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SUMMARY: fn Denmark as in several other cowmries the financial pesition of the public
sector trned from surpluy ro deficit by the mid-nineteenseventies. mainly bur net solely
dwe ro the recession. The deficit has increased sharplv in the Jast fow vears. The long run
effects on levels of raxation and public expenditures are discussed, As stressed by the
governors of the Danish Economic Councid the climmarion of the deficit withour serious
damage o the cconomy iy anainable only through policies designed 1o solve the mein
problems of unemployment and balance of payments deficit. Prospecis for the adoprion
of sueh policies are. however, poor.

De senere drs teoretiske analyser vedrorende indenlandsk statsgeld og lane-
finansiering af egede statsudgifter har vieret lidet frugthbare. Debatten har hoved-
sagelig drejet sig om dels det noget luftige problem, hvorvidt storre gaeld udgor en
netttoforogelse af private formuer. dels og navnlig om crowding out hypotesen. for
hvilken det trods den bedste vilje ikke er Iykkedes at finde solide begrundelser.

To hovedbetragtninger blev fremfert for mere end to hundrede ar siden: pa den
ene side den af John Law's sekretwer Jean Francois Melon formulerede sentens, at
den indenlandske statsgeeld er som den ene hands gaeld ul den anden: pa den
anden side Charles Davenant's adskilligt tidligere henvisning ul det afl stigende
geld folgende stigende skattetryk. Advarende skrev han, at 1 ulfielde af fortsat
geeldstiftelse »we shall quickly be in the condition of Spain. where they are
undone by paying taxes to one another; and where the publick revenue is so
clogg'd with perpetual interest, that apparently there is not wherewithal o supply
the present necessities of the governmente,

Dot viegtigste hidrag 1! de seneste ars danske debat or vdet af Der akonomiske
Rads Formandskab i November 1981 -rapporten. Metoden er den samme som ved
andre al DORF's analyser, at man ved hjelp af SMEC opstiller et grundforlob. her
for perioden 1981-1990. under forudsaetning af vendret okonomisk politik og med
dette forlob sammenligner folgerne af alternative okonomisk-politiske fremgangs-
mader til elimination af det offentliges opsparingsunderskud. '

Baseret pd foredrag i Nationalokonomisk Forening den 3. maj 1982,
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Grundforlobets vigtigste karakteristika fremgar af nedenstaende tabel.

Procent al Uldgangs- Grund-

bruttofaktor- situation forlah
indkomst 1981 1990
Offentligt opsparingsunderskud 13 8.3
Betalingsbalanceunderskud. lobende poster 4.4 56
Offentlige renteudgifier 1.2 6.
Arbejdsloshed i pet. al arbejdsstveken 9.3 7.5

I den internationale debat har man introduceret ¢t sdkaldt discomfort index lig
summen al arbejdslosheds- og prisstigningsprocenterne. | hjemlig sammenhaeng
er det maske mere relevant at betragte summen af arbejdsloshedsprocent og beta-
lingsbalanceunderskud (i pet. af BF1Y som diskomfortindeks, og det er, som det
ses, praktisk talt af samme storrelse i 1981 og i 1990 ved grundforlebet. Med hen-
visning til den kun lidt reducerede ledighedsprocent og det ogede betalingsba-
il forlohet Tormentlie ikke kan

!
=

lanceundershud shinver turmandshabet, -
betragtes som et forleb, der vil blive realiseret. men alene har interesse som sam-
menligningsalternative. (DOQRF (1981) p. 63-66).

Det er en diskutabel vurdering. idet man. med henvisning ikke blot til de
seneste drs udvikling, kan anse grundforlebet for et nogenlunde realistisk, om end
maske lidt rosafarvet perspektiv: jfr. at indevecrende ars offentlige opsparingsun-
derskud forudses at blive betydeligt storre end underskuddet i basisaret 1981.

[ 1960°erne og endnu i 1974 havde den offentlige sektor et betydeligt opsparings-
overskud. 1975 faldt det sterkt og skiftede i lebet af drene frem til og med 1978 fra
sma positive til smad negative vaerdier. Siden da har den offentlige sektor haft et
hastigt voksende underskud. Som papeget alf DORF og ligesom i andre lande var
hovedarsagen til budgetsviekkelsen den af aktivitetsfaldet fremkaldte automatiske
finansreaktion: svigtende skatteprovenuer og stigende udgifter. navnlig transfere-
ringer. Men at det ikke er hele forklaringen, fremgir af beregningerne i DORF-
rapporten over udviklingen i det offentliges opsparingsoverskud ved de ekspan-
sive okonomisk-politiske strategier, som via forbedret konkurrenceevne resulterer i
elimination afl underskuddet pa betalhingsbalancens lobende poster og opnaclse al
fuld beskeeftigelse - extremt som reduktion af arbejdslesheden til to procent af

1 Ifr. DARFE (1627 rabel 11 4 o 11 6,
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arbejdsstyrken. Disse forleb beregnes at resultere i 1990 i et offentligt opsparings-
overskud, som med tilleg af de i den mellemliggende periode akkumulerede
renteudgifier udger ca. tre pet. af BFI - at sammenligne med feks. et offentligt
opsparingsoverskud pad 15 pet. af BFI i 1973, Disse beregninger indicerer sdledes,
at de senere ars skift fra offentligt opsparingsoverskud til underskud ikke alene
skyldes lavere aktivitet. men at der tillige er sket en lempelse afl finanspolitikken.

Endskent DORF-modellens grundforleb viser en femdobling af det offentliges
renteudgifter fra 1.2 pct. af BFI i 1981 til 6.2 pet. i 1990, stiger det beregnede
skattetryk (i procent af BFI) kun med godt to procentpoints. Af flere grunde kan
beregningen anses for rigelig optimistisk. Det offentliges opsparingsunderskud i
udgangssituationen - 1981 - er bla. ved udeladelse af kurstab undervurderet med
ca. ¢t procentpoint. For 1982 ventes nu et underskud pd snarere mere end mindre
end 12 pct. af BFI og finansieret i et meget hejt renteniveau. Videre forudseatter
D@RF, at det offentliges udgifter ckskiusive renteudgifterne vil stige langsommere
end BFI. hvilket naeppe kan anses for realistisk og heller ikke indlysende forene-
iigt med Torudsatningen om »uzndret ekonomisk politik«. Endelig regnes med, at
renten i lebet af 1980%ernes forste halvdel kommer ned pa 16 pct. Hvis man i ste-
det forudsmzuter. at de offentlige udgifter eksklusive renteudgifierne blot stiger 1
samme takt som BFL inddrager det til hoj rente finansierede meget store under-
skud i indevarende ar og for de felgende ar foruds@tter underskud pa 8§ pet. af
BFI finansieret til 16 pct., bliver stigningen i skattetrykket 6 & 7 procentpoints.
Med det skattetryk, vi allerede er oppe pi. kan det vaere mere relevant at se pa. i
stedet for den relative foregelse af skattetrykket, den relative formindskelse af den
komplementere sterrelse 100 minus skattetryksprocenten. som vil falde med over
15 pect. i det korrigerede grundforleb.

Principielt kan man txnke sig et forleb, hvor det offentliges voksende rente-
udgifter ikke foranlediger hejere beskatning. saledes at det offentliges underskud
hvert &r udger en fast procent af BFI plus renterne af den voksende geeld. Umid-
delbart virker et sddant forleb absurd: for drene 1979-82 er imidlertid underskud-
dets vaekst langt sterre end ifelge den angivne recept. Hvis ved anvendelse af
denne, forholdet mellem underskud og BFI konvergerer, vil det nierme sig sterrel-
sen d/ (1 - r/g), og sdledes kun nerme sig en endelig vaerdi, sdfremt renten er
lavere end BFIs vakstrate. @konomisk-politisk er dette imidlertid uinteressant,
fordi hensynet til betalingsbalancen vil s®tte en overgrense for det offentliges
underskud med den konsekvens. at skattetrykket ma forhejes og/eller andre udgif-
ter end renterne af den voksende geeld indskrienkes. Nogen bestemt overgraense
for skattetrykket, i serdeleshed nar det madles i relation til BFI. er det ikke muligt
at angive. Det er imidlertid en udbredt og velbegrundet opfattelse, at allerede det
nuvarende skattetryk har mearkbart skadelige bivirkninger.
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I den populere debat er det ved siden af den offentlige geldstiftelses
konsekvenser for det offentliges udgifts- og skattepolitik den gang pd gang frem-
satte pastand, at renten presses op, der spiller en hovedrolle.

Denne kritik skal givetvis ikke opfattes som et krav om finansiering af en
vaesentlig sterre del afl statens underskud ved tr&k p4 Nationalbanken - en frem-
gangsmide, som almindeligt og ikke uden grund ville blive anset for et uforsvar-
ligt og midlertidigt eksperiment, og hvorpd markedet ikke som i 1975 ville reagere
med et markant fald i den lange rente.

Til fremstillingen i D@RF's rapport skal i evrigt her kun tilfejes, at den langt
storre forskel pa renten her i landet og i udlandet pa det lange end pa det korte marked
umiddelbart tager sig forbavsende ud pa baggrund af de seneste &rs fald | udbuddet af
realkreditobligationer jevnsides med den sterke vaskst 1 den institutionelle efier-
spergsel [ra pensionskasser og livsforsikringsselskaber. At disse institutioner ma
have en sterk praference for lange papirer er indlysende - de, der wvivier, kan stu-
dere den af Forsikringstilsynct offentliggjorte portefolje-statistik. Hovedforklarin-
gen péd den fra udlandets afvigende danske rentestruktur er uden tvivl den senere
tids store udbud netop af lange statsobligationer kombineret med en uhensigts-
maessig emissionsteknik. Forholdet til udlandet spiller en rolle i denne forbin-
delse, for »d viedt som eksport af kroneohligationer ville fremtvinge lavere rente.
hvis der i udlandet ikke var overvejende forventning om kommende devalue-
ringer; men et veesentligt fald i den lange rente udelukkes pd den anden side ikke
af risiko for modsvarende omfattende import.

Nar man giver statens underskud skylden for den heje rente, er det kun kon-
sekvent at kraeve en sddan andring af finanspolitikken, at underskuddet reduce-
res. Med det nuvaerende heje skattetryk og udgiftsstruktur er imidlertid en stram-
ning i form af skatteforhejelser eller lavere takster for transfereringer allerede rent
finanspolitisk alarmerende ineffektiv: den opndede formindskelse af det offent-
liges underskud vil kun udgoere en brekdel af den formindskelse, som ville frem-
komme, hvis den ekonomiske aktivitet forblev uandret. fordi den finanspolitiske
stramning via lavere aktivitet vil medfere lavere skatteprovenuer og egede sociale
udgifter. I en henseende vil dog en ﬁnans[ﬁnlitisk stramning specielt i form af
lavere realudgifter - indskreenkning af det offentliges keb af varer og tjenester -
veere meget effektiv, nemlig til at skabe starre arbejdslashed. Det var enskeligt, at
de. der foreslar det offentliges underskud nedbragt. forklarede lidt om. hvordan det
kan ske, og hvad lolgerne deral kan ventes at blive,

Blandt de grundsztninger for beskatningen, som Adam Smith formulerede for
mere end to hundrede ar siden, var. at skatterne ber tage mindst muligt ud af bor-
gernes lommer ud over, hvad de indbringer staten. 1 Keynesiansk finansteori blev
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denne grundswtning omformuleret til. at effekten pa borgernes effektive efter-
sporgsel skal viere storst mulig i forhold il skatteprovenuet. Nu eftersoges det stik
modsatie: en skat. der i forhold til dens bidrag il nedbringelse af statens under-
skud. begrenser den samlede efiersporgsel mindst muligt. Hvor formalstjenlig den
planlagte beskatning af kapitalakkumulationen i pensionskasser og forsikringssel-
skaber pa blot lidt Lengere sigt vil vaere ud fra dette synspunkt, er endnu et dbent
sporgsmill; og medens den nu sterke motivering for beskatningen. at den ubeskat-
tede realrente af nyve placeringer er absurd hoj, kan forudses at bortfalde, gaelder
det samme naeppe en forst indfort skat,

DORFs grundbetragining er. at det offentliges underskud er afledet af og er af
underordnet betyvdning sammenlignet med den danske ekonomis to dominerende
balanceproblemer: arbejdslosheden og underskuddet pd den lobende betalings-
balance. Leses disse problemer, er dermed ogsa tilvejebragt den vigtigste forudszet-
ning for lesning af (statsifinansernes problemer. Det kan iyvde som et trostens ord;
men er det ikke.

Principiclt korrekt anser DORF forbedret konkurrenceevne for hovedmidler til
losning al de centrale balanceproblemer. Emnet har ikke netop nyhedens inter-
esse. og - mere foruroligende - er tilsvarende bestracbelser pd tale i stigende om-
fang i andre lande. deriblandt endog Forbundsrepublikken. A det stort set mis-
lykkede devalueringsforseg i februar sluttes almindeligt og vel med rette, at mulig-
hederne for at bedre konkurrenceevnen via valutakurspolitikken fra nu af er snee-
vert begriensede. Som papeget af bla. Det ekonomiske Rads formand., Hans E.
Zeuthen, var det ganske ulogisk. at man som folge af EF's forhindring af en stor
dansk devaluering opgav planlagle indkomstpolitiske indgreb. Dette intermezzo
burde vickke dem til eftertanke. som utractieligt pastar. at en devaiuerings virk-
ninger hurtigt opsluges af forogede lonstigninger,

Det er nierliggende at give den internationale recession skyvlden for hovedpar-
ten af vore genvordigheder. Den nuvierende internationale lavkonjunktur er ikke
hlot kvantitativt. men ogsa af art forskellig fra 1930°ernes. Ogsa dengang bidrog
den okonomiske politik 1l den okonomiske kontraktion: men det beroede da i
langt hojere grad end nu pa mangelfuld indsigh

Selvsagt er det vanskeligt at fremkalde en forogelse ab aktiviteten. nar den er
sliact langt ned med udbredt overskudskapacitet til folge, Sierlig i de kontinentale
lande spiller dette forhold en betydelig, om end med tiden aftagende. rolle,
medens pa den anden side 1 USA aktivitetsniveauet lienge var bemierkelsesvierdigt
resistent over for kontrakiive impulser. sammenhiengende netop med det i de fore-
gacnde ar gennemgaende relatvt lavere aktivitets- og investeringsniveau.

[vierksaettelsen af ekspansiv okonomisk politik haemmes dels for hvert enkelt
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land af betalingsbalancehensyn og frygt for eget loninflation. dels for OECD-lan-
dene som helhed af forventningen om resulterende prisstigninger pd olie og
diverse rdvarer.

Det er ikke indlysende, at for en lille, Aben okonomi som den danske vil de
udenrigsekonomiske vilkdr vaere ugunstigere i tilfeelde al en pd konkurrenceevne-
forbedring baseret isoleret dansk ekspansion end. hvis ekspansionen sker i forbin-
delse med en generel aktivitetsforogelse i OECD-landene.

Om end OECD-landenes politik nu - sammenlignet med mellemkrigstiden - er
preeget af storre indsigh. er denne dog begreenset. To velkendie kendsgerninger er.
al de vestlige lande er Warszawa-pagt-landene markant underlegne 1 konventio-
nelle militerstyrker. og at den vestlige svarindustri er hardt ramt al den inter-
nationale recession. Men at drage den, man skulle tro dbenbare, konklusion heraf
overstiger tilsvneladende de intellektuelle = eller moralske - evner hos de vestlige
landes befolkninger.

Den tidligere som ineffektiv forladte indkomstpolitik kan ventes pad ny at
komme pd mode efter fiasko for den monctaristiske recept, hvis politiske attrak-
tion var leftet om afskaffelse af leninflation uden frontal kollision med fagfore-
ningerne.

Herlgemime har arbejdsimarkedets parter rabedt sig poliisk indblanding 1 uver-
enskomstforhandlingerne, endskont disse sidste gang resulterede i lonstigninger af
storrelsesordenen en halv snes procent p.a. = en i relation til bide beskxftigelses-
og betalingsbalanceproblem skadeligt hej stigning, og som. udgerende fire a fem
gange produktivitetsstigningen, ville vaere absurd, selv hvis hverken arbejdsleshe-
den eller betalingsbalancen gav anledning til bekymring.

I den senere tids debat om takiregulering og andre former for automatiske len-
Justeringer er der fremkommet besynderlige indleg, der sammenblander 1) pro-
duktivitetsstigningen som folge af tekniske fremskridt og eget kapitaludstyr; 2) den
vackst i personlig effektivitet 1 kralt al oget rutine, som den enkelte arbejder opnar
i sine aktive ar: og endelig 3) den ganske ringe effektivitetsforegelse. der kan kon-
stateres ved sammenligning al personlige prazstationer nu og fer i tiden under ens-
artede vilkar for arbejdere i ensartede job og med lige lang erfaring. P4 grundlag
afl denne begrebsforvirring argumenteres mod taktregulering move, idet der nieson-
neres ud fra den explicite eller implicite forudseetning, at produktivitetsstigningen i
industrien og andre erhverv udelukkende eller aldeles overvejende beror pa eget
personlig indsats fra de beskaftigede og derfor begrunder tiltagende lendiffe-
rentiering.

Hvad der med udgangspunkt i forholdene ved 197(Fernes begyndelse kunne
gives ende grunde for. var en senkning af lonniveavet i de <akaldte hetalings-
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balanceerhverv i forhold til priserne i international handel. for derved at oge er-
hvervenes konkurrenceevne. og samtidig en wndring af den indenlandske lon-
struktur til fordel for de i betalingsbalanceerhvervene beskaeftigede. sdledes at
disse erhvervs voksende eftersporgsel modsvaredes af voksende udbud til dem af
arbejdskraft. I ikke ringe omfang har som bekendt en sidan @ndring af den
indenlandske lonstruktur fundet sted - efter at udbredt ledighed er opstaet.

Ligesom 1 bla. Sverige har man foresliet overskudsdeling som middel til at
dicmpe loninflationen. Det er en plausibel antagelse. at jo sterre en del afl deres
samlede vederlag de ansatte 1 et firma modtager i form af andel af dets overskud,
desto stabilere kan deres beskieftigelse og desto storre kan deres samlede vederlag
blive som folge af sadan deltagelse i firmacts okonomiske risiko. Tillige er det
imidlertid dbenbart, at jo hejere de ansattes andel i overskuddet gores, desto lavere
ma deres vederlag i form af len vaere for under i ovrigt ens forhold at opna ufor-
mindsket lrmaaktivitet og -vackst. Felgerne af overskudsdeling md derfor viere
stierkt athangige af parternes villighed tl at bacre risiko. Da imidlertid de hidtil
fremferte. konkrete forslag til overskudsdeling som medvirkende motiv har haft
ensket om at oge tilferslen af kapital til erhvervene, har deres attraktion for den
enkelte lonmodtager ikke vieret meget storre end loftet om en parcelhusgrund pa
méanen. [ hojere grad kan de appellere til fagforenings- og partilederes interesser:
men at dette med henblik pd den indkomstpolitiske effektivitet er det afgerende, er
ikke dokumenteret,

De essentielle elementer i en ekonomisk politik til lesning af dansk skonomis
bulanceproblemer er velkendte: en sienkning af det danske lenniveau i forhold til
internationale priser ved en betydelig devalucering, hvis vi kunne fa lov dertil, og i
alle ulfelde en stram indkomst-, dvs. lenpolitik, underbygget med @ndring af
satser for dagpenge og al disses finansiering. Sjeldent anfores yderligere foran-
staltninger. der kan vise sig pdkracvede: udvidelse al straffelovens paragral 281
om afpresning til at omfatte strejker. forogelse af politiet og udvidelse af dets
befajelser ete. ele.

Heroverfor er det naerliggende at henvise ul. at i Japan, Schweiz og Tyskland er
betydelig reduktion afl inflationen lyvkkedes uden drastiske foranstalininger. Men
dette har baggrund i en lang udvikling, for hvilken swedvanlige okonomisk-
politiske indgreb ikke kan substitweres, For Danmark tyder et arhundredes erfa-
ringer pa. at underskud over for udlandet vil vi have, sa Lenge det kan finan-
sieres; og at = uden usandsynlige politistatsmetoder = Kan lonminflation kun
begrienses ved omfattende arbejdsloshed. Snarere end de fornwevnte lande er det
lande som England og ltalien. der udviser nogle vesentlige faellestriek med den
fremtidige danske ekonomi.
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