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KAPITEL (Dansk gkonomi forar 1998)

ER KONOMIEN PA NYE VEJE

[11.1 Indledning

Inden for de seneste ar er hypotesam en “ny gkonomi”
opstaet. Hypotesen indebeerer, at vaesentlige gkonomiske sam-
menhenge er andret sAve kvalitativt sam kvantitativt pga bl.a.

globali seringen og revolutionen inden for informationsteknologi

(IT). Varden—dleri hvert fald dele af verden — star derfor over
for en periode med hgj og stabl gkonomi& veekst lav ledighed

og stor stabilitet i priserne.

Tanken om en “ny gkonomi” udspringer iseer af den gkonomi-
skeudviking i USA, der siden 1992 har haft en konjunkturop-
gang. Kunen gangtidligere har USA i efterkrigstiden opleve en

sa lang opgangsfase. Endvidereden amerikanske ledigth
faldet langt undr det niveau, som bare for fa ar siden ansas for
at ville faretil ggetinflation. “Ny gkonomi” optreeder dog ogsa

i debatten i andre lande eksempelvis Danmark og Storbritanni-
en, som ligeledes er indei en forholdsvi lang hgjkonjunktur Pa

den anden side har mange landa.a. Centraleuropa og @st-
asien haft forholdsvis ugunstige konjunktumaed lav gkono-
misk vakst og stigende ledighed i de seneste ar. Som eksempel
padiselandeindgdr Tyskland derfa i analysere samme med
Danmark, USA og Storbritannien.

Kapitlet er faerdigredigeret den 11. maj 1998.
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Selvom “ny gkonomi” eudgangspunktet for analyserne, er
sigtet medkapitlet bredere. Formalet er saledes at undersgge
empirisk, om centrale gkonomiske sammenhaenge er blevet &en-
dret i de senere ar. Analyserne fokuserer pa tre gkonomiske
sammenhaenge nemlig den gkonomiske vaekst, sammenhaengel
mellem inflation, lgnstigninger og ledighed samt konjunkturbgl-
gernes styrke og karak. Analyserne er baseret pa udviklingen

i aggregerede makrogkonomiske variable som BNP-vaekst, in-
flation og ledighed. Branchespecifikke forhold bergres derimod
ikke naevneveerdigt, ligesom fordelingsmaessigigekter ikke
analyseres.

Nar det er interessant at undersgge, om centrale gkonomiske
sammenhaenge er andret inden for de seéesskyldes det
konsekvenserne for eksempelvis den gkonomiske politik. Hvis
verden virkelig star over for en laengere periode med hgj veekst,
vil det bl.a. blive lettere at lgse problenmneed deoffentlige
finanser herunder forsgrgerbyrdeproblemet. En vedvarende lav
ledighedvil i hgjere grad gare det muligt at dreje fokus i
arbejdsmarkeds- og socialpolitikkenod de megetvage
grupper. En mere stabil skonomisk udivig vil ggre det muligt

at koncentrere indsatsemén gkonomiskgolitik mod mere
langsigtede problemstillinger frem forrksigtede stabiliserings-
politiske malsaetninger. Imidlertid kan et for optimistisk syn pa
fremtiden ogsa have utilsigtede negative konsekveBRssn-
domspriser og aktiekurser baseret pa forkerte forventninger kan
havestore gkonomiske konsekvenser, hvis boblen brister, jf.
Krugman (1997).

En reekke eendringer i teknologi, gkonomiske strukturer og
institutionelle forhold har kendetegnet de seneste artiers udvik-
ling i de fire lande. | kapitlet beskrives syv veaesentlige forandrin-
ger: (i) Overgangen til servicesamfundet, (ign digitale
revolution, (iii) globaliseringen, (iv) @ndringer i den finansielle
sektor, (v) markedsliberaliseringer, (vi) aendringer pa arbejds-
markedet samt (vii) aendringer i den makrogkonomiske politik,
jf. afsnit 111.2. Disse forandringer har i stgrre eller mindre grad
fundet sted i samtlige firahde, og de pavirker pa forskellig vis
centrale sammenhange i gkonomierne.



Den gkonomiske
udvikling er ikke
resultatet af en
serie udbudsstad

Der findes naturlige
forklaringer pa
den udeblevne veekst

Andringer pa

arbejdsmarkedet
kan ikke forklare
den lave inflation

De syv forandringer har det tilfeelles, at de kan meditle

gge gkonomiernes produktionskapacitet, og de opfattes derfor
som positive udbudsstad. Ifglgeomomiskteori vil udbudsstad

fare til starre produktion og laverelation, hvilket umiddelbart

er i overensstemmelse m&#90’ernes gkonomiskelvikling

i Danmark, USA og Storbritannien, jf. afsnit 111.3. Analyserne
finder imidlertid ingen tegpd, atlandene er blevet ramt af en
serie af positive udbudsstad. Tveertimod er det snarere aendrin-
ger pa efterspgrgselssiden, som har bidraget mest til udviklin-
gen i vaekst og inflation.

Det er saledes ikke muligt at finde klare tegn at forandrin-
gernehar fart til hgjere BNP- og produktivitetsvaekst pa trods
af de forventninger om velstandsgevinster, der er knyttet til isger
IT-revolutionen og globaliseringen. Det diskuteres derfor, om
den udeblevne produktivitetsvaekst erparadoks, jf. afsnit
ll.4. Konklusionen er overordnet, @@mputere og IT har bidra-

get til den gkonomiske veekst, men at bidraget til produktions-
vaeksten sandsynligvis ikke har oversteget %2 pct.point om aret
i 1990’erne. Arsagen er, at computere udggr en forholdsvis lille
andel af den samlede gkonomi. Globaliseringen har utvivisomt
ogsa bidraget til veekstemenfor de fire landekom destore
gevinster formodentlig allerede i 1950’erne og 1960’erne, hvor
de store handelsliberaliseringer for industrivarer fandt sted. For-
andringerne har som helhed altsa bidraget til vaeksten i 1990’er-
ne, men der er ikke noget, dgdeér pa, at 1990’ernes forandrin-
ger har en forholdsvis starre betydning end de forandringer, som
kendetegnede tidligere perioder.

Faldende ledighed og vedvarende lav inflation har veeret et af de
mere overraskende faanomen&®90’ernes gkonomiske udvik-

ling i Danmark, USA og Storbritannien. Pa den baggrund analy-
seres det, om der er sket en aendring i lgndannelsen, jf. afsnit
I11.5. Kun for USA findes et egentligt brud i landannelsen i
midt-1990’erne, men ogsa for Storbritannien og Tyskland synes
de undersggte lgnrelationer at have overvuratnefaktiske
lgnudvikling i de senere ar. Analysen af fire danske lgnrelatio-
ner viser, at der ikke eket et statistisk signifikant brud i den
danske lgndannelse far 1997. Der er dog ogsa for Danmark en
tendens til, at den faktiske lgnudvikling har veeret langsommere
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end forudsagt af lgnrelationerne. Udviklingen i lgndannelsen er
imidlertid langt fra tilstraekkelig til at forklare den lave og sta-
bile inflation, som landene haaft i 1990’erne. Arsagen skal
snarere findes i gendringer i den makrogkonomisiiik og
inflationsforventningerne.

Blandt de syv forandringer er der flere, som kan medvirke til at
forgge konomiernes tilpasningse og dermed skabe grundla-
get for enmere stabil gkonomiskudvikling i fremtiden. En
forgget tilpasningsevne indebaerer, at maengder og priser hur-
tigere tilpasser sig bade udbuds- og efterspgrgselsstad. Analy-
serne tyder imidlertid ikke pa, at gkonomiernes tilpasningsevne
generelt er blevet starre i 1990’erne, jf. af¢hi6. Nar bade
vaeksten og inflationen har veeret forholdsvis stabile i Danmark,
USA og Storbritannien, skyldes det derfor hovedsageligt, at
gkonomierne er blevet ramt af forholdsvis sma stad.

Alt i alt er det vanskeligt at finde belaeg i analyserne for hypo-
tesen om, at Danmark, USAtorbritannien og Tyskland har
faet en “ny gkonomi”. | hvert fald hvis “ny gkonomi” opfattes
som en markant global tendens i retning af hgj og stabil vaekst,
lav og stabil inflation samt lav ledighed. Heraf fglger imidlertid
ikke, atforandringerne ikke har pavirket gkonomiernes funk-
tionsméde, men blot at effekternenistorisk perspektiv ikke
synes at veere specielt markante. Samtidig udelukker analyserne
ikke muligheden for, at forandringerne kanstére effekter i
fremtiden. Den endelige vurdering af “ny gkonomi” forudseetter
givetvisanalyser, der daekker en leengere periode end fem ars
positive konjunkurer. Dog har forudsigelser om en “ny gkono-
mi” tidligere vist sig at veere uholdbare. Eksempelvis afholdtes

i 1967 erkonferencaned titlen “Is the Business Cycle Obsole-
te?”, hvor konjunkturtilbageslag blev dgsam et faenomen, der
hgrte fortiden til, jf. Bronfenbrenner (1969).
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[11.2 @konomierne under forandring

Der sker konstant forandringer i centrale gkonomiske strukturer
og sammenhaengBlye opfindelser skaber aktiviteter og pro-
duktionsformer, som det ikke var muligt at forestille sig bare
nogle fa ar fanden. Z£ndringer i de spilleregler, som styrer det
gkonomiske samspil mellem menneskeksomheder og lande,

er medbestemmende for de gevinster, derdmrsgennem
gkonomisk samarbejde. Selvom forandringerne hyppigt med-
farer gevinster for samfundet som helhed, er det ogsa en udfor-
dring at sikre, at alle far del i de nye muligheder.

@konomiske feandringer kommer med forskellig hastighed og
med forskellig styrke, ligesom nogle er af blivende karakter,
mens andre kun er midlertidige. Endvideerarer nogle for-
andringer kun mindrgrupper af personer eller et enkelt land,
mens andre er feelles for mange lande. Det er sdledes vanskeligt
at isolere effekten af den enkelte forandring, da den altid foregar
samtidig med mange andre, og fordi effekten pa gkonomien ofte
kommer til udtryk gradvist.

Imidlertid er der undertiden nogle forandringer, der dominerer
det samlede billede. Industriens fremvaekst i slutningen af det
forrige arhundrede og introduktionen af samlebandsproduktion
i 1920’erne er eksempler pa centrale forandringer i produktions-
strukturen. Ligeledes er visse perioder karakteriseret ved institu-
tionelle eendringer. Omkring arhundredskiftet var Europa og
Nordamerika kendetegnet véorholdsvis fri handel og frie
kapitalbeveegelser. Modsat sketer i mellemkrigsarene en
tilbagevenden til tidligere tiders protektionistiske handelspolitik.

Det er ogsa muligt at finde perioder i den gkonomiske udvikling,
hvor opfindelser spillede exfggrende rolle. Dampmaskinen fra
midten af 1700-tallelektromotoren i starten af dette arhun-
drede transport- odkommunikationsteknologi i 1950’erne og
1960’erne. Feelles for disse opfindelser er, dels at de kom i star-
ten af leengerevarende opgangsperioder, dels at de farte andre
opfindelser med sig. Disse andre opfindelser drog enten direkte
fordel af den“store” opfindelseeller var ngdvendige for en
effektiv udnytelse af den “store” opfindelse, jf. Mokyr (1990).
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Syv centrale forandringer i 1990’erne

Ved slutningen af det 20. arhundrede kan der naevnes en raekke
forandringer, som kendetegner de vestlige gkonomier: (i)
Overgangen til servicesamfundet, ¢(i@n digitale revolution,

(iii) globaliseringen, (iv) eendringer i den finansielle sektor, (v)
markedsliberaliseringer, (vi) @aendringer pa arbejdsmarkedet
samt (vii) aendringer i den makrogkonomigh@itik. Dette

afsnit beskriver farst disse forandringer. Derefter diskuteres det,
hvordan forandngerne kan pavirke den langsigtede veekstrate,
sammenhangen mellem ledigh&zhstigninger og inflation
samt konjunkturbglgerne.

De vestlige landes gkonomier er i dag domineret af servicesek-
toren, der beskaeftiger ca. to-tredjedele af alle beskeeftigede, jf.
figur 111.1. Overgangen til servicesamfundet er sket gradvis,
men stigningen i servicesektorens betydning har dog veeret
seerlig udtalt siden 1960. Denne forskydning i erhvervsfordelin-
gen skyldes for det farste, at produktivitegmerelt vokser
hurtigere i landbrug og fremstilling end i serviceerhvervene. Til
en given sammenseatning efterspgrgslen vil det fare til
forholdsvis stgrre beskaeftigelsesstigninger i servicesektoren.
For det andet vokser efspiargslen efter serviceydelser generelt
hurtigere end efterspgrgslen efter varer.

Den anden forandring er opfindelsen og udviklingen af halvle-
dere. Dette er uden tvivl deidste artiers altoverskyggende
teknologiske landvinding og forudseetningen densakaldte
digitale revolution. Halvledere omfatter bl.a. integrerede kreds-
lgb som hukommelseschips og mikroprocessorer, der er de
centrale komponenter i computere og andet elektronisk udstyr.
Den teknologiske udvikling inden for dette omrade har veeret
voldsom. Standardteknologien for hukommelseschips havde i
1975 eksempelvis en kapacitet pa fire kilobit, mens kapaciteten
i 1995 var 16 megabit, dvs4.000 gangestarre, jf. Grimm
(1998).Samtidig faldt prisen pr. kilobit hukommelse, sa den i
1995 svarede til ca. 0,15 pct. af prisen i 1975.
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Figur lll.1 Servicesektorens andel af samlet beskeaeftigelse
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Kilde: OECD,Historical Statistics, 1960-95

Den hastige udvikling i halvlederteknologien har muliggjort en
meget hurtig udvikling udbredelsen og anvendelsen af compu-
tere eller mere generelt informationsteknologi (IT). Computere
bestod indtil midt-1980’erne primaert af mainframes, som blev
anvendt af store virksomheder og forskningsinstitutioner. Siden
er PC’er og PC-baserede netveerk blevet dagligdag i naesten
enhver virksomhed og mange husholdninger.

| USA er IT’s andel af den private sektors maskinkapitalapparat
steget fra 10 til 25 pct. sidd®60 malt i labende priser, jf. figur
lIl.2a. Mens andelen i lgbende prisevekset forholdsvis jeevnt
gennem perioden, skete der i slutningen af 1970’erne et markant
brud i andelen faste priser. Forskellemellem de to serier
afspejler et skift i prisudviklingen for IT-udsty®iden midten

af 1970’erne er prisen pa IT halveret i forhold til prisen pa det
samlede maskinkapitalapparat.
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Figur 11l.2 IT og computeres andel af den private sektors maskinkapital i USA

a. T b. Computere m.m.
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Anm.: IT omfatter glover computere m.m. ogsa kommunikatiatssyr, instrumenter og fotokopieringsmaski-
ner. Computere m.m. inkluderer printere og andet tilbehgr. Den relative pris angiver hhv. prisindekse
for IT og computere deflateret med prisindekset for den private sektors samlede maskinkapitalappara

Kilde: U.S. Bureau of Economic AnalysiSapital Stocks Tables

Computeres andel
af kapitalapparatet
fordoblet

Store investeringer
ngdvendige pga.
hurtig afskrivning
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Et vaesentligt bidrag til det generelle prisfald pa IT kommer fra
computere m.m., hvis relative pris i 1996 kun udgjorde godt 10
pct. af prisen 1980, jf. figur 111.2b. Dette kraftige prisfald
resulterer ogsa i en vidt forskellig udvikling i computernes
betydning, afhaengig af om deres andel opggres i lgsbende eller
faste priser. | lgbende priser er computernes andel af den
samlede maskinkapital fordoblet mellem 1980 og 1996. Malt i
konstante 1992-priser er computernes andel af maskinkapitalen
derimod ti gange hgjere i 1996 end i 1980.

Mens computere udger en minddel af den amerikanske
maskinkapital opgjort i labende priser, er deres andel af maskin-
investeringerne mermarkant. 11997 bestod knap 15 pct. af
samtlige maskininvesteringer i USA af computerhardware.
Forskellen investerings- og kapitalandel skyldes primeert, at
computere hurtigt foreeldes. Et skan er, at de arligt afskrives
med omkring 25 pct. i USA, jf. Sichel (1997).
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Udviklingen i IT-kapitalaparatet i Danmark, Storbritannien og
Tyskland har givetvis veeret som i USA, selvom USA nok har
et vist forspring. | 1994 var der eksempelvis 104 PC’er pr. 100
funktionaerer i USA mod ca. 75 i de tre andre lande, jf. OECD
(1997). Andre indikatorer peger i samme retning.

En computer er ikke meget veerd uden software og IT-personale,
der kan understgtte teknologiens anvendelse. Investeringer i
hardware er derfor kun en mindre del af virksomhedernes sam-
lede udgifter til IT. Amerikanske undersggelser typér at
hardware, software og arbejdskraft hver isser udger ca. en tred-
jedel af samtlige de omkostninger, der er forbundet med anven-
delsen af computere, jf. Sichel (1997).

Det samlede verdensmarked for IT udgjorde 455 mia. dollars i
1994, jf. OECD (1997). Malt som andel af verdens BNP er IT-
markedet dog forholdsvis lille, jf. tabel Ill.Andelen var lidt
hagjere blandt OECD-landene, hvor US#ed en andel pa 2,8
pct. er i en Klar farerposition i sammenlignimgdDanmark,
Storbritannien og Tysklarid. Mellem 1987 og 1994 voksede det
totale IT-marked med ca. 10 pct. om aret, dvs. naesten dobbelt
sa hurtigt som verdens BNP. | OECD-landene som helhed var
forholdet mellem vaeksten i IT-markedet og BNP-vaeksten dog
noget lavere.

Den tredje forandring er globaliseringen, der er en feellesbeteg-
nelse for, at verdens lande gkonomisk bliver teettere knyttet
sammen. Samtidig deekker begrebet ogsa over, at stadig flere af
verdens lande deltager stadigre pa verdensmarkederne for
varer, tjenester og kapital. Det afspejler bl.a., at flere lande i
specielt Asien gennem de seneste artier har haft en forholdsvis
kraftig skonomisk veekst, sa verdens samlede produktion i dag
er mere spredt end tidligere.

1) Nar IT-markedet ikke udgar en sterre andel af BNP, pa trods af at ca.
en fierdedel af maskinkapitalen i USA bestar af IT, haenger det bl.a.
sammen med forskelle i afgraensningen af IT i de to opgarelser. Des-
uden udggr maskininvesteringerne en forholdsvis lille andel af BNP.
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Tabel Ill.1 Indikatorer for markedet for informationsteknologi

IT/BNP IT-veekst IT- minus BNP-vaekst
1994 1987-94 1987-94
Pct.

Danmark 1,7 9,8 5,7
USA 2,8 8,7 3,0
Storbritannien 2,1 7,6 0,9
Tyskland 1,6 13,1 5,5
OECD 2,0 9,5 2,6
Verden 1,8 9,9 4,2

a) IT-markedet som andel af nominelt BNP i land eller omrade.

b) Gennemsnitlig arlig veekst i vaerdien af IT-markedet.

c) Forskel mellenvaekst i IT-markedet og veekst i BNP opgjohslendepriser. Specielt foryskland be-
meerkes, at BNP-veeksten inkluderer effekten af genforeningen.

Kilde: OECD (1997) og OECLEconomic Outlooksamt egne beregninger.

Steerk veekst i International handel edenveesentligste form for gkonomisk

verdenshandlen transaktion mellem lande. Siden 1970 er verdenshandlen vokset
med en gennemsnitlig arlig veekstrate pa godt 5 pct., jf. figur
1.3.

Handel ikke noget Veaeksten i de vestlige landes handel har dog veeret noget mere

nyt, men den har moderat, og malt i forhold til BNP er disse landes handel ikke

faet en anderledes vaesentlig hgjere end omkridg10,jf. Krugman(1995). For

struktur disse lande kan udvikigen i varehandlen neeppe karakteriseres

som en veaesentlig forandring i 1990’erbenne aggregerede
opggrelse skjuler imidlertid to veesentlige udviklingstreek. For
det fgrste er handlen me@rer vokset kraftigt i forhold til
produktionen i de vareprodueade erhverv, idet disse erhvervs
andel af BNP er blevet mindre. For det andet er handlen i dag
altovervejende intraindustriel, dvs. landene eksporterer og im-
porterer de samme varer. Derimod var den i starten af arhundre-
det hovedsagelig interindustridlys. at det var andre varer, som
eksporteredegnd der importeredes, jf. Det @konomiske Rad
(1997a) og Erhvervsministeriet (1997).
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Direkte
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Figur 111.3 Globalisering: Handel, kapital og investeringer
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Anm: Handelsserieniser den samlede eksport fra verdens lande. Serien for
langfristet kapital viser midler rejst p& det internationale kapitalmarked,
dvs. fra internationale obligationsudstedelser og syndikerede banklan.
Investeringsserien visegennemsnittet af indgdende og udgdende
udenlandske direkte investeringer i OECD-landene. De tre serier er
deflateret med et indeks for enhedsprisen for verdens eksport.

Kilde: IMF, International Financial StatisticsamtOECD, International
Direct Investment Statistics YearbamkCapital Markets Statistics

Nar handlens betydning for de vestlige landes gkonomier ikke
er steget veesentligt, haenger det bl.a. sammen med ekspansione
i servicesektoren, hvis ydelser kun i begraenset omfang kan
handles over landegreenser. Hvis servicevirksomheder derfor
gnsker at komme ind pa markedet i andre lande, ma det ofte ske
gennem direkte investeringer. Direkte investeringer kan endvi-
dere erstattevarehandel, idebpkgb eller oprettelsen af en
virksomhed i et andet land kan reducere behovet for eksport fra
hjemlandet. Omvendt kan direkte investeringer ogsa medvirke
til at gge varehandlen. Det vil eksempelvis veere tilfaeldet, hvis
formaletmed investeringen er at opdgieoduktionen, sa de
enkelte dele produceres i de lande, hvor det er mest rentabelt.
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Indtil begyndelsen afl980’erne var udenlandske direkte
investeringer og andre internationale kapitalbeveegelser for-
holdsvis regulerede. Siden er kapitalbeveegelserne blevet libera-
liseret, hvilket har veeret en medvirkenitsag til, at OECD-
landene L996tiIsammen investerede go2lb0 mia. dollars i
andre lande, jf. figur I11.3. Selvom de direkte investeringer ikke
syner af meget i sammenligning med verdenshandlen, er deres
betydning dog reelt starre, fordi de kumulerer over tid.

Endnu et dtryk for den ggede globale integration er dannelsen
af et internationalt marked for langfristet kapital. Internationale
obligationer udger i dag godt halvdelen af markedet, mens res-
ten bestar af syndikerede banklan, dvs. lan, der ydes af en grup-
pe af banker fra forskellige lande. Markedet opstod i midten af
1970’erne, og det samlede udestaende var i 1995 naesten 1.00(
mia. dollars svarende til knap 20 pct. af den samlede verdens-
handel, jf. figur 111.3.

Endelig er der ogsa sket en voldsom forggelse i de kortfristede
kapitalbevaegelser pa tveers af landegraenser. Eksempelvis var
den internationale handeledobligationer og aktier stort set
ikke eksisterendei970,mens omsaetningen i mange lande la
flere gange over landenes BNP995,jf. figur Ill.4. Londons

rolle som finanscentrum fremgar tydeligt, idet danitiske
internationale handel med veerdipapirer svarede til naesten 700
pct. af det britiske BNRllerede i 1990. De helt store tal fore-
kommer dog i omsaetningen af udenlandsk valuta. | april 1995
omsattes dagligt udenlandsk valuta for over 1.500 mia. dollars
pa de veesentligste markeder, jf. BIS (1996). Disse markeder er
i al vaesentlighed opstasiden1986, ogden gennemsnitlige
arlige veekstrate i omsaetningen har veeret pa over 50 pct. i den
mellemliggende periode.



Figur 11l.4 International handel med veerdipapirer
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Anm: Figuren viser omsaghgen af veerdipapirer, dvs. bruttokab og -salg af
obligationer og aktier over landegreenser, i forhold til landenes BNP.
Der foreligger ikke oplysninger for Storbritannieh980 og 1995,
mens Danmark ikke er inkluderet i kilden.

Kilde: IMF (1997).

Store gevinster fra Dette aspekt af globaliseringen leder over i den fjerde veesentli-
IT og globaliseringi  ge forandring, som vedrgrer den finansielle sektor. Blandt ser-
den finansielle viceertvervene er den finansielgektor et atlem, hvor IT og
sektor globdiseringen i feellesskab hagkabt stgrstmulighed for
produktudvkling og produktivitetsstigninger. | USA findes ca.
en tredjedel afdndets samlede ITden finansiellesektor, der
samtidig er en af de sektorer, hvor IT udger den starste andel af
det samlede kapitalapparat, jf. Sichel (1997).
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IT’s indtog i den finansiellsektor har bl.a. betydet, atange
transaktioner i dag kan klares via kontantautomater, over telefo-
nen eller internettet. Samtidig har brugen af IT reduceret trans-
aktionsomkostningerne og dermed medvirkebitiisaetnings-
stigningen pa de finansielle markeder. Endelig har IT ogsa veeret
en forudseetning for vaeksten i handfeedafledte finansielle
instrumenter som eksempelvis futures og optioner. P& verdens-
plan udgjordeden udestaende veerdi ahdesentligste afledte
finansielleinstrumenter ovet0.000mia. dollars 1996 mod

kun godt 500 mia. dollars i 1986, jf. figur III.5.

De gvrige forandringer, dvs. deregulering af visse varemarkeder,
udviklingen paarbejdsmarkedet samt andringer i den makrog-
konomiske politik, er vanskeligere at kvantificere. Desuden er
forandringerne pa disse omradeere landespecifikke end de
fire foregdende. Som falge herkitseres her blot hovedtenden-
serne, mens det mere konkrete indhold i et vist omfang inddra-
ges i de efterfalgende afsnit.

Figur lIl.5 Markederne for afledte finansielle instrumenter
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Anm.: Serierne viser for udvalgte optioner og futures vaerdien af den impu-
terede udestdende hovedstol.

Kilde: IMF, International Capital Markets, 1996
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Den femte forandring vedrgrer liberaliseringen af visse varemar-
keder. Tidligere blev produktionen af en del varer og tjeneste-
ydelser betragtet som naturlige monopoler — typisk gtpae
faste omkostninger — og samtidig \ehar tilknyttet et vist ele-
ment af offentlig serviceforpligtelse. Dette begrundede et stort
offentligt engagement i form af enten offentligt ejersketiér
stram offentlig styring i sektorer som eksempelvis elektricitet,
telekommunikation og transport. Den offentlige involvering var
dog betydelig mindre walt i USA end i Europa, herunder Dan-
mark, Storbritannien og Tyskland.

Denneopfattelse er i dag eendret markant. For selvom det net-
veerk, hvorigennem ydelserne leveres, udger et naturligt mono-
pol, geelder det ikke selve produktionen af ydelserne. Konse-
kvensen har veeret, at konkurrencen i disse erhverv er blevet
liberaliseret i mange lande. Bade IT-udviklingen og globali-
seringen har veeret medvirkende til, at denne liberalisering har
kunnet findested. Pa det danske telemarked er det eksempelvis
nu muligt at have flere operatagrer, som benytter det samme
telefonnet, ligesom oprettelsen af mobiltelefonneb@staet

som alternativ til den traditionelle telefoni. Samtidig har globali-
seringen medfart, at flere udenlandske selskaber i dag opererer
pa det danske marked.

Den sjette forandring vedrgrer arbejdsmarkedet, defigsé
punkter haudviklet sig forholdsvis ensartet i de fleste vestlige
lande. Beskeeftigelsen i servicesektoren er steget pa bekostning
af beskeeftigelsen i fremstilling. Antallet af funktionaerer er
vokset iforhold til antallet af arbejdere. Erhvervsfrekvensen er
steget for kvinder. Arbejdstiden er reduceret, og der er kommet
flere deltids- og midlertidiggobs, jf. OECD (1994). Samtidig
har arbejdsmarkedets tilpasningsevne veeretgpdolitiske
dagsorden i mange lande gennem de senesie, }f0 OECD
(1996b). Imidlertid er der en betydelig variation mellem landene

i den grad, hvormed destitutionelle forhold pa arbejdsmarke-
det er aendret. Derfor er der stadig store forskelle i arbejdsmar-
kedernes funktionsmade pa tveers af landene.
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Udviklingen pa de amerikanske bgtiske arbejdsmarkeder har
haft mange feellestreek, oemd derhar veeret mest markant i
Storbritannien pga. en omfattende regulering indtil omkring
1980. Séledes er der i begge lande nu forholdsvis fa restriktio-
ner pa arbejdsgivernes mulighed for at fgnsatte og pa lgn-

og ansaettelsesvilkar i al almindelighed. Ligeledes foregar lgn-
fastsaettelsen i vid udstraekning individuelt, mens fagforeninger-
nes indflydelse er blevet mindre.

I modseetning hertil synes andringerne i arbejdsmarkedets
funktionsmade at have veeret forholddégreensede i Tyskland

og andre centraleuropaeiske lande, jf. OECD (1996b). Udviklin-
gen pa det danske arbejdsmarked ma siges at ligge et sted mid
imellem deranglo-saksiske oden centraleuropzeiske. Pa den
ene side har der altid veeret forholdsvis sma institutionelt
betingede omkostninger ved at anseette og fyre arbejdskraft. Pa
den anden side begreenses lgnfleksibiliteten af eksempelvis hgje
minimumslgnninger, og af at lgndannelsen ikke i samme om-
fang er blevet decentraliseret. Endelig er ledigheden blevet
modgaet gennem en styrkelselah aktive arbejdsmarkedspoli-

tik frem for markedsorienteret tiltag som eksempelvis reduktion
af minimumslgnnen. Alt i alt er det vanskeligt at fastlaegge en
entydig tendens for arbejdsmarkedets funktionsmade, som er
feelles for de fire lande.

Den syvende og sidste forandring vedrgrer den makrogkonomi-
ske politik. P& baggrund aénforholdsvis store gkonomiske
ustabilitet, der kendetegnede de vestlige larggecielt 1970’er-

ne, synes regeringerne i flere lande at have omprioriteret malene
i den makrogkonomiske politik. Lav inflation og balance pa de
offentlige budgetter tilleegges saledasgrre veegtmens hen-
synet til stabilisering af kortvarige variationer i produktion og
ledighed vejer forholdsvis mindre end tidligere.

Mens den overordnede malsaetning om nominel stabilitet er feel-
les for landenesgges malet opnaet pa forskellig vis. Storbri-
tannien indfarte i 1992 — som flere andre lande i 1990’erne — en
officiel inflationsmalsaetning og kom dermed pa linie med Tysk-
land, der siden 2. verdenskrig har haft en sadan, jf. Det @kono-
miske Rad(1997b).Derudover blev debritiske centralbank
gjort uafhaengig i 1997 for at styrke troveerdigheden om penge-
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politikken. USA har valgt en pengemaengdemalsaetning, men
synes i praksis at styre efter inflationen, jf. Mishkin og Posen
(1997). IDanmark er valutakursesten centrale malvariabel i
pengepolitikken, og dermed er den danske inflatipreksis
bundet til inflationen i samhandelslandene og deres inflations-
malsaetninger, jf. Finansministeriet (1996). Det politiske gnske
om balance pa de offentlige finanser er kommet steerkest til ud-
tryk i USA, hvor det ved lov eredtaget, at der skal veere balan-
ce pa de offentlige finanser i 2002. | Europa har gnsket iseer haft
en fremtraedende betydning i relation til oprettelsen af @dMU’en,
hvor stgrrelsen af det offentlige budgetunderskud indgar i den
sakaldte Stabilitetspagt, jf. Det @konomiske Rad (1997a).

Effekter pa veekst, inflation, ledighed og konjunkturbglger

De syv forandringer vil alle i starre eller mindre grad pavirke de
tre omrader af gkonomiernes funktionsmade, som analysen
fokusererpd, dvsden langsigtedesekstrate, sammenhaengen
mellem ledighed]gn og inflation samt konjunkturbglgernes
starrelse odeengde. Pavirkningen kan ske gennem mange
kanaler, og kun de mest oplagte vil blive ngevnt i det fglgende.

Hvis de syv forandringer pavirkelen gkonomiskeaekstrate,

vil det primeert ske gennem produktgtigninger. Dog kan der
komme et mindre bidrag til veeksten fra en starre beskeeftigelse,
hvis forandringerne gennem en arraekke farer til en reduktion i
ledighedsniveauet, jf. nedenfor. Hgjere produktivitet kan vaere
resultatet af enten et starre kapitalapparat pr. beskeeftiget eller
tekniske fremskridt, som g@r det muligt at anvende arbejdskraft
og kapital bedre.

2) Litteraturen om endogen vaekst rejser spargsmaletjsseforan-
dringer varigt pavirker BNP-vaekstratelter blotBNP-niveauet, jf.
Barro og Sala-i-Martif{1995).For analyserne her er det imidlertid
ikke afggrende, om det erdler andet er tilfeeldet. De beskrevne
forandringer kommer gradvis og vil derfor kunne pavirke vaekstraten
over en laengere periode, selvom der strengt taget blot er tale om en
niveaueffekt.
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Udviklingen i IT betyder, at mangebejdsopgaver i dag kan
lzses med et meget mindre forbrug af arbejdskraft end tidligere.
Dermed vil den samlede produktion ggesler forudsaetning af,

at den frigjorte arbejdskraft finder alternativ beskeeftigelse. En
tilsvarende effekt fglger, hvis handel med varer betyder, at billi-
gere import erstatter indenlandsk produktion. En sadan arbejds-
deling @ger generelt BNP, idet den er et udtryk for, at produktio-
nen foregar der, hvor omkostningerne er mindst som fglge af
enten hgj produktivitet eller ldwn. Endelig kan liberaliseringer

af vare- og arbejdsmarkederne samt de finangietiekeder
ogsa fare til en mere effektiv udnyttelse af ressourcerne.

Mens der hersker nogen tvivl om, hvor kraftigt investeringerne
reagerer pa eendret usikkerhed, er fortegnet pa effekten ret
entydigt. Mindre risiko gger kapitalapparatet, idet virksomhe-
derne vil veere mere tilbgijeligié at investere, nar afkastet pa
investeringerne kan forudsiges med starre sikkerhed. Udviklin-
gen af nye finansielle instrumenter har bl.a. betydet en mere
effektiv styring af virksomhedernes risiko ved bade investerin-
ger og udenrigshandel. Samtidig vil en mere stabil makrogkono-
misk udvikling som fglge af eksempelvis den gkonomiske
politik medvirke til at reducere investeringsrisikoen. Der er
derfor grund til aforvente, at de syv forandringer alt andet lige
vil gge kapitalapparatet og dermed landenes BNP.

Omfattende ledighed har kendetegnet de vestlige lande og isaer
Europa siden starten af 1970’erne. Ledigheden viste sig at veere
mere end et forbigdende faenomen, og forsgg pa at nedbringe
den udlgste oftecaeleerende lgninflation. Dette gav naering til
teorien om “den naturlige ledighed” eller NAIRU, dvs. det
niveau for ledigheden, der giver konstant inflation. Ifglge denne
tankegang kan ledigheden kun varigt bringes ned, hvis niveauet
for den strukturelle ledighed reduceres. Blandt de syv forandrin-
ger er det aendringerne i arbejdsmarkedets funktionsmade, der
mest direkte kan medvirke til at nedbringe ledigheden. En
lanfastseettelse i overensstemmelse med den enkelte medarbej
ders kvalifikationer og en effektiv arbejdsmarkedspolitik vil
mindske den strukturelle ledighed.
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Globaliseringen af verdenshandlen kan reducere den strukturelle
ledighed, hvis udgangspunktet for kravene til reallgnsfremgang
i hgjere grad bliver konkurrentlandenes produktivitets- og lgn-
udvikling og derme#tonkurrenceevnen end indenlandske efter-
spargelsforhold. Hvis der ydermere er en fofon treeghed
forbundetmed ledighederskal der muligvis en ekstraordinger
stor stigning i arbejdskraftefterspgrgslen til for at fa nedbragt
ledigheden varigt. IT-revolutionen og globaliseringen kan under
disse forhold veere de impulser, der kan sikre en varig nedbrin-
gelse af ledigheden. Omvendt kan globaliseringen og IT
reducere den relative efterspgrgsel efter ufagleert og kortuddan-
net arbejdskraft, jf. afsnit I1.5. Hvis lgnstrukturen er stiv, som
det synes at veere tilfeeldet i mange europeeiske lande, vil det
kunne medfgre en stigning i arbejdslgsheden for bade de
ufagleerte og arbejdsmarkedet som helhed, jf. Krugman (1995).

Mens arbejdsmarkedet kan veere léide til accelererende
inflation, er andre faktorer medbestemmende for inflationsni-
veauet. Det geelder ikke mindst en makrogkonomiske politik,
der gennem en trovaerdig malsaetning for inflation eller nominel
veekst kan reducere stigningstakten i lgn og priser ved at daempe
inflationsforventningerne. En lav inflation kan endvidere lettere
opnas, nar prisen pa visse varer som eksempelvis computere
falder kraftigt som fglge af hastige teknologiske fremskridt.
Endelig kan stgrre konkurrence pga. eksempelvis deregulering
0g gget international handel mindske risikoen for, at en national
lon-prisspiral starter. Degkyldes, at den enkelte virksomhed
har et stgrre incitament til at holde omkostningerne nede, fordi
en overveeltning af omkostningerne pa prisen vil have en negativ
effekt pa virksomhedens markedsandel. Samtidig kan @get
varemarkedskonkurrence fgre til en reduktion i prisniveauet,
hvis den mindsker virksomhedernes profitmargin.

Det tredje og sidste omrade af gkonomiernes funktionsmade,
som dette kapitel analyserer, er, om konjunkturbevaegelserne har
aendret siggennem de sener&. En konjunkturbglge kan
karakteriseres delged dens relative pavirkning 8NP, dels

ved dens tidsmaessige leengde. Hvis konjunkturbglgernes styrke
derfor er aftaget, kan det for det farste skyldes, at de stgd, som
forarsager bglgerne, er blevet mindre. For det andet kan det
skyldes, at gkonomierne hurtigere tilpasser sig et stgd.
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Arsagerne til, at deopstar konjunkturbglgekan findes pa
bade gkonomiens udbudsside og dens efterspgrgselsside. Ud-
gangspunktet er i begge tilfeelde, at gkonomien hele tiden ram-
mes af stad. P4 udbudssiden er det iszer effekterne af teknologi-
ske aendringer, der har veeret i fokus, men aendringer i byttefor-
holdet og ravarepriser kan have tilsvarende effekter. Et teknolo-
gisk fremskridt kan eksempelvis fgre til en konjunkturbglge,
fordi det gger kapitalens produktivitet og dermed starrelsen af
det gnskede kapitalapparat. Givetlat er omkostninger for-
bundetmed atinstallere ny kapital, vil tilpasningen til det gn-
skede kapitalapparat ske gradvis viagjere investeringer
gennem en periode. | denne periodeBNP-vaeksten kunne
ligge over den gennemsnitlige trend. IT-revolutionen er den af
forandringerne, der mest oplagt ¥iinne generere en eller
maske flere udbudsdrevne konjunkturcykler.

Pludselige og uventedkift i den samledefterspgrgsel er en
anden kilde til konjunkturbglger. Der er flere mulige grunde til,
at tilpasningen til skift i efterspgrgslétke sker umiddelbart,
men straekker sig over en laengere periode. En mulighed er, at
priser og lgnninger pa kort sigt er ufleksible,dsi opstar
ubalancer pa eksempelvis arbejdsmarkedet. Eksistensen af lagre
kan ogsa fare til ggede svingninger i aktiviteten, idet f.eks. en
uventet reduktion i eftgosrgslen vil fare til for store lagre. For

at f& nedbragt lagrene reducerer virksomhederne produktionen
og beskaeftigelsen, hvilket mindsker indkomstendegned
giver en yderligere negativ impuls éfterspgrgslef Endelig

kan ogsa de finansielle markeder medvirke til at skabe bglger i
aktiviteten. Problemer i nogle af gkonomiens sektorer kan fare
til generelle fald i aktiekursen og gare bankernes udlanspolitik
mere restriktiv, fordi de kan have vanskeligt ved at vurdere den
branche- eller virksomhedsspecifikke risiko ved udlan.

3) Lagre vil dog medvirkdil at udjsevne aktiviteten, i det omfang
variationerne i efterspgrgslen er forventede.
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Blandt de syv forandringer er der flere, der bidrager til at redu-
cere efterspgrgslens betydning for gkonomiske udsving. For det
farste betyder ekspansionen af servicesektoren, at varer og der-
med lagrenes betydning fden samlederoduktion emind-

sket. For det andet betyder stwrre spredning i eksportens
fordeling pa aftagerlande, at et tilbageslag i et land har en
relativt mindre effekt p&fterspegrgslen i andre lande. For det
tredje har IT muliggjort en bedre lagerstyring, hvorfor lagrenes
starrelse i forhold til produktionen i de vareproducerende er-
hverv er mindre end tidligere, jf. Weber (1997).

Mens de foregdende effekter alle vedrarer den relative starrelse
af de st@d, der starteonjunkturbglgerne, har de syv forandrin-
ger muligvis ogsa en effekt pa balgernes leengde. Generelt vil en
fleksibel gkonomi hurtigere tilpasse sitpd,der skaber mid-
lertidige ubalancer i gkonomien. Liberaliserede varemarkeder,
en mere effektiv finansiel sektor og en hgjere grad af kon-
kurrence pa arbejdsmarkederne er alle forhold, der alt andet lige
skulle reducere lzengden og omfanget af konjunkturbglgerne.

De hidtil omtalte effekter treekker alle i retning af at begreense
konjunktursvingningernes omfang. Der er dog ogsédle
forhold, der kan treekke den modsatte retning. Veeksten i
handlen og de direkte udenlandske investeringer betyder, at det
enkelte land i hgjere grad er afthaengig af udviklingen i resten af
verden. Den ggede betydning af kortfristede kapitalbeveegelser
har endvidere medfart, at et landdutakurs hurtigt kan komme
under etstort pres, hvidandet i omverdenens gjne farer en
uhensigtsmaessig gkonomisk politi8om det seneste ars
udvikling i Dstasien visemed al tydelighedkan kortfristede
kapitalbeveegelser veere en medvirkende faktor i store konjunk-
turtilbageslag.

Sammenfattende er der en raekke argumenter for, at de syv for-
andringer kan have skabt grundlag for en hgjere og mere stabil
vaekst samt laledighed og inflation. | det falgende bliver det
analyseret empirisk, om disse argumenter ogsagelanem i
praksis.
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[11.3 Den historiske udvikling i vaekst og inflation

Den historiske udvikling i BNP og infi@n er udgangspunkt for
analyserne af, om forandringerne har pavirket gkonomierne i
Danmark, USA, Storbritannien og Tyskland. | ingen af de fire
lande er vaeksten i midten af 1990’erne usaedvanlig hgj i forhold
til udviklingen gennem dedste 50 ar, jf. figur I11.6. | Danmark

og USA har veeksten i midten af 1990’erne ligget meget teet pa
den gennemsnitlige vaekst i efterkrigstiden, jf. tabel I11.2. Tysk-
land fik en nedgangskonjunktur efter genforeningen, og kun i
Storbritannien liggeden nuveerendesekst pa et historisk set
forholdsvis hgit niveau. Det afspejler dog til dels, at den britiske
vaekst i gennemsnit har veeret ret lav. Hvis udviklinge99i0’er-

ne adskiller sidra tidligere perioder, er det ved, at landene med
undtagelse af Tyskland har haft erholdsvis lang periode med
jeevnt stigende veekstrater. | de fleste tidligere opgangskonjunk-
turer kom stigningen i vaekstraten hurtigere.

Figur 1.6  BNP-veekst
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Anm.: Veekstraterne er centrerede femarige glidende gennemsnit. For 1996-
97 er OECD-skeaifor vaeksten i 1998-99 anvendt. Veekstraterne for
Tyskland vedrgrer alene Vesttyskland i perioden 1952-91.

Kilde: Maddison (1982) og OECIEconomic Outlook



Tabel Ill.2 Gennemsnitlig BNP-veekst og inflation
1951-60  1961-73  1974-92  1993-97  1951-97

Pct.
BNP-veekst:
Danmark 3.2 4,2 1,8 2,9 2,9
(2.5) 2.7) (2.0) (0,9) (2.4)
3,2 4.3 2,5 2,9 32
oA (2,9) (1,9 (2,4) (0,7) (2,3)
Storbritannien 28 3,2 1.6 3,0 2,4
(1,8) (1,6) (2.4) (0,9) (2,0)
Tyskland 8,0 4,4 2,4 1,4 4.0
(2.2) (1,9 (2,0) (1,5) (2,9)
Inflation 2
Danmark 3,0 6,2 7,4 1,9 55
(3.8) (1,6) (3.6) (0,3) (3,6)
2,1 3,2 6,1 2,7 4.4
USA (2,3) (1,8) (2,9) 0.2) 28)
Storbritannien 4.1 5,1 9,7 2,6 6,4
(2.9) 2.2) (5.3) (0,7) (4,5)
Tyskland 1.9 3,4 3,6 2.4 3.1
@4y @y 19 a1y (1,9)

a) Malt ved forbrugerprisindekset.
Anm: Tallene i parentes angiver spredningen.

Kilde: Maddison (1982)JMF, International Financial StatisticSOECD, Economic Outlookog Main
Economic Indicatorssamt egne beregninger.

Stor samvariation Et karakteristisk traek ved dédste 50 ars gkonomiske vaekst er

i landenes vaekst en betydelig grad af samvariation mellem landene. Det afspejler,
at landenes gkonoshie veekst i et vist omfang er bestemt af de
samme faktorer eller forandringer, der har en mere global natur.
Blandt de fire udvalgte lande er samvariationen iseer udtalt for
Danmark, USA og Storbritannien, mens udviklingen i Tyskland
afviger noget fra de gvrige landes.
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Ogsa samvariation
i inflationen

Inflationen er
usaedvanlig stabil i
1990’erne
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Ogsa ilandenes prisudvikling kan despores erbetydelig
paralelitet, jf. figur IIl.7. Dette geelder i udstrakt grad i midten
af 1990’erne, hvor inflationen i de fire lande er lav og neesten
ens. Selvom inflationen generelt er meget 14@90’erne, er
forskellen i forhold til 1960’erne dog ikke seerlig bemaeerkelses-
veerdig, specielt nar der ses bort fra Danmark. Derimod skiller
perioden fra starten &070’erne til midten af 1980’erne sig ud
ved forholdsvis hgije inflationsrater i landene pa nzer Tyskland.

Det er ogsa bemeerkelsesveerdigt, at inflationsraten i de fire lan-
de har veeret usaedvanlig stabil i de seneste fem ar, nar sprednin:
gen anvendes som stabilitetsrifatabel 111.2. | sammenligning

med de tidligere perioder har BNP-vaeksten ogsa veeret for-
holdsvis stabil, men faldet i spredningen har dog veeret mindre
markantend reduktioneninflationsraternes spredning. Yder-
mere vil spredningen i realvaeksten typisk veere ret lav, nar den
alene opggares for en hgjkonjunktur, som détfezldet for peri-

oden 1993-97.

Figur Ill.7 Forbrugerprisinflation
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Kilde: Maddison (1982), IMAnternational Financial Statisticsog OECD,
Main Economic Indicators



Er gkonomiernes
langsigtede
vaekstpotentiale
blevet gget?

Forlgber den
gkonomiske
udvikling i landene i
hgjere grad
parallelt?

Svar pa de to

spgrgsmal vha.
identifikation og
analyse af sted

Umiddelbart er der ikke tegnd, at vaeksten de seneste ar har
veeret usaedvanlig hgj. Det er dog stadig muligt, at flere af de
faeenomener, der har praeget udviklingen i perioden, har medfart
positive aendringer pa gkonomiernes ukiiside og dermed gget
produktionskapaciteten pa lang slotsse gunstige effekter kan
evt. midlertidigt veere blevet slgret af f.eks. kontraktiv gkono-
misk politik, men de vil stadig fa en positiv effekt pa fremtidens
veekst, fordi der er tale om permanente aendringer.

Det geelder for mange af de faenomener, der bliver placeret un-
der overskriften “ny gkonomi”, at der er tale om internationale
tendenser. Vi kan derfor forvente, at hvis de har veeret af stor
betydning de seneste ar, sa er gkonomierne blevet mere abne -
eller falsomme — overfor udviklingen i den gvrige verden. Med
andre ord vil vi forvente, at den gkonomiske udvikling i landene

i hgjere grad sker i takt.

Der kan gives et bud pa besvarelsen af disse to spgrgsmal ved
at tage udgangspunkt i en forenklet teskemodel for sammen-
haengene i en gkonomi kombiet med en statistisk analyseme-
tode kaldet strukturel VAR-analyse, jf. boks 111.1 og 111.2. Den
statistiske model er formuleret i real veekstrate og inflationsrate.
Stad er defineret som aendringen i de to variabteyyerhvad

der kan forklaresed historiske veerdier af vaekst og inflation.
Kort fortalt er tankegangenanalysen, at en gkonomi bliver
ramt af to typer stad: Steder alene pavirker BNP-niveauet
midlertidigt, og som i analysen fortolkes som efterspgrgsels-
stgd, ogstad,der pavirker BNP-niveauet permanent, hvilket
fortolkes som udbudsstgben konkrete formulering af de to
spargsmal bliver i denne analyse: “Er gkonomierne blevet ramt
af en serie af positive udbudsstad?” og “Er samvariationen mel-
lem stadene blevet gget?”
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Boks Ill.1 En teoretisk skitse af et lands gkonomi, der rammes af stad

| forenklede fremstillingebliver et lands gkonomi ofte beskrevet ved en aggreger
terspgrgselskurve (AE) og en aggregeret udbudskurve (AU), jf. figur 111.8 og 111.9.
priserne stiger, vil der blive efterspurgt feerre varer og tjenester. AE-kurven har
en negativ heeldning i figurerne. AU-kurven har en positiv heeldning pa kort sigt
fordi virksomhederne umiddelbart vil producere flere varer og tjenester, hvis pr
bliver hgjere. Pa lang sigt (LS) er produktionen af varer og tienester uafhaengig

niveauet. Ligeveegtsniveauet for produktionen er alene bestemt af kapaciteten i

arbejdsstyrken, teknologien, arbejdsmarkedets struktur og de gvrige ressource
nomien. Den langsigtede AU-kurve er derfor lodret. Produktionen kan péa kort §
vige fra det langsigtede ligeveegtsniveau. Débreli, prisniveauet kun gradvis tilpass
sig stad til gkonomien. Det kan f.eks. skyldes, at overenskomster og andre ko
ikke forhandles lgbende.

Som udgangspunkt befinder gkonomien sig i ligevaegten A. Hvis der gkasitgt
stad til efterspargslen i form af f.eks. gget offentligt forbrug, flytter AE-kurven sig
nord-gst, fordi der nu efterspgrges flere varer og tjenester, jf. figur 111.8.

Figur 111.8 Efterspgrgselsstad

Priser

AENY AULS
AE AUy,
: S
P =
A
Output
Y Y P

@konomien bevaeger sig i farste omgangfrakt A til B. Den ggede efterspargsel |
tyder, at priserne umiddelbart gdes P til P, hvilket gger produktionen fra Y til"Y
@konomienproducerer ved en ekstraordinaer hgj kapacitetsudnyttelse, hvilket b
et opadgaende pres pa lgnninger og priser. Nar priserne stiger, falder eftersp,
Over tid beveeger gkonomien sig salddegunktet B tilpunktet C, og gkonomien ha

bt ef-
Hvis
derfor
(KS),
serne
af pris-
form af
r i gko-
igt af-
er
htraktel

mod

he-

etyder
argslen
J-

ner i en ny ligeveegt, hvor der ikke er pres pa prisniveauet.
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Boks Ill.1 fortsat

| punktet C bliver der igen prodeiet og efterspurgt den langsigtede ligeveegtsmae
af varer og tjenester (Y), men ved et hgjere prisnivegu (P

ngde

Hvis gkonomien alternativt rammes af et positivt stad til udbuddet i form af f.eks. en

ny opfindelse, der ager produktionen pr. arktéjoe, sa flytter den kortsigtede AU-ky

r-

ve mod syd-gst og den langsigtede mod gst. Der kan nu kan produceres flere varer o

tienestemed den sammiadsats af arbejdskraft filen sammdéan og dermed til dett

samme prisniveau, jf. figur 111.9.

Figur 111.9  Udbudssted

Priser AU AU N
AU
AE
AU
P D
P s
X
P" E F
Output
Y Y' Y

@konomierfar dermed et hgjere langtét ligevaegtsproduktionsniveau"fYUmiddel-

bartkan der produceres flere varer og tjenester, end der efterspgrges til det gaeldende
prisniveau (P). Det giver et nedadgaende pres pa prisniveauet. Prisniveauet skal falde

hvis efterspgrgslen skal svare til det nye hgjere produktionspotentiale. Det sker d
gradvis. @konomien flytter sig derfor i farste omgang fra punkt D til punkt E. DV

og kun
S. U-

middelbart falder priserne fra P til Pen resterende tilpasning til det nye lavere lige-

veegtspisniveau (P) fra punkt E til punkt F sker gradvist. | punktet F befinder g

ko-

nomien sig i en ny ligeveegt (P"). Der bliver nu produceret og efterspurgt den nye og
starre langsigtede ligevaegtsmaengde af varer og tjenester, og prisniveauet er |avere.

Modellen kan ogsa anvendes pa gkonomier med permanent inflation. Positive |
stadvil i sa fald deempe inflationen, mens positefeerspargselsstad! gge infla-
tionen.
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Midlertidig

effekt af
efterspgrgselsstad
0g permanent
effekt af
udbudssted

Efterspgrgselsstad
med permanent
effekt pA BNP giver
ikke problemer
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Efterspargselsstad kommer i analysen til at deekke over en lang
reekke sted, der kun har midlertidig effekt pa aktiviteten. Den
gkonomiske teori, der refes i boks 1.1, bruges saledes til at
identificere de stad, der kun har forbigaende effekt pa produk-
tionen. Der er tale om en bred og forskelligartet vifte sdsom ak-
tiv finans- og pengepolitik, @endringer i valutakursen, andringer
i udlandets efterspgrgsel efter indenlandske varer og tjenester,
skift i forventninger osv. Udbudsstad er defineret som de stad,
der pavirker aktiviteten i gkonomien permanent. | denne kate-
gori falder f.eks. fremkomsten af ny teknologi, langvarige aen-
dringer i ravarepriser, skift i profitmargin og eendringer i gko-
nomiens beholdning af produktive ressourcer herunder arbejds-
styrken.

Det er muligt, at efterspargselsstad har permanent effekt pa det
langsigtede aktivitetsniveau i en gkonomi. Hvis en midlertidig
arbejdslgshedsperiode betyder et permanent tab af arbejdsevne
for den ledige, kan etegativt efterspgrgselsstgpermanent
saenke det effektive arbejdsudbuddeymed det langsigtede
produktionsptentiale i gkonomien. Det er en forklaring pa fee-
nomenet hysterese — permanente effekter af midlertidige efter-
spargselsstad. Hvider findesefterspargselsstadedperma-

nent effekt pa det langsigtede aktivitetsniveau i samfundet, vil
de “udbudsstad”, som analysen finder, reelt komme til at besta
af en kombination af udbuds- og efterspgrgselsstad. Hvis efter-
spargselsstad med permanent effekt pa BNP spiller en stor rol-
le, hviler den statistiske analyse pa en fejlagtig teoretisk model.

I sa fald vil et positivt “udbudsstad” give anledning til prisstig-
ninger og ikke prisfald, jf. boks Ill.1. Det er ikke tilfaeldet for de
fire lande, der indgar i analysen.



Boks Ill.2 Strukturel VAR-analyse

en gkonomi, og analysere deres effekter — givet den specificerede teoretiske |
boks IlI.1.

Farste trin i en strukturel VAR-analyse er at estimere et sakaldt vektor-autoreg
system (VAR) formuleret i den reale vaekstrate (g) og inflationsraten (i), hvor vag
inflation til tidspunktt forklares ved de historiske veerdier.

O = & Qg * A,y Y Uy, t
1) _ _
b= 8y G T @ g T U

Systemet er her formuleret alene med ét lag af hensyn til overskueligheden. Detf
uden formuleret &endringer — veekstrate og inflationsrate — og ikke i niveauer —
og prisniveau. Det skyldes, at BNP og prisniveau ikke har konstant gennemsnit
rians. Desuden er der ikke noget teoretisk beleeg for en sammenhaeng mellem
prisniveau pa lang sigt.

Fejlleddenas antages at veere identisk fordelte med gennemsnit O og konstant \
AEndringer i vaekst og inflation, udover hvad der kan forklares ved laggede veel
vaekst og inflation, fortolkes som stad.

Andet trin i en strukturel VAR-analyse eraahskrive VAR-systemet (1) til en glideng
gennemsnitsform (moving average, MA).

G = Ug ¢ * ¢11,1 Uy 1 + 77 * ¢12,1 U g *

(2)

I = Py g Uy pg T U F ooy U g *

Veekst og inflation omskrives her til funktioner af de historiske stgd til de to vari
Fortolkningen af f.eks. koefficientep, , i MA-formen (2) er effekten pa veeksten

Formalet med den sakaldte strukturelle VAR-analyse er at sortere de sted, der ramme
amme

ressivt

kst og

er des
BNP

og va-
BNP o

arians.
dier af

le

abler.
af

et stad pa én enhed til veekst-ligningen i (1) én periode tidligere.
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Boks I11.2 fortsat

Tredje og sidste trin i den strukturelle VAR-analyse er at normere MA-systemet
stgdendar fglgende to egenskaber. For thatste skabler veere tale om teeparats
stgd,dvs. de skal veere uafhaengige indenden samme periode, hvilket de ik
ngdvendigvis er som udgangspunkt. Foraahetet skelner vi mellem stad, der enten
eller ikke har langsigtede effekter pa BNP. Stadéé¢nlangsigtede effekter pa BN
identificeres som efterspgrgselsstadet i overensstemmelse med den teoretisks
fra bokslll.1. Detandet stad bliver residualt bestemt som udbudsstadet. Pr. kor
tion vil begge stad veere identisk uafhaengig fordelt med forventet veerdi 0 og en V
der er normeret til 1.

Der er anvendt arstal for vaeksten i BNP i faste priser og for inflationen malt ve
brugerprisindekset. For Danmark og Vesttysklarettkommende er dempstillet et
VAR(1)-system baseret pa data for hh948-97 og 1960-94. For Storbritannien
USA'’s vedkommende er der for 1960-97 opstillet hhv. et VAR(2)- og et VAR(3
stem, hvor tallet i parées angiver laglaengden. | den danske model var det ngdvé
at bruge en dummy i 1964, hvilket betyder, at stgdene det ar seettes til 0. Derud
der problemer med ikke-konstant varians i den britiske model. Analyserne i afsn
kan betragtes som test pa stabiliteten af disse VAR-modeller mht. inddragelse
fra 1990’erne.

Denne analyseform er bl.a. blevet introduceret med Blanchard og Quah (1989)
videt i Warne (1993). Vi anvender programmet “RATS 4 Code for Estimating a
mon Trends Model” skrevet af H. Hansen, Den Kgl. Veteringer og Landbohgjsk

2), sa

ke
har
P
B ramm
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d for-

09

_Sy_
endigt
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it 111.6
af data

0g ud-
Com-
ple og

A. Warne, Institute for International Studies, Stockholm Universitet.

Ingen serie af store  Resultatet af den strukturelle VAR-analyse for de fire lande er

positive udbudsstad  entydigt, at der hverken har veeret serier af positive udbu

dsstad

de seneste ar eller forholdsvis store positive udbudsstad de senere ar, jf. figur
l11.10-17. VAR-modellerne bygger pa en antagelse om, at stg-

dene generelt ikke udviser smhatik, og at de har en nogen
de konstant varians. Der er dplgads til en vis ophobning

lun-
af

f.eks. positive udbudsstad i en given periode inden for rammer-
ne af disse statistiske kriterier, hvilket ogsa fremgar af figurer-
ne. Men sadanne serier af positive og/eller store positive ud-

budsstad synes ikke at veere forekommet i 1990’erne.
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Figur 111.10 Danske efterspgrgselsstad Figur I11.11 Danske udbudsstad
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Figur 111.12 Vesttyske efterspgrgselsstad  Figur 111.13 Vesttyske udbudsstgd
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECHain Economic Indicatorsog egne beregninger.

Danske
efterspgrgselsstad
afspejler bade den
aktive finanspolitik
og andre stad

Negative efterspgrgselsstad dominerede i 1950’erne, 1980’erne
0g 1990’erne, mens positive efterspgrgselsstad var mere frem-
treedende i 1960’erne og 1970’erne i Danmark, jf. figur 111.10.
Hvis man sammenholder efterspgrgselsstadegdfinansef-
fekter — som et mal for den aktive finanspolitik — for perioden
1980-95, er der ikke fuld overensstemmelse pa alle punkter, jf.
Det @konomiske Rad 096). Omslaget fra en meget ekspansiv
finanspolitik i 1982 til en meget kontraktiv ditto i 1983 genfin-
des dog i figuren. Deakspansive finanspolitik i 1993 stemmer
derimod ikke overens med figurens negative efterspgrgselsstad
det pageeldende ar. Forklaringen er, at efterspgrgselsstad — son
tidligere naevnt — er meget andet end aktiv finanspolitik. 1993
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var f.eks. ogsa karakteriseret vecapprecierende kronekurs og
lavkonjunktur hosores samhandelspartnere. Begge dele er ne-
gative efterspgrgselsstad.

Danske udbudsstad  Der er ingen tendenser til, at de seneste ars konjunkturopsving

preeget af er sket parallelined en serie giositive udbudsstad eller spe-

oliekriserne cielt store udbudsstad, jf. figur 111.11. Olieprisudviklingen duk-
ker som forventet op i udbudsstgdene. Den fgrste og anden olie-
krise afspejler sig saledes som store negative udbudsstad i 1974
og omkring 1980. Olieprisfaldet i 1986 giver ogsa som forven-
tet anledning til et positivt udbudsstad.

Figur I11.14 Britiske efterspgrgselssted  Figur 111.15 Britiske udbudssted
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Figur 111.16 Amerikanske efterspgrgselssted  Figur 111.17 Amerikanske udbudssted
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECHain Economic Indicatorsog egne beregninger.
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Visse feellestraek
landene imellem

@get samvariation
mellem
efterspgrgselsstad
0g uzendret
sammenhaeng
mellem udbudsstad

Billedet for Vesttyskland, Storbritannien og USA har en del
feellestreek med udviklingen i Denark. For alle landene genfin-

des de negative virkninger af de to oliekriser som negative ud-
budsstad i midten af 1970’erne og omkring 1980. Et feellestreek
er ligeledes skiftet i politikreaktionen fra den farste oliekrise til
den anden. Defprsteoliekrise blev saledes overvejende fulgt

af positive efterspgrgselsstad, mens negative efterspgrgselsstac
i stgrre grad fulgte eftaten anden. Derudover geelder det for
alle landene, at der ikke er forekommet betydelige positive ud-
budssted i 1990’erne.

Samvariationen mellem danske, britiske og amerikanske efter-
spgrgselsstad er blevet gget, mens den er mindsket i forhold til
de vesttyske efterspgrgselsstad, jf. tabel 111.3. Det haenger for-
modentlig teet sammen med landenes konjunkturfod880’er-

ne. De tre fgrstnaevnte lande oplevede alle en forbedring af kon-
junkturerne op igenne®90’erne. Den vesttyske gkonomi star-
tede derimod artiet med et genforeningsboom, der blev aflgst af
en stramning af den gkonomisgelitik. Feenomenerne i “ny
gkonomi” burde ogsa i hgjere grsld igennem pa udbudssiden,
men sammenhaengen mellem udbudsst@dene er uaendret, jf. tabe
l1.4. Reelt kan det ikke afvises -vgt en standardfejl pa ca. 0,2

— at den indbyrdes afhaengighed er den samme i 1990’erne som
far. Analysen giver alt i alt en indikation af, at gkonomierne ik-
ke er blevet mere fglsomme over for udviklingen i resten af ver-
den igennem perioden.

Tabel 111.3 Korrelation mellem efterspgrgselsstad med og uden 1990’erne

Danmark

Vesttyskland  Storbritannien USA

65-89 65-97 65-89 65-97 65-89 65-97 65-89 65-97

Danmark 1,00
Vesttyskland
Storbritannien

USA

1,00 0,49 045 006 021 021 0,33
1,00 100 0,42 0,32 0,57 0,38
1,00 100 0,28 041
1,00 1,00

a) Kun til og med 1994.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECHain Economic Indicatorsog egne beregninger.
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Tabel 111.4 Korrelation mellem udbudsstad med og uden 1990’erne
Danmark Vesttyskland  Storbritannien USA
65-89 65-97 65-89 65-97 65-89 65-97 65-89 65-97

Danmark 1,00 1,00 0,69 0,66 0,29 0,29 0,50 0,49
Vesttyskland 1,00 1,00 0,44 0,43 0,37 0,36
Storbritannien 1,00 100 050 0,49
USA 1,00 1,00

a) Kun til og med 1994.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECHain Economic Indicatorsog egne beregninger.

Udbudsstad har ikke Den samlede konkdion pa denne del af den strukturelle VAR-
spillet en vaesentlig  analyse efor det farste, atler ikke synes at veere tega, at

rolle og indbyrdes gkonomierne er blevet ramt af betydelggsitive udbudsstad
afheengighed ikke i 1990’erne. Dette strider mod en fortolkning af “ny gkonomi”
starre i 1990’erne som hastige omveeltninger karakteristisk specielt for 1990’erne.

Det er mere nzerliggende med en fortolkning af feenomenerne i
retning af langstrakte rolige tendenser. For det andet synes den
indbyrdes afhaengighed landene imellem ikkesate taget til,

hvis man sammenligner 1990’erne med den forudgaende peri-
ode. Det taler for, at IT-revolutionen, den ggede samhandel og
liberalisering af vare- og kapitalmarkeder i de seneste knap 10
ar ikke har veeret af et sddant omfang, at det har eendret den ind-
byrdes afhaengighed signifikant i forhold til de foregdende 25 ar.
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Er den udeblevne
vaekst et paradoks?

Fra BNP-vaekst til
produktivitetsveekst

Produktivitet et
bedre mal for
forandringernes
effekt

Udviklingen i
produktiviteten
neesten lig
udviklingen i BNP

I11.4 Den udeblevne vaekst: Mulige arsager

Det er sdledes ikke umiddelbart muligtsabre effekterne af
forandringerne i landenes BNP-udvikling, selvom der er steerke
argumenter for, at isger IT-revolutionen og globaliseringen kan
gge den gkonomiskeeekst. Formaletmed dette afsnit er at
diskutere mulige arsager til dette tilsyneladende paradoks. Farst
kan der imidlertid veere grund til at overveje, om BNP vil fange
effekterne af de strukturelle sendringer.

Veeksten i et lands BNP kan dekomponeres i bidrag, der kom-
mer fra (i) oget beskeefétse, (ii) et gget kapitalapparat og (iii)
tekniske fremskridt, der ikke er indeholdt i degptoduktions-
faktorer. En stigning i arbejdskraftens uddannelsesniveau kan
eksempelvis haeve BNP, uden at beskaeftigelsen gges, og der e
ogsa indbygget tekniske fremskridt i nye investeringsgoder. De
ikke-indbyggede tekniske fremskridt eller totalfaktorproduktivi-
teten er saledes en form for residual, som fanger effekterne af
eksempelvis en bedre arbejdsdeling, nye organisationsformer i
produktionen og andre eksterne effel produktionsprocessen.
Males totalfaktorproduktiviteten endvidere pa et aggregeret ni-
veau, vil derpgsa i et vist omfang afspejle forskydninger i er-
hvervssammensaetningen, hvis produktivitetsudviklingen vari-
erer mellem forskellige erhverv.

Mens BNP maler den samlede aktivitet i skonomien, er arbejds-
kraftproduktiviteten ebedre mal for produktionsmulighederne.
Alt andet lige er det en fordel jo mindaebejdskraftderskal
anvendes for at producere en given maengde varer. Totalfaktor-
produktiviteten er derimod et bedre mal fem teknologiske
udvikling, som ikke falger af en stgrre anvendelse af kapital.

Imidlertid svarer de seneste amdvikling i de fire landegro-
duktivitet godt til billedet fra de seneste 4@ gkonomiske
veekst, jf. tabel 111.5Begge produktivitetsmal udviser for alle
lande et kraftigt fald fra perioddr961-73 til perioden 1974-92.

| perioden 1993-97 ligger produktivitetsveeksten generelt under
gennemsnittet for hele perioden. Den eneste undtagelse er pro-
duktiviteten i den amerikanske fremstillingssektiar, i 1990'er-

ne er steget en anelse hurtigere end gennemsnittet for perioden
1961-97.

129



Tabel I1l.5 BNP- og produktivitetsvaekst
1961-73  1974-92  1993-97  1961-97

Pct.
Danmark
BNP 4,2 1,8 2,9 2,8
Produktivitet i private sektér 3,9 2,0 2,7 2,7
Produktivitet i fremstilling° 7,3 2,2 3,6 4,2
USA
BNP 4,3 2,5 2,9 3,2
Produktivitet i private sektér 2,7 0,8 1,2 1,6
Produktivitet i fremstilling 3,3 2,5 2,9 2,8
Storbritannien
BNP 3,2 1,6 3,0 2,3
Produktivitet i private sektér 3,9 1,7 1,6 2,4
Produktivitet i fremstilling* 4.2 3,5 1,8 3,6
Tyskland
BNP 4.4 2,4 14 2,9
Produktivitet i private sektér 4.4 2,3 2,3 3,0
Produktivitet i fremstilling* 5,8 2,6 3,7 3,9

a) Opgjort som produktion pr. beskaeftiget i den private sektor.
b) Timeproduktivitet i fremstillingserhvervene,
c) Sidste observation er 1996.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databanQECD, Economic Outlookog U. S. Bureau ofabor
StatisticsMajor Sector Productivity and Costs IndegInternational Labor Statistics
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Overgangen fra BNP til produktivitet forklarer saleddse,
hvorfor denveekst,der skulle falge af IT, globalisering.m.,

ikke har materialiseret sig. Dette er blevet kaldt et produktivi-
tetsparadoks og er forsggt forklaretflede mader, jf. eksem-
pelvis David (1990). En forklaring bygger pa, at produktivitets-
veeksten i virkeligheden er der — vi har blot ikke opdaget den.
Arsagen er, at dekomponeringen af den nominelle BNP-vaekst
i en maengde- og en prisudvikling er behaafted malefejl.
Fejlen skyldes dels et generelt indeksproblem pga. eendringer i
de relativepriser over tid, dels vanskelighedexd atopgare
produktionen i visse brancher.

Mens den produktion, der foregar i eksempelvis landbrug og
fremstilling, er forholdsvis ligetil at kvantificere i maengder, er
det oplagt vanskeligere i servicesektoren. Disse maleproblemers
betydning for BNP er formodentlig blevet stgrre med tiden pga.
servicesektorens ggede vaegt i gkonomien. Samtidig er service-
erhverv som den finansiellektor og engroshandel blandt de
mest IT-intensive erhverv, jf. Sichel (1997). Disse to forhold er
brugt som forklaring p&, hvorfor den malte produktivitetsvaekst
ikke er hgere, end dehar veeret tilfeldet i de senere ar, jf.
Griliches (1994).

Malefejlsargumentet fik isaarind i sejlene, da desakaldte
Boskin-kommission skgnnede, at det amerikanske forbruger-
prisindeks overvurderer den faktiske udvikling i leveomkostnin-
gerne med omkring.,1 pct.point om areff. Boskin mfl.
(1996)# Kommissionen fremhaever tre forklaringer gnne
skeevhed i forbrugerprisindekset.

4) Boskin-kommissionens estimat af forbrugerprisindeksets skaevhed
ligger palinie med en raekke andre studier, jf. Hulten (1997). Nogle
argumenterer dog for, at estimatet er for IfivGGordon(1997) og
Hausman (1997), mens andre mener, at det er for hgit, jf. Moulton og
Moses (1997).
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De 0,4 pct.poinkan henfgres til de problemer, der generelt er
forbundet med at anvendieste vaegte $ammenvejningen af
prisudviklingen pa enkelte varer til et aggregeret prisindeks.
Hvis de relative varepriser aendres, vil forbruget stige for de va-
rer, der bliver forholdsvis billigere, mens det falder for varer,
der bliver forholdsvis dyrere. Dermed sendres forbrugssammen-
seetningen, sa den ikke lzengere svarer til de vaegte, som prisin-
dekset byggepa. Dennesubstitutionsskaevhed vil fétarre
betydning, jo mere de relatiy@iser sendres. Hgnendepro-
blemopstar, hvis indkgbsmeanstret eendres, sa en stadig starre
del af forbruget bliver kagbt i lavprisforretninger. Boskin-kom-
missionen skanner, at det sidstnaevnte forhold farer til en over-
vurdering pa ca. 0,1 pct.point om aret.

De resterend8,6 pct.point af forbrugerprisindeksa@mlede
overvurdering henfgrer kommissionen til, at indekset ikke i til-
streekkelig omfang tager hgjde for introduktionemya pro-
dukter og kvalitetseendringer. Det amerikanske forbrugerpris-
indeks synes iseer at undervurdere forbedringer i kvaliteten in-
den for varegrupper som elektriske og elektrongiearater,
transport og sundhedsydelser.

Det er imidlertid ikke muligt at slutte, at den reale BNP-vaekst-
rate undervurderes med 1,1 pct.point om aret, fordi forbruger-
prisindekset overvurderer déaktiske prisudviklingmed 1,1
pct.point. Det skyldes bl.a. forskelle i opggrelsesmetoder. De
faste vaegte, der anvendes i opgarelsen af forbrugerprisindekset,
repraesenterer saledes maengder, mens de veegte, der indgar
nationalregnskabets opggrelse af den reale BNP-vaekst, reprae-
senterer priser. Det betyder, at substitutionsskeevheden i forbru-
gerprisindekset farer til en overvurdering af prisstigningerne,
mens den isoleret set fgrer til en overvurdering af eksempelvis
BNP-veaeksten i nationalregnskabet, jf. Dalgaard (1997). Andre
forhold treekker dog denmodsatte retning, sa det alt i alt er
vanskeligt at vurdere, i hvilket omfang den malte BNP-vaekst er

5) Dette er en noget forenklet fremstilling, idet der i nationalregnskabet
foregar en initial deflatering afarestremmene pa et disaggregeret
niveau. Dennaleflatering foretages vha. prisindeks, dider af
samme skavank som forbrugerprisindekset, hvorfor prisudviklingen
pa dette niveau overvurderes, og maengdeudviklingen undervurderes.
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skeev som fglge af substitutionseffekter. Derfor er det mere rele-
vant at fokusere pa de problemer, defodsundet med opgarel-
sen af produktion og kvalitet.

Selvomder utvivisomt er problemer forbundeed atopgare
produktionen og dens kvalitet i visse IT-intensive brancher, er
der mindst tre grunde til ikke at overvurdere deres betydning.
For det farste udgar computere og IT stadig en forholdsvis lille
andel af det samledepitalapparat. Derfovil effekten af at
undervurdere deres bidrag til veeksten veere begreenset.

For det andet geelder, at erhverv som finansiel virksomhed og
engroshandel, hvor IT og dermed malefejl sandsynligvis er af
starst betydning, leverer hovedparten af deres ydelser til andre
erhverv. Selvom maengden af disserameer undervurderes, og
prisen omvendt overvurderes, vil det ikke generelt pavirke den
malte produktion i de erhverv, som modtager leverancerne.
Derfor vil opgarelsen af BNP kun pavirkes af en forkert
produktionsopggrelse, i det tang den pageeldende produktion
indgar i endelige anvendelser som forbrug og investeringer.

Endelig kreever det for det tredje en stigning i malefejlene over
tid, hvis sammenligninger af veeksten i dagd veeksten i
tidligere perioder skal fagre til eendrede konklusioner. Hvis den
procentuelle malefejl i prisstigningerne er konstant over tid, vil
undervurderingen atalvaeksten ogsa veere konstant. En sadan
konstant undervurdering af veekstématurligvis pavirke sam-
menligninger af velstanden i dag med velstanden i tidligere ar.
Derimod vil det ikke aendre ved billedet E360’erne som en
hgjvaekstperiode og 1990’erne som en periode med gkonomisk
vaekst omkring den langsigtede trend.

Sa vidt vides, eksisterer der ingen studier, som konsistent har
undersggt udviklingen i atefejlen i eksempelvis forbrugerpris-
indekset. Der kan dog argumeres for, at den ggede betydning
af serviceerhvervenbyor malepoblemerne er starst, samt IT’s
forholdsvis hurtige spredning alt andige vil betyde erstig-

ning i malefejlene. P& den anden shigr bl.a. IT utvivisomt
medfart forbedringer i opgarelsen af den gkonomiske statistik,
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ligesom statistikken Igbende forsgger at tage hgjde for nye pro-
blemer, nar de opstar, jf. Moulton og Mog&897).Det er
derfor seerdeles vanskeligt at vurdere, om malefejlene er blevet
starre eller mindre, men det er usandsynligt, at eendringen er stor
nok til at fare til en omskrivning af den gkonomiske historie.

Med udgangspunkt i de malte BNP-veekstrater vil det nu blive
overvejet, hvorfor der ikke er synlige effekter af de syv foran-
dringer pa BNP- og produktivitetsvaeksten. Farst ses der pa be-
tydningen af den store vaekst inden for IT og computere. Dette
geres med udgangspunkt i et vaekstregniiatten private sek-

tor, ekskl. landbrug, i USA, jf. Oliner og Siché1994) og
Sichel (1997). | et vaekstregnskab dekomponeres produktions-
veeksten i bidrag, der kommer fra aendret anvendelse af de for-
skellige produktionsfaktoreDen del afproduktionsvaeksten,

der ikke kan forklares af stgrre input, kaldes for vaeksten i total-
faktorproduktiviteten, som er et residualt bestemt mal for tek-
niske fremskrid®f.

Den betragtede del af den amerikanske gkonomi havde en
gennemsnitlig arlig veekstrate pa 2,8 pct. i perioden 1970-92, jf.
tabel 111.6. | samme period@ksede arendelsen af arbejdskraft

og kapital gennemsnitligt med hhv. 1,4 pct. og 3,5 pct. om aret.
Endelig voksede inputtet af computenged over 25ct. om

aret, og denngaekstrate vanogenlunde den samme i delpe-
rioderne 1970-79 og 1980-92. Denne kraftige vaekst farte til, at
computernes andel af de samlede produktionsomkostninger steg
fra gennemsnitlig atdgare 0,3ct. i den fgrste delperiode til at
udgare 0,8 pct. i den anden delpgeioPga. det kraftige prisfald

pa computere er stigningen i omkostningsandel dog mindre, end
realvaeksten i computeranvendelsen umiddelbart skulle tilsige,
jf. afsnit 111.2.

6) Det @konomiske Rad (1997a) indeholder en forklaring pa den teknik,
som anvendes i veekstregnskaber.



Tabel 111.6 Veekstregnskab for den private sektor, ekskl. landbrug, i USA

1970-79 1980-92 1970-92

Inputveekst (Pct.):

Computer hardware 27,5 26,5 26,9
Anden kapital 4,1 3,0 3,5
Arbejdstimer 1,7 1,0 1.4
Omkostningsandel (Pct.)?
Computer hardware 0,3 0,8 0,6
Anden kapital 28,8 29,3 29,1
Arbejdstimer 70,9 69,9 70,3
Bidrag til produktionsvaekst (Pct.point):
Computer hardware 0,09 0,20 0,15
Anden kapital 1,17 0,89 1,00
Arbejdstimer 1,17 0,79 0,95
Totalfaktorproduktivitet 0,99 0,42 0,67
Produktionsveekst i alt (Pct.) 3,42 2,30 2,77

a) Udgifter til input som andel af samlede produktionsomkostninger.

Kilde: Sichel (1997, tabel 4.1).

Computeres
veekstbidrag:
0,2 pct.point pr. ar

Ganges den arlige realveekst med omkostningsandelen for hvert
input, far man det bidg til den samlede produktionsveekst, der
kan forklares ved en gget anvendelse af det enkelte’input. Det
fremgar, at den store veekst i anvendelsen af computere kun har
bidraget med 0,15 pct.point til sektorens gennemsnitlige arlige
vaekst mellem 1970 og 1992. Bidraget er dog noget starre i del-
perioden 1980-92, nemlig 0,20 pct.point, men det forklarer sta-
dig mindre end 1(@ct. afden samledgroduktionsveekst. De-
sveerre er beregningerne kun fart fidm992, men det er tvivl-
somt, om vaekstbidragiea computere dolevet vaesentligt star-

re i de senere ar, jf. Sichel (1997). Det skyldes bl.a., at compu-
ternes andel af den samlede amerikanske maskinkapital opgjort
i lsbende priser har veeret forholdsvis konstant i 1990’erne.

7) Da beregningerne i tabel 111.6 er foretaget for hvert enkelt ar, geelder
denne sammenhaeng kun approksimativt for de viste perioder.
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Der kan naturligvis gares flere indvendinger mod beregningerne
af vaekstregnskabet, og Oliner &ichel (1994) ogSichel
(1997) foretager ogsa flere fglsomhedsberegninger. Farst udvi-
der de antallet af input, sa de ogsa omfatter software og den del
af arbejdskraften, der er ansat i IT-stidjer. For perioden 1987-

93 findes, at hardware, software og computerarbejdskraft til-
sammen bidrog med 0,31 pct.point ud af en samlet produktions-
veekst pa 2,0 pct. Chalvdelen af dette veekstbidriagm fra
computere, ca. en tredjedeh software og resten fra gget ar-
bejdskraftsanvendelse.

Et andet kritikpunkimod veekstregnskabet vedrgrer en af de
antagelser, der anvendes til at beregne computernes andel af de
samlede produktionsdastninger. Den grundliggende antagel-

se i vaekstregnskaber er, at producenterne veelger at gge anven
delsen af et input, indtil omkostningerne ved at anvende en en-
hed mere af dgiraecis svarer tilenekstra indteegt, som den
ggede inputanvendelse giver. | beregningerne ovenfor er compu-
ternes omkostningsandel derfor fastsat, sa afkastet af computere
svarer til afkastet af andre typer af kapital. Analytyeiler
imidlertid pa, at afkastet til computere er hgjeraltil anden
kapital, jf. De Long og Summe($992) samRomer(1987).

Det forklares bl.a. ved, at det tager tid, far virksomhederne ud-
nytter en ny teknologi fuldt ud. Derfor vil de virksomheder, der
farst ser daye muligheder, i en periode kunne opnafitast

over det normale. Endvidere kan der veere eksterne effekter for-
bundet med anvendelsen af computerées&amfundsmaessige
afkast er starre end det privatgkonomiske.

Oliner ogSichel(1994)ser derfor pa effekten af beregnings-
teknisk at gge afkastet og finder, at det maksimalt forager com-
puternes veekstbidrag 6138 pct.poinfor periodenl970-92,
hvilket skal sammenholdesed ded,15 pct.point tabel 111.6.

De anvendte afkastgrader ma dog anses amsolutteover-
kantsskgn, jf. Sichel (1997) og Solow (1998).

8) | beregningerne tages der hgjde for, at computere afskrives markant
hurtigere end anden kapital, hvorfor bruttoafkastet, dvs. afskrivnings-
raten plus det egentlige afkatitcomputere er hgjere end til anden
kapital. Afskrivningsraten for computere er §a25 pct., hvilket
giver en bruttoafkastsrate pa 37 pct., idet nettoafkastet er sat til 12 pct.
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Konklusionen pa disse analyser er, at computernes fremkomst
har bidraget tilden gkonomiskeseekst, men bidraget har
sandsynligvis veeret mindend Y2pct.point pr. ar. Dette skan
kan dog ikke tages som wgk for, hvad veeksten ville have vee-
ret, hvis computeren ikke var opfundet. Det skyldes, at compu-
tere i nogen grad har erstattet andre typer af kapital, der derfor
har bidraget mindre til veeksten, end de ville have gjort i et hy-
potetisk scenario uden computere.

Et er, hvad computerne har bidrageedtil veeksten,noget
andet, hvad de vil bidragaeed i fremtidenGevinsten ved at
anvende computere kan saledes veere blevet begreenset af, at d
hidtil primeert er blevet indpasset i virksomhedernes eksisteren-
de organisatoriske strukturer. Det er imidlertid muligt, at en
anderledes opdeling af virksomhederne bade organisatorisk og
geografisk kan sikre emere effektiv stram og udnyttelse af in-
formationer. Det er ogsa sandsynligt, at computernes tekniske
muligheder endnu kun éelvis udnyttet. En effektiv udnyttelse

af computere forudseetter, at virksomhederne har adgang til ar-
bejdskraftder bade har en formel IT-relateret uddannelse, og
som ud fra praktiske erfaringer kaiflestkrav til IT-systemernes
udformning, jf. Allen (1997). Idet bade eendringer af organisa-
tionsformer og opbygningen af den ngdvendige viden tager lang
tid, vil den fulde effekt af computere og anden IT farst vise sig
om flere artier. UdWlingen af langdistance telekommunikation

og elektrificering af produktionen er eksempler pa, at sprednin-
gen og udnyttelsen af ny teknologi kan tage lang tid, jf. Mokyr
(1990) og David (1990).

IT og computere adskiller sipg fra de to historiske eksempler
ved allerede fra startentzve adgang til den ngdvendige infra-
struktur i form af bl.a. telefonlinier. Desuden er spredningen
foregaet forholdsvis hurtigt. Der gik knap 10 ar fra PC'ens op-
findelse til, atdenstod pa ethvert kontor og var tilknyttet et
lokalt netveerk og maske internettet. Det springende punkt synes
derfor at veere ngdvendigheden af en sendret organisering af
produktionen. Omorganiseringer, der foregar over en leengere
arraekke, vil dog sandsynligvis have en beskeden effekt pa den
arlige veekstrate, selvom den samlede velstandsgevinst er stor,
jf. Sichel (1997).
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Som diskuteret i afsnit 11l.2 vijlobaliseringen — dvs. den ggede
handel og den hastige veekst i de forskellige former for kapital-
bevaegelser — naesten entydigt traekke i retning af hgjere velstand
og BNP-vaekst. @konomiskeansaktioner finder kun sted, hvis
det er fordelagtigt for bade seelger og keber. Deleemod
mere uklart, hvor store gevinsterne er, og hvordan de fordeles
mellem landene. Her vil der blive argumenteret for, at gevinster-
ne for de vestlige lande maske ikke er spestelte pa aggre-
geret niveau i forhold tilem, der eksempelvis bl@pnaet i
1960erne. Samtidig understreges, at denne konklusion ikke
udelukker, at de mere diggregerede og sektorspecifikke effek-
ter kan veere betydelige.

@konomisk teori tilsiger, at man vil importere en vare fremfor
at kabe en identisk indenlandsk produceret vare, hvis prisen pa
den udenlandske vare inkl. importtold, transportomkostninger
m.m. er lavere end prisen pa den indenlandske vare. | ligevaegt
er prisen pa de to varer ens, og det er uden betydning for efter-
spgrgeren, om varen er produceret i ind- eller udlandet. Selvom
dette er en forenklet beskrivelse af virkeligheden, giver den di-
rekte anvisning pa, hvornBandel kan give store gevinster. For
det fgrste forudseetter argumentet, at det faktiskidigt at
importere varen, hvilket ikke altid har veeret tilfaelpga. ek-
sempelvis importkvoter aganglende kendskab til varens eksi-
stens. En fiernelse af sddanne barrierer for handel vil omvendt
give forholdsvis store gevinster. En lignende effekt opnas, nar
importtold og eksportskatter fiernes eller reduceres.

For de vestlige gkonomier er der siden 2. verdenskrig sket en
Izbende reduktion &voter og toldsatser, der tidligere begraen-
sede handlen. GATT-runderne, oprettelsen af WTO samt dan-
nelsen og udbygningen af feellesmarkedet i Vesteuropa har alle
medvirket til at liberalisere verdenshandlen. Kendetegnende for
handelsliberaliseringen er, at de fleste kvoteordninger blev af-
viklet relativt hurtigt, og at de relativt stgrste reduktioner i im-
porttoldsatserne skete allerede i 1950’erne og 1960’erne. Pga.
oprettelsen af feellesmarkedet og EFTA var deter udtalt i
Vesteuropa, jf. Bjgrn og Brixen (1998) samt Det @konomiske
RAad (1997a). Deenere liberaliseringer af verdenshandlen har
haft relativ mindre betydning, og der er stadig et stykke vej, for
handlen med landbrugsproduktenagse serviceydelser tilnzer-
melsesvis er fuldt liberaliseret.



Handel med andre Pa den baggrund er det vanskeligt at tro, at de senere ars vaeks

OECD-lande stadig  iden internationale handel skulle fgre til meget store velstands-

dominerende gevinster i de vestlige lande. Iseer fordi det for de fire betragtede
lande — Danmark, USA, Storbritannien og Tyskland — gaelder,
at mere end halvdelen af deres handel foregéd andre
OECD-lande, jf. figur 111.18. Denne andel er ydermere naesten
den samme i dag, som dear i midten af 1970’erne. Den sti-
gende betydning af handlen med de asiatiske lande er derfor ho-
vedsagelig sket pa bekostning af handieed andre ikke-
OECD-lande.

Figur 111.18 Handlens fordeling pa samhandelspartnere

a. 1975 b. 1996

Pet. Pet.
100+ 100

80 80+

60 60+

40 40

201 204

‘Sto nien‘ Ty:
Industrilande HEE Asien FHH Resten af verden

Anm.: Figuren visegennemsnittet af hhv. eksporten og importens fordeling pa samhandelspartnere. Asien
omfatter ikke de olieeksporterende lande i Mellemgsten.

Kilde: IMF, Direction of Trade Statistics
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Samtidig er handelsmgnstret sendret, sa en stadig debat
handlen eintraindustriel, jf. figur I11.19. Dvs. det er i vid ud-
streekning de samme varetyper, som et land eksporterer og im-
porterer. Denne type af handel Kalra. forklaresved, at den
samme vare produceres i forskellige varianter, f.eks. bilmaerker.
Hvis der samtidig er stordriftsfordele forbundet med produktio-
nen af den enkelte variant, vil der ske det, at nogle varianter pro-
duceres i et land og andre i andre lande. Idet der i alle lande er
en efterspgrgsel efter samtlige varianter, er der et grundlag for
intraindustriel handel. Eksistensen af stordriftsfordegbeok
duktionen vil medfare, at de samhandlende lande opnar en ge-
vinst. Starrelsen af disse stordriftsfordele og dermed den aggre-
geredegevinst er dog vanskelig at opgare. Hvis dermaaget
store, skulle der imidlertidunnespores en tendens til, at pro-
duktionen blev koncentreret pa relativt fa virksomheder, og
landenes eksport blev mere og mere specialiseret. | EU-landene
bliver virksomhederne godt nok gradvis starre, hvilket givetvis
har en positiv effekt pA BNP, men effekten pa den arlige BNP-
veekstrate synes ikke at veere stor, jf. EU-kommissionen (1996).

Figur I11.19 Intraindustriel handel som andel af al handel
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Kilde: OECD (1996a).
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Det er meget vanskeligt at vurdere den makrogkonomiske effekt
af udenlandske direkte investeringer. Det skyldes bl.a., at inve-
steringerne bunder i en lang raekke motiver som eksempelvis
gnsket om bedre markedsadgang og adgang til billig arbejds-
kraft. Endvidere bestar de fleste dire investeringer af fusioner
med og opkgb alllerede eksisterende virksomheder, hvorfor
effekten pa modtagerlandets samlede investeringsniveau bliver
uklar. Imidlertid er det tvivisomt, om de udenlandske direkte in-
vesteringer pavirker investeringsomfanget naevneveerdigt, nar
man som her alene betragter veludviklede industrilande, jf. EI-
meskov (1997). Der er snarere tale om, at modtagerlandet vin-
der gennem den ekspertise og viden, som de udenlandske ejere
tilfgrer, mens virksomhedens hjemland vinder gennem tilbage-
farte overskud og royalties. Pga. ovennaevnte problemer findes
der fa empiriske studier af betydningen af udenlandske direkte
inveseringer. Undersggelser tyder dpd, at produktiviten i
Tyskland og Storbritannien er steget som falge af direkte in-
vesteringer fra udlandet, hvilket forklares med en overfgrsel af
viden og ekspertise, jf. Barrell og Pain (1997).

Om globaliseringens tilsyneladende begraensede konsekvenser
skal det afslutningsvis understreges, at de fremfgrte argumenter
alene vedrgrer de aggregerede effekter. Der er deiimged

tvivl om, at handelsliberaliseringerne kombineret med store re-
duktioner itransport- odkommunikationsomkostningerne har
@get konkurrencen maerkbart pa vaagtederne. For den enkel-

te virksomhed betyder det, at udenlandske konkurrenter i dag
hurtigere vil erobre markedsandele pa bade hjemme- og eksport-
markedet, hvis virksomheden ikke er konkurrencedygtig. Tilsva-
rende medfgrer handel, at hele brancher pavirkes kraftigt, hvis
der eksempelvis sker et teknisk fremskridt eller et fald i produk-
tionsomkostningerne et eller andet sted i verden. Endelig tyder
undersggelser pa,gibbaliseringen sammen med IT-revolutio-
nen har pavirket efterspgrgslen efter ufagleert arbejdskraft ne-
gativt i de vestlige lande, jf. afsnit III.5.
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Nar globaliseringen ikke synes at have haft de store effekter pa
det aggregerede niveau, samtidig med at de enkelte virksomhe-
der oplever et pres, peger det i retning af en asymmetri mellem
de potentielle gevinster agh. P&den ene side efet sveert at
forestille sig, at et enkelt land eksempelvis kan ft@t tek-
nologisk forspring med de gevinster, som det indebeerer. IT og
hurtig overfarsel af viden betyder, at virksomheder pa kort tid
vil f& kendskab til og veere i stand til at udnytte teknologiske
fremskridt, som er opnaet andre steder i verdemleRanden

side er det ikke uteenkeligt, at et land, som ikke hele tiden for-
mar at omstille sig til &endringer i teknologi og efterspargsel,
bliver kgrt agterudned store velfeerdsmaessigab til falge.

Dette understreger ngdvendigheden akabe en fleksibel gko-
nomi med en stor vidensbase, der ggr det muligt at udnytte nye
muligheder hurtigt.

Blandt forandringerne er der flere, som alt andet lige reducerer
omkostningerne og risikoen ved at investere i produktiv kapital.
Liberaliseringerne af bade de internationale og indenlandske ka-
pitalmarkeder har delvist indsneevret rentespsendene mellem lan-
dene og sikrer virksomhederne adgang til den billigst mulige ka-
pital, jf. Det @konomiske Ra@d1994a).Samtidig har bade
udviklingen af nydinansielle instrumenter og overgangen til et
regime medav og stabil inflation medvirket til at mindske in-
vesteringsrisikoen. Begge faktorer vil traekke i retning af starre
investeringer og et starre kapitalapparat. | praksis har det imid-
lertid vist sig vanskeligt at eftervise en staerk sammenhaeng mel-
lem investeringer og laneomkostninger. Samtidig ma det ogsa
erindres, at realrenterne siden starten af 1980’erne har befundet
sig pa et forholdsvis hgijt niveau, jf. Helbling og Wescott
(1995). Heller ikke mellem inflation og investeringer og dermed
veekst kan der eftervises steerk negatisammenhaeng, sa
lzenge inflationen er moderat, dvs. under 20-40 pct., jf. Levine
og Renelt (1992) samt Bruno og Easterly (1998).

Som ved handelsliberaliseringer er dgpisk betydelige en-
gangsgevinster at hente, nar indenlandske varemarkeder liberali-
seres. Manglende konkurrence har i mange sektorer medfart, at
produktionen ikke har veeret effektidénforstand, at kapital

og arbejdskraft er blevet fuldt udnyttet. At dette har veeret til-
feeldet, er bl.akommet til udtryk ved de kraftige reduktioner i
antallet af ansatte, som har efterfulgt liberaliseringerne inden for
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eksempelvis den europeeiske telekommunikationssektor. Samti-
dig er der inden for mange sektorer store produktivitetsforskelle
mellem landene, hvilket bl.a. kan henfgresnénglende kon-
kurrence, jf. Pilat (1996a). Blandt de fire lande er USA og Stor-
britannien leengst fremme med liberaliseringen af varemarkeder-
ne, mens udviklingen har veemseregradvis i Danmark og
Tyskland. Selvom det er vanskeligt at vurdere BNP-effekten af
disse liberaliseringer, vil de naepgenne gge veekstaneget.
Saledes skagnnes det, at varemarkedliberaliseringer kan gge de
amerikanske BNP med op til 0,8 pct., mens effekten for EU-lan-
denesom helhed kan veere op im pct. af BNPjf. Pilat
(1996b).

| det omfang forandringerne — herunder specielt eendringerne pa
arbejdsmarkedet — medfarer en reduktion i ledigheden, vil dette
naturligvis have en positiv effekt pa produktionen. Imidlertid vil
en stigning i beskeeftigelsen pa 1 pct. fare til en stigning i BNP
pa mindre end 1 pct., idet det normalt antages, at de lediges pro-
duktivitet i gennemsnit er lavere end gennemsnitietle be-
skeeftigede. Da mulighederfar at gge beskeeftigelsen er be-
greenset af arbejdsstyrkens stagrrelseleerderfor en naturlig
begraensning for, hvor meget BNP kan stige alene som faglge af
lavere ledighed. En nedbringelse af ledigheden vil derfor kun
have effekter p& BNP-vaeksten, mens reduktionen foregar.

Sammenfattende er der ingen tvivl om, at fremkomsten af IT og
computere, globaliseringen og de andre forandringer, som ken-
detegner de vestlige gkonomier vettjangen af det 20. arhund-
rede, bidrager markant til velstandsstigningerne. Dette er dog ik-
ke ngdvendigvis en tilstraekkelig forudseetning for en periode
med historisk hgje veekstrater. HgjvaekstperiodE®60’erne

var ogsa preeget af store eendringer. Handelsliberaliseringerne
i Vesteuropa og de mange GATT-runder skabte de ngdvendige
institutionelle rammer for en stigning i udenrigshandlen, der pa
mange mader var mere markant end i dag. Teknologiske forbed-
ringer inden fotransporteksempelvis fly og jeransport, og
kommunikation bandt de enkelte lande og verden stadig teettere
sammen og muliggjorde en gget arbejdsdeling. Det afggrende er
derfor, om de aendringer, der forekommer i dag, er relativt starre
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end dem, der eksempelvis forekom i 1960’erne. Spargsmalet er
med andre ord, om eksempelvis international kommunikation
via e-post udgar en starre forbedring i forhold til telefonen end
telefonen i forhold til breve, der matt@nsporteresver land

eller til sgs.

[11.5 Priser, lgnninger og ledighed

| de seneste ar har veeksten i priser og lgnninger i en raekke lan-
de ligget pa et lavt ogtabiltniveau, som ikke er set siden be-
gyndelsen af 1960’erne. Dette geelder ogsa for Danmark, hvor
inflationen traditionelt har varieretere end i USA ogdysk-

land.

Denne udvikling er af noglelevet udlagt som et resultat af vee-
sentlige strukturelle forandringer som eksempelvis globalise-
ring, jf. afsnit I1.2. P& den anden side kan det ogsa skyldes zn-
dringer i eksempelvis arbejdsmarkedspolitikken eller pengepo-
litikken. Pengepolitikken ma saledes formodes pa lang sigt at
veere afggrende for udviklingenrigerne. Det betyder, at de en-
kelte landes pengepolitiske myndigheder gamirke prisstig-
ninger idet omfang, de kan regulere den indenlandske penge-
maengde. Generelt kan den gkonomisHiik tilrettelaegges sa-
ledes, at den sigter pa en given udvikling i nominel BNP.

Det bemeerkelsesvaerdige er, at der er en ganske betydelig sam
variation i inflationen mellem de industrialiserede lande. Denne
sammenhaeng kan bl.a. forklares ved den store og stigende ver-
denshandel, men samtidig betyder de frie kapitalbevaegelser, at
pengepolitikken i stordominerende lande har en afsmittende
effekt pa pengepolitikken i lande med faste kurser i forhold til
det store landDerved pavirker pengepolitikken i nogle af de
store gkonomiezksempelvis Tyskland og USA den internatio-
nale prisudvikling. Det elog veerd at bemaerke, at der ogsa var
en vis samvariation i 1950’erriejor smhandlen og de interna-
tionale kapitalbeveegelser var langt mindre end i dag.
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Lannen falger ofte med priserne, da arbejderne gnsker at opret-
holde eller forage deres reallgn. Det betyder, at arbejdstagernes
forventninger til prisudviklingen er afggrende for lgnpresset.
Samtidig erlgn- og produktivitetsudviklingen afggrende for
prisudviklingen.

Det var saledes kendetegnende for aftalerne pa det danske ar-
bejdsmarked frem 11982, atoverenskomsterne indeholdt en
sikring mod, at prisstigninger udhulede Ignnen for arbejdstager-
ne? Det betad, at lgnnen steg automatisiki medpriserne.
Dyrtidsreguleringen vadermed en sikrindor lsnmodtagerne

mod fald i reallgnnen.

Lannen bestemmes i dag alene ved overenskomstforhandlinger
mellem arbejdsgivere og arbejdere i de enkelte lande med et til
tre arsmellemrum og ved lokale forhandlinger pébejds-
pladserne ca. hvert ar.

De nominelle lgnstigninger i de fire lande har i 1990’erne ligget
pa et relativt lavt niveau, og lgnstigningerne har de sidste fem
ar ligget under 5 pct. om aret, jgtir 111.20. De lave lgnstignin-
ger er fremkommet tilrods for, atledigheden har veeret fal-
dende i USA, Storbritannien og Danmark.

De lave nominelle Ignstigninger har fart til en diskussion af, om
lgndannelsen i de naevnte lande er eendret. Landannelsen er sta
tistisk beskrevet i bl.a. Ignrelationerne i makrogkonomiske mo-
deller for de forskellige gkonomier.

De gennemgaende variable i modellerne for lgndannelsen i Dan-
mark er produktiviteten, ledigheden og priser. | nogle modeller
indgar desuden variable for kompensationsgraden ved ledighed,
indkorrstskattesatsen og lgnnen set i forhold til produktpriserne.
Endvidere er denogle, der inddrager den arlige arbejdstid eller

et udtryk for lgnudviklingen i eksportlandene. Spargsmalet er,
om modellerne har veeret i stad til at forklare lgnudviklingen i de
seneste ar, og iseer om sammenhaengen mellem lgn og ledighec
er aendret.

9) Dyrtidsreguleringen i Danmark blev suspenderet af Folketinget i 1982
og senere helt afskaffet.
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Figur 111.20 Udviklingen i den nominelle arslgn for ansatte
i den private sektor
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Kilde: OECD,Economic Outlookpg egne beregninger.

Danske modeller En sammenligning af modellernes forudsigelser med den faktis-
kan forklare ke lgnudvikling viser, at MONA og HEIMDAL's modeller af
lgnudviklingen losndannelsen synes at forklare udviklingen godt, mens relatio-

nerne i SMEC og ADAM i et vist omfarmyervurderer den fak-
tiske udvikling iseer i 1996, jf. tabel 111.7.

Londannelsen ikke Der er ikke tegn pa etatistisk signifikant strukturelt brud i

&ndret i farste nogen af modellerne, hvilket degjal ses i lyset af den betydeli-

halvdel af 1990’erne  ge statistiske usikkerhed for lgnrelationerne. Der er saledes ikke
i farste halvdel af 1990’erne tegn pa, at eksempelvis sendringer-
ne i arbejdsmarkedspolitikken har pavirket lgndannelsen vee-
sentligt.
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Tabel Ill.7 Danske lgnrelationers evne til at forudsige lgnudviklingen 1993-96

ADAM SMEC MONA  HEIMDAL  Faktisk
Pct.
1993 3,5 3,6 3,0 2,7 2,5
1994 2,7 4,9 3,4 3,8 3,1
1995 4,1 4,6 3,7 3,0 3,8
1996 7,4 572 4,7 4,5 4,1

Est.-periode  1950-90 1950-92  1975:1-90:4  1960-90

Anm.: De beregnede Ignstigninger er fremkommet ved dynamisk simulation af de estimerede lgnrelatione
| de aktuelle versioner af de makrogkonomiske modeller kan specifikationerne veere gendret, eller re
lationerne er baseret pa nyere data. Beregningen af lgnstigninger i DA's lgnstatistik er aendret fra o
med 1993, hvilket kan have influeret pa den faktisk malte lgnudvikling.

Kilde: Darmarks Statistik (1995), Det @konomiske Rad (1994b), oplysninger fra Danmarks Nationalbank,
Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad (1997) og egne beregninger.

Reformer kan farst Det er ikke overraskende, at reformerne pa arbejdsmarkedet i

virke senere 1994 0g1996ikke har markant effekt pa lendannelsen til og
med 1996, da en raekke af de vedtagne eendringer i 1994-refor-
men er blevet indfaset over en arreekke. Desuden var der i den
farste periode administrative problemer med at gennemfare ek-
sempelvis aktiveringsindsatsen. Effekterne af eendringerne i ar-
bejdsmarkedslovgivningen i 1996, som eksempelvis den speci-
elle indsatgor unge, kan tidligst forventes sldigennem pa
lgndannelsen fra 1997.
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Arbejdsmarkedsreformerne kan have betydning for lgndannel-
sen, fordi andringer i lovgivningen bl.a. pavirkerleldiges
sggning efter beskeeftigelse og arbejdslgshedens sammensaet
ning pa forskelligedggrupper. Mulighederne for permanent el-

ler midlertidigt at traekke sig tilbage fra arbejdsmarkedet er skif-
tet meget i 1990’erne som fglge af overgangsydelse og orlov.
De ledige, som gnskede at ga pa overgangsydelse, havde eksem
pelvis ikke nogen tilskyndelse til at sdgeskeaeftigelse, da et job
kunneforhindre, at de kunne komme péa overgangsydelse. Pa
den anden side gav opstramningen af kravene til at generhverve
retten til dagpenge dedige enstgrretilskyndelse til at sgge
ustgttetarbejde. Den fremrykkede aktivering af de ledige kan
have samme effekt. Effekterne af aendringerne vil kunne sla
igennem pa lgndannelsen i lgbet af en arraekke.

En tilsvarende undersggelse af landannelsen kan gennemfares
for lanrelationer for Tyskland, Storbritannien og USA. Samt-
lige 12 beregnede lgnstigninger er for hgje. Der er ikke et statis-
tisk signifikant brud i lgnrelationerne for Tyskland og Storbri-
tannien, mens der er et signifikant brud i lgnudviklingen for
USA fra ogmed 1993, jf. tabel 111.81* Dette brudskyldes
muligvis den valgte specifikation, men understreger, at timelgn-
sudviklingen har veeret bemaerkelsesveerdig lav i USA til trods
for en lav ledighed og kraftigt stigde beskeeftigelse. Det er og-
sa igjnefaldende, at reallannen i USA ikke er steget i takt med
produktiviteten idenprivate sektor i 1990’erne, som er steget
godt 1 pct. pr. ar. Dette kan muligvisktares med den faldende
indflydelse for fagforeningerne, som bl.a. viser sig ved en dalen-
de organiseringsgrad blandt arbejdstagerne i USA.

10) Antallet af modeller er her betydeligt starre, men vi har valgt at tage
udgangspunkt i OECD’s makrogkonomiske model, INTERLINK, jf.
Turner mfl. (1996).

11) Der er testet for et strukturelt brud efter 1992 vha. et Chow-test.



Tabel I11.8 Faktiske og beregnede veerdier for udviklingen i timelgnnen i den private
sektor 1993-96

Tyskland Storbritannien?® USA
Beregnet Faktisk Beregnet Faktisk Beregnet Faktisk
Pct.
1993 6,8 4,3 4.4 15 4,5 2,1
1994 5,7 3,9 4,8 3,5 3,9 1,2
1995 54 4,8 4,7 3,0 3,8 2,1
1996 3,2 2,7 6,2 3,2 3,6 2,7
Est.-periode  1964:1-1992:2 1963:2-1992:2 1965:1-1992:2

a) De beregnede og faktiske tal er for arslgnnen.

Anm.: De beregnede Ignstigninger er fremkommet ved dynamisk simulation af de estimerede Ignrelatione!
De viste stigningerden faktiske lgn enentet fra datakilden, hvor definitionen afviger fra den, som
anvendes i eksempelvis kapitel I.

Kilde: Egne beegninger baseret pa data og lgnrelatio®®ECD’s INTERLINK model, jf. Turner mfl.
(1996).

Lanspredningen er  Globaliseringen og IT-revolutionen praeger ikke bare den gen-

steget i USA og nemsnitlige lenudvikling. Meget peger saledes pa, at denne ud-

Storbritannien vikling har bidraget til en polarisering pa arbejdsmarkedet, da
efterspargslen efter ufagleerte er forholdsvis lavere som fglge af
hovedsaglig den teknologiske udirilg, jf. Slaughter og Swagel
(1997) samt Haskel (1996). Fglgen heraf er, at lanspredningen
i USA og Storbritannien er steget i lgbet af 1980’erne og
1990’erne. Det betyder, at ufagleerte har haft en lavere lgnstig-
ning end gennemsnittet. Pa det europaeiske kontiagrizn-
strukturen veeret noget mere stabil, men til gengeeld har det re-
lative fald i efterspgrgslen efter ufagleert arbejdskraft givet sig
udslag i en meaerkbar hgjere merledighed for ufagleerte i forhold
til uddannet arbejdskraft, jf. Alogoskoufis mfl. (1995). Udvik-
lingen i Danmark er bemaerkelsesveerdig derved, at der hverken
synes at veere indtruffet en gget lanspredning eller en stigende
merledighed for de ufagleerte i de seneste artier, jf. Finansmini-
steriet(1997).Den kraftige stigning antallet af overfarsels-
modtagere i den erhvervsaktive alder tyder dog p4, at heller ikke
Danmark er gaet fri af de naevnte tendenser til polarisering og
marginalisering pa arbejdsmarkedet.
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En stigning i produktiviteten resulterer ofte i en omtrent tilsva-
rende stigning i reallgnnen, hvilket er i overensstemmelse med
modellernefor lgndannelsen. Det betyder, atstarre veekst i
produktiviteten giver et godt grundlag for en hgjere reallgn. En
stigning i produktiviteten gatet ogsa lettere for arbejdsgiverne
at give nominelle Ignstigninger, uden at det har konsekvenser
for indtjeningen og priserne.

Til trods for at inflationen og lgnstigningerne i 1990’erne har
veeret lavere end1970’erne og 1980’erne, betyder det ikke
ngdvendigvis, at reallannen er vokset langsommere i 1990’erne,
jf. figur 111.21. Tveertimod steg reallgnnen i Danmark i starten
af 1990’erne, selvom de nominelle Ilgnninger steg langsommere
end i de foregadende 30 ar, ledigheden samtidig la pa et re-
kordhgit niveau. Det samme er ikke sa tydeligt for de gvrige lan-
de, idet specielt lsnmodtagerne i USA i gennemsnit har haft en
naesten konstant reallgn siden 1970’ernes begyndelse.

Figur 111.21 Udviklingen i den reale arslgn for ansatte i den
private sektor
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Kilde: OECD,Economic Outlookpg egne beregninger.
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Modellerne for Ignudviklingen beskriver udviklingen i lannen
som bestemt af bl.a. prodistet, ledighed og priser. Sammen-
heengen mellem ledighed og inflation sammenfattes ofte i et mal,
NAIRU, som er det ledighedsniveau, der er forenatigtl en
stabil inflation. NAIRU er udledt af de beregnede sammenhaen-
ge for pris- og lgndannelsen, men dette betyder ikke ngdvendig-
vis, at NAIRU ligger pa estabiltniveau. Tveertimod viser de
fleste beregninger for europaeiske lande en svingende NAIRU,
som i en vis udstraekning falger det faktiske ledighedsniveau,
mens NAIRU’en er mere stabil for USA, jf. Giorno mfl. (1997).

NAIRU anvendes ofte som indikator for risikoen for, at inflatio-
nen i en gkonomi vil ge. Derfor er den ikke seerlig anvendelig
som indikator, hvis den fglger det faktiske niveau for ledigheden
forholdsvis teet. Et andet problem ved NAIRU er den statistiske
usikkerhed i beregningen, som alt andet lige formindsker veerdi-
en af indikatoren, jf. Staiger mfl. (1997). De to problemer bety-
der, at NAIRU kun kan anvendes som en usikker indikator for
inflationspres og kun i sammenhaeng med andre indikatorer.

Blandt de strukturelle forandringer kan ogsa den ggede interna-
tionale handel og udviklingen i priserne pa IT bidrage til en la-
vere veekst i priser og lgnninger. Priserne pa IT har veeret fal-
dende, og den stigende internationale arbejdsdeling har formo-
dentlig foraget konkurrencen i fleste sektorer, hvilket kan re-
sultere i en langsommere prisudvikling.

Den internationale handel er genereltsadrstbetydning for
konkurrencesituationen i abne gkonomier som Tyskland, Stor-
britannien og Danmark, mens kamkencen i USA i hgjere grad

er domineret af amerikanske virksomheder, da det er en mere
lukket gkonomi.

Konkurrencen pa vare- eignestemarkederne kan ogsa forages
gennem andringer i lovgivning og institutelle forhold. Bereg-
ninger af virksomhedernes mark-up tyder dog p4, at konkurren-
cesituationen er omtrent ueendret i de fire lande de seneste artier,
jf. Martins mfl. (1996).Undersggelser for Danmark viser en
svagt stigende koncentration af markedsandele i de fleste bran-
cher. Endvidere er nettorestindkomsten steget de sidste 10 ar.
Der er imidlertid ikke en direkte sammenhaeng mellem kon-
centration, nettorestindkomst kgnkurrencesituationen, jf. Det
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@konomiske Ra@1995).Der er dog en stigende konkurrence
inden for afgreensede omrader som eksempelvis telekommunika-
tion. £ndringer i konkurrencen pa aggregeret niveau viser sig
oftest over en laengere tidsperiode, hvorfor betydningen for pris-
niveauet ma forventes at sla igennem over en arraekke.

Den voksende betydning afrsicesektoren betyder til gengeeld,

at priserne pa varer og tienesteydelser i hgjere grad felger de na-
tionale lgnninger korrigeret for produktiviteten, da der er et hg-
jere indhold af arbegkraft i produktionen i denne sektor. Sam-
tidig er veeksten i produktiviteten i semsektoren langsommere
end i fremstillingserhervet, hvorfor den voksende betydning af
sektoren skulle betyde en tendens til hgjere inflation.

Det er ogsa muligt, at forklaringen pa faldet i inflationen er, at
den forventede inflation er faldet. En arsag hertil kan veere, at en
reekke lande har fart en makrogkonomisk politik, som har veeret
rettetmod en lav inflation. Det dil.a. en fglge af @MU’ens
konvergenskriterier. Politikken er i nogle tilfeelde gennemfart
ved at rette penge- og finanspolitikken mod lave og stabile pris-
stigninger. Det har bl.a. udmgntet sig i en stgrre selvsteendighed
til europeeiske centralbanker, sa de i hgjere grad kan forfglge en
malsaetning om lav inflation.

Hvis en inflationsbekeempende politik skal lykkeden at
fremkalde et alvorligt konjunkturtilbageslag, forudseetter det, at
arbejdsgivere, arbejdstagere og andre markedsdeltagere alle op-
fatter politikken som troveerdig. Dette pavirker bade pris- og
lonfastseettelsen. Hvis den ventede inflation for den naeste peri-
ode er lav, vil detilt andetige saenke kravet til de nominelle
lgnstigninger, og hvis arbejdsgiverne forventer lave lgnstignin-
ger, vil det alt andet lige moderere deres gnske om at forgge pri-
serne. Hvis regeringen kan ggre sin lavinflationspolitik troveer-
dig, vil det derfor gge sandsynligheden for, at den kan gennem-
fare sin politik med succes. Hvis forventningerne til inflationen
a&endres samtidig i landene, vil det kunne forklare en del af den
samvariation i inflationen, som kan observeres historisk.

Denne hypotese kan undersgged at sammenligne den for-
ventede inflatiormed derfaktiske. En metode til at male den
forventede inflation er at beregne den indbyggede inflationsfor-
ventning i renten for 10- eller 20-arige statsobligationer, hvor



Opsummering

Starst effekt af
makrogkonomisk
politik

der ikke er risiko for manglende betalinger fra debitor. Renten
for en sadan lang obligation er bestemt af den forventede infla-
tion og en preemie for at spare op. Hvis den lange rente korrige-
res for opsparingspraemien og den nuvaerende inflation, vil resi-
dualen undevisse forudsaetninger kunne tolkes som forskellen
mellem den nuvaerende og den forventede inflafion. Undersg-
gelser tyder pd, at eendringerne i inflationen i Storbritannien og
Danmark generelt har veeret ventet af de finansielle markeder,
mens denne metode ikke synes at kunne anvendes for USA, jf.
Engsted (1995). Den stabile udvikling i reallgnnen i landene ty-
der ogsa p4, at eendringerne i inflationen i stort omfang har vee-
ret ventet af arbejdsgivere og arbejdere.

Pa baggrund af ddeempede inflationsforventninger er det ikke
overraskende, at dear veeret muligt at reducere inflationen og
den nominelle Ignudvikling til davt niveau. Dette forklarer,
hvorfor to ud af de fire analyserede lgnrelationer for Danmark
kan forklare Ignudviklingen til ogned1996.Der kan saledes
endnu ikke males en statistisk signifikant landeempende effekt
af arbejdsmarkedsreformerne i Danmark i 1994 og 1996. Der-
imod er der betydeligproblemer med at forklare lgnudviklin-
gen i USA, hvor der synes at veere en langsommere lgnudvik-
ling, end den anvendte Ignrelation tilsiger. Modellen for lgnud-
viklingen i USA viser derfor et brud i lsndannelsen.

Forandringerne af den makrogkonomiskigiga retning af me-

re fokus pa lav og stabil lgn- oggurdvikling synes at have haft

den stagrstdetydning for faldet i inflationen og den nominelle
lgnstigning, mens effekten af globalisering, IT og markedsli-
beraliseringer synes ikke at veere lige sa stor. Den @endrede lan-
dannelse i USA har formodentlig ogsa betydningdfam lave
inflation der.

12) En anden beregningsmetodée veere at undersggerskellen
mellem den korte og den lange rente, hvor en stor forskel signalerer,
at inflationstakten vil stige i fremtiden. Denne metode giver dog ikke
fortolkelige resultater for Danmark, jf. Engsted (1997). En tredje mu-
lighed ville vaere at sammenligne kurserne pa fast forrentede obliga-
tioner med kurserne pa indeksobligationer. Markedet for indeksobli-
gationer i Danmark er dalgke anvendeligt til denne type af undersg-
gelser. En fjerde veijl at undersgge inflationsforventningerne er at
sparge forbrugere og virksomheder direkte. Denne metode lider bl.a.
af den svaghed, at det kan veere uklart, hvordan svarene skal fortol-
kes.
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[11.6 Har konjunkturbglgerne aendret sig

Flere af de forandringer, der blev beskrevafshitlll.2, kan
betyde, at konjunkturbglgern@gkonomierne har aendret forlgb.
For det farste kan de tilpasningsmekanismer i gkonomien, der
reagerer p&tgd,have forandret sig. For det andet kan selve
stadmgnstret have aendret sig.

Som naevnt i afsnit 111.3 kan flere af de nye tendenser fortolkes
som positive udbudsstad til gkonomigler permanent gger
produktiorskapaciteten og dermed det langsigtede aktivitetsni-
veau. Stad til produktionskapaciteten dan effekt i en kon-
junkturopgang, at opsvingéke stoppes af kapacitetsbegreens-
ninger og stigende inflation sa hurtigt som ventet. Det betyder
dog ikke, at disse graenser er veek, agkanomien kan fortsaet-

te med hgje veekstrater pa leengere sigt, men kun at det tager lidt
leengere tid, inden gkonomien lgber ind i flaskehalse. Det frem-
gik dog allerede af den strukturelle VAR-analyse i afsnit 111.3,
at der ikke er tegpd, at forandringerne har vist sig som bety-
delige positive udbudsstad i 1990’erne i de udvalgte lande.

De seneste ars forandringer kan ogsa betyde, at tilpasningsme-
kanismerne i gkonomien blevet eendret. Den ggede anvendel-
se af IT har forbedret planleegning og styring af f.eks. produk-
tion og lagre, saledes at virksomhederne er blevet hurtigere til
at omstille prduktionen efter skift i produktionsstruktur og ef-
terspargsel. Den ggeklenkurrence pa varemarkedet som falge

af nedbrydning af offentlige mondeo og et stgrre antal produ-
center via gget international samhandel kan betyde en mere flek-
sibel prisdannelse. Den aktive arbejdsmarkedspolitik og andre
strukturelle forbedringer pa arbejdsmarkedet kan ogsa betyde,
at dette marked nu fungerer mere fleksibelt. Det betyder starre
udsving i lgnningerne og mindre udsving i ledigheden end tidli-
gere. Det vil ogsa bidrage til en hurtigere pris- og lgntilpasning.



Forventning om
aget
tilpasningshastighed
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En mulig effekt af de seneste ars forandringer kan derfor veere,
at priser og produktion tilpasser sig hurtigere til den nye lang-
sigtsligeveegt efter et udbudsstdden midlertidigepositive
effekt pa produktinen af et efterspgrgselsstad bygger pa treeg-
hed i pris- og lgntilpasningen pa vare- og arbejdsmarkedet. Hvis
udviklingen i1990’erne har gjortlennetilpasningmere flek-
sibel, betyder det to ting. For det fgrste bliver den midlertidige
positive effekt pa produktionen mindre og tilpasningen tilbage
til udgangsniveauet far efterspgrgselsstbdetigere. For det
andet bliver tilpasningen til det nye langsigtede prisniveau hur-
tigere!*

Skift af den art vil i en stgd-effekt-analyse baseret pa den struk-
turelle VAR-model komme til udtryk som en starre tilpasnings-
hastighed mod den langsigtede ligeveegt for bade priser og pro-
duktion uanset typen afad. Herunder ventes farstearseffekten
pa BNP af et efterspgrgselsstad at aftage, ftedihurtigere
pristilpasning betyder en mindre midlertidig effekt pa BNP. Alle
andre farstearseffekter ventes at bkuerre, daler vil ske en
hurtigere tilpasning tilen nydangsigtsligeveegt, nar data for
1990’erne bliverrnddraget. Resultaterne af stgd-effekt-analysen
bringes i form af grafdéior Danmark, jf. figur I11.22-25. Derud-
over opsummeres hovedresultatdéorelle landene vha. farste-
arseffekter i pct. af den langsigtede effekt og tilpasningshastig-
heder i tabel 111.9 ogj1.10. Nar vi inddrager data for 1990’erne

i analyserne, farer det ikke til et signifikant strukturelt brud i de
fire VAR-modeller, jf. bokdll.2. Derfor er der heller ikke et
signifikant strukturelt brud i den efterfglgende stgd-effekt-ana-
lyse. Dette heenger dog delgammen med den forholdsvis sto-
re statistiske usikkerhed pa estimationerne.

13)  @konomien bevaeger sig sdledes hurtigere fra punkt D til punkt F, jf.
figur 111.9 i boks I11.1.

14) Mere fleksibel pris- og lgndannelse svarer til en drejning mod uret af
den kortsigtede aggregerede udbudskurve i punkiétfigur 111.8
i boks IIl.1.
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Figur I11.22 Andring i dansk BNP efter  Figur 111.23 Andring i dangkflation
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Figur I1l.24 Andring i dansk BNP efter  Figur I11.25 Andring i dangkflation
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Anm.: Starrelsen af stgdet er én standardfejl i det normerede MA-system, jf. boks III.2.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM'’s databank, og egne beregninger.

Forventede Andringen af farstearseffekten er i godt to tredjedele af tilfeel-
aendringer i dene i overensstemmelse nust, de seneste darandringer
farstedrseffekter skulle tilsige. Disse eendringer er fremheewsdd fedskrift i
dukker kun tabel I11.9. Der er en tendens til, dptisningen til den langsigte-
delvis op de effekt af et udbudsstad er blevet hurtigere. | de resterende

knap en tredjedel af tilfeeldene har ferstearseffekten i pct. af den
langsigtede effekt sendret sig i modsat retning af den forventede.
Ingen af eendringerne er signifikante i statistisk forstand.
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Tabel 111.9 Farstearseffekt af stad til gkonomien

Estimations- Efterspgrgselsstad Udbudssted
periode BNP*  Prisniveau BNP  Prisniveau
------------ Pct. af langsigtet effekt ------------
Danmark 1951-89 83,0* 17,0 64,0 34,7*
1951-97 86,1 13,9 71,6 32,9*
Vesttyskland 1963-89 84,1* 15,9 38,0 36,7
1963-94 84,2* 15,8 41,0 42,3
Storbritannien 1964-89 102,3* 2,3 26,9 24,8
1964-97 94,5 55 53,6 33,6
USA 1965-89 106,6* -6,6° -13,2 20,6
1965-97 98,2 1,8 17,8 24,2

a) Da den langsigtede effekt pa BNP af et efterspargselsstad er 0, er farstearsseffekten i stedet sat i forh
til den hypotetiske effekt pa BNP, hvis priserne forblev uzendrede. Det svarer til en antagelse om en vandr
kortsigtet udbudskurve (Ald ), jf. boks 111.1.

b) Farstearseffekten i forhold til den hypotetiske BNP-effekt bliver starre end 100, fordi farstedrseffekten pa
priserne er negativ — jf. ¢) — og farstedrseffekten pa BNP derfor bliver starre end effekten for givne priser

c) Farstedrseffekten har det modsatte fortegn af forventet, men den er ikke signifikant forskellig fra 0. Effekter

er positiv fra og med andet &r, men dog stadig ikke signifikant.

Anm.: * angiver, at farstearseffekten er signifikant foligkéra O ved et 5 pct.’s signifikansniveau. Tal skrevet

med fed skrift angiver, at &endringen er den forventede givet forandringerne i 1990’erne.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECHain Economic Indicatorsog egne beregninger.

Tilpasning efter et
stad er generelt
ikke blevet
hurtigere

Tilpasningshastighederne udviser et broget billedealfel
l11.10. Halvdelen er uaendret, en fierdedel er gget, og en fierde-
del er reduceret — tal skrevet med fed — nar data for 1990’erne
bliver inddraget. Der er en lille tendens til langsommere tilpas-
ning til efterspgrgselsstad og hurtigere til udbudssted. Men
derfor ingen gennemgaende tendens til den hurtigere tilpasning,
der skulle forventes som falge af de seneste ars tendenser.
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Tabel 111.10 Tilpasningshastigh&d efter stad til gkonomien

Estimations- Efterspgrgselsstad Udbudssted

periode BNP Inflation BNP Inflation
------------------- Antal ar efter stgd ----------------

Danmark 1951-89 3 2 0 1
1951-97 4 3 0 2

Vesttyskland  1963-89 4 2 1 1
1963-94 4 2 1 1
Storbritannien  1964-89 3 4 1 2
1964-97 3 4 0 1

USA 1965-89 3 3 2 3
1965-97 4 5 1 1

a) Medianlagleengde: Maler det antal ar efter stedet, hvor mindst halvdelen af tilpagitingeg-
sigtsligevaegten har fundet st€ar BNP-reaktionen pa et efterspargselsstad geelder det, at antallet af ar
angiver det tidspunkt, hvor mindst halvdelen af den maksimale effekt er forsvundet. Den maksimale effek
indtreeder som regel i &r 1 efter stgd¥dr er dog tre undtagelser, hvor den maksimale effekt kommer
samtidig med stadet, dvs. i & 0: Danmark for begge estimationsperiod&?ofpr den korte estima-
tionsperiode.

Anm.: Tal skrevet med fed udviser forventet aendring i overensstemmelse med forandringerne i 1990’erne

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECEain Economic Indicatorsog egne beregninger.

1990’erne betyder Hvis man betragter landene hver for sig, treeder Storbritannien
hurtigere britisk og og USA frem som de klareste kandidater til at have haft synlige

amerikansk fordele af de seneste ars forandringer. Britisk og amerikansk
tilpasning til gkonomi er sdleddsevet hurtigere til at tilpasse sig effekterne
udbudssted af et udbudsstad. Det samme er dog kun i mindre grad tilfseldet

for reaktionen pa et efterspargselsstad. Pa den ene side tilpasse
en stgrredel af prisstigningen det farste ar efter et eftersparg-
selsstgd Storbritannien og USA, og BNP-effekten af efter-
spgargselsstadet er blevet mindre, men pa den anden side er til-
pashingshastigheden ugendret eller direkte langsommere. Ingen
af disse aendringer er som naevnt signifikargeiistisk for-
stand, men aendringerne i reaktionen pa udbudsstad har dog vee
ret i den retning, som de seneste ars forandringer skulle tilsige.
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Resultaterne fra st@d-effekt-analysen kan alternativt illustreres
ved hjeelp af en varians-dekomponerifg. Banud pa — ud

fra VAR-modellens estimerede parametre — at bestemme, hvor
stor en del af de uventede udsving over en dgiaisont, der

kan tilskrives de enkelte typer sfizd.Herved illustreres be-
tydningen af de permanente udbudsstad og de midlertidige ef-
terspgrgselsstad for udsving i inflation og BERsempelvis

vil fordelingen af efterspgrgsels- og udbudssted pa en horisont
pa tre til fem ar fortzelle, hvilken type stad der har stgrst betyd-
ning for en standard konjunkturcykel.

De forventede effekter af de seneste ars aendringstendenser bur
de dukke op i denne dekomponetsagn en reduceret betydning

af efterspgrgselsstad for variationen i BNP. Forklaringen er for
det farste, at den midlertidige effekt pa BNP af denne type stgd
forventes at blive mindre. For det andet forventes det ogsa, at
tilpasningen til det nye langsigtede BNP-niveau efter et udbuds-
stedbliver hurtigere. Det taler ogsa for en stavetydning af
udbudsstad pa kort sigt og dermed et tilsvarende mindre forkla-
ringsbidrag fra efterspgrgselsstad.

Betydningen af de to typer stgd for variationen i BNP illustreres

i figur 111.26 Figurene relaterer sig til tredje og femte sgijle i ta-
bel 11.9-10. Farstearseskt og tilpasningshastighed for BNP er
omtrent usendret i Danmark og Vesttyskland, hvilket genfindes
i figur 1l1.26a og 11.26b som en uaendret fordeling pa betydnin-
gen af efterspgrgselsstgd og udbudsstad for variationen i BNP
pa de forskellige tidshorisonter. Betydningen af udbudsstgdene
er tiltaget forden kortsigtedeariation i britisk BNP, jf. figur
[11.26¢. Det er i overensstemmelsged udbudsstadets starre
farstearseffekt oglen hurtigerilpasning til det langsigtede
BNP-niveau i Storbritannien. Et tilsvarende billede gar sig geel-
dendefor USA, jf. figur 111.26d. Resultaterne for amerikansk
BNP for den korte estimationsperiode svarer i store treek til re-
sultaterne i Blanchard og Quah (1989) og Bayoumi og Eichen-
green (1992).

15) | engelsk fagterminologi: Forecast error variance decomposition
analysis.
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Figur 111.26 Variationen i BNP fordelt pa bidrag fra udbuds- og efterspgrgselssted

a. Danmark
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b. Vesttyskland
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P4 lang sigt forklarardbudsstgd 00 pct. af variationen BNP. Denfede linie bygger pa en VAR-

model estimeret inkl. data fa:990’erne. Dertynde linie bygger pa en VAR-model estimeret ekskl.
data for 1990’erne. De &t@ds forklaringsbidragummeretil 100 pct. Afstanden under kurven er
efterspgrgselsstadets forklaringsbidrag. Afstanden over kurven er udbudsst@dets forklaringsbidrag.

Kilde:

160

Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECRain Economic Indicatorsog egne beregninger.



Hurtig dansk
tilpasning af BNP
efter udbudssted

Efterspgrgselsstad
har faet starre
betydning for
variation i inflation

Fraveeret af den forventede effekt af de seneste ars forandringer
og dermedbl.a. den manglende reduktion af betydningen af
efterspgrgselsstgd fdrele horisonten genfindes i dekompo-
neringsfigurerne. Den hurtigetdpasning til udbudsstad i
Storbritannien og USA genfindes ligeledes i figur 111.26¢ og
[1.26d som starréoetydning af udbudsstad pa kort sigt. Det
geelder som for stagd-effekterne, at de skidr, kan iagttages i
figurerne, ikke er signifikante i statistisk forstand.

Efterspgrgselsstad spiller en mindre rolle i Danmark for varia-
tionen i BNP end i de tre gvrige lande, jf. figur 111.26. Arsagen
til forskellen er, at udbudsstajiver relativt stordarstearsef-
fekter p& BNP i Danmark. Mere end halvdelen af den samlede
tilpasning sker inden for samme ar. Dette resultat kan genfindes
i Hansen(1997).Han finder desuden, at andre sma lande som
f.eks. Holland, @strig, Irland og Finland ogsa har store fgrste-
arseffekter pa BNP af udbudsstad.

Betydningen af de to typestad forvariationen i inflationen
illustreres i figur 111.27. Figurerneelaterer sig til fierde og sjette
sgjle i tabel 111.9-10. Vesttyskland fremtreeder ogsanheget
stabilt i overensstemmelse med generelt usendrede fgrstearsef:
fekter og tilpasningshastighed. De gvrige tre lande har alle op-
levet en stigende betydning af efterspgrgselsstad for variationen
i inflationen. Det skyldes for det farste, at det for alle tre lande
geelder, at efterspgrgselsstad giver anledning til en starre lang-
sigtet prisstigning, nar data for 1990’erne inddrages. Dette kan
illustreresved stad-effekt grafen for Danmark, jf. figur 111.23.
Den er repraesentativ for fordelingen i tilsvarende grafer for
Storbritannien og USA. Den fede kurve — estimeret inkl.
1990’erne — liggekonsekvenbver den tynde kurve — estimeret
ekskl. 1990’erne. Eller med andre ord ligger inflationsreaktio-
nen konsekvent hgjere. For det andet gixbyudsstgdnled-

ning til et mindre prisfald pa lang sigt, hvilket fremgar af figur
I11.25, hvor den fede kurve hovedsagelig ligger over den tynde
kurve.
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Figur I11.27 Variationen i inflationen fordelt pa bidrag fra udbuds- og efterspgrgsels-

stad
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De nyefaenomener burde give anledning til genesfirre

til @endring i tilpasningshastigheder i gkonomierne, hvis der har Vadeet
konjunkturbglger i om markante aendringer af de gkonomiske strukturer i 1990’er-
1990’erne ne. Det geelder bade priser og maengder. Derudover skulle man

forvente, at den midlertidige BNP-effekt af et efterspgrgselsstad
blev reduceret. Der er intet i stgd-effekt-analysen, der tyder pa,
at det generelt er tilfeeldet for de fire lande, vi betragter.
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[11.7 Sammenfatning og konklusion

Den stabile og langvarige hgjkonjunktuiséer USA og i en
reekke lande som Storbritannien og Danmarkshkabt en tro

pa, at visse gkonomiske sammenhzenge er aendret veesentlig
pga. bl.a. globalisering og den informationsteknologiske udvik-
ling (IT-revolutionen). Hvis dette synspunkt er korrekt, star
mange landéoran en periodenedhgj og stabil veekst, lav le-
dighed og prisstabilitet.

Det er vigtigt at undersgge, om centrale gkonomiske sammen-
heenge er andret, da det har konsekvenser for eksempelvis der
gkonomiske politik. Hvis verden virkelig star over for en leen-
gere periode med hgj veekst, vil det bl.a. blive lettere at lgse pro-
blemer med de offentlige finanser herunder forsgrgerbyrdepro-
blemet. Envedvarende lav ledighed vil i hgjere grad gare det
muligt at dreje fokus i arbdgmarkeds- og socialpolitikken mod

de meget svage grupper. En mere stabil gkonomisk udvikling vil
desuden ggre det muligt at koncentrere indsatsen i den gkonomi-
ske politik mod mere langsigtede problemstillinger fremfor kort-
sigtede stabiliseringspolitiske malsaetninger.

Det er en reekke samtidige aendringer i teknologi, gkonomiske
strukturer og institutionelle forhold, som er baggrunden for en
tro pa eendrede sammenhaenge for vaekst, konjunkturbeveegelse
og lgn- og prisdannelse. Disse aendringer er karakteristiske for
mange industrialiserede lande i starre eller mindre omfang og er
udgangspunktet for analyserne af udviklingen i UStarbri-
tannien, Tyskland og Danmarkkéapitlet har vi fokuseret pa
falgende:

(i) Overgangen til servicesamfundet

(i) Den digitale revolution

(iii) Globaliseringen

(iv) Andringer i den finansielle sektor

(v) Liberaliseringen af varemarkeder

(vi) Zndringer pa arbejdsmarkedet

(vii) Z£ndringer i den makrogkonomiske politik.
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Veeksten i BNP har ikke veeret speciel hgj i 1990’erne sammen-
lignet med den gennemsnitlige udvikling i de sidste 40 ar. Deri-
mod befinder inflationen sig pa et lavt niveau. Derfor er det mu-
ligt, at udviklingen i1990’erne ligesom i 1960’erne har veeret
preeget abetydelige positivaidbudsstadhvorved landenes
langsigtede produktionskapacitet er blevet gget. En analyse af
stgdendil gkonomierne synes dog ikke at bekraefte dette bil-
lede.

Veekst og inflation i de fire lande er karakteriseesd en for-
holdsvis hgj grad af samvariation. Hvis globale faenomener som
IT-revolutionen, globalisering og liberaliseringer af de finansiel-
le markeder har faet starbetydning i de seneste ar, vil man
forvente en stigende samvariation. Analysen af stadene til gko-
nomierne viser dog, at samvariationen mellem stgdene til pro-
duktionskapaciteten ikke er forageer er en gget samvariation
mellem stadene til efterspgrgslen i USA, Storbritannien og Dan-
mark, men ikke i relation til Tyskland. Dette tyq#, at det

ikke er globale effekter, som har veeret afgagrende for stgdene til
efterspargslen i 1990’erne.

Det diskuteres, om den malte vaekstrate er mindre end den fak-
tiske veekstrate som fglge af fejl i malemetoderne. Det kan bl.a.
bunde i generelle prolvleer med undervurdering af meengdeud-
viklingen for IT-udstyr og i servicesektorens produktion. Der er
dog ikke meget, dealer for, at malefejl betyder en systematisk
underrapportering af vaekstraten i gkonomierne. For det fgrste
udgaer IT stadig en forholdsvis lildel af det samlede kapitalap-
parat. For det andet er maleproblemestmst i deserviceer-
hverv, hvis produktion hovedsageligv@ndes som input i andre
erhverv. Dermed begraenses eventuelle malefejls betydning for
opggrelsen af BNP, som ikke afhaenger af leverancer mellem er-
hvervene. Selv hvis der alligevel er en malefejl, vil det veere
ngdvendigt, atlenne fejl er stigende, hvis deagden malte
vaekst i 1990’erne skal veere gemt en periode med ussedvanlig
hgj vaekst. Det er ikke sandsynligt.
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Man kan fa et bud pa bidraget fra IT til BNP-veekstraten ved at
opstille et veekstregnskab, hvor loktingen af de forskellige in-

put beregnes. Bidraget fra tir vaeksten i USA har veeret under

Y pct.point pr. ar i perioden 1980-92. Bidraget i de gvrige lande
er formodentlig ikke starre, da IT-udviklingen i USA er laengst
fremme. Der er ikke meget, som taler for, at bidraget efter 1992
er blevet markant stgrre, da computernes andel af den samlede
maskinkapital i USA har veeret relativ konstant i 1990’erne.

Gevinsten ved globaliseringen i form afiet handekom i
1950’erne og 1960’erne iseer i forbindelse med lempelsen af re-
striktioner pa handel med industrivarer. De fire landes udenrigs-
handel er ogsa steget i omfang i 1990’emen en af de vae-
sentligste aendringer er omleegningen fra handel med forskellige
produkter til handehed samme type af produkter. Gevinsterne
for denne type af handel synes dog at \@eggaensede i fht. den
arlige veekst i BNP.

Samlet set er der ikke tvivl om, at IT, globalisering og de andre
forandringer i 1990’erne bidrager til velstandsstigningerne, men
ikke i tilstreekkelig omfang til at na historisk hgje veekstrater.
Der er ogsa forekommet betydelige forandringer i tidligere arti-
er, og det afggrende er, om aendringerne i 1990’erne har relativt
starre betydning for veeksten, end eendringerne i de foregaende
artier havde. Dette synes ikke at vaere tilfaeldet.

1990’erne er karakteriseret ved lav og stabil inflation samtidig
med, at der har veeret en paen reallgnsudvikling. Spargsmalet er,
om dette er et tegn pa nye strukturer i pris- og lgndannelsen, el-
ler om udviklingen er i trdd med de historiske sammenhzenge.

Det undersgges derfor, om lgndannelsi90i0’erne har afveget

fra dehistoriske erfaringer. Dette belysesd atteste, om be-
skrivelsen af den danske lgnudvikling i de makrogkonomiske
modeller ADAM, SMEC, MONA og HEIMDAL kan forklare
lgnudviklingen i &rend993-96. Deanvendte udgaver af lgn-
relationerne er alle estimeret pa data fra far 1993. SMEC over-
vurderer generelt lgnudviklingen i aie, mens ADAM markant
overvurderer lgnstigningen i 1996. Der er dog ikke signifikante
brud i nogen af relationerne. Derimod har lgnrelationerne i
HEIMDAL og MONA ikke veesentlige ptidemer med at forud-
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sige udviklingen. Udviklingen i de danske lgnninger i 1993-96
har sdledes ikkstatistisk signifikanafveget fra de historiske
sammenhgenge, selvom der har veaeret en tendens til at overvur-
dere den faktiske lgnudvikling.

Lanrelationerne for USA, Storbritannien og Tyskland overvur-
derer systematisk Ignudviklingen. Vi finder dog ikke noget sta-
tistisk signifikant brud i lgndannelsen for Tyskland og Storbri-
tannien, men der er et brud i den amerikanske Ignrelation.

Globaliseringen og den teknologiskgvikling, herunder den di-
gitale revolution, har formodentlig medfart en lavere eftersparg-
sel efter ufagleert arbejdskraft. Det har i USA og Storbritannien
medfart en stigende lgnspredning, mens lgnstrukturen i Konti-
nentaleuropa har veeret mere stabil. Til gengeeld er de ufagleertes
merledighed vokset i Europa.

@get konkurrence pa vare- og tienestétedet og enkeltstaende
produktivitetshop kan deempagurdviklingen midlertidigt, men

det vil ikke have en vedvarende betydning for prisstigningerne.
Til gengeeld kan finans- og pengepolitikken rettes mod at sikre
en stabil stigning i det nominelle BNP, hvilket ma forventes at
fare til en lavere inflation.

Forandringerne kan ogsa betyde, at konjunkturbglgerne er ble-
vet eendret. Den ggede anvendelse af IT, nedbrydningen af of-
fentlige monopoler mv. kan betyde, at gkonomigris- og
meengdetilpasning efter gtiod emblevet hurtigere. Hvis det er
tilfeeldet, kan det give en mere stabil udvikling i vaeksten.

Forandringerne burde derfor give anledningstirre tilpas-
ningshastigheder i alle gkangerne, nar data fra 1990’erne bli-

ver medtaget i beregningerne. Det geelder bade priser og meaeng-
der. Derudover skulle man forvente, at den midlertidige effekt
pa BNP af et stgd til efterspargslbliver reduceret. Der er
imidlertid intet i analyserne, der tyder pa, at det generelt er til-
feeldet for de fire lande.



@konomien ikke pa
nye veje

Vigtigt at fare en
malrettet struktur-,
finans- og
pengepolitik

Den lange konjunkturopgangdsieer USA og i en raekke andre
lande i 1990’erne kan forlede en til at trodat er skestore
aendringer i de gkonomiske strukturer. Analyserne i kapitlet vi-
ser, at man skal veere varsom med at have et for optimistisk syn
pa udviklingen i gkonomierne. Produktiviteten synes ikke at
stige ekstraordineert meget i 1990’erne. Der er ikke tegn pa, at
landene er blevet ramt af positive stad til produktionskapacite-
ten. Landannelsen i USA synes dog at veere blevet markant aen-
dret, men der kan ikke med sikkerhed siges at veere indtruffet et
brud i lgnrelationerne i hverken Danmark, Tyskland eller Stor-
britannien. Alt i alt er der derfor ikke grund til at tro, at man kan
opretholde en hgj veekst i en lang periode, uden at det slar ud i
accelererende Ign- og prisstigninger. @konomiernes tilpasning
til stad er heller ikke aendret.

Vore undersggelser synes at bekrzefte, at gkonomierne pa det
makrogkonomiske plan fungerer ptort setsamme made i
1990’erne, som de har gjort i de foregaende artier. Der er sale-
des ikke grund til atro, at kravene til den gkonomiske politik

er blevet mindre, dvs. der er stadig behov for at fgre en afbalan-
ceret og malrettet struktur-, finans- og pengepolitik.
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