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Det akonormiske Rids sekretarial

Kort om den teorihistoriske baggrund

Den keynesianske teoriopfattelse er naturligvis i fokus ved denne lejlighed, men for at
rette perspektivet ind, vil et par tidligere statsgeeldsteorier kort blive refereret.

Den klassiske skole var fast forankret i den opfattelse, at en eget statsgld overhove-
det intet 22ndrede ved det skonomiske forlab. En eget geldsztning = offentlig forbrug
ville pr. automatik sgette sig igennem som eget privat opsparing til imedegéelse af frem-
tidige skattestigninger. Der ville siledes blot vare tale om en ®ndret fordeling af forbru-
get pd henholdsvis offentligt og privat'.

Den neoklassiske skole — der tidsmaessigt ma siges at ligge sdvel for som efter udgi-
velsen af General Theory i 1936 — vakler mellem de synspunkter, at eget offentlig gzld-
seetning foerer til enten »crowding out« (d.v.s. mindskede private investeringer) eller in-
flation. Hvorvidt det ene eller det andet synspunkt dominerer, afha&nger i meget haj
grad af, om den egede galds=tning finansieres ved udstedelse af obligationer eller via
seddelpressen. Er det farste tilfzldet, forer det til pres pd obligationsmarkedet, stigende
realrente og mindskede private investeringer. Monetzer finansiering ferer kort fortalt til
hejere priser og dermed til reduceret realforbrug pa grund af realkasseeffekten.

For begge skoler ligger der en mere eller mindre implicit antagelse om, at den samlede
produktion er konstant, og nar det offentlige vil nbeslaglzgge« en yderligere del af pro-

1. Denne teoribygning er (delvis med urette) af Tobin blevet knyttet til Richardos navn, men er
dog siden blevet genoplivet af nyklassikerne, se f.eks. Barro, 1974: »Are Government Bonds Net
Wealth?« Dette spargsmdl besvares benzgrende netop ud fra den betragtning at eget offentligt
forbrug betales med mindsket privat forbrug.
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duktionen, si ma den private sektor give efter ved at ege sin finansielle opsparing. Dette
kan den private sektor enten gere frivilligt, som det blev antaget af klassikerne eller som
hos neoklassikerne, hvor der via realrenteforhejelse og/eller inflationsskat er tale om
»lvungen« opsparing.

Heroverfor star den keynesianske analyse, hvor der i udgangssituationen er ledige res-
sourcer, og produktionen sdledes ikke antages at vaere given pa forhind. Dette indebee-
rer, at det ikke lengere er de allokeringsmeaessige aspekter (mellem offentlig og privat
sektor — herunder privat forbrug versus investering) af statsgaeldspolitikken, der star i
fokus, men derimod i hvilket omfang den — som et integreret led i en overordnet sko-
nomisk politik — kan bidrage til at ege den samlede produktion og dermed ressour-
ceudnyttelsen i samfundet.

En ikke ubetydelig del af den strid, der hersker mellem forskellige ekonomiske skoler
— man fristes nasten til at kalde det religioner — kan saledes henferes til en forskellig
antagelse vedrerende ressourceudnyttelsen i samfundet. Er hovedsigtet med analysen at
se pd, hvorledes en given produktion kan fordeles pa privat henholdsvis offentlig efter-
sporgsel, si star den (neo)-klassiske skole i centrum. Er udgangspunktet derimod et
samfund med arbejdsleshed og ledig kapacitetsudnyttelse, sd samler interessen sig om,
hvorledes produktionen kan oges, uden statsgeldspolitikken speender ben herfor.

Nogle hogholderim:ssige sammenhznge

Andringer i statsgzelden er foranlediget af budgetstillingen (saldoen), som igen er
sammensat af henholdsvis drifts-, anleegs- og udlansbudgettet. Der kan a priori intet si-
ges om, hvad saldoen pa statsbudgettet ideelt set ber vere.

I en situation med ligeveegt pd betalingsbalancen overfor udlandet er der en eentydig
sammenhzng mellem saldoen pa statsbudgettet®* og s forholdet mellem opsparing og
realinvestering i den private sektor. [ og med at det i overvejende grad er forskellige
grupper inden for den private sektor, der henholdsvis sparer op og (real)investerer, vil
det vaere en ren tilfzeldighed, om disse to sterrelser tilnsermelsesvis er lige store.

Inddrages derneest betalingsbalancen over for udlandet, vil et krav om ligeveegt pa
statsbudgettet indebzere, at udlandets opsparings/investeringsbalance over for indlandet
netop modsvarer den private sektors opsparings-/investeringsbalance — unagtelig et
specialtilfelde, nar det netvark af transaktioner, der er mellem den offentlige, den pri-
vate sektor og udlandet, tages i betragtning.

Det forhold, at Danmark — i modsztning til de fleste andre lande — havde et over-
skud pa statsbudgettet i fuld beskzeftigelses-zeraen frem til 1973, skal ses i lyset af det
meget store boligbyggeri i den periode. ZEndringen i investeringsaktiviteten sammen-

2. Mere praecist »den offentlige sektore, d.v.s. incl. kommuner, offentlige fonde ete.
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holdt med den egede opsparing ikke mindst til pensionsformél har pé afgerende vis for-
skubbet den private sektors opsparings/investeringsbalance i retning af overskud.

Lad mig straks tilfeje, at ovenstdende excersits i bogholderimaessige sammenhange
ikke har noget szrligt keynesiansk indhold, men blot synes at blive fortraengt i mere or-
todoks teoribygning,.

Konjunkturbetinget @ndring i budgetsaldoen

Det er forst ved analysen af de mere konjunkturbestemte forhold, at den specifikke
keynesianske indfaldsvinkel spiller en selvstaendig rolle.

ges opsparingsoverskuddet 1 den private sektor (eller i udlandet), svazkkes det of-
fentliges budget. Var der i udgangssituationen underskud pa driftsregnskabet, 54 ages
den hastighed, hvormed gelden akkumulerer qua det egede underskud. Afhangig af de
automatiske stabilisatorers styrke fir et @get privat »ex ante« opsparingsoverskud (=
efterspargselsbortfald) sterre eller mindre effekt pd produktion og beskaftigelse. Jo
stzzrkere de automatiske stabilisatorer er, jo mindre realekonomisk effekt vil eftersporg-
selsbortfaldet have — i hvert fald pa kort sigt. Det budgetmzessige modstykke hertil er
naturligvis, at jo kraftigere stabilisatorer, jo sterre budgetmaessig effekt — det er netop
den offentlige nedsparing, der skal kompensere den egede private opsparing.

De automatiske stabilisatorer vil sjzldent — endsige aldrig — kunne opfange hele ef-
terspergselsbortfaldet. Skal udgangssituationen genetableres produktions- og beskafti-
gelsesmaessigt, ma der derfor tages nogle diskretionzre politiske initiativer, der yderlige-
re vil belaste budgettet og ege geldsakkumulationen.

Det spergsmdl, der med rette kan stilles til den ovenfor skitserede keynesianske analy-
se af statsbudgettet og -gzelden i den konjunkturmezessige sammenheng, er, om der pa
lidt laengere sigt alligevel bliver en regning at betale for den egede statsgaeld. Eller sagt
pé en anden méade: Far de negative faznomener, der blev neevnt i forbindelse med den
klassiske og neoklassiske skoles indflydelse i et mellemfristet perspektiv?

For at et sddant spergsmdl kan besvares, ma den alternative skonomiske udvikling
med et mindre budgetunderskud kort beskrives.

Hvis der overhovedet ingen automatiske stabilisatorer var (alle offentlige udgifter og
indteegter er af lump-sum karakter), sa ville multiplikatoren i samfundet vaere vasentlig
sterre, som udtryk for, at de produktions- og beskzftigelsesmaessige implikationer af et
udefra kommende sted er meget voldsommere. Hvis ydermere de private investeringer
er afhzengige af konjunkturudviklingen, vil produktionsfaldet (overgangsvis) blive selv-
forsteerkende.

Et sadan alternativt forlab er altsd karakteriseret ved en mindre produktion, sterre
arbejdslashed og mindre kapitalapparat, men til gengzld ogsid mindre betalingsbalan-
ceunderskud og lavere inflation — disse forskelle vil jeg overlade til politikerne at sam-
menveje for derigennem at kunne afgere, hvilket forleb de matte foretrekke.
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Er budgetunderskuddet rentedrivende?

Den keynesianske indfaldsvinkel til analysen af rentedannelsen ma nedvendigvis veere
likviditetspreeferenceteorien. Skal man pege pd noget enkelt-element i den keynesianske
teoribygning, der nast efter forbrugsfunktionen har vist overlevelsesevne, s mé det vist
veere den keynesianske pengeeftersporgselsfunktion. Med dette udgangspunkt bliver
renten (renteniveauet) besternt som den relative pris mellem korte og lange finansielle
fordringer. Efterspargslen efter korte fordringer (penge) opdeles traditionelt i 3 kompo-
nenter: (1) Transaktions-, (2) sikkerheds- og (3) spekulationskassen®. Transaktionsbe-
hovet vokser — viser indkomstudviklingen, altsd en indkomstelasticitet nzr een. Sikker-
hedskassen eftersparges i storre eller mindre omfang afhangig af »the state of confiden-
ce«: Rystes forventningerne til fremtiden — ikke mindst med hensyn til afkastet af reale
investeringer, vil korte fordringer veaere en naturlig placering, mens investorerne ser tiden
an. Endelig kan man sige, at spekulationskassen hos Keynes ret entydigt knyttes sam-
men med forventningerne til udviklingen i den lange rente: forventes en stigning gar
nspekulanterne« over i korte papirer, hvilket bidrager til at gare forventningerne om en
stigning i renten selvopfyldende.

Skal spergsmalet om, hvordan et budgetunderskud pavirker rentedannelsen, besva-
res, ma det derfor veere naturligt at se pd, hvorledes pengeefterspoergslen reagerer og
dernaest stille efterspergselseendringen overfor udviklingen i udbuddet. I og med et of-
fentligt budgetunderskud som nzvnt ovenfor kan genfindes som formuetilvazkst i den
private sektor (fraregnet evt. zndring pa betalingsbalancens lebende poster), og en sa-
dan formuetilveekst jo skal placeres i finansielle aktiver, s er det nappe urimeligt at an-
tage at sivel penge- som obligationsefterspargslen sges sa nogenlunde i takt med formu-
etilveeksten. Har veksten i budgetunderskuddet derimod bidraget til at nedbryde »the
state of confidence«, sé vil ikke alene formuetilvaeksten sege over mod korte fordringer,
men der vil opsta et enske om en generel formueomlaegning vak fra reale aktiver til for-
del for korte fordringer. Og ser vi endelig pa renteforventningerne, si kan et budgetun-
derskud i hvert fald overgangsvis skabe den — muligvis fejlagtige opfattelse — at dets
finansiering nedvendigger et fortsat stigende renteniveau (bl.a. accentueret af eget in-
flationsfrygt), hvilket ogsi eger pengeefterspergslen.

I perioder med budgetunderskud stiger ved uzendret renteniveau pengeefterspergslen
malt i forhold til BNP. I hvilket omfang et budgetunderskud i sig selv undergraver »the
state of confidence« eller der maske i hajere grad er tale om nogle fzlles konjunkturten-

3. I en senere artikel introducerede Keynes tillige finansieringsefterspargslen: det at likviditeten
skal vaere til stede for den planlagte reale efterspergsel kan blive effektiv. Dette har specielt be-
tydning i diskussionen af, hvilke faktorer der er nadvendige for at et opsving ikke kvaeles i star-
ten, jfr. f.eks. Jespersen, 1975, pp. 117-26.
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Tabel 1. Andring | pengemaengde, BNP og rente 1973-1983.

1. 2. 3. 4. 5. 6.

AM2 ABNP 2-1 Aobl. obl, obl.

rente rente rente
i USA

procent

1973 12.7 14.7 2.0 2.7 14.3 6.3
1974 8.9 14.7 5.8 0.8 15.1 7.0
1975 25.1 11.7 —13.4 —2.0 13.1 7.0
1976 10.9 16.2 5.3 3.1 16.2 6.8
1977 9.9 11.2 1.3 1.3 17.5 7.1
1978 8.7 11.4 2.7 0.7 18.2 7.9
1979 10.8 9.9 —0.9 —0.1 18.1 8.7
1980 8.1 9.7 1.6 0.5 18.6 10.8
1981 9.6 9.3 —0.3 0.9 19.5 12.9
1982 11.8 13.5 1.7 —0.1 194 12.2
1983, (%) 16.1 O =81 —44 150 10.5

Note: (%) Tallene for 1983 refererer sig udelukkende ul 1. halvar. /Endringen 1 BNP er isaer be-
hafiet med usikkerhed: Stigningen i forbrugerprisindekset i forhold til samme periode Aret for
(39 pct) er ganget sammen med en skennet realvaekst pd 2 pet.

Kilde: Danmarks Statistik, Konjunkturoversigt. Danmarks Nationalbank. Kvartalsoversigt.

denser som spiller sammen, kan der ikke siges noget handfast om. Men de stagnerende
og overgangsvis faldende priser pa fast ejendom i perioden medio 1979 til ultimo 1982
mé eksempelvis tages som udtryk for, at »the state of confidence« var rystet.

Der er for mig at se sdledes ingen tvivl om, at et budgetunderskud eger pengeefter-
spergslen udover, hvad transaktionsmotivet direkte tilsiger. Fores der derfor en penge-
politik, hvor et af malene er at holde udviklingen i pengemangden i underkanten af
vaeksten i BNP (malt i lebende priser), sa vil der i sig selv veere indbygget rentestignings-
tendenser i denne politik.

Kaster vi et enkelt blik pd udviklingen i transaktionsefterspargslen og udbuddet af
penge i Danmark over perioden 1973-1983, jfr. tabel 1, genfindes (med een undtagelse)
den kvalitative sammenhzng, at i de 4r hvor pengemzengden er vokset langsommere
end BNP, har der vzeret en stigning i den lange obligationsrente og vice versa®.

Min konklusion med hensyn til budgetunderskud og renteudvikling er derfor den, at
hvis de pengepolitiske myndigheder ikke ensker at tilpasse pengemangdemalsztningen

4. For at komme mine kritikere i forkebet ma der ikke herske nogen tvivl om, at dette blot er eet
ud af en reekke forhold, der tilsammen bestemmer udviklingen i renten. Af andre faktorer er na-
turligvis renten i udlandet serdeles vigtig.
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til den forogelse i pengeefterspergslen som afledes fra budgetunderskuddet, s34 ma det
nedvendigvis fA konsekvenser for renteudviklingen.

Haj realrente sger budgetunderskuddet

Ovenstdende problemstilling har for de fleste vestlige lande fart til en — for en lav-
konjunktur — serdeles haj realrente, der via forrentningen af statsgeelden i sig selv har
bidraget til at ege budgetunderskuddene. Herved kan ekonomien komme ind i en
{s:eiv)forstasrkende proces, hvor budgetunderskud, renteudvikling og den pengepolitiske
reaktion spiller sammen pa en made, der har nogle uhygeelige langtidsperspektiver,
hvoraf jeg skal navne nogle fi:

1. Den mindskede investeringstakt — »crowding out«;
2. De langsigtede fordelingsmassige konsekvenser,
3. Den latente inflationsfare — bedre kendt som frygten for statsbankerot.

Ad. (1). Et budgetunderskud behaver altsd ikke nedvendigvis at veere rentedrivende;
men forfelges en snzver pengepolitisk norm, samtidig med at likviditetspraeferencen
ages, vil den lange rente stige. Dette forer naturligvis til mindskede investeringer — der i
sig selv eger budgetunderskuddet, fordi den private sektors opsparingsoverskud herved
@ges (de faldende investeringer forer til oget arbejdsloshed og dermed mindskede net-
toindtzgter for det offentlige). Samtidig reducerer de mindskede investeringer det frem-
tidige indkomstgrundlag samt mindsker konkurrenceevnen over for udlandet. Denne si-
tuation er ganske rammende blevet karakteriseret som en »lavvakstfzlde«w.

Det vil sige, at stigende rente ikke alene @ger budgetunderskuddet pa grund af de age-
de statslige finansieringsomkostninger, men ogsi pd grund af de mindskede private in-
vesteringer.

»Crowding out« er ingen ekonomisk nedvendighed, da den private og offentlige sek-
tor ikke »kamper om« knappe ressourcer eller en »given mengde« opsparing: men
@ges realrenten, si falder de private investeringer naturligvis, og om dette er »crowding
out«, er vist snarere et terminologisk spergsmal.

Ad. (2). Et pA mange mader mindst lige s reelt problem er de fremtidige fordelings-
mzessige problemer, som en hej realrente skaber. En realforrentning af statsgaelden efter
skat, der klart overstiger vazksten i samfundet, indebaerer, at de passive investorer for-
lods kan beslaglegge en disproportional del af nationalproduktet.

Heroverfor er det til en vis grad med rette blevet fremfert, at statsgeeld — i hvert fald
den indenlandske del — i en vis forstand blot er at betragte som den ene hands gzld til
den anden, men det ma dog ikke overses i den forbindelse, at ha2nderne sidder p4 for-
skellige personer og derved bliver et helt kontant stykke fordelingspolitik i fremtiden.
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Ad. ¢3). Bagved den megen tale om »statsbankerot« ligger der nok hos de fleste af de-
battererne en forestilling om, at i sidste ende kan staten blive nadt til at inflatere sig ud
af sit statsgzldsproblem. Det vil sige, at alene veeksten i statsgzlden kan bidrage til, at
inflationsforventningerne stimuleres, hvilket ogsa virker rentedrivende — ved at age
usikkerheden med hensyn til det fremtidige inflationstempo. | den aktuelle situation
med stor arbejdsleshed er det naturligvis ikke si nzrliggende at antage stigende inflati-
on, men de hidtidige erfaringer har alligevel vist, at udefra kommende prischok forplan-
ter sig med stor styrke igennem de vestlige ekonomier — selv ved betydelig arbejdslos-
hed.

Sammenfatning

Jeg har i det foranstdende segt at beskrive statsgaeldspolitikken som en integreret del
af den samlede ekonomiske politik, samt at der ikke a priori kan siges noget om, hvad
budgetsaldoen og dermed statsgeelden ideelt set ber vaere. Statsgeeldspolitikken er i en
vis forstand finanspolitikkens tvilling — @nsker man at stimulere skonomien over stats-
finanserne, s& eges statsgeelden. Men hvis dette sker til en pris af, at pengepolitikken
strammes p.g.a. en pd forhand given betalingsbalance- eller pengemsngdemalsatning,
s34 kan de mere langsigtede konsekvenser blive direkte negative, idet skonomien kan
blive fort ind i en selvforstaerkende proces af stigende rente, faldende private investerin-
ger med deraf eget budgetunderskud til folge — samtidig med, at de fordelingsmazssige
spazndinger i samfundet sges.
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Kommentar

Torsten Gersfelt
Danmarks MNationalbank

1. Jergen Rosteds indleg giver ikke anledning til mange kommentarer, da jeg i store track er
enig i hans analyse af den ekonomiske situation. Derimod mé jeg seette spergsmalstegn ved en-
kelte af betraginingerne i Jesper Jespersens indlzeg, som synes at forudsstte mansvremulighe-
der, der desvaerre nappe er til stede 1 dansk ekonomisk politik.

Finanspolitikkens muligheder og risikoen for »crowding-out« mé ses i lys af den konkrete si-
tuation. I Danmark havde gzlds=tningen indenlandsk og udenlandsk i 1982 ndet et sddant om-
fang, at »the state of confidence« var rystet. Renten af mellemfristede statsobligationer tangere-
de 23 pet., og i udlandet tiltrak den danske kreditvaerdighed sig ubehagelig opmzarksomhed.
Man haftede sig ved, at Danmark i lebet af f4 &r havde oparbejdet store underskud pa statsfi-
nanserne og fortsat var langt fra ligevagt pa betalingsbalancens labende poster.

PA denne bagerund var det nzeppe muligt at opna rentefald uden en demonstration af politisk
vilje til at holde statsfinanserne og betalingsbalancen under kontrol og gradvis nedbringe under-
skuddene. Budgetunderskuddet havde med andre ord antaget en rentedrivende karakter. Selv
om der ifalge Jesper Jespersen ikke a priori kan siges noget om, hvad budgetsaldoen ideelt set
bor vzre, var der klare tegn pa, at stigningen i underskuddet matte bringes til opher.

Renteudviklingen siden efterdret 1982 viser bl.a. forventningernes afgerende indflydelse pa
rentedannelsen, i hvert fald pd kort sigt. Samtidig med rentefaldet er inflationen reduceret vae-
sentligt, og hvis realrenten ellers kunne males, ville den nok vise sig stadig at vaere hej.

Rentens betydning kan imidlertid ikke vurderes uden at inddrage beskatningen, da renten ef-
ter skat mA antages at vere afgerende for skattepligtige langiveres og lAntageres dispositioner,
hvilket ofte forbigls i skonomiske modeller. Ved haj marginalskat behaver man ikke at forud-
sztte noget serlig kraftigt fald i inflationsforventningerne for at nd til, at den reale debitorrente
efter skat af kontantlan er steget siden 1982 — om end pd et lavt niveau, For obligationskeberne
er kursgevinsternes andel af afkastet indsnaevret markant. .

[ relation til finanspolitikken er det veesentligt ikke blot, i hvilket omfang renteindtzgter kom-
mer til beskatning, men ogsa hvor stor en del af provenuet der tilfalder kommunerne, Fra statsfi-
nansielt synspunkt kan realrenteafgiften til staten af de hidtil skattefrie pensionskapitaler bidra-
ge til at bryde rentedynamikken.

2. De folgende bemarkninger om statsgzldspolitik og pengepolitik bygger pd den forudszt-
ning, at statens underskud gradvis bliver reduceret.

Som folge af det store valutariske finansieringsbehov og den private udlandsgeeld legger ren-
ten i udlandet samt valutakursforventningerne en bund under renten i Danmark. Under den in-
ternationale hejrenteperiode 1 1981-82 accepteredes en indsnavring i det traditionelle rente-
spand med sterre vaegt pd officiel kapitalimport. Mulighederne for at begraense rentespandet vil
i evrigt bero pa tilliden til kronekursen og herunder pd, om omkostningsudviklingen afdempes
tilstreekkeligt til at sikre konkurrenceevnen.

Af hensyn til ligevagten pa valutamarkedet ma udviklingen i pengeinstitutternes likviditet og
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pengemazngden holdes under kontrol, hvilket sztier ret snzevre graenser for, i hvilket omfang
statens underskud kan finansieres »monet@ri«. Hvis ikke statsfinansernes indenlandske likvidi-
tetsvirkning i meget hej grad neutraliseres med statspapirsalg, eges risikoen for valutaudstrem-
ning og drastisk rentestigning i tilfzlde af valutauro. Der kan sdledes nappe opnas en varig ren-
tefordel ved at finansiere en vasentlig del af statens underskud med treek pa Nationalbanken,
Safremt likviditeten ikke styres tilstrzkkeligt internt, udsatter man sig for at fa den reduceret
gennem valutatab,

Likviditetsstyring er imidlertid ikke ensbetydende med opstilling af en fast malsactning for et
pengemangdebegreb. Der fores ikke monetaristisk pengepolitik 1 Danmark, og fastholdelse af
kronens kurs 1 EMS bliver anset for et mere relevant mdl, ogsa i betragtming af ekonomiens
dbenhed. Pengemangden falges som en af indikatorerne i pengepolitikken, og sken over udvik-
lingen i M; kan tjene til ex ante at belyse konsistensen mellem forskellige elementer af pengepoli-
tikken, herunder statspapirsalget, kreditudvidelsen i pengeinstitutterne og den private sektors
kapitalbevaegelser. Balancen mellem pengemangdens modposter er for sd vidt af sterre interesse
end selve stigningstakten i M,, idet f.eks. en moderat M,-vzekst kan deekke over en kraftig inden-
landsk likviditetsudvidelse samtidig med en valutaudstremning.

Igennem nogle &r er M, steget i en takt i underkanten af vaksten i det nominelle bruttonatio-
nalprodukt, jfr. Rosteds figur 2. Dette forhold ma imidlertid ikke overfortolkes, og det synes
tvivisomt, om omlebshastigheden er serlig stabil. Figuren viser en brart stigning i omlebshastig-
heden i 1970 ved kildeskattens indferelse og et fald i 1975, hvor statsfinanserne skiftede fra over-
skud til underskud.

[ 1983 er M, steget ret kraftigt. Et vist niveauskift i pengemzngden kan begrundes med for-
skydningerne i rentestrukturen iser efter skat, hvorved alternativomkostningerne ved at holde
sig likvid er reduceret betydeligt. Generelt kan der siges at vare sket en aflastning af pengepoli-
tikken i forhold til andre dele af den ekonomiske politik.

3. Lad mig afslutte med nogle bemaerkninger om en privat kaphest, indeksregulerede stats-
l4n. Realrenteafgiftsloven friholder afkast af indeksobligationer, og denne forvridning kan for-
svares med, at det offentlige i realiteten er debitor for Idnene til det stottede byggeri, samt at
rentefradragsreglerne diskriminerer imod indeksfinansiering af privat byggeri. Der md imidlertid
nu antages at vare en udaekket efterspergsel efter indeksobligationer, maske iszer med labetider
pa 10-20 4r, og det kunne overvejes at lade staten udstede indeksobligationer i begraenset om-
fang, bl.a. for at imedekomme risikospredningshensyn pa sdvel kreditor- som debitorside og let-
te konsolidering af statsgaelden. Den samlede tilgang af indekspapirer matte selvsagt i givet fald
holdes langt under de realrenteafgiftspligtiges placeringskapacitet for at sikre det politisk tilsigte-
de kursniveau for papirerne.

Der ses ikke at vaere nogen logisk modstrid mellem at begraense indeksregulering pa arbejds-
markedet, hvor overenskomsterne genforhandles med et par ars mellemrum, og samtidig indeks-
regulere langfristede finansielle mellemveerender, sd realrenten bliver kendt ex ante. Den konser-
vative engelske regering fandt det som lantager netop interessant at indfere indeksregulerede
statsldn, da den var besluttet pd at bekampe inflationen.
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Ad. ¢3). Bagved den megen tale om »statsbankerot« ligger der nok hos de fleste af de-
battererne en forestilling om, at i sidste ende kan staten blive nadt til at inflatere sig ud
af sit statsgzldsproblem. Det vil sige, at alene veeksten i statsgzlden kan bidrage til, at
inflationsforventningerne stimuleres, hvilket ogsa virker rentedrivende — ved at age
usikkerheden med hensyn til det fremtidige inflationstempo. | den aktuelle situation
med stor arbejdsleshed er det naturligvis ikke si nzrliggende at antage stigende inflati-
on, men de hidtidige erfaringer har alligevel vist, at udefra kommende prischok forplan-
ter sig med stor styrke igennem de vestlige ekonomier — selv ved betydelig arbejdslos-
hed.

Sammenfatning

Jeg har i det foranstdende segt at beskrive statsgaeldspolitikken som en integreret del
af den samlede ekonomiske politik, samt at der ikke a priori kan siges noget om, hvad
budgetsaldoen og dermed statsgeelden ideelt set ber vaere. Statsgeeldspolitikken er i en
vis forstand finanspolitikkens tvilling — @nsker man at stimulere skonomien over stats-
finanserne, s& eges statsgeelden. Men hvis dette sker til en pris af, at pengepolitikken
strammes p.g.a. en pd forhand given betalingsbalance- eller pengemsngdemalsatning,
s34 kan de mere langsigtede konsekvenser blive direkte negative, idet skonomien kan
blive fort ind i en selvforstaerkende proces af stigende rente, faldende private investerin-
ger med deraf eget budgetunderskud til folge — samtidig med, at de fordelingsmazssige
spazndinger i samfundet sges.
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