LARS LUND

Kritik af

betalingsbalancemalsatningen*

I mdnga linder har den ekonomisk-politiska debatten starkt .
fokuserats pd mdlsittingar vad géller betalningsbalansen, ofta i
den meningslosa formen an det ska uppnds jamvikt i bytesbalansen
ett bestiimt dr. Lars Lund argumenterar i denna artikel for att
debatten om den ekonomiska politiken istiillet bor rora den énskade
nettoférmogenhetsstillningen for den offentliga sektorn. Jamvikt

i bytesbalansen ett visst dr dr varken normalt eller optimall.

Med hjilp av en wdperiodsmodell visar forfattaren att
betalningsbalansens stiillning bestims av sdvil de privata
aktorernas tidspreferenser som de offentliga finanserna. En
lanefinansierad dkning av de offentliga utgifterna ger upphov till
en lika stor okning av utlandsskulden. Den politiska slutsatsen av
detta mdste bli att de offentliga finanserna och storleken pd den
offentliga sektorns nettoskuld bor stillas i centrum for debatten.

Enligt Lars Lund skulle detta medfora en mer realistisk diskussion
om forslag rorande fordndringar av de offentliga utgifterna. I en
sddan debatt finns det ingen plats for betalningsbalansen. Nir de
offentliga wtgifterna dr fastlagda och de privata aktérerna
diirefter gor sina konsumtionsval, kommer en eventuell
skuldsdtning i utlandet att vara uttryck for en optimering, och
skuldsittningen kan dirfér inte utgora ett betalningsbalansproblem.

Betalingsbalancen har i et kvart drhund-
rede vzret anset for dansk gkonomis
achilleshzl. Nerverende artikel stiller
sporgsmalstegn ved, om det for en egent-
lig Aben gkonomi som den danske er hen-
sigtsmessigt med en betalingsbalancemal-
sxtning.

Gennem en stor del af perioden efter
Anden Verdenskrig har ligeviegt pa beta-
lingsbalancens lsbende poster (bytesba-
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lansen) nxrmest veret betragtet som en
eksogent givet milsztning. I nste afsnit
karakteriseres dette gpkonomisk politiske
regime, og i det fglgende afsnit ses der pd
de zndringer det giver, ndr man far et re-
gime med helt fri hande! med finansielle
fordringer og i princippet en markeds-
massig bestemmelse af et lands netto-
galdsztning.

Et afsnit om generationsspargsmalet er
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det centrale i artiklen. Ved hjzlp afen to-
perioders model belyses det intertempo-
rale forbrugsvalg, og det undersoges,
hvordan fastlzeggelsen af de offentlige ud-
gifter og indteegter griber ind i forbrugets
tidsmzssige fordeling.

Derefter omtales det lidt mere hénd-
faste synspunkt, at der svarende til en
geldsetning overfor udlandet bgr finde
en forggelse sted af det reale kapitalappa-
rat i den handelsvareproducerende sek-
tor. I den forbindelse belyses den meget
betydelige offentlige gzldsstiftelse i Dan-
mark i drene 1980-86. Endelig droftes det
kort, hvilken betydning skattesystemet
har for opsparing og investering, og hvad
dette betyder for vurderingen af de of-
fentlige finanser og den offentlige sektors
nettoformue.

Malsztninger eller optimering.

Vores emne er balancen over for udlandet
i en lille &ben pkonomi med en betydelig
offentlig sektor. En husholdning, som for-
s@ger at optimere, mé tilpasse sit forbrug
til den permanente indkomst, som er en
slags gennemsnit af de indkomster, hus-
holdningen forventer i fremtiden. En pro-
fitmaksimerende virksomhed sgger at

maksimere sin kapitalverdi. I begge til-
fxlde benytter beslutningstageren sig af
de finansielle markeder. I analogi hermed
vil det vaere naturligt at tage i betragtning,
at det kan vere optimalt for et land gen-
nem en periode at opbygge en netto kre-
ditor- eller debitorposition over for udlan-
det.

Ofte er der lagt nogle bindinger pa en
beslutningstagers valgmuligheder. P4 det
udenrigsskonomiske omride har der ve-
ret en lang periode fra 1914 til ca. 1970,
hvor ligevaegt pa de lebende poster (by-
tesbalansen) har spillet en stor rolle som
en a priori milsetning for de vestlige ako-
nomier.

Bretton Woods-systemet med faste
kurser var i kraft fra Den anden Verdens-
krig og frem til 1968. Det var dog kun fra
1959, at der var fri konvertibilitet mellem
de vestlige landes valutaer. Efter en lang-
ere periode med faste kurser og smd infla-
tionsforskelle landene imellem devalue-
rede Storbritannien med ca 15 procent i
slutningen af 1967. Begrundelsen var, at
der for de betydende lande var for stor
uligeviegt pi betalingsbalancens lobende
poster.

Tabel 1 viser disse uligeviegte for USA,
Vesttyskland og Storbritannien i drene
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1964-1968. Det mest igjnefaldende er de
tyske overskud. At sige, at Storbritan-
nien, som devaluerede, syntes sterkt p
vej ud i forgzldethed, ville vere overdre-
vet. Der var specielle problemer med af-
viklingen af sterling som reservevaluta,
men med en vilje til samarbejde skulle det
ikke have veret vanskeligt at ordne disse
finansielle forhold. Det bgr bemarkes, at
beskzftigelsessituationen var tilfredsstil-
lende, ogsa for Storbritannien.

Tabell Overskud pa de lebende poster i

procent af BNI/BNP,

USA Vest- Storbri-

tyskland | tannien
1964 1,1 0,1 -1,1
1965 0.8 =14 -0,1
1966 0.4 0.1 0,3
1967 03 2.0 0.6
1968 0,1 2,2 ~0,7

Kilde: OECD, Main Economic Indicators.

[ndenfor Bretton Woods-systemet blev
der lagt vaegt pi muligheden for kreditgiv-
ning, men det var en almindelig opfattelse
sdvel hos politikere som gkonomer, at
denne kreditgivning skulle vere knyttet til
midlertidige udsving. Mere vedvarende
over- eller underskud pd de lgbende pos-
ter var udtryk for en fundamental ulige-
vagt, som burde imgdegas med en 2nd-
ring af valutakursen. Der er situationer,
hvor et sddant indgreb kan vare beretti-
get, men i dag forekommer det, at der i
Bretton-Woods- perioden var en tendens
til alt for snzvert at bedemme et lands si-
tuation ud fra betalingsbalancestatistik-
ken.

Er der restriktioner pa kapitalbevegel-
serne, mi den internationale 1dntagning
indrette sig herefter, Det kan séledes altid
veere svart retrospektivt at sige, om der
for ganske mange lande var noget nzr k-
gevegt pd de labende poster, fordi de ikke
kunne line eller ikke ville line ud, eller
om kapitalbevegelserne opgjort netto var

begrznsede, fordi der forlods gennem
den gkonomiske politik sikredes noget
ner ligevaegt pd betalingsbalancens lg-
bende poster.! Interessant er det i hvert
fald, at den makrogkonomiske teori i hoj
grad tilpassede sig en betalingsbalance-
mils®tning.

McKinnon [1981] omtaler gpkonomer-
nes efterhinden mere og mere utidssva-
rende modelkonstruktion som “den af-
sondrede gkonomi”. Han introducerer
problemstillingen med en gennemgang af
det sikaldte Swan-diagram, se Figur I. P&
abscisseaksen madles, hvor ekspansiv den
almindelige gkonomiske politik er, Idet
kurven for den indre ligevaegt antages at
vaere mest stejl set i forhold til den vand-
rette akse, kan ligevegt ns ved at korri-
gere beskeftigelsesgraden med finans- og
pengepolitik og ved at korrigere beta-
lingsbalancens lsbende poster med den
reale valutakurs (det er naturligvis den
nominelle kurs, som umiddelbart er in-
strumentet).

Okonomisk politik til sikring af
fuld beskzftigelse uden inflation
og ligevaegt pa de labende poster
(bytesbalansen}.

Figur 1

Real
valutakurs

Ydre ligevaegt

Incire hgeveagt

»

Finans- og'
pengepolitik

'Hos Summers [1986] stir der p 27 folgende vedro-
rende hele perioden 1960-1983 “Et ... synspunkt er,
at det lyhkedes landene at tilrettelzgge deres gko-
nomiske poltik, si de opretholdt ydre balance™.
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En aben gkonomi.

Lad os opstille en model for den abne
gkonomi. Vi antager, at vores lille land
har en beholdning af en universalvare ved
begyndelsen af periode 1. Den del af be-
holdningen, som ikke forbruges i periode
1, gér til investering. Ved hjzlp af investe-
ringen, som i en to-perioders model er lig
med kapitalapparatet, frembringes en
produktion, som er til ridighed i periode
2. 1 Figur 2 er forbruget i de to perioder
afsat ud ad hver sin akse. Kurven fra K er
transformationskurven eller produktions-
funktionen. Den numeriske verdi af
hxldningen er lig med 1 plus kapitalens
grenseproduktivitet. Denne er faldende
med stigende investeringsomfang.? Punk-
ter p& kurven svarer til fuld beskzftigelse.

Da landet er lille, antages den interna-
tionale realrente at vare givet pd verdens-
markedet, og i figuren bestemmer den
hzldningen af linien d. Kaldes denne real-
rente for r bliver heldningen — (I + 7).
Den optimale produktion vil nu under
alle omstendigheder vre givet ved tang-
eringspunktet D. Investeringen skal vere
FK. d er en budgetlinie, og med en forud-
setning om et fuldkomment kapitalmar-
ked kan cthvert punkt p denne linie rea-
liseres. Et eksempel nedenfor illustrerer
dette. Der er indlagt en indifferenskurve i
Figur 2, som afspejler den representative
forbrugers praference for nutidigt contra
fremtidigt forbrug. Det kan antages, at
forbrugeren regner med et fastlagt om-
fang af offentlig ydelser (forbrug) i de to
perioder. Med disse forudsztninger bliver
A et optimalpunkt for gkonomien. I mo-
dellen er der ligevegt over for udlandet,
nér de to perioder ses under ét. Idet pe-
riode 2 opfattes som en komprimering af
hele fremtiden, antages det, at al gzld
skal indfries i denne periode.’

Forbruget i forste periode realiseres
gennem en nettoimport af stgrrelsen FA’.
Betalingen herfor sker i nzste periode
med varemzngden A”D. Balancen mel-
lem investering og opsparing ses pa fol-

Kritik af betalingsbalancem3lsietningen \'
\

Figur 2 Produktion og forbrug i en Aben
gkonomi.

Forbrug
i a::den periode

1+kapitalens
greense -
produkivitet

Forbrug
i farste penode

gende mide: Den indenlandske investe-
ring i realkapital er FK, og investeringen i
finansielle fordringer pi udlandet, faktisk
en gzldswetning, er —FA’. Det giver en
samlet investering pd A’K. Opsparingen
er startbeholdningen OK, minus forste
periodes forbrug OA’, hvilket ogsa bliver
AK.

At der er lighed mellem opsparing og
investering kan ogsd udtrykkes ved at
sige, at eksport er lig med import. Med
denne formulering opfattes betalingsba-
lancens kapitalposter som eksport og im-
port af finansielle fordringer. Disse trans-
aktioner finder sted pd markedsmassige
betingelser fuldstzndigt p2 samme made
som tilfieldet er for vare- og tjenesteba-
lancen (Hogan og Pierce [1982] pp 26-28).

2 Vedrerende den anvendte model kan der henvises
til Hurshleifer [1965].

3 Der arbejdes i litteraturen ogsi med at belyse den
dbne skonoms geldsproblemer indenfor vekstmo-
deller med overlappende generationer. I sidanne
modeller er der 1ikke noget krav om tilbagebetaling.
En reference er Persson [1985). Denne teoriretnung
behandles ikke i nerveerende artikel.
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Hvis alle beslutningstagere, private og
offentlige, ved hvad de gor, og hvis ingen
beslutningstagere snyder dem, de repre-
senterer, er alle poster pa betalingsbalan-
cen bestemt af forudsetningsvis rationelle
handeler med varer, tjenester og finan-
sielle fordringer. Figur 2 viser et eksem-
pel, hvor det er optimalt at have en eks-
port af finansielle fordringer i periode 1. |
en egentlig dben gkonomi er der ingen an-
ledning til swerlig tilfredshed eller util-
fredshed med betatingsbalancen.*’

Som en simplifikation ses der i model-
len bort fra usikkerhed vedrerende pro-
duktionen i periode 2 og vedrgrende
pengepriser og valutakurs. I dette afsnit
er det kun lige berort, at forbruget forde-
ler sig pa et offentligt og et privat forbrug.
Droftelsen af generationssporgsmalet i
nxste afsnit vil imidlertid tage udgangs-
punkt i denne sondring,

Generationsspgrgsmalet.

Konsolideres et land til en enhed, en
beslutningstager med en preferencefunk-
tion, sd er det klart, at den eneste gzld,
der kan stiftes, er en gxld til udlandet.
Lige si klart er det, at lantagning i dag ma
betyde et lavere forbrug i morgen. Dette
er illustreret med modellen i det fore-
giende afsnit. Indeverende periodes real-
investering er uafhwengig af ldntagningen
i udlandet. Tenker vi 0s, at der lever en
generation i dag, og at den nmxste lever i
morgen, s3 legger lantagningen en byrde
pa neste generation.

Forholdene er mere komplicerede, nir
det initialt kun er en sektor, som zndrer
sin eftersporgsel, og her skal der specielt
sattes focus pa den offentlige sektor. Der
kan sondres mellem offentlige realudgif-
ter til forbrug og til investering. De sidste
antages afholdte efter almindelige renta-
bilitetskriterier. De vil derfor relativt set
bidrage lige s& meget til den fremtidige
produktion som investeringer i private
virksomheder. Faktisk kan det tenkes, at
det almindelige pres for gget offentligt

forbrug, kombineret med et samtidigt
pres for skattelettelser og dermed offent-
lige besparelser, reducerer de offentlige
investeringer ned under det optimale ni-
veau (Aschauer [1987]). Opdelingen mel-
lem forbrug og investering i nationalregn-
skabet kan ikke umiddelbart accepteres.
Mange forbrugsudgifter inden for uddan-
nelses- og sundhedsvesenet kan udmar-
ket veere rentable investeringer.

Herefter skal der ses pd nogle regn-
skabsmassige sammenhange vedrorende
produktion og likviditet, og pi den bag-
grund underseges virkningen af en udvi-
delse af det offentlige forbrug, nir der go-
res forskellige foruds®tninger om finan-
siering og opsparingsadferd.

Forsyningsbalance og
likviditetsregnskab

Antag, at der sker en udvidelse af det of-
fentlige forbrug med et belgb, som vi kan
kalde AG. Det vil pavirke vkonomiens
forsyningsbalance, som for den farste pe-
riode kan skrives sdledes:

Initialbeholdning

4+ nettoimport

— investering (bestemt af den interna-
tionale realrente)

= Privat forbrug
+ Offentligt forbrug

Da sivel initialbeholdning som investe-
ring er fastlagt, ma =ndringerne pi forsy-
ningsbalancen kunne sammenfattes som:

Tilvaekst til privat forbrug
+ 4G
= Tilvakst i nettoimport

4 Se Corden [1983], kapitel 3, Hogan and Pierce
[1982], kapitel 2 og IMF [1934] pp 27-32.

% Den generelle formulering, at eksport ez lig import
forudsztter, at der ihke finder transfereringer sted
mellem indland og udland. I den anvendte model
(Frgur 2) er det ubekvemt eksplicit at indfare trans-
fereringer, og det ville 1khe zndre ved konklusio-
nerne i det fplgende,
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Ogsi den private sektors likviditet vil
blive pavirket af stigningen i det offentlige
forbrug. Vi gir ud fra, at den private sek-
tor er i ligeveegt, hvad angar den finan-
sielle portefalje i udgangssituationen, og
at den ved ct konstant aktivitetsniveau og
en udefra givet rente ikke gnsker at ®ndre
sin beholdning af primer likviditet. Det
giver fglgende likviditetsregnskab:

AG
—~ tilvaekst i skatter
— forgget salg af statsobligationer

= Tilvakst i nettoimport
+ nettokeb af udenlandske obligatio-
ner.

Den offentlige udgiftsforagelse tilforer
likviditet til den private sektor, men dette
modvirkes, hvis der samtidig opkreves
flere skatter og s=lges statsobligationer.
En forgget nettoimport bruger likviditet,
og den endelige afstemning af regnskabet
mi ske ved et nettokeb (positivt eller ne-
gativt) af udenlandske verdipapirer.
Disse sidste er kaldt obligationer i opstil-
lingen ovenfor.

Lad os undersgge felgende situationer:

1. Offentligt forbrug gges med AG, og
der opkrzves et lige s stort beleb i
skatter.

2, Offentligt forbrug dges med AG, og
der sielges indenlandske statsobligatio-
ner for samme belab,

3, Offentligt forbrug eges med AG, der
sxlges indenlandske statsobligationer
for samme belgb og samtidig gges den
private opsparing med AG ("Barro-til-
feldet™).

Skatteafheengigt privatforbrug

Hvad angér de to farste tilfzlde antages
det, at den private sektor har en meget
simpel forbrugsadfzrd for periode 1, idet
privatforbruget nedseettes fuldt ud med
storrelsen af skattebelpbet. 1 og med, at
der er fuld beskaftigelse og mulighed for
at afsztte alle varer internationalt, er hus-

holdningernes indkomst (realverdien af
deres beholdning) uafhaengig af det of-
fentliges eftersporgsel. Skat opfattes deri-
mod som beslagleggelse af en beholdning
(stock), og den vil derfor sld igennem pa
forbruget. De private sxlger nogle varer
for at kunne betale skatten. Nar skatten
slir igennem fuldt ud pa forbruget, er den
sdkaldte marginale forbrugskvote lig med
én. Det giver en vis forenkling uden kvali-
tativt at iendre resultaterne i det felgende.

Ved skattefinansiering (tilfelde 1) fal-
der det private forbrug svarende til udvi-
delsen af det offentlige forbrug. Ifglge
regnskabet ovenfor vedrgrende tilviekster
pd forsyningsbalancen er der ikke nogen
virkning p& nettoimporten. Likviditets-
regnskabet viser, at der ikke sker nogen
zendring i den private sektors nettolintag-
ning i udlandet, Nir der ikke sker nogen
endring i salget af statsobligationer er
nettotilgangen af likviditet til den private
sektor nul, og da der heller ikke finder en
endring sted af nettovareimporten, bliver
hele likviditetssituationen uzndret. Vi
har det almindelige resultat, at skattefi-
nansierede ®ndringer i det offentlige
forbrug i en periode er uden virkning pa
situationen i naeste periode.

Ved almindelig obligationsfinansiering
{tilfelde 2) har vi med den forudsatte
forbrugsadferd, at det private forbrug
ikke pdvirkes. Regnskabet for ®ndringer
p4 forsyningsbalancen viser, at AG mod-
svares fuldt ud af en merimport. I Figur 3
er farste periodes forbrugi begge sektorer
under ét afsat ud ad den vandrette akse.
Med udgangspunkt i A (jfr Figur 2) ryk-
ker gkonomien til B. AA” er det ekstra
drzn, der kommer pi n®ste periodes
forbrugsmuligheder.

P4 likviditetsregnskabet kommer der
ikke nogen nettopdvirkning “over stre-
gen”. Likviditetstilgangen pi AG inddra-
ges igen gennem salget af statsobligatio-
ner. Idet den private sektor holder en
uzndret primar likviditet, mi den lane i
udlandet svarende til forggelsen af net-
toimporten, og lanebelabet er AG.
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Figur 3 Udvidelse af det samlede forbrug
ved linefinansiering.

Forbrug
i anden penode
3

Prival og offenthigt
forbrug | forste pancde

Bevxgelserne pé de to regnskaber in-
debzrer for det forste, at den almindelige
forestilling om, at lintagning kun med-
forer et fordelingsproblem mellem lan-
dets egne borgere, nir der sxlges obliga-
tioner lydende pd landets egen ment,
selvfalgelig kun holder, hvis der faktisk er
tale om indenlandsk lntagning, dvs. hvis
de lobende poster (bytesbalansen) ikke
pavirkes. I vores tilfxlde, og det er vel det
realistiske, nir ressourcerne er nogen-
lunde fuldt udnyttede, bliver den offent-
lige lintagning til en gxld til udlandet, og
forbrugerne ma i periode 2 bzre en tilsva-
rende nedsettelse af privat plus offentligt
forbrug.

Nar der undertiden i debatten lzgges
vagt pa, om det offentlige (eller staten)
liner indenlandsk eller udenlandsk, si er
det et skinproblem. Selve lantagningen i
udlandet skyldes forggelsen af det offent-
lige forbrug, og har siledes intet at ggre
med finansieringsmdden. Ogsa den ende-
lige pavirkning af likviditeten bliver den
samme uanset lineform. Ved lintagning i
udlandet sker der umiddelbart en forggel-
se af den private sektors likviditet med
AG, men denne inddrages igen, nir de

private beslutningstagere skal kabe valuta
for samme belab for at betale for den for-
ggede nettoimport. Corden skriver:
"Statsobligationerne kan vare solgt til
indlendinge, men naturligvis er der et
sammenhzngende  verdenskapitalmar-
ked, si i realiteten har den offentlige sek-
tor i det lille land lant af udlzndinge for at
finansiere sit budgetunderskud”, (Corden
[1985] s 41). Under mere realistiske for-
hold med risiko knyttet til nominelle for-
dringer kan en konkret finansieringsmade
pivirke rentestrukturen i verden, men nir
der tages hensyn til forventningsdannel-
sen behover virkningen nu ikke at viere
den, man umiddelbart ville forvente:
Nemlig at salg af indenlandske obligatio-
ner vil forhgje den indenlandske rente.
Hvorom alting er, ser vi i modelanalysen
bort fra risikoforhold.

For det andet viser analysen, at derikke
lanes til indenlandsk realinvestering, idet
denne i den dbne gkonomi er fastlagt gen-
nem den internationale prismekanisme.
En korrekt formulering vil vare: Der 13-
nes, og dermed reduceres forbruget i
naste periode. En anden mulighed er na-
turligvis, at der 1ines ud, og forbrugetkan
i nzste periode blive tilsvarende storre.
Sagt pd en anden mide, sa fortrenger ud-
videlsen af det offentlige forbrug ikke in-
denlandsk investering.

Det er vel ikke usedvanligt at here fra
interesseorganisationer, at lantagning i
udlandet sikrer opbygningen af landets
realkapital og dermed dets produktions-
kapacitet. P den mide sgges det legiti-
meret, at det aktuelle forbrug holdes pa et
hojt niveau. I den forbindelse er det un-
derordnet, om der tenkes pi privat eller
offentligt forbrug. Realiteten er, ati hvert
fald et velstiende OECD-land mageligt
selv kan finansiere den indenlandske real-
investering, som er Ignnende under hen-
syntagen til den internationale realrente.
Nettoimporten vedrgrer i vores model
forbrugets fordeling mellem periode 1 og
periode 2, men jkke realkapitaldannel-
sen.
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For det tredie forer en obligationsfinan-
siering med de anvendte forudsetninger
bort fra en eventuel optimalsituation. I
Figur 2 er det antaget, at A er en optimal-
situation. Nu er en indifferenskurve, som
skal gelde for hele samfundet ikke nogen
solid konstruktion. Hvad der er optimalt
md i hgj grad bero pd en politisk vurde-
ring. I Figur 3 kan det antages, at politi-
kerne foretrekker B for A. Reprasente-
rer politikerne med dette valg fuldt ud en
indsigtsfuld velgerbefolkning er sagen
dermed afgjort. Men vi tillader os at tvivle
pa, at dette er den almindelige situation i
lande, hvor det offentlige har gzldsat sig.

Der er et informationsproblem, som
lettest kan omtales i forbindelse med be-
grebet permanent indkomst, I to-perioder
figuren kan den permanente indkomst lidt
bredt opfattes som en budgetlinie med
hzldningen -(I + r}, hvor r er den inter-
nationale realrente. I Figurerne 2 og 3 er
d budgetlinien. Lanes der til et forbrug
AG, forskydes nzxste periodes forbrugs-
mulighed nedad med (I + r)AG Forstér
forbrugerne ikke dette (er de mangelfuldt
informerede), vil de overvurdere den per-
manente indkomst.

Ricardiansk ekvivalens

Pa baggrund af den teoretiske model, kan
det méske forekomme grotesk, at lade de
private agenter viere s nersynet optagne
af forholdene i den ferste periode, som
antaget ovenfor, hvor kun en skatteforg-
gelse vil reducere forbruget i den forste
periode. Men sporgsmilet er, om der ikke
er tale om et optisk bedrag. Vi bruger en
model, der gar det soleklart, hvordan for-
holdene pdvirkes i fremtiden. For den al-
mindelige skatteyder er forholdene sand-
synligvis, og som omtalt ovenfor, langt
mere uigennemskuelige. Nar det offent-
lige udvider sit forbrug, indgis der ikke
nogen klar aftale med skatteyderne om,
at de skal betale herfor. Det er forstdeligt,
at skatteyderne kan overse eller vzre
usikre med hensyn til, hvad de skal be-

tale. I det omfang det forudses, at der skal
betales ydelser i fremtiden, vil der vare
usikkerhed vedrgrende tidsprofilen i til-
bagebetalingen. I modsxtning hertil vil
den enkelte private beslutningstager, nir
hun eller han selv tager et 1an, kende vil-
kérene for afdrag og forrentning. Anven-
delsen af ldneprovenuet og planlzgningen
af, hvor midlerne til ydelserne pi linet
skal komme fra, vil indgé i en samlet be-
slutningsproces.

Anvender vi imidlertid som i tilfelde 3
Ricardos eller Barros tankegang (Barro
[1974]), og antages storrelsen af den of-
fentlige sektor at veere optimal i udgangssi-
tuationen, ligger folgende resonnement
lige for: P margenen er vzrdien af én
krones offentligt forbrug lig med vardien
af én krones privat forbrug. En mindre
ombytning af privat forbrug med offent-
ligt forbrug vil derfor ikke ®ndre den sam-
lede velfzerd i nzvneverdig grad. De pri-
vate agenter forstdr, at hvis der ikke bliver
tale om en substitution, formindskes nu-
tidsveerdien af det fremtidige forbrug, idet
der sker en forggelse af den gald, som i
naste periode skal betales tilbage til ud-
landet. Konsekvensen bliver, at de private
beslutningstagere forgger deres opspa-
ring med et belgb svarende til udvidelsen
af det offentlige forbrug. Borgerne legger
de penge til side, som i nste periode skal
betales tilbage til obligationsejerne. I Fi-
gur 3 forbliver pkonomien i A,

[ "Barro-tilfzldet” er der forudsat en
anden forbrugsadfzerd end under de to for
omtalte situationer. De private beslut-
ningstagere tilpasser deres forbrug. sile-
des, at samfundets opsparing forbliver
uxndret. Resultatet er det, forudsat fuld
forudseenhed, helt plausible, at det er li-
gegyldigt, om den offentlige forbrugsud-
videlse finansieres over skatterne som un-
der punkt 1, eller om der linefinansieres.
Der er ricardiansk w@kvivalens. 1folge
regnskabet over tilvekster pd forsynings-
balancen sker der ingen ®ndring i storrel-
sen af nettoimporten, si betalingsbalan-
cen pavirkesikke. Vedrgrende den mone-
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tzre side af sagen er finansieringsformen
ogsd irrelevant. Tilvaksterne “over stre-
gen” pa likviditetsregnskabet ophaver hi-
nanden. Forggelsen af den primeare likvi-
ditet ved AG inddrages igen enten ved
skatter eller gennem salg of statsobligatio-
ner.

En alternativ sektoropdeling

Nir man diskuterer et lands gzld, er det
nzrliggende at sparge, hvor stort kapital-
apparatet er indenfor konkurrencesekto-
ren. Den beskyttede sektor, som udggr
resten af gkonomien, producerer ikke
eksportvarer eller importkonkurrerende
varer,

Lanes der i udlandet til forbrug, mi en-
ten private eller offentlige ldntagere vere
kreditveerdige. For private vil den slags
lintagning ofte vere vanskelig. I hvert
fald vil der kreves sikkerhed for lanet, og
denne mé indirekte vare begrundet i lan-
dets udrustning med ressourcer i form af
realkapital og humankapital. Offentlige
beslutningstagere har imidlertid det (som
det ofte har vist sig ganske uberettigede)
privilegium at kunne lane pd deres glatte
ansigt. Lanes der til forbrug, og er befolk-
ningens forbrugeradfeerd bestemt af den
disponible indkomst, dvs at opsparingen
ikke sxttes op, fordi skatten swttes ned, sa
sker der ingen udbygning af realkapitalen
i handelsvaresektoren. Landet bliver sar-
bart, og husholdningerne forudser ikke
de fremtidige afsavn, ndr realkapitalen
skal udbygges og gelden betales tilbage.

En talmassig belysning af dette afsnits
problemstilling er ikke helt ligetil. Inve-
steringstallene skal i princippet henfares
til de to sektorer. En lidt grov analyse vi-
ser imidlertid, at Danmark i arene 1980-
83 ikke linte for at investere i den sektor,
som producerer handelsvarer. I Figur 4 er
boligbyggeriet trukket ud af nettoinveste-
ringen. Det er altsa henfort til den beskyt-
tede sektor. Boligbyggeriet er oplyst som
et bruttoinvesteringstal. Dermed er fra-
draget for stort, men det opvejer miske,

at nogle af de gvrige investeringer ikke
kan anvendes ved produktion af handels-
varer. -

Opfattes boliginvestering som forbrug
er der direkte tale om lantagning i udlan-
det til dansk forbrug i 1981 og 1982, og Fi-
gur 4 viser, at de offentlige finanser bidra-
ger starkt til den “tilspidsede” situation.
For 1986 skete der et bemzrkelsesvardigt
omslag med et offentligt opsparingsover-
skud pé 3.9 procent af nettonationalind-
komsten,

Overvejelserne i dette afsnit er kun il-
lustrative og mindre dybtgéende end ana-
lysen i det foregiende afsnit, Underskud-
dene p4 de offentlige finanser i &rene
1979-1985 er under alle omstendigheder
problematiske, hvis det private forbrug pd
kortere sigt bestemmes ud fra mangelfuld
information, siledes at skatter paden ene
side og salg af statsobligationer pd den an-
den side har forskellig virkning pa det pri-
vate forbrug.

Forvridninger

Skattesystemet kan forvride opsparings-
og investeringsbeslutninger. Rentebe-
skatningen og rentefradragsretten bety-
der, at husholdningerne ikke skal betale
den internationale realrente for skat forat
rykke et forbrug frem fra periode 2 til pe-
riode 1. Imidlertid betyder en marginal
andel af det nutidige forbrug, at gkono-
mien netop mister den internationale
realrente, altsi belabet r gange det margi-
nale forbrug. Der bliver tale om et vel-
fzrdstab, fordi investeringen i finansielle
fordringer pa udlandet standser, for den
internationale realrente bliver lig med det
relative merforbrug i periode 2, som den
enkelte forbruger krzver for en udsky-
delse af forbruget, Der skydes en kile ind
mellem kapitalens grenseproduktivitet
pi makroplan og opsparingens grense-
produktivitet efter skat pid mikroplan,
hvilket forer til et for stort forbrug i den
forste periode. Til imedegéelse af denne
virkning, vil det logisk set rigtige vere at
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Figur 4 Investering, betalingsbalance og offentligt opsparingsoverskud i Danmark,

1978-1986.
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indfgre et mere ideelt virkende skattesy-
stem. Som bekendt giver indkomstuaf-
hzngige (klumpsum) skatter ingen for-
vridninger, men ogsi mere realistiske be-
skatningsmuligheder er uden de omtalte
uheldige virkninger.®

Lad os dernzst se pd realinvestering-
erne. De kan vere for store eller have en
utilstrekkelig rentabilitet pd grund af
skattereglerne. Noget sidant blev konse-
kvensen af, at der i Danmark i 1982 ind-
fortes indekserede afskrivninger, samti-

digt med, at man bevarede fradragsret for
den nominelle rente. Danskerne kommer
til at betale subsidier til nogle kreditorer,
som i vidt omfang er udlendinge. Ifplge
Birch Serensen [1988] er der faktisk tale
om ganske betydelige forvridninger med
de nugzldende danske skatteregler. Den
mest tilfredsstillende reaktion pa forvrid-

% En mulighed er en personhg udgftsskat, se Meade
[1978].
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ningen vil ogsd i dette tilfzlde vere, at de
uheldigt virkende regler laves om. Birch
Serensen peger pa straksafskrivning kom-
bineret med bortfald af rentefradragsret
som en mulighed.

KonkInderende bemarkninger

Det vil vare forkert at havde, at det kun
er i Danmark, at man i debatten om den
pkonomiske politik har focuseret stzrkt
pd en betalingsbalancemalsztning, og
som oftest i den meningslgse form, at der
i et bestemt ar skal vare opndet ligevagt
pé de lpbende poster. Varre har det dog
nok veret her end i de fleste andre lande.

Ved hjzlp af en to-perioders model vi-
ses det i denne artikel, at optimering nor-
malt vil indebzre, at et land ikke har lige-
vegt pd de lpbende poster. Disse syns-
punkter er fremfgrt meget markant i kapi-
tel 3 i Corden [1985], og det bor anfares,
at de var med ogsd i forste udgaven fra
1977.

Imidlertid kan det vere et problem,
hvis der er uligeveegt pd de offentlige fi-
nanser, idet der herved kan ske en pévirk-
ning af landets nettostilling overfor udlan-
det, som de private agenter ikke far taget
hensyn til i deres opsparingsbeslutninger,
idet de ikke er tilstrekkeligt godt
informerede.” Dette ma ikke forstds som
en anbefaling af balance, pa de offentlige
finanser eller som en afvisning af kon-
junkturudlignende finanspolitik planlagt
over e¢n ikke for kort horisont, men
mange lande har haft store strukturelle
underskud pa de offentlige finanser gen-
nem alt for lange perioder, siledes Dan-
mark i drene 1979-1985. Det mi sterkt
anbefales, at debatten om den skono-
miske politik kommer til at dreje sig om
den gnskede newoformuestilling for den
offentlige sektor.® Indenfor en sidan de-
bat vil det vere inkonsistent ogsd at
snakke om en malsetning for betalingsba-
lancen.

Skattereglerne medforer en forvrid-
ning af de private agenters opsparings- og

investeringsbeslutninger, og der er grund
til at formode, at disse uheldige virkning-
er er af et betydeligt omfang i Danmark.
Den rationelle reaktion ma vere at ind-
fare bedre skatteregler. Derimod vil det
vare en illusion at tro, at der med henvis-
ning til forvridningerne kan formuleres en
rigtig milstuing for de lgbende poster.
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