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- Indledning

Jesper Jespersen (JJ) har i Politisk Uge-
brev fra forlaget Management fremlagt be-
regninger vedrerende den ekonomiske ud-
vikling i de kommende é&r, der bygger pa an-
dre forudsatninger, specxelt vedrerende ren-
ten, end de -af regeringen fremlagte. JJ nar
herved, ikke sarligt overraskende, frem til, at
udviklingen kan komme til at tegne sig bety-
delig mere ugunstigt, end det fremgar af de
mellemfristede fremskrivninger, der f.eks. er
vist i Budgetredegorelse 1984. JJs analyse er
tillige en kritik af den pengepolitik, der er
fort i 1970erne.

JJ mener, at en fejlslagen pengepolitik har
veeret arsag til, at realrenten i Danmark i
1970erne har veret vasentlig hojere end i de
andre europaiske — og specielt nordiske —
lande. JJ mener, at der med en videreforelse
af den hidtidige pengepolitiske strategi er
risiko for, at det ikke i de kommende ar vil
vaere muligt at f& nedbragt realrenten, hvilket
vil have uheldige folger for udviklingen i
investeringer og produktion, jfr. nermere
nedenfor. ‘

Arsagerne til den heje realrente i Danmark
er ifalge JJ, at pengepolitikken har varet til-

“rettelagt med henblik pé at tilskynde private
virksomheder til at finansiere betalingsbalan-
ceunderskuddet. Med vort store lebende be-
talingsbalanceunderskud er renteniveauet i
Danmark derved bundet til at ligge meerk-
bart hejere end i udlandet. Hertil kommer,

for sa vidt angdr de indenlandske kapital-"

markedsforhold, at staten har finansieret en
meget betydelig del af budgetunderskuddet
pé obligationsmarkedet, og at der er meget
begraensede restriktioner pa det indenlandske
 penge- og kapitalmarked og pa kapitalbevze-
gelserne i forhold til udlandet. I de andre
nordiske lande skulle det vaere lykkedes at
opni en lavere realrente gennem kvantitative
udlansbegraensninger, direkte rentestyring og
ved at afsondre gkonomierne fra de interna-
tionale kapitalmarkeder. Samtidig er der sik-
ret - is@r i Sverige — staten billige 14n ved at
tvinge livsforsikringsselskaber, pensionskas-
ser og pengeinstitutter til at placere mldler i
lavt forrentede statspapirer.

Konsekvensen af en mangedrig hgj danske
realrente er efter JJs opfattelse, at staten i

dag har renteudgifter af samme sterrelsesor-
den som DAU-underskuddet, og at de priva-
te bolig- og erhvervsinvesteringer i starten af -
1980erne udgjorde en mindre andel af BNP
end i n®sten alle andre europ@iske lande. JJ
har bemearket, at investeringerne nu er i me-
get kraftig stigning, men mener, at hvis real-
renten ikke nedbringes, vil det nuvarende
investeringsopsving standse, og resultatet heér-
af vil vare, at konkurrenceevnen forvaerres.
Det vil videre medfere, at arbejdslesheden
og budgetunderskuddet pd ny vil stige i de
kommende &r, og at der vil opsta betydelige
indkomstfordelingsproblemer.

Konsekvenserne af en fortsat hoj realrente

JJs beregninger forudsetter, at realrenten i
hele perioden frem til 1988 vil holde det nu-
verende niveau pé ca. 8% pct. og dermed
veere vesentlig hojere end antaget i beregnin-
gerne i Budgetredegorelse 1984.

JJ beregner konsekvenserne af en 5 pct.
hejere realrente til at vaere en stigning i ar-
bejdslosheden pa 100.000, en stigning i DAU-
underskuddet pa 17 mid. kr. og (p& grund af -
investeringernes importindhold) en forbed-
ring af betalingsbalancen med 12 mia kr.

Disse beregninger giver noget kraftigere
effekter af en rentestigning end i budgetde-
partementets beregninger, men forskellene er
ikke veaesentlige. Der er dog grund til — i he-
jere grad end JJ gor — at understrege den
vaesentlige usikkerhed, der er forbundet med
den type beregninger, hvilket ikke mindst
gelder de private erhvervsinvesteringer. JJs
regnestykke lider endvidere af en alvorlig
inkonsistens, derved at JJ fastholder sin for-
udsetning om en meget hej realrente hele
perioden igennem, selv om der i hans bereg-
ninger fremkommer et kraftigt omsving i be-
talingsbalancestillingen, antagelig pid grund
af den svekkede investeringsaktivitet. Da en
vesentlig del af JJs egen begrundelse for at
forvente en fortsat hej realrente er vort store
udenlandske finansieringsbehov — som altsa
bortfalder i JJs eget regnestykke — kan det
veere vanskeligt at faeste lid til dette valg af
forudsetninger. '

Kapitalrestriktioner og placeringstvang?

JJ. har ret i, at Sverige og Norge har haft
lavere realrenter end Danmark — for Norges
vedkommende navnlig pa grund af den afge-



