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I de seneste ar har man i dele af den angelsaksiske skonomiske litteratur
kunnet se en opflammen af den gamle diskussion om, hvorledes statens
gield skal opfattes. Det klassiske sporgsmal om, hvem der baerer byrden
ved statslig lintagning, om del er fremtidige generationer eller nutiden,
er endnu en gang blevet endevendt. Det felgende er et forseg pa at give
en oversigt over indlarggene i denne diskussion og de fremskridt, der er niet
i den wkonomiske teori pa dette omride.

Diskussionen i de seneste ir blev indledt, da J. M. Buchanan i 1958 ud-
sendte en bog om Public Principles of Public Debt [2]. Han rettede heri et
stwerkt angreb pi den blandt ekonomer herskende teori om statsgeeld, idet
han havdede, at den opfatlelse som menigmand har om statslig lintagning
— at den ligesom privat lantagning indebserer en fremtidig byrde - 1 alle
vaesentlig henseender er den korrekte opfattelse.

I det folgende vil den opfattelse af statsgmlden, der blev udformet under
indiryk af Keynes' teorier, forst blive belyst, hvorefter Buchanans teori wvil
blive gennemgiet, og det vil blive diskuteret, om der er reel forskel pa de
divergerende opflattelser. Et viegtigt bidrag til den nyere diskussion er givet
af Franco Modigliani, og dette vil kort blive skildret i et folgende afsnit.
I nogle konkluderende bemaxrkninger er det derefter forsegt at give en
vurdering afl visse af de sporgsmil debatten har kredset om. For at smtte
den nyere diskussion i perspektiv er der sluttelig i et appendiks anfert en-
kelte trick af @ldre tiders opfattelse af statsgaxlden.

Den post-keynesianske stalsgeldsteori.

Den opfattelse af statsgeelden, som Buchanan ger op med, stammer fra
30%erne og knytter sig til teorien om den udlignende finanspolitik, En mulig
folge af denne politik er, at statsgaelden vil blive foreget, og derfor ma dette
problem vies en swrlig analyse. Gunnar Myrdal [13] er en af de forste, der
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beskeftiger sig med dette sporgsmil, og det er hans hovedsynspunkt, at en
underbudgettering af de offentlige finanser i en nedgangskonjunktur ber
modsvares af et overskud i1 hejkonjunkturperioderne, siledes at en lang-
tidsforegelse af den offentlige gmeld undgis. Denne filosofi imedegis af
Jurgen Pedersen i den beromle artikel [ra 1937 [14], hvor han fremh:ever,
at hensynet til beskaeftigelsen er det viesentligste kriterium for finanspoliti-
ken, og at statens finansielle stilling ma underordnes dette hensyn. Kernen
i hans argumentation om statsgacld er, at det er forkert at opfatte den pa
samme made som privat geld. Ved at line kan et individ foroge de midler,
der star lil dets radighed, og pi samme mide kan staten ved at line i ud-
landet forege landets resourcer, men for et internt statslin gwelder dette
ikke, Det er en indre transaktion, hvor der ikke finder nogen overforsel af
resourcer sted fra én okonomisk enhed til en anden, og der vil ikke vaere
en byrde i fremtiden som ved et privat lin.

Tankegangen bliver yderligere uddybet i den folgende halve snes ar af
de ekonomer, som beskafligede sig med Keynes-modellen. Teorien finder
sin skarpeste udformning i forskellige skrifter af A. P. Lerner [5] — [8].
som bl.a. skriver: »... the size of the national debt (when held by citizens
of the country) is a matter of almost no significance beside the importance
of maintaining full employments (6], p. 302). Lerners hovedsynspunkt er,
at man ikke kan tale om en fremtidig byrde ved et internt statslin. Byrden
ved transaktionen forekommer i nutiden 1 form af statens beslaglmeggelse
og forbrug af resourcer ved hjmlp af linets kebekraflt. De rentebetalinger,
der vil vaere nedvendige 1 fremtiden for at betjene linet er ikke at opfatte
som en byrde for denne fremtid, men som transfereringer fra skatteydere
til obligationsejere. Det tab, som skatteyderne derved lider, modsvares af
obligationsejernes indtaegt, d.v.s. totalt set udswttes ingen for tah. Det sam-
me synspunkt gmelder for afdragsbetalinger pd gaelden:

»Very few economists need to be reminded that if our children or grand-
children repay some of the national debt these payments will be made to
our children or grandchildren and to nobody else. Taking them althogether
they will no more be improverished by making the repavments than they
will be enriched by receiving theme«. (Lerner, (7], p. 256).

For en udenlandsk gmld er synspunktet et andet. En sidan gwreld legger
en byrde pd fremtiden pi samme miade som en privat geeld, idet der skal
betales renter og afdrag til individer udenfor den okonomiske enhed. Der
falder en byrde pd samfundet, fordi der mi overfores goder til udlandet i
form af eksportoverskud til finansiering af renter og afdrag. Der fremkom-
mer her en vaesentlig forskel mellem en indenlandsk og en udenlandsk geld,
idet byrden af den interne geeld er forbruget af resourcer pa geeldsstiftel-
sestidspunktet, medens byrden af den eksterne gwmld falder pi fremtidige
Igeneratiﬂner i form af reduceret indkomst.
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Buchanans teori.

Buchanans opgor med den post-keynesianske teori former sig som en til-
hagevisning af de tre synspunkter, at intern offentlig gwld ikke indebrer
en byrde for fremtidige generationer, at privat og offentlig gaeld er veesens-
forskellig, og at intern og ckslern olfenllig statsgaeld adskiller sig med hen-
syn til den fremtidige byrde.

Forudsatningerne i den analyse Buchanan gennemferer er ret restrik-
live, og skal kort praeciseres. For det forste gir han ud fra en situation med
fuld beskwmftigelse. Dernast at statslinet optages for at give regeringen
mulighed for at beslaglegge reale goder i samfundet, og at disse goder
ved transaktionens gennemforelse drages bort fra privat realkapitaldan-
nelse. Endvidere forudsaettes, at det optagne lin er af si ringe storrelse,
al renleniveauet er upévirket,

Om byrdeproblemet siger Buchanan, at det beror pi en fejllagelse, nir
den post-keynesianske statsgweldsteori heaevder, at der foreligger et olfer
eller en byrde i inifialsituationen ved optagelsen og anvendelsen af et inden-
landsk lin. Det er naturligvis uomtvistet, at det er pa dette tidspunkt for-
hruget af resourcerne sker, men det kan ikke pavises, at denne overdragelse
til staten repricsenterer et offer. Obligationskeberne afgiver frivilligt deres
penge til staten, og erstatter dermed et krav pd nutidige goder med et krav
ph fremtidige. Ingen gruppe i samfundet kan findes, hvis stilling forringes
ved transaktionen. For at fasisld, hvem der egentlig pavirkes ved lineop-
tagelsen, forestiller Buchanan sig, at det offentlige anvender provenuet pa
komplet unyttig made, siledes at fremtidens realindtagt ikke pévirkes af
den offentlige udgift. Man kan, som en af anmelderne af Buchanans bog
foreslir, teenke pi et linefinansieret festfyrveerkeri. Obligationskoberens stil-
ling er den samme, hvis man sammenligner situationen uden lin og uden
udgift med situationen, hvor transaktionen gennemfores, idet han i forst-
nievate tilfwelde vil investere sine midler pad anden méide. I begge tilfmlde
far han en renteindtmegt. Den gruppe, hvis stilling vil vaere forskellig i de
to situationer er de fremlidige skatteydere. I initialsituationen udszettes
skatteyderne ikke for nogen pivirkning, men de fremtidige rentebetalinger
i lanetilfzeldet skal finansieres af skatteyderne, og disse udsmttes derved
for et reelt tab i form af en reduceret disponibel indtxegt. Dette tab ville de
ilke have lidt, hvis staten havde undladt linetransaktionen, Buchanan har
dermed vist, at under de opstillede forudseetninger vil der vare en frem-
tidig byrde af den navnte art forbundet med et internt statslin. Han til-
hageviser dermed den tidligere teoris pastand, at skatteydernes tab og obli-
gationsejernes indtagt opvejer hinanden.

En vasentlig modifikation til denne byrdeanalyse er spergsmilet om
virkningen for samfundsekonomien, specielt den ekonomiske vakst, af
transaktionen. Forudsszetningen om ladneprovenuets anvendelse pi rent unyt-
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tig made er klart urealistisk, Buchanan gor selv opmierksom pd dette, idet
han papeger, at en forpgelse i den fremtidige nationalindkomst som folge
af den offentlige, lanefinansicrede udgiit vil kunne opveje skattevdernes
tab, eller give dem en gevinst, og han videreforer sin analyse pi dette
grundlag.

Buchanan pépeger, at skatteydernes stilling i virkeligheden er som private
lintageres, og at dette indebwerer, at der er en begrebsmassig lighed mellein
privat og offenllig g:eld. Ligesom private lintagere skal de betale rente og
afdrag i fremliden, og ligesom private linlagere kan de have oget deres ind-
tiegt ved line-udgiftstransaktionen, nemlig hvis afkastet al investeringen
oversliger rente- og afdragsbetalingerne. Han tilbageviser dermed den pa-
stand, at de to lineformer er varsensforskellige.

Forskellen mellem indenlandsk og udenlansk statsgaeld er efter Bucha-
nans opfattelse al en anden karakter end fremhavel i den post-keynesian-
ske teori, For at pivise dette giar Buchanan ct skridt videre 1 analysen af
den fremtidige byrde ved et indenlandsk lin. Det blev ovenfor hwevdet, at
denne byrde er skatteydernes tab i form af rente og afdragsbetalinger pa
linet. Imidlertid fir man et sandere billede af denne byrde ved at anvende
en opportunity cost betragtning. Under de givne forudswmtninger ville det
beleb, som staten laner hos borgerne, have finansieret privat realkapital-
danneclse, hvis lineoplagelsen ikke havde fundet sled. Derved har man
fundet et relevant udtryk for det samfundsm:essige tab ved lineoptagelsen,
idet dette bestar i indleglstabet som folge of den ikke-realiserede invesle-
ring. Dette tab kan veere idenlisk med tabet opfattet som skatteydernes
rentebetaling, nemlig hvis kapitalens granseproduktivitet er lig med ren-
ten pa statslinet, hvilket ikke nedvendigvis vil vaere tilfeeldet. Som det ses
kan denne analyse fere frem til, at vurderingen af om lane-udgiftstrans-
aktionen skal gennemferes eller ej, bliver en afvejning af, om det offent-
liges anvendelse af resourcerne vil viere mere produktiv end den private
anvendelse,

Opportunity cost betraginingen anvendes af Buchanan til en sammen-
ligning af inden- og udenlandsk statslig lantagning, hvorunder han afviser,
at der er nogen vaesentlig forskel mellem disse to former for lintagning.
Som pivist kan byrden ved et indenlandsk statslin anskues som afka-
stet af den investering, der ikke blev gennemfort, fordi staten anvendte
resourcerne. Fremtidens realindkomst vil blive reduceret med dette afkast,
hvis vi ser bort fra en eventuel indtegtsstigning som felge af den offentlige
udgift. Hvis samfundet i stedet vaelger at line i udlandet, vil den offentlige
udgift blive finansieret af udenlands opsparing, og vaksten 1 de private
indenlandske investeringer vil ikke blive pdvirket. Indkomststremmen i
fremtiden vil derfor viere sterre, end hvis linet havde vwret internt, igen



STATSGELD OG FREMTIDIGE GENERATIONER 253

uden at tage hensyn til den offentlige udgift. Deroverfor ma dog stilles, at
der fra den hojere indkomst skal fradrages de belsb, som skal overfores til
udlandet til daekning af rente- og afdragsbetalinger. Det afgerende punkt
er, at den fremtidige bruttoindkomst ikke er den samme ved et indenlandsk
og et udenlandsk Iin. Nir den post-keynesianske teori understreger, at det
udenlandske lin — i modsetning til det indenlandske — medferer en ind-
komstreduktion for samfundet og dermed er byrde i fremtiden, begfis der
den fejl, at den fremtidige indkomst anbringes i »alt andet lige« forudsmet-
ningen. Men som vist vil bruttoindkomsten i tilfaeldet med et udenlandsk
lin vaere storre end ved et indenlandsk, og dette mé stilles overfor tabet,
som felger af indkomstoverforslen til udlandet. Valget mellem et eksternt
og internt lin stir mellem en geldsstiftelse, der medfarer en fremtidig ind-
komst, hvorfra der skal traekkes et beleb svarende til renle- og afdragsbe-
talingerne, og cn gmeldsstiftelse, der reducerer vacksten i kapitalapparatet,
og derfor giver en mindre fremtidig realindtmgt, hvorfra der ikke skal
trekkes noget.

Man kan lade vaeksten i realindkomsten som felge af det offentliges an-
vendelse af lineprovenuet viere den samme i de to tilfrelde, siledes at dette
ikke pivirker sammenligningen. Valget ma da afhange af renteniveauet i
udlandet og kapitalens graenseproduktivitet i indlandet, som man kan lade
viere udirvkt ved renten. Hvis de to renteniveauer er ens, er det ligegyldigt,
hvor linet optages. Swettes de f.eks. til 5% p.a., og det antages, at det offent-
lige linefinansierede projekt giver en foregelse i realindkomsten pd 7% af
det investerede bheloh, vil det indenlandske lin medfore, at realindkomsten
i de fremtidige perioder reduceres med 59 af linet, pi grund af den mindre
vaekst i de private investeringer, og ages med 7% af linet, hvilket giver en
nettostigning pi 294, Hvis liinet optages i udlandet, vil vicksten i de private
investeringer ikke haemmes, men realindkomsten i de fremtidige perioder
vil ages med 7% af linet som folge af den offentlige vdelse. Denne realind-
taegt skal imidlertid reduceres med de 5% af linet, der skal overfores til
udlandet, oz man fir igen en nettostigning pia 29%. Hvis kapitalens graense-
produktivitet i indlandet er storre end renteniveauet i udlandet, vil sam-
fundet have en sterre nettoindtaegt i fremtiden ved et udenlandsk lan end
ved et indenlandsk. Hvis omvendt renteniveauet i udlandet er heajere end
kapitalens grenseproduktivitet i indlandet vil samfundets nettoindtmegt i
fremtiden viere mindst ved det udenlandske 1an.

Buchanans sammenligning af udenlandsk og indenlandsk gmldsstiftelse
giver — indenfor de opstillede forudsmetninger — en klarere teoretisk analyse
af forskellene end der tidligere er givet. Hans analvse tager ikke hensyn til
forhold, der i praksis ofte vil veje tungt til ved valget, forst og fremmest det
feenomen, at betaling af renter og afdrag pd et udenlandsk 14n giver anled-
ning til problemer, som ikke forckommer ved et internt lan. Buchanan gor
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selv opmierksom pi, at forudsaetningen for hans sammenligninger er »equal
ease of transfers. Dette transfereringsproblem indebmerer, at hetalingerne
ph et udenlandsk lan 1 sidste instans sker ved overforsel af goder, medens
der ved det indenlandske lin kun sker en monetoer betaling. Dette forhold
mndrer ikke ovenstiende analvse, men modificerer Bachanans udsagn, at
der ingen vamsentlig forskel er mellem et indenlandsk og et udenlandsk
statslin. Den nmvnte forskel, der ligger pi et institutionelt plan — at hvert
land har sin valuta - vil dog i realitelernes verden spille en viesentlig rolle
ved valget mellem en ekstern og en intern gildsstiftelse.

Hermed er de viesentligste punkter af Buchanans statsgeldsteori skildret.
Buchanan udbygger sin analyse ved at wondre pd de opstillede forudsaet-
ninger, hvilket klart er nodvendigt, hvis modellen skal tilpasses okonomiske
realiteter. De noadvendige aendringer omfatter bl.a. forudsmetningerne om, at
det lante belab priecis modsvarer en reduktion i de private investeringer, og
at renteniveauet er updivirket. Som det ses, mi der gores forudsatninger om
investeringernes og opsparingens renteelasticitet for at angive, hvorledes
lanetransaktionen via mndringer i renteniveauet pévirker disse storrelser.
Dette skal af gode grunde ikke forseges. Buchanans simple model kan be-
tragtes som et ydertilfrelde, der illustrerer det viesentlige i hans pastande,
men som mi underkastes visse modifikationer, nir de nwvnte forudsaet-
ninger @ndres.

Reel forskel pd post-keynesianernes og Buchanans teori?

Buchanans hog gav anledning til fornvet diskussion om statsgweldsteorien.
Deltagerne var her dels de skonomer, som Buchanan havde angrebet, og
dels skonomer som inspireret af Buchanans tanker hvggede videre pi teo-
rien eller kom med nye ideer. Den forstnmevnte gruppes bidrag forekommer
at veere mindre vaesentlige, fordi de ikke bringer noget frem, som ikke er
hlevet sagt tidligere. Der synes ikke at vare gjort forseg pd at koordinere
de modstridende synspunkter, hvilket miaske hmnger sammen med, at
Buchanans fremstilling er staerkt polemisk prieget i de kapitler, hvor han
tilhageviser den post-keynesianske teori.

Man kunne imidlertid pipege, at forskellen i de to opfattelser til en vis
grad ligger i de forskellige forudsmeininger, der opereres med. Post-kevnesia-
nerne har ikke praceiseret deres forudsmetninger pi samme made som
Buchanan, men det er dhenbart, at langt de fleste gir ud fra en situation
med arbejdslashed og ledig kapacitet, hvor staten via deficitpolitiken kan
skabe efterspargsel til stimulering af den okonomiske aktivitet. Buchanan
derimod gir ud fra en situation med fuld heskoeftizelse, samt at de lante
midler ville viere blevet investeret pad anden mide, hvis staten ikke havde
optaget linet. Post-kevnesianernes pfistand. at et internt statslin kun he-
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tyder, at der i fremtiden vil ske en transferering fra skatteydere til ohliga-
tionsejere, hvor ingen, tolalt set, lider tab, kan da forsvares med, at under
de givne forudsatninger ville de linte midler ikke have fundet alternativ
anvendelse. I en situation som f.eks. under 30'ernes depression er likvidite-
ten i samfundet stor, bankerne har store overskudskasser, og de alternative
investeringsmuligheder vil vare hegraensede og miske lidet tillokkende. I
denne situation wvil en vasentlig del af obligationskeberne, hvoriblandt
bankerne formentlig vil viere dominerende, modtage en indtzgt, som de
cllers ikke ville have fiet, og transfereringsargumentet holder.

Det kan anfores, at i en depression vil den relevante finansiering af et
budgetunderskud ikke vaere obligationsmission, men triek pd centralbanken,
idet den ekspansive virkning her vil blive stwerkere. Der vil 1 dette tilfselde
i praksis ikke forekomme rentebetalinger, og siledes ingen fremtidig byrde
for skatteyvderne. Bide i denne og i ovennavnie situation, hvor obligations-
kobene er finansieret af ledige kasser, er folgerne af den linefinansierede
udgift en ren nettotilveekst i samfundets realindtmegt.

Uoverensstemmelsen mellem Buchanan og post-keynesianerne om for-
skellen mellem privat gwld og offentlig gald er igen et eksempel pi, at
med forskellige ndgangspunkter nar man forskellige resultater. Den ene
part opfatler samfundet som et organisk hele, hvor optagelse afl et stats-
lan er en indre transaktion, medens den anden part har den opfattelse, at
man mi analysere den pavirkning, hvert enkelt individ udsmttes for ved
transaktionen for at kunne slutte noget om helheden. Diskussionen om
dette punkt forekommer dog at vaere mindre frugthar og har mere forbin-
delse med filosofi end med gkonomi.

Stalsgeldsteorien 1 Iys af Modiglianis Ekapitaldannelsesanalyse.

Af de bidrag til udformningen af statsgmldsteorien, som Buchanans bog
gav anledning til, er et af de vaesentligste en artikel af Franco Modigliani
med titlen »Long-run Implications of Alternative Fiscal Policies and the
Burden of the National Debt: [12]. Det aspekt, som Modigliani legger
hovedvaegten pa, er langtidsvirkningerne af optagelse af et indenlandsk
statslan, idet han havder, at den virkelige forsemmelse, post-keynesianerne
begar, er at de i det viesentlige kun ser pa korttidsvirkningerne af geelds-
stiftelsen. For dem er indkomstskabelsen gennem deficitpolitiken det af-
gorende, d.v.s. en analvse af »streamestarrelser, medens de langsigtede virk-
ninger, »stocke aspektet, af gweldsstiftelsen negligeres. Modigliani gennem-
forer analysen af statslig lintagning ved at sammenligne virkningerne af
linefinansiering med virkningerne af skattefinansiering pi det private kapi-
talapparat, idet han heveeger sig indenfor de samme forudsmtninger som
Buchanan. Hans begrundelse for denne sammenligning er, at han ensker
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at pavise, at den made staten finansierer en bestemt udgift pid har langt-
rackkende virkninger pa udviklingen 1 kapitalapparatet.

Hovedsynspunktet er den opportunity cost betragtning som er gennem-
giet ovenfor, at den virkelige byrde ved statslig Tantagning er den mindre
vickst 1 det private kapitalapparat, som folger af lintagningen. For at vur-
dere denne byrde sammenligner han som naevnl med folgerne af en skatte-
finansiering af den offentlige udgift. Dette forudswetter en viden om skat-
ternes indflydelse pfi horgernes forbrugs- og opsparingsdispositioner. Om
opsparingen hwevder Modigliani, at den har til formal at give den bedst
mulige fordeling gennem livet af den indkomst, der ialt stir til ridighed.
Hvis man for simpelheds skyld ser bort fra opsparing med henblik pa at
lade formue gi i arv, kommer man til den slutning, at husholdningerne
anvender den samlede disponible indtagl til forbrug, idet man ser hele
livet under ét. Denne konklusion kan anvendes ved en analyse af de lang-
sigtede virkninger af en éngangsskat. Den umiddelbare folge af skatten vil
vaere at husholdningerne nedsaxtter deres forbrug og opsparing med et be-
lsh, der i1 alt svarer til skattebelobet. Fordelingen pi forbrug og opsparing
afhaenger af den marginale forbrugskvote. Set over en liengere periode vil
husholdningerne imidlertid sege at genvinde den del af skatten, der blev
taget fra opsparing, d.v.s. de vil ege deres opsparing, idet de igennem livet
som helhed kun vil forhruge et belob svarende til den samlede disponible
indkomst. Denne indsats for at ege opsparingen vil i Modiglianis model
med fuld heskmftigelse oge det private kapitalapparat, siledes at skatten,
set over en liengere periode, ikke har hammet vacksten i dette. Modigliani
sammenligner derefter med de langsigtede aspekter af en linefinansiering
af den offentlige udgift, og det afgorende er her den reduktion af veeksten
i det private kapitalapparat, som ldneoptagelsen medfarer. Denne oppor-
tunity cost betragtning blev som ovenfor nmvnt forste gang anvendt af
Buchanan. men Modigliani giver den en mere udforlig hehandling og ind-
forer en geometrisk analyseform for at pavise udviklingen i kapitalappa-
ratet under forskellige foruds=ininger.

At det private kapitalapparat ved linefinansiering bliver mindre end det
ellers ville viere blevet, betvder at der fremkommer en permanent fremtidig
byrde, som kan miles ved kapitalens grienseproduktivitet pi det givne tids-
punkt multipliceret med linebelahet. Dette er storrelsen af den indtegt, som
ikke blev opnfiet, fordi lAneoptagelsen gennemfartes.

Sammenlignes dette resultat med analysen af skattefinansieringen, ses
det, at i sidstnmvnte tilfaelde vil byrden, opfattet pd den nmevnte mide, blive
af en anden karakter. Der sker en mindre reduktion af vieksten i kapital-
apparatet fordi en del af skatten tages fra opsparing, men over en laengere
periode vil dette blive genoprettet, og byrden falder kun pa den beskattede
generation.
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Den permanente byrde, der fremkommer ved linefinansieringen, kan
elimineres ved tilbagebetaling af linet, og Modigliani gennemgir, hvorledes
kapitaldannelsen vil pivirkes af en tilbagebetaling, der finansieres ved be-
skatning. Obligationsejerne vil investere de frigjorte belsb pi anden méde,
og derved vil investeringerne blive sget. Dette modvirkes dog i et vist om-
fang af den reduktion i opsparingen, som beskatningen medferer. Under de
ovennavnte forudswetninger om skatteydernes reaktion vil dette fald i op-
sparingen dog over en lwngere periode blive modsvarel af en nedsattelse af
forbruget, si det tabte belob genvindes, og denne udvikling vil stimulere
kapitaldannelsen, siledes at foregelsen 1 det private kapitalapparat som
folge afl linets tilbagebetaling efter et vist tidsforleb vil viere af samme
storrelsesorden som lfinehelobet.

Man kan generelt indvende mod Modiglianis statsgaeldsanalyse, at han
kun overfladisk lager del offenlliges anvendelse al linet 1 betragining.
Denne anvendelse kan [Leks, indebiere al den mindre vaekst 1 det privale
kapilalapparat modsvares al en oget wviekst 1 de offentlige investeringer,
hvorved der totalt set ingen fremtidig byrde vil veere. Dertil kan Modigliani
indvende, at dette er meget muligt, og endog sandsynligt, men at det ikke
er det, han beskmeftiger siz med. Hans analyse gir ud pd at vise hvad lane-
transaktionen, taget for sig, betyder. Om dette kan siges, at det af analy-
tiske frsager er velbezrundet at dele Ianetransakiionen i dens to bestand-
dele, lineoptagelsen og anvendelsen af provenuet — eller undladelse af sidst-
nwevnte, - men at en samlet vurdering af operationen kraover at bhegge for-
hold tages i betragining.

Sammenligningen mellem line- og skattefinansiering hviler pad en op-
sparingsteori, der nappe er holdbar 1 praksis 1 s konsckvent form, som
Maodigliani anvender den, men det ma til trods for de speeielle forudsat-
ninger erkendes, al han har kastet nyt lys over penge- og finanspolitikkens
pavirkning af den private kapitaldannelse.

Konkluderende bemeerkninger.

Den debat om statsgeldsteorien, der er refereret i det foregiende, har vel
nok givet en klarere erkendelse al de skonomiske forhold, der er involveret
ved statslig lintagning. Der er trukket flere faktorer ind i vurderingen end
man lidligere har anvendt, og der er gennem en pracisering af foruds:et-
ninger opniet en skarpelse al analysen. Dette er ogsi sket ved Buchanans
understregning af belydningen af at anvende en relevant metode. Dette
metodespargsmal, der kun har vieret strejfet i det foregiende, kraever en
omtale.

Nir de ekonomer, der har heskicftiget sig med statsgaeldsteorien, i flere
tilfeelde kommer til afvigende resuliater, skvldes det ofte, at der har veeret
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forskel 1 den anvendle okonomiske metode. Her kan peges pi den forkerte
anvendelse af ceteris paribus forudswelningen, og som eksempel nmvnes
J. E. Meade's [10] tilbagevisning af den pasland, at en intern statsgmld ingen
uheldige virkninger har. Meade analyserer to samfund, der er fuldstaendig
ens med hensyn til nettofaktorindkomst og disponibel indkomst, Men der
er den forskel, at det ene land har en sa anselig statsgoeld, at skatterne til
finansiering af rentebetalingerne er pd hojde med neltofaktorindkomsten,
medens det andet lund ingen statsgield har, Meade piviser derefter, at selv
om den disponible indkomst er ens i de lo lande, vil der viere forskellige
unheldige virkninger i landet med statsgoelden som folge af de hoje skatte-
satser. Analysen afl statsgieldens virkning foregar her ved at holde alt andet
lige og kun variere pd statsgielden. Dette synes imidlertid ikke saerlig rime-
ligt, da landet med statsgiclden (A) md have forelaget sig noget som det
andet land (B) ikke har gjort, f.eks. oget de offentlige investeringer eller
bremset en inflation gennem pengeopsugning. I land B mi man derfor und-
vierg de offentlige investeringer, men samtidig har man lavere skatter, og
hvilket af de lo lande, der er hedst stillet, kan ikke umiddelbart afgores.
Fejlen i analysen cr, at ceteris paribus forudsetningen anvendes pid et om-
ride, hvor den ingen mening har. Hvis man aendrer en variabel, der kun er
en detalje i den ekonomiske sammenhzng, er det rimeligt at betragte denne
wndring isoleret. Men hvis det er en makrookonomisk sterrelse som stats-
miclden, kan man ikke lade denne mwndre sig, og derefter gi ud fra at alt
andet er lige, siledes at man direkte kan sammenligne situationen faer og
efler. Nir slalsgaclden wndres ma de andre variable 1 systemet pavirkes,
og dette ma tages i betragtning. Derfor mi en korrekt analyse gid ud pa
at sammenligne udviklingen, hvis staten optager linet med udviklingen,
hvis dette ikke sker, og herunder tage kapitalens alternative anvendelses-
muligheder i betragtning.

Det problem alle skonomer, der har viet statsgeeldsteorien deres interesse,
har beskeeftiget sig med, er den byrde, der mitte viere forbundet med gmel-
den. Man kan imidlertid overveje, om det er velbegrundet, at man har kon-
centreret inleressen om dette punkt. Som niwevnt flere gange 1 det foregien-
de mi en rimelig analyse afl linetransaktionen tage det offentliges anven-
delse al provenuet i betragining. Denne anvendelse kan f.eks. vaere finan-
siering af offentlige investeringer eller provenuel kan blive indsat pA statens
konto i1 centralbanken, d.v.s. der er sket en likviditetsopsugning. Den re-
levante sammenligning til pivisning af en eventuel byrde vil da viere bor-
gernes stilling i situationen, hvor lanetransaktionen ikke gennemfores, med
stillingen hvis transaklionen gennemferes, idet man tager bade lineoptagelse
og anvendelse af provenu i betragtning, Hvis der ved en sidan sammen-
ligning kan pavises en nettobyrde for borgerne i linetilfeeldet 1 form af en
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mindre realindkomst vil den egentlige grund til byrden imidlertid vaere,
al det offentlige handler irrationelt og gennemforer en forkert allokering af
resourcerne mellem den private og offentlize sektor. P4 den mide vil det
offentlige altid kunne pilaegge borgerne »hyvrdere«.

Begrundelsen for at soge efter den byrde, som matte veere forbundet med
lintagning og en mindre beskatning, si vil forskellen mellem de to situatio-
har omfatiet -~ md findes i de offentlige finansers indretning. Optagelse af
et stalslin er en marginal transaktion, som det er muligt at analvsere naer-
mere. Den anvendelse staten gor af provenuet er imidlertid kun sjaeldent af
marginal natur. Ivis slalen genudliner provenuet af linet, har man en
situation, hvor bide lineoptagelse og udgift kan identiliceres og kombineres
til en vurdering af om transakiionen har vaeret rationel, Hvis der er tale
om ct internt statslin méatte denne vardering gi ud pi at sammenligne af-
kastet fra de investeringer, som er blevet finansieret af lanet med afkastel
fra de investeringer som ikke gennemfortes, tordi investorerne foretrak at
kobe statsobligationer. Dette vil imidlertid viere et undtagelsestilfaelde. Der
vil sjreldent viere sammenhang mellem statens udgifler og indtegter, sale-
des at visse indlawegter, lan f.eks., modsvarer visse udgifler, bestemte inve-
steringer f.eks. Denne mangel pa sammenhieng taler for at koncentrere
interessen om laneoplagelsen og analysere denne, taget for sig.

Sporgsmalet er s&4 om den »hyrde«, den nyvere teori piviser, kan accep-
teres som siadan. Detle er i sidste instans en strid om ord, men man kan, som
E.J. Mishan [11], hrevde, at en fremtidig byrde i form af en reduktion i
vicksten i de private investeringer fremkommer hver gang man i nutiden
foretrickker at anvende resourcer til forbrug fremfor investering, og at
man omvendl kan tale om en nutidig byrde, hvis man vaelger at foretage
investeringer, som fremtiden vil nyde zodt af, fremfor at forbruge. Denne
leg med ord viser kun, at den megen tale om bhyrder i forbindelse med stats-
geeld kan vaere mindre velbegrundet, og at det mere vaesentlige er den pa-
virkning af privat forbrug og investering, som det offentliges finans- og
pengepolitik udaver,

Analysen af denne pavirkning og al de langirickkende folger al det
offentliges politik forckommer at viere del afgorende resultat af den for-
nvede diskussion om slalsgelden. Forudsalningen bag analvsen har vierel,
at den samlede okonomiske aktivitel i samfundet er en given storrelse,
som det offentlige ikke ansker at pavirke. Det er saledes allokationsaspek-
tet, der har vicret det eentrale, medens de offentlige inansers rolle ved
stahiliseringen af den skonomiske aktivitet har vieret negligeret.

Sel fra statens syvaspunkt er flere fremgangsmader mulige med hensyn
til de offentlige finansers pivirkning af den samlede skonomiske aktivitet,
niar en given milsalning skal tilgodeses, Hvis den givne milsatning er
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opretholdelse af fuld heskaeftigelse, kan dette ske ved forskellige kombina-
lioner af penge- oz finanspolitik, Hvis man sammenligner en bestemt kom-
hination af skatter og lantagning. der netop opretholder den fulde heskef-
tigelse uden at der samtidig er et inflationsert pres, med en anden kombi-
nalion, der giver den samme virkning, men som f.eks, bestir af en storre
Iintagning og en mindre beskatning si vil forskellen mellem de to situatio-
ner hesti i, at de private investeringer hegrienses mere i sidste tilfaelde end
i forstnievnte, og eftertiden vil siledes £ overladt et mindre prirat kapital-
apparat ved denne politik end i det forste tilfelde.

Den nyere teoris pivisning af den fremtidige byrde ved statslig lintag-
ning kunne da fore frem til den slutning, at sammensmetningen af de offent-
lige udgifter pa forbrug og investering angiver en retningslinie fra den kom-
bination, man bor velge i den okonomiske politik. Lincoptagelse bar da
modsvares af offentlige investeringer, hvilket er den klassiske finansteoris
tese.

Denne shutning er imidlertid neppe holdbar, bla, fordi den forudsmetter
en passiv holdning fra det offentliges side med hensyn til det samlede inve-
steringsomfang. Konklusionen vil da snarere viere, at under forudsmining
af, at staten ensker at opretholde fuld heskmeftigelse oz onsker at pévirke
det samlede investeringsomfang og de private investeringers andel af dette
pd given mide, da giver statsgwldsteorien en vis vejledning i den kombina-
tion af finans- og pengepolitik, der skal anvendes.

Appendiks
STATSGELDSTEORIEN T HISTORISK BELYSNING

Det er et kuriest trek ved statszeldsteorien, at diskussionen om, hvorledes statens
geld skal opfattes, har strakt sig over flere irhundreder, Lige siden de farste
cgentlige vaerker om nationalokonomi sd dagens lvs i midten afl det 18. drhun-
drede, har dette emne veeret under debat, og et par track af denne diskussion skal
derfor anfoares. Det gamle argument — som post-kevnesianerne anvendle - at stats-
gaeld blot er den ene hiinds zield il den anden, kan findes sd tidligt som 1 1734,
hvor J. F. Melon skrev :Les deltes d'un Btat, sont des dettes de la main droite &
Ia main gauche, dont le corps ne se lrouvera point affaiblic (cit. efter Leroy-
Beaulicu (97, vol. 1T p. 128), Denne opfattelse var i harmoni med merkantilismens
understregning af statsmagtens betyvdning, Finansiering af de nedvendige stats-
udgifter ved linecoptagelse indebar ifelge den nmvnte opfattelse ingen sterre
ulemper,

Adam Smith og David Hume angreb dette svnspankt, og Smith hevdede, at det
var en sapology founded althogether on the sophistey of the mercantile systeme
(eit. efter Buchanan 27, p. 103). medens Hume wdslvngede sin heramte profeti:
»Either the nation must destroy public credit, or public credit will destroy the
natione (cit. efter Stettner (157, p. 462). Adam Smith, som iovrigt var enig med
Hume i, at hvis statsgmlden voksede over en vis griense ville statsmagten hryde
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stierkt pricget al Leroy-Beaunlico's og Bastables synspunkter og et udforligl citat
fra hans Finansvidenskad (1896) vil derfor viere berettiget:

#Der er forst den gamle, naive opfaltelse, at indenlandsk statsgeeld egentlig
ingen geeld er, thi det er den ene hinds gweld til den anden, kun uwdenlandsk
statsgeld er en virkelig byrde Tor staten, Ved stiftelsen af indenlandsk geld gik
der intet tabl, thi spengene blev i landets, renterne al gwelden blev gennem skat-
terne taget fra borgere, men Dlev alter givet tilbage til andre borgere, det var
kun en overforsel al pengene, de tables ikke .. ... Det er en opfaltelse, som i sin
tid har haft ikke ringe nalionalokonomisk betvdning, thi den gav velkommen
undskyldning for enevoldskongernes luksus og hele slelte finanshusholdning,
Men i hovedsagen er det en forkert opfatlelse af statsgweldens natur. Hvis nemlig
statsgaelden ikke var blevet stiftet, sd havde kreditorerne selv beholdt de kapita-
ler, de nu havde Bl staten, de havde anvendt dem pd oanden adbyttegivende
mide, og de havde derved antagelig faet det saoune venteadbytte, som de no far
afl staten, kreditorerne havde altsd ikke Lidt tab ved denne ordning; men borgerne
1 almindelighed ville have sparel det, som de nu md yde mere 1 skat, for at
staten kan betale renterne afl sin gaeld. Stalen og samfundet har vuandet den for-
anstaltning, der er udfort ved hjwelp afl linet, og har tabt selve linels belob, og
det hvad enten lanet er indenlandsk eller udenlandsk, Om den trulne loranstalt-
ning og anvendelsen af det lante belob er et gode eller ej, vg om det opniede
gode er pengene vierd, er en sag for sig.e (Falbe-Ilansen, [3], p. 187 £.).

Linjen frem til Buchanans teori er klar, og Buchanan erkender da ogsa, at
hans indsats 1 det viesentlige kun er atl genopstille den klassiske teori om slals-
gwelden som den eneste gyldige.
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opretholdelse af fuld heskaeftigelse, kan dette ske ved forskellige kombina-
lioner af penge- oz finanspolitik, Hvis man sammenligner en bestemt kom-
hination af skatter og lantagning. der netop opretholder den fulde heskef-
tigelse uden at der samtidig er et inflationsert pres, med en anden kombi-
nalion, der giver den samme virkning, men som f.eks, bestir af en storre
Iintagning og en mindre beskatning si vil forskellen mellem de to situatio-
ner hesti i, at de private investeringer hegrienses mere i sidste tilfaelde end
i forstnievnte, og eftertiden vil siledes £ overladt et mindre prirat kapital-
apparat ved denne politik end i det forste tilfelde.

Den nyere teoris pivisning af den fremtidige byrde ved statslig lintag-
ning kunne da fore frem til den slutning, at sammensmetningen af de offent-
lige udgifter pa forbrug og investering angiver en retningslinie fra den kom-
bination, man bor velge i den okonomiske politik. Lincoptagelse bar da
modsvares af offentlige investeringer, hvilket er den klassiske finansteoris
tese.

Denne shutning er imidlertid neppe holdbar, bla, fordi den forudsmetter
en passiv holdning fra det offentliges side med hensyn til det samlede inve-
steringsomfang. Konklusionen vil da snarere viere, at under forudsmining
af, at staten ensker at opretholde fuld heskmeftigelse oz onsker at pévirke
det samlede investeringsomfang og de private investeringers andel af dette
pd given mide, da giver statsgwldsteorien en vis vejledning i den kombina-
tion af finans- og pengepolitik, der skal anvendes.
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Det er et kuriest trek ved statszeldsteorien, at diskussionen om, hvorledes statens
geld skal opfattes, har strakt sig over flere irhundreder, Lige siden de farste
cgentlige vaerker om nationalokonomi sd dagens lvs i midten afl det 18. drhun-
drede, har dette emne veeret under debat, og et par track af denne diskussion skal
derfor anfoares. Det gamle argument — som post-kevnesianerne anvendle - at stats-
gaeld blot er den ene hiinds zield il den anden, kan findes sd tidligt som 1 1734,
hvor J. F. Melon skrev :Les deltes d'un Btat, sont des dettes de la main droite &
Ia main gauche, dont le corps ne se lrouvera point affaiblic (cit. efter Leroy-
Beaulicu (97, vol. 1T p. 128), Denne opfattelse var i harmoni med merkantilismens
understregning af statsmagtens betyvdning, Finansiering af de nedvendige stats-
udgifter ved linecoptagelse indebar ifelge den nmvnte opfattelse ingen sterre
ulemper,

Adam Smith og David Hume angreb dette svnspankt, og Smith hevdede, at det
var en sapology founded althogether on the sophistey of the mercantile systeme
(eit. efter Buchanan 27, p. 103). medens Hume wdslvngede sin heramte profeti:
»Either the nation must destroy public credit, or public credit will destroy the
natione (cit. efter Stettner (157, p. 462). Adam Smith, som iovrigt var enig med
Hume i, at hvis statsgmlden voksede over en vis griense ville statsmagten hryde
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samimen, var den forste, der fremhwvede sammenhmngen mellem offentlige line-
oplagelse og privat realkapitaldannelse., Han hievdede, at det der sker, nir staten
inte penge, var at »a certain portion of the annual produce (was) turned away
from serving in the function of a capital to serve in that of a revenue; from
maintaining productive labourers to maintaining unproductive ones, and to be
spent and wasted, gencrally in the course of a year, without even the hope of
any future reproduction« (cit. efter Harris [4], p. 32). Hans fordommelse af stats-
gield hienger sledes sammen med den anvendelse stalen gor al lanet,

En af de mest ejendommelige konstruklioner til pavisning af byrden ved stals-
lig lintagning skyldes David Ricardo., Han haevdede, at denne byrde rammer den
generation, der lever pd geldsstiftelsestidspunktet, og under de forudsmininger
han opstiller, ma dette aceepteres, Hans pastand gir ud pé, al skatteyderne vil
viere indifferente mellem at belale en éngangsskat pd 20 mill. £ eller at betale
1 mill. £ om drel i fremtiden, hvilket sidste ville ske, hvis staten skaffede de
20 mill. £ ved at oplage el 3% statslan. Skalleydernes tab ville vaere del samme,
fordi de under Ricardos lorudsweininger straks drager konsckvensen al Lineop-
lagelsen og nedskriver deres formue med de tilbagediskonterede rentebetalinger,
d.v.s, 20 mill, £, Bade ved lanclinansiering og skatlelinansiering falder byrden pa
den generation, der lever i initialsituationen, og de fremtidige rentebelalinger i
lanetilfzeldet ma opfaltes som betalinger, der ikke indeb:erer noget tab for skatte-
vderne. At Ricardos [oradsmininger ikke har megen bund i virkeligheden behover
nicppe pdvises, Men konstruktionen er af teorctisk interesse, fordi den viser, at
den helt rationelle skatievder, der befinder sig i et samlund maed et perfekt kredit-
marked, vil viere indifferent overfor om slalen linansierer en bestemt udgift ved
skatteudskrivning cller lancoplagelse. Han vil feks. kunne sprede byrden ved en
éngangsskat ved at optage el lin (il finansiering af skatten pd samme vilkir, som
staten kunne have lint til, Han vil derefter veere i samme situation, som hvis
staten havde oplaget et lin og dickket rente- og afdragsbetalingerne ved fremtidige
skatter, En skatteyder vil imidlerlid sjeldent veere s rationel, idet han normalt
ikke vil erkende en wendring i sin stilling pa det tidspunkt, hvor staten optager et
lin, Han vil ikke forudse de [remtidige skatter eller de evenluelle fremlidige
ydelser som felge al den Hnefinansierede udgilt. Den, der yder det offentlige et
lin, vil derimod kapitalisere de fremtidige indtegler til et belob, der svarer il
hans obligationers markedsvierdi. Det er denne asymmelri imellem langiver og
skatteyder, der har betingel mishrug al statslin igennem historien. Pi det tids-
punkt, hvor linet optages, er der ingen, der lider noget tab, og derfor ingen til
at protestere.

Ricardos ideer fik dog ikke sterre belydning for den videre udformning af
statsgweldsteorien. De neste vasentlige bidrag til denne kom fra de klassiske,
finansvidenskabelige skonomer i slutningen af det 19, drhundrede, Paul Leroy-
Beaulieu [9] i Frankrig og C. F, Bastable [1] i England. Leroy-Beaulicu giver en
klar analyse af geldsstiflelsesprocessen og det offentliges anvendelse al linet,
Hans fremstilling indeholder de to elementer, der er al betydning for en analyse
al statsgeelden. For det forste sammenligner han relevante alternativer, idet han
gar tilbage til initialsituationen og sammenligner udviklingen, hvis gwelden stiltes,
med udviklingen i det tillielde, hvor lanet ikke optages. Det er ikke situationen
med og uden gield — alt andet lige — han betragter. Derniest adskiller han lane-
optagelsen fra del offentliges anvendelse al provenuct, Denne anvendelse kan
viere god cller darlig, men det har ikke noget med gweldsstiftelsen at gore.

Den danske ekonom V. Falbe-Hansen [3] war 1 sin opfattelse af statsgmld
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stierkt pricget al Leroy-Beaunlico's og Bastables synspunkter og et udforligl citat
fra hans Finansvidenskad (1896) vil derfor viere berettiget:

#Der er forst den gamle, naive opfaltelse, at indenlandsk statsgeeld egentlig
ingen geeld er, thi det er den ene hinds gweld til den anden, kun uwdenlandsk
statsgeld er en virkelig byrde Tor staten, Ved stiftelsen af indenlandsk geld gik
der intet tabl, thi spengene blev i landets, renterne al gwelden blev gennem skat-
terne taget fra borgere, men Dlev alter givet tilbage til andre borgere, det var
kun en overforsel al pengene, de tables ikke .. ... Det er en opfaltelse, som i sin
tid har haft ikke ringe nalionalokonomisk betvdning, thi den gav velkommen
undskyldning for enevoldskongernes luksus og hele slelte finanshusholdning,
Men i hovedsagen er det en forkert opfatlelse af statsgweldens natur. Hvis nemlig
statsgaelden ikke var blevet stiftet, sd havde kreditorerne selv beholdt de kapita-
ler, de nu havde Bl staten, de havde anvendt dem pd oanden adbyttegivende
mide, og de havde derved antagelig faet det saoune venteadbytte, som de no far
afl staten, kreditorerne havde altsd ikke Lidt tab ved denne ordning; men borgerne
1 almindelighed ville have sparel det, som de nu md yde mere 1 skat, for at
staten kan betale renterne afl sin gaeld. Stalen og samfundet har vuandet den for-
anstaltning, der er udfort ved hjwelp afl linet, og har tabt selve linels belob, og
det hvad enten lanet er indenlandsk eller udenlandsk, Om den trulne loranstalt-
ning og anvendelsen af det lante belob er et gode eller ej, vg om det opniede
gode er pengene vierd, er en sag for sig.e (Falbe-Ilansen, [3], p. 187 £.).

Linjen frem til Buchanans teori er klar, og Buchanan erkender da ogsa, at
hans indsats 1 det viesentlige kun er atl genopstille den klassiske teori om slals-
gwelden som den eneste gyldige.
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