektor-balancen; Opsparingsover-
skud i den private sektor er lig overskuddet pa betalingsbalancens lebende poster minus
opsparingsoverskuddet i den offentlige sektor. Figur 5 viser netop tre-sektor-balancen
for den danske gkonomi i omtalte periode:
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Figur 5. Tre-sektor-balancen for Danmark i 1995-2013

I figuren illustreres de finansielle balancer for de tre sektorer i forhold til BNP: den pri-
vate sektor (red linje), den offentlige sektor (bl4 linje) og udlandet (gron linje)."” Sum-
men for de tre balancer vil, som det fremgér af figuren, summere til 0. For den private
sektors vedkommende viser grafen opsparingsoverskud i sektoren siden 2009. Proble-
met for den danske gkonomi er derfor, at den private sektor har et stort opsparingsover-

" Da denne analyse indtil videre udelukkende har set pa den indenlandske eftersporgsel, har samhandel
med udlandet veret ignoreret. Denne afgraensning vil nu blive opbledet, hvorfor handel med udlandet —
sammen med den forte valutakurspolitik — vil spille en rolle i diskussionen af Danmarks muligheder for at
komme fti af stagnationen.
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skud, hvilket modsvares af et opsparingsunderskud i den offentlige sektor og overskud
pa betalingsbalancens lobende poster. Den offentlige sektor er imidlertid underlagt
strenge krav for budgetunderskud, hvilket abner op for spergsmaélet om, hvad Danmark
kan gere for at bekaempe stagnationen?

Kan gkonomisk politik bekaempe stagnationen?

Det er i det foregédende papeget, hvorledes husholdningernes ldntagning i ferste omgang
har holdt stagnationen pa afstand, men efterfolgende med krisens udbrud nu besverlig-
gor vakst 1 den danske ekonomi. Kombineret med et lavere investeringsniveau og lav
nettoeksport bliver Danmark holdt fast i en stagnation. De private virksomheder konso-
liderer sig, ligesom husholdningerne soger at nedbringe deres geld. Den private sektor
har sdledes, trods lavt renteniveau, udviklet et stort opsparingsoverskud. Steindl beskri-
ver den sarlige udfordring dette kan have pa felgende made:

”This policy of stagnation is likely to continue, since governments are
preoccupied with inflation and the public debt. Budget deficits can only
disappear if private investment soars again. This is unlikely in view of
excess capacity, which would only disappear if there were fiscal expan-
sion”. (Steindl 1979, 9)

Steindl taler séledes direkte om en stagnationspolitik, der opstar som felge af privat
tilbageholdenhed og fokus pd overholdelse af de offentlige budgetter. Hein fremforer
som modsvar til dette en ”Steindl anti-stagnationspolitik” (Hein 2015, 28-29). Som fol-
ge af denne politik skal det offentlige forbrug eges'*, hvilket skal forbedre arbejdsbetin-
gelserne for privat investering og privat forbrug. Den offentlige sektor skal ligeledes
oge sine investeringer med serlig fokus péd infrastruktur, teknologi, uddannelse og
forskning og udvikling. I stedet for at rette fokus mod overholdelse af det offentlige
budget bar politikkerne have en mélsatning om fuld beskeftigelse. Dette vil oge arbe;j-
dernes forhandlingsstyrke og dermed oge lenandelen af den samlede indkomst pé be-
kostning af profitandelen. Dette kombineret med oget regulering af den finansielle sek-
tor kan svaekke indkomstkravene hos profitmodtagere og aktionarer. Denne omforde-
ling af indkomst vil mindske husholdningernes usikkerhed og dermed mindske forsig-
tighedsopsparingen, hvilket vil medfere en s@nkning af husholdningernes samlede op-
sparingstilbejelighed. Slutteligt skal der ske en forbedring af den internationale koordi-
nering af ekonomisk- og pengepolitik med henblik pa at undgéd betalingsbalance-
ubalancer, beggar-thy-neighbor-politik og stigende galdsbeholdning i udenlandsk valu-
ta. En politik, der tager hejde for ovenstaende tiltag, vil séledes ifelge Steindl (og Hein)
kunne bek@mpe stagnationen. P4 baggrund af de forste krav i forslaget om en vaekst i
det offentlige forbrug og investeringer vil den foerte politik i Danmark blive diskuteret.

' Finanspolitikken skal anvendes modcyklisk, ganske som Keynes beskrev.
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Nér den private sektor ikke er i stand til at treekke Danmark ud af stagnationen, ber sta-
ten — 1 henhold til Steindls udsagn — traede til ved at fore en ekspansiv finanspolitik. Der
er tale om en reekke muligheder, hvor finanspolitikken bestar i at satte et storre offent-
ligt forbrug eller offentlige investeringer i gang uden at oge skatteniveauet. Det kan ske
ved en skattelettelse, der lokker mere privat forbrug i gang eller beskatte den private
sektors opsparingsoverskud og sette offentlige aktiviteter i gang. Som i de fleste tilfel-
de viser det sig, at det gkonomisk tekniske mulighedsrum er storre end det politiske
mulighedsrum. Det er bemarkelsesvaerdigt, at det reale offentlige forbrug i Danmark
ikke er vokset siden 2010 jf. figur 2. Umiddelbart efter den finansielle og ekonomiske
krises udbrud blev der iverksat ekspansive tiltag i 2008-2009. Ligeledes begyndte de
automatiske stabilisatorer at traede 1 funktion, hvilket er effektfuldt, idet Danmark har
Europas mest kraftigt virkende stabilisatorer (Finansredegerelsen 2014, Dolls et al.
2012). Der blev dog i 2010 iverksat en kraftig opbremsning af den finanspolitiske ek-
spansion, idet det var udsigt til at overtrede Vakst- og Stabilitetspagtens graense for
offentligt underskud pa 3 % af BNP. Danmark modtog i den forbindelse en officiel ad-
varsel fra EU, (Finansministeriet 2010). Den gkonomiske politik i Danmark er saledes
henholdsvis underkastet nogle selvpaferte regler for ekonomisk politik i EU. Inden fi-
nanspolitikken underkastes en narmere undersegelse er det dog i relation til EU mest
oplagt at starte med den danske penge- og valutakurspolitik. Danmark har siden Bret-
ton-Woods systemets sammenbrud vaeret med i1 forsegene pa at etablere fastkurssamar-
bejde i Europa med Tyskland som ankerland. Valutakurspolitikken blev yderligere ce-
menteret med etablering af fastkurssamarbejdet i 1982 og senest med tilknytningen til
Euro-kursen. Det indeberer, at pengepolitikken er fokuseret mod at sikre den faste valu-
takurs. Dette har givet haft nogle fordele i starten, men meget tyder pa, at lande med
fleksible valutakurser er kommet lettere gennem den aktuelle ekonomiske krise i form
at storre gkonomisk vakst (Andersen og Malchow-Mpgller 2015a; 2015b), hvor udvik-
lingen i bl.a. beskaftigelsestallene for Sverige har veret langt mere positive end i1 Dan-
mark. Endvidere er Euro-omradet stagneret som afsatningsmarked for dansk eksport.
Det er lande uden for Eurozonen, som har trukket den danske eksport og den smule
veaekst, der har varet siden krisens start.

Selv om valg af valutakursregime kan betyde meget for nettoeksporten, er der
ikke udsigt til, at valutakurspolitikken i Danmark @ndres forelgbig. Og valget star ikke
mellem fleksible valutakurser og fastkurssamarbejde, men mellem deltagelse i den fzl-
les mont, Euroen og sa fastkurs-samarbejde. Sidstnavnte bliver ikke lost forelebigt, idet
sporgsmal skal afklares ved en folkeafstemning. Senest i 2000 stemte et flertal af be-
folkning imod optagelse i EURO-samarbejdet. Siden afstemningen er der lebende fore-
taget meningsmaélinger om danskernes holdning til euroen. Disse meningsmélinger pe-
ger heller ikke i retningen af en yderligere dansk deltagelse i den falles mentsamarbej-
de."” Penge- og valutakurspolitikken er pa denne made fastlast. Samme tendens er be-
gyndt at gere sig gaeldende for finanspolitikken. Den er efterhanden blevet mere regel-

"I en meningsméling foretaget af Danske Bank i 2014 ville kun 17,2 % af danskerne stemme ja til euro-
en, safremt der var valg i dag. 52,3 % ville derimod stemme nej. (Danske Bank 2014)
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bundet. Hvor pengepolitikken i Euroomradet er fokuseret mod at sikre lav inflation, er
finanspolitikken rettet mod at sikre moderat offentlig geeldssatning. I dansk sammen-
hang er der 1 forlengelse af Finanspagten gennemfort en sékaldt budgetlov, som 1 sit
indhold er skrappere end det, der fordres med Finanspagten. Ligeledes er der fastlagt en
2020-plan som afleser for henholdsvis 2015- og 2010-planen, som alle fokuserer pé
langsigtet holdbarhed i de offentlige finanser. Det giver sig udslag i mal for finanspoli-
tisk holdbarhed, strukturel balance pé den offentlige saldo i 2020, arlige strukturelle
underskud pa hejest en 2 % af BNP og overholdelse af udgiftslofter (herunder i kom-
muner og regioner) (Finansredegorelse 2014, 313). Dette sker under indtryk af den
ovenfor nevnte problematik vedrerende den henstilling, Danmark modtog i 2010 om, at
det faktiske offentlige underskud ville overskride 3 %-reglen i Vakst- og stabilitetspag-
ten. Dette kom herefter til at udgere en sarskilt rammebetingelse for finanspolitikken:

”Siden finanskrisen indtraf, er der ikke i noget &r aktivt besluttet foragel-
ser af den fremadrettede vaekstramme til offentligt forbrug af hensyn til
konjunkturerne, men derimod indtraf et stort skred i forbrugsudgifterne 1
2009-2010. Denne ikke-planlagte stigning i1 udgifterne er efterfolgende
rullet delvist tilbage” (Finansredegerelsen 2014, 317)

Perioden efter 2010 kan i virkeligheden betragtes som en sékaldt finanspolitisk konsoli-
dering, som skal efterleve EU-henstillingen. Dette forleber til og med 2013, hvorefter
den strukturelle balance er forbedret sa meget, at Danmark igen overholder de fastsatte
mellemfristede saldomal. Omkring ¥ af alle offentlige udgifter er omfattet af det 1 Bud-
getloven beskrevne udgiftsloft. Undtaget fra udgiftslofterne er offentlige anlagsinveste-
ringer, renteudgifter pa offentlig geeld og ledighedsrelaterede udgifter, dvs. dagpenge,
kontanthjelp og aktivering. Dermed er der sammen med skatteinstrumenterne givet
plads til, at de automatiske stabilisatorer overordnet set kan virke frit. Det er her vasent-
ligt at notere, at de offentlige investeringer ikke har haft nogen fremtreedende rolle i
konjunkturpolitikken fra 2008-2015. Og som netop navnt gaelder det ogsd det gvrige
offentlige forbrug, der ligger under udgiftsloftet, at det ikke har haft nogen rolle i form
af en aktiv diskretioner finanspolitik. Der har alene veret tale om visse skattelettelser
pa iser marginalskatten. Selv om Danmark med sin lave galds-/BNP-rate kunne have
haft et strukturelt underskud pd de offentlige budgetter pa op til 1 %, har Folketinget
besluttet, at det kun skal vare en halv procent. Dette sker alene med baggrund i, at det i
Finansministeriet vurderes, at dette giver en tilstreekkelig afstand til Vaekst- og Stabili-
tetspagtens graense pa 3 % i underskud af BNP. De automatiske stabilisatorer — 1 det
omfang de er undtaget fra udgiftsloftet — far séledes lov til at virke.

I forhold til den prasenterede Steindl-inspireret anti-stagnationspolitik, har
hverken ekspansiv penge- eller finanspolitik veret anvendt med henblik pé at forbedre
arbejdsbetingelserne for privat investering og privat forbrug for dermed at treekke Dan-
mark fri af stagnationen.
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Konklusion

Den danske okonomi er fanget i en lengerevarende lavkonjunktur, hvor hverken de
automatiske stabilisatorer, stigende forbrugstillidsindikatorer eller en historisk lav rente
har vearet i stand til at satte gang i den danske ekonomi. Den nuvarende konjunkturud-
vikling kan saledes ikke betragtes som mekanisk, men skal i stedet analyseres anderle-
des.

Hansen introducerede tilbage i 1930’erne begrebet vedvarende stagnation om en
situation, hvor gkonomien var havnet i en tilstand med lave veakstrater. Et bidrag, der
ofte overses 1 denne stagnationsdebat, blev ydet af Steindl. Han pegede pa, at en vekst,
der beror pa en vedvarende stigning i gaelds-/indkomst-rate hos en af de makrogkono-
miske sektorer, ikke er holdbar i l&ngden. For eller siden vil den negative effekt ved
gaeeldsakkumuleringen overstige den positive effekt ved 1dntagningen, hvorfor gkonomi-
en vil opleve en vakstrate lavere end normalt. For at undersoge dette, er der i denne
artikel sat fokus pa det private forbrug og ikke mindst den lantagning, der kan ligge bag
en stigning i det private forbrug. Husholdningernes ldntagning har i henhold til Steindl 1
forste omgang haft en positiv effekt pad ekonomien. Denne positive effekt vil dog med
tiden aftage og en negativ effekt forbundet med ldntagningen (rentebetalinger og afdrag)
indtreeder og resulterer i1 stagnation. Rentebetalingen medferer en omfordeling mellem
lantager og langiver, hvor den indbyrdes forskel i forbrugskvoten ogsé spiller en rolle
for sterrelsen pd den negative effekt. Selve rentebetalingen betales ikke ud fra et over-
skud, men i stedet ud fra den disponible indkomst, hvilket i varste fald kan medfere
yderligere akkumulering af gaeld for at oprette et onsket forbrugsniveau. I samme perio-
de bidrog reale stigninger i savel investeringerne som det offentlige forbrug positivt til
vaeksten i den reale BNP, men siden 2007 er billedet vendt: fald i savel forbrugs- som
investeringstilbgjeligheden i den private sektor, opbremsning og ingen navnevaerdig
stigning 1 hverken offentligt forbrug eller investeringer. Danmark er i sin ekonomiske
politik underlagt ekonomisk-politiske rammer, der satter greenser for, hvor omfattende
indgreb, der kan laves i forhold til stagnationen. Pengepolitikken er reserveret til at tage
sig af fastkurspolitikken, og finanspolitikken er underkastet Finanspagtens krav. Sidst-
navnte kan kun gndres, hvis det skonomisk-politiske paradigme @ndres blandt Euro-
landene i retning af at give mere plads til en mere aktiv, men koordineret finanspolitik.

Pa baggrund af naervaerende analyse kan der derfor at kunne argumenteres for, at
en Steindl-inspireret analyse med fokus pa den danske husholdningers ldntagning er i
stand til at forklare arsager til stagnation i Danmark: En lav eftersporgsel som folge af
de negative effekter af hgje gelds/indkomstrater i den private sektor og et politisk fokus
pa overholdelse af de offentlige budgetter og nedbringelse af den offentlige geeld.
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