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Indledning

Det sidste ti-ars voksende ekonomiske problemer har betydet, at der mé anlagges e1
ret lang tidshorisont i den ekonomiske politik, og det er ikke leengere Abenbart, at de
kan anlzgges en simpel skelnen mellem hovedopgaverne for henholdsvis finans- og pen
gepolitikken. Ved vurderingen af alternative ekonomisk-politiske strategier ma sam
menheangen mellem de finansielle og reale markeder inddrages for at finde en tilfreds
stillende balance mellem finans- og pengepolitikken.

Denne problemstilling diskuteres ofte under overskriften ncrowding-out«. Det vil sig
spargsmélet om, hvorvidt zndringer i finanspolitikken og finansieringen heraf udlose
virkninger, der pa lsengere sigt neutraliserer de kortsigtede indkomstvirkninger.

I det felgende belyses problemstillingen ud fra to indfaldsvinkler. Forst diskutere
den trationelle teoridannelse pd omradet, og der refereres resultater fra makroskono
metriske modeller med integreret finansiel sektor. Herefter vurderes problemet med ud
gangspunkt i de sidste ars ekonomisk-politiske udvikling i Danmark. P4 dette grundla;
afsluttes med nogle konklusioner om konsekvenserne for den skonomiske politik.

s

Teori- og modelgrundlag

Keynesianere

I den traditionelle lerebogsfremstilling af keynesianismen er der ingen crowding-ou
problemer. En ekspansiv finanspolitik, der er pengefinansieret, vil have positive lang
tidsvirkninger pAd den ekonomiske aktivitet. Voksende budgetunderskud eger penge
mengden, og i den udstrzekning den foregede pengemangde overstiger den voksend
pengeefterspergsel til transaktionsformal, vil overskudsudbudet af penge fare til falden
de renteniveau, Ved markedsoperationer kan de pengepolitiske myndigheder fastsatt
det enskede renteniveau, og det udelukkes a priori — i den mest vulgzre udgave — 2

Jeg takker konsulent lic.polit. Flemming Dalby Jensen og stud.polit. Per Bremer Rasmussen fc
hjzlp og veerdifulde kommentarer, men det understreges, at artiklens indhold ikke nedvendigv
tegner andre end forfatterens synspunkter.
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en ekspansiv finanspolitik kan medfare en foregelse af renteniveauet. I lzrebogsfrem-
stillingen fremhzeves risikoen for at for heje normalrenteforventninger kan bringe eko-
nomien i en likviditetsfazlde, men normalt anses dette specialtilfzlde kun som vaerende
af historisk interesse.

Monetarister

I den monetaristiske teori er der pa lang sigt fuldsteendig crowding-out. Den bagved-
liggende transmissionsmekanisme har veeret steerkt diskuteret lige siden teoriens frem-
komst. De farste fremstillinger var koncentreret om pengeefterspergslen (Friedman,
1956). I senere fremstillinger (Friedman, 1968) blev vaegten lagt pa forventningsdannel-
sen bag adfarden pa vare- og arbejdsmarkedet og dermed pa pris- og lendannelsen. En
ekspansiv ekonomisk politik, der pa kort sigt forer til lavere arbejdslashed end det lang-
sigtede naturlige niveau, vil pi l&ngere sigt udlese inflationare tendenser, som genetable-
rer den naturlige arbejdsleshed. Et hajere aktivitetsniveau end det naturlige kan ifolge
monetaristerne kun opretholdes ved en accellererende vaekst i pengemangden. Den uund-
gaclige konsekvens heraf vil veere stadig stigende inflationstakt.

Diskussionen om den monetaristiske transmissionsmekanisme ferte til yderligere
praciseringer af teorien, og vagten blev efterhdnden lagt pa en mere generel portefalje-
tilpasning (Friedman, 1970). Forventningerne til den fremtidige formue og det relative
forventede afkast bestemmer den enskede formue og dennes sammensatning. Moneta-
risterne mener, at renteelasticiteten i pengeefterspergslen er meget lille, hvilket sammen-
holdt med en antagelse om at penge og fysiske aktiver, herunder varige forbrugsgoder,
er narmere substitutter end penge og andre finansielle aktiver, ferer til betydelig og ret
hurtig crowding-out, selv i situationer hvor der ikke feres en stram pengepolitik.

Hos Friedman er forventningsdannelse og dennes manglende forudsigelighed af afge-
rende betydning for policy-konklusionerne. Denne del af den monetaristiske tradition er
blevet udbygget med antagelsen om rationelle forventninger, hvorved policy-konklu-
sionerne yderligere skerpes. 1 det rendyrkede tilfzlde er Phillips-kurven lodret selv pa
helt kort sigt, og finanspolitikken er derfor totalt impotent (Lucas, R. E,, 1973).

Nyere Keynes-teori

Der er fortsat diskussion om den monetaristiske teori, og navnlig om policy-konklu-
sionerne. Men i den mest generelle udgave af monetarismen er der dog visse faellestraek
med videreudbygningen af Keynes’ teori. Det geelder betydningen af formueeffekter og
portefeljetilpasning (Tobin, 1965) og (Hicks, 1967), og det geelder forventningernes af-
gorende betydning for det ekonomiske forlab (Leijonhufvud, 1968). De sidste ti ars
forskning om mikrogrundlaget for makroteorien har bidraget til en sterre forstaelse af
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forskellene mellem de forskellige teoriretninger, men det er endnu ikke lykkedes at brin-
ge forskningen frem til et mere operationelt stade, der direkte har pavirket modelbye-
ningen,

Gkonometriske modeller

De danske makroekonometriske modeller bygger i meget vid udstrazkning pa 50’er-
nes og 60’ernes keynesianske teorigrundlag, mens adskillige amerikanske og flere euro-
peiske modeller har sogt at udvide teorigrundlaget, sa de bide er i bedre overensstem-
melse med Keynes' generelle teori og inddrager senere teoretiske og empiriske erfaringer.
Den amerikanske MIT-model er et godt eksempel (Modigliani, 1975). Modellen bygger
pa Keynes' teorigrundlag, og bade den reale og finansielle sektor er veludbygget. For-
mueeffekter indgar i forbrugsbestemmelsen, hvilket sammen med rentevirkninger udger
den beerende transmission mellem den finansielle og reale sektor. Modellen indeholder
endvidere forventningsdannelsesaspekter iszer pd kapitalmarkederne.

Modellens multiplikatoregenskaber er interessante, Med fuld beskzftigelse i kontrol-
korslen er de (ekspansive) finanspolitiske langtidsmultiplikatorer nul, hvilket kan siges
at vare et monetaristisk resultat, men det bygger — som anfert — pd en almindelig
Keynes' transmissionsmekanisme. Hvis der er underbeskzeftigelse i kontrolkerslen, kan
de (ekspansive) finanspolitiske langstidsmultiplikatorer vare positive. Multiplikatorer-
nes storrelse og tidsprofil afhanger af, hvor akkomoderende en pengepolitik der fares.
Ved fuld obligationsfinansiering er fireArsmultiplikatoren stort set nul. MIT-modellen
beskriver sdledes crowding-out faenomener pd et Keynes’ teorigrundlag. Men i perioder
med lav kapacitetsudnyttelse kan finanspolitikken — ogsd i det leengere perspektiv —
stimulere gkonomien, hvis det er muligt at pengefinansiere en del af den ekspansive fi-
nanspolitik.

Der er udfert et lignende dansk eksperiment ved at sammenkoble ADAM og Natio-
nalbankens finansielle model, NATAN (Rosted, 1981). Projektet er af eksperimentel
art, og ikke udtryk for en estimeret og testet model. Til trods herfor er resultaterne over-
raskende sammenfaldende, jvi. tabel 1. Som yderligere sammenligning er medtaget
multiplikatorvirkningerne fra den amerikanske Wharton-model og fra ADAM.

Det hajere niveau for kort-sigts multiplikatorerne i de amerikanske modeller skyldes
den mindre importkvote og de mindre stabilisatorer i den amerikanske ekonomi. Den
hurtigt aftagende tidsprofil for MIT-multiplikatoren skyldes en vasentligt stzrkere mo-
netaer transmissionsmekanisme end i Wharton-modellen og i ADAM-NATAN.,

En ekspansiv finanspolitik foreger underskuddet pa betalingsbalancen. Hvis det er
nadvendigt at stramme pengepolitikken for at f4 dette underskud finansieret, viser mo-
delberegningerne, at der opstdr crowding-out effekter, og at multiplikatoren pa lidt l&n-
gere sigt er nul eller negativ. Holder resultatet har det afgerende betydning for tilrette-
leggelsen af den skonomiske politik.
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Tabel 1. BNP-multiplikator for offentlige udgifter (dY/dG) i faste priser. (Fuld obligationsfinan-

steritig).
Wharton MIT ADAM-NATAN  ADAM ()

Ar 1 2,0 2,2 1,2 1,2

2 2,4 2,2 L2 1,4

3 2,6 0,7 L0 1,4

4 2,4 —0,5 0.6 1,2

35 1,9 0,0 1,1

8 —0,8 .

Note: (*) ADAM er uden finansiel sektor og multiplikatoreksperimentet kan fortolkes som et
forleb, hvor den ledsagende pengepolitik sikrer uzndret renteniveau.
Kilde: fRosted, 1981 p. 5.21).

De senere irs renteudvikling i Danmark og udlandet
Safremt de senere irs ekspansive finanspolitik (diskretionzre plus automatiske effek-

ter) har veeret ledsaget af crowding-out, skulle det ifelge et Keynes’ teorigrundlag vise
sig ved et stigende renteniveau. Det er naturligvis uhyre vanskeligt — om ikke umuligt

at afdaeekke de bagvedliggende arsager til renteudviklingen, men der kan opnés nogen

information ved at betragte zndringer i rentemenstret mellem Danmark og udlandet,

jfr

. fig. 1.
Internationale sammenligninger er vanskelige og behzeftet med mange usikkerheds-

momenter, hvorfor for handfast fortolkning ikke er mulig. Men der synes at kunne ud-
drages i hvert fald fire interessante iagttagelser.

Eurodollarrenten har udvist sterre udsving end den korte danske rente. Det har be-
tydet, at rentespandet for den korte rente i forhold til udlandet blev udvidet i mid-
ten af 70°erne, mens det i anden halvdel af 70’erne og begyndelsen af 80°erne igen
blev indsnaevret, og endda ret kraftigt.

Rentespandet for den lange rente blev udvidet markbart i anden halvdel af 70%er-
ne, og er fortsat betydeligt.

I 60’erne og begyndelsen af 70'erne 14 den korte rente over den lange 1 bade Dan-
mark og udlandet. I anden halvdel af 70’erne og begyndelsen af 80’erne 14 den kor-
te rente under den lange i Danmark, mens den korte rente fortsat 14 over den lange
rente i udlandet, (Udlandet er ikke tilfredsstillende illustreret i fig. 1. Statistik for
enkelte lande viser forskelle, men hovedkonklusionen er den samme).

Det internationale rentefald i 1981/82 slog igennem pa det danske renteniveau med
ca. ' ars forsinkelse. Noget tilsvarende er set tidligere, men mé betragtes som et
sjzeldent tilfzlde.
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Lang og kort renteudvikiing 1 Danmark og udlandet
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Kilde: Danmarks Statistik, kvartalsoversigt og manedsoversigt. International Financial Stati-
sties, Danmarks Nationalbank.

Figur 1. Lang og kort renteudvikiing i Danmark og udiander
Lang udlandsrente et vejet gennemsnit

Mere primitive crowding-out teser, der knytter en stzerk direkte forbindelse mellem
budgetunderskuddet og renteudviklingen, bliver ikke umiddelbart bekrzftet. I midten
af 70’erne, hvor rentespazndet béde for den korte og den lange rente blev udvidet, var
det danske budgetunderskud ikke specielt stort i international sammenhang. 1 de sene-
ste 4r, hvor budgetunderskuddet i Danmark har varet stzrkt stigende, er rentespandet
for den lange rente nogenlunde uzndret, mens det bliver strkt indsnzvret for den kor-
te rente. [ det sidste halve 4r, hvor budgetunderskuddet har varet fortsat stigende, er
renten faldet markant i forhold til renten i udlandet.

P4 den anden side forekommer det ogsa vanskeligt at opretholde den simple tese om,
at de pengepolitiske myndigheder — uafhangigt af den evrige ekonomiske udvikling —
kan fastlzgge det enskede/nedvendige rentespznd i forhold til udlandet.
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Kilde: Danmarks Nationalbank, De penge- og valutapolitiske instrumenter, 1972 og 1978; Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, februar 1983,

Figur 2. Forholdet mellem pengemengde og NBFP

Pengepolitikken

Renteniveauet og rentestrukturen bestermnmes i et kompliceret samspil mellem en lang
raekke faktorer, og det er ikke umiddelbart muligt at klarlzgge pengepolitikkens betyd-
ning for renteudviklingen.

[ det felgende omtales tre indikatorer for pengepolitikkens stramningsgrad: Forhol-
det mellem pengemangden og nominelt BNP, dakningsgraden for statsunderskuddet
og forholdet mellem underskuddet pa betalingsbalancen og den private nettokapitalim-
port.

Der har veeret nogen udsving i forholdet mellem M2 og nominelt BNP, men set over
hele perioden er forholdet svagt aftagende svarende til en stigende omlebshastighed, jfr.
fig. 2. Samtidige tekniske forbedringer i betalingsformidlingen ger det imidlertid muligt
med et langtidsfald i M2/BNP-forholdet, uden at det er udtryk for en stramning af pen-
gepolitikken. Safremt indkomstelasticiteten i pengeeflerspergslen er nzr 1 synes der sa-
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Kilde: Statistisk Tifirsoversigt, Danmarks Nationalbank. Beretning og Regnskaeb, 1982,
Figur 3. Underskuddet pd betalingsbalancen, privat og offemlig newokapitalimport.

ledes ikke at vzre tegn pa en markant stramning af pengepolitikken over perioden, og
indikatoren tyder i hvert fald ikke pa at pengepolitikken er blevet omlagt i restriktiv ret-
ning i de seneste ar sammenholdt med forholdene i begyndelsen af 70’erne.

En anden ofte anvendt indikator er dazkningsgraden for statsunderskuddet, det vil si-
ge, hvor stor en andel af statens nettounderskud der er dzekket af nettosalg af statspapi-
rer. I perioden fra 1976 til 1982 har dazkningsgraden svinget omkring 75 pet., hvilket un-
der et stzrkt voksende budgetunderskud er ensbetydende med en aftagende stram-
ningsgrad. Selvom en voksende del af underskuddet skyldes betalinger til udlandet har
statsfinansernes andel af M2-vaksten varet voksende.

Hverken udviklingen 1 M2 eller dekningsgraden for statsunderskuddet giver siledes
grundlag for at udpege en meget stram generel pengepolitik som hovedarsagen til det
ogede rentespznd. Men det ma erindres, at den korte rente i Danmark har veret aftale-
reguleret helt frem til 1981, hvilket specielt i anden halvdel af 70’erne kan have holdt den
korte rente lavere end ellers.

En hovedopgave for pengepolitikken har veeret at sikre den enskede/nedvendige
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Figur 4. Effektiv rente wultimo maned

private kapitalimport til finansiering af det voksende underskud pa betalingsbalancen.
Det kan derfor vare narliggende at male pengepolitikkens stramningsgrad pa udviklin-
gen 1 den private nettokapitalimport. Den private kapitalimport 14 pa et forholdsvis hajt
niveau fra midten af 70’erne, jvi. fig. 3. I forhold til underskuddet pa betalingsbalancen
var nettokapitalimporten imidlertid ikke starre end i 60’erne og ferste halvdel af 70’er-
ne.

I takt med stigningen i det internationale renteniveau og indsnavringen af rentespan-
det for den korte rente er den private nettokapitalimport svundet ind, og i 1981 og 1982
har der varet nettokapitaleksport.

Malt pA omfanget af kapitalimporten har pengepolitikken sdledes ikke veeret szrlig
stram i de senere &r — snarere tvaertimod, hvorfor det har varet nedvendigt med en
voksende offentlig kapitalimport, jfr. fig. 3.

Sammenholdes udviklingen i kapitalimporten med sndringerne i rentespasndet, synes
den sidste snes 4rs udvikling at vise, at et vedvarende voksende underskud pa betalings-
balancen kraever et foraget rentespeend for at fastholde den private kapitalimports andel
af udlandsfinansieringen. Men igen md der advares mod for handfaste konklusioner,
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Zndringerne i valutakurspolitikken og den svage investeringsudvikling i de senere ar
kan sammen med den betydelige udbygning af de finansielle erhvervsstetteordninger ha-
ve deempet kapitalimporten og nedvendiggjort en udvidelse af rentespaendet.

Forventningsdannelsen pi kapitalmarkedet

Frem til slutningen af 1981 var renteniveauet for sammenlignelige stats- og realkredit-
obligationer nogenlunde det samme. Men i lebet af 1982 udviklede der sig en beskeden
overrente pd statsobligationerne, jfr. fig. 4. Det skete i en periode, hvor der hos bety-
dende investorgrupper formentlig var en stigende fornemmelse af, at underskuddet pa
statsfinanserne ikke var tilstreekkeligt under kontrol, Var det tilfaldet, kan investorerne
have kravet en szrlig risikopraemie for at lade statsobligationer udgere en stadig storre
andel af portefeljen.

I den samme periode (det meste af 1982) var der ligeledes ret udbredte rentestignings-
forventninger. Sddanne forventninger kan — i hvert fald i en periode — vise sig selvfor-
stzerkende. Selvom de underliggende udbuds/efterspergselsforhold ikke @ndres, kan
udbredte forventninger om kursfald have en deempende indflydelse pd efterspergslen.
Der kan méske drages en analogi til Keynes® likviditetsfzelde. Men hos Keynes var det de
langsigtede normalrenteforventninger, der for en leengere periode kunne holde kursen
nede og forhindre realiseringen af et fuldt besk=eftigelsesrenteniveau. Der virker absurd
at forestille sig, at de renteforventninger, der tilsyneladende var geeldende i lebet af
1982, kunne have holdt sig over en lengere drrsekke. P4 den anden side kan det ikke
udelukkes, at en svag ekonomisk politik kunne have cementeret de hoje renteforvent-
ninger for en periode, hvilket yderligere ville have forringet den ekonomiske udvikling.

Konsekvenser for den skonomiske politik

Den teoretiske usikkerhed parret med de konkrete empiriske erfaringer viser, atdeter ret
risikofyldt at basere den ekonomiske politik pd de mere forenklede teorier. Det gzlder
bade den simple keynesianske leerebogsfremstilling og den forenklede monetarisme, Nar
begge teorier alligevel har en del fortalere, haznger det formentlig sammen med teorier-
nes klare politiske budskab.

Anvendes et mere nuanceret, men ogsd mere uklart teorigrundlag, bliver det vanskeli-
gere at uddrage de skonomisk-politiske implikationer.

De meget komplekse forhold ger det uhyre vanskeligt at opna sikre konklusioner om
arsagerne til de senere ars renteudvikling, men der synes at tegne sig nogle vigtige holde-
punkter.

I en meget dben ekonomi med frie kapitalbevaegelser og et stort underskud pa beta-
lingsbalancen er der en klar risiko for, at finanspolitikkens positive langtidsvirkninger
afdempes som felge af en nedvendig pengepolitisk stramning for at sikre valutabehold-
ningen.
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[ situationer, hvor der er usikkerhed om fastheden i den ekonomiske politik, og hvor
underskuddet pa statsfinanserne synes ude af kontrol, kan der opsta rentestigningsfor-
ventninger, som presser renteniveauet i vejret og dermed haemmer den ekonomiske ud-
vikling.

P4 den anden side har den allerseneste udvikling vist, at en skonomisk politik, der
satser pa at bryde inflationen, fastholde valutakursen, og nedbringe underskuddet pa
betalingsbalancen, kan pavirke forventningerne meget hurtigt og nedbringe renteni-
veauet, si det er i bedre overensstemmelse med de underliggende realekonomiske for-
held.

Den indsnzvring af de pengepolitiske manevremuligheder der skyldes de frie kapital-
bevaegelser og forventningernes dominerende rolle kan mindskes ved at udbygge de of-
fentlige reguleringer af kapitalmarkedet. I s& fald vil den finanspolitiske bevagelsesfri-
hed blive starre. Men hvad der pa kort sigt kan vindes ved en sddan omlagning ma vejes
op mod de langsigtede allokeringsproblemner, der folger af ogede statslige reguleringer.

Med bevarelse af frie kapitalmarkeder og frie kapitalbevagelser bliver det — som al-
lerede fremhaevet — vigtigt at sikre den rette balance mellem finans- og pengepolitikken.
I den nuveerende ekonomiske situation ma ledetrdden veere at opnd det sterst mulige
fald i realrenten. Derfor ber finanspolitikken ikke vaere mere ekspansiv, end det bliver
muligt at nedbringe og stabilisere forholdet mellem det danske og det udenlandske ren-
teniveau. En mere ekspansiv finanspolitik, der medfarer storre rentespaend vil pa lenge-
re sigt begreense den ekonomiske vakst.

Ovenstaende retningslinier er ikke tilstraekkelige som rettesnor for den konkrete ud-
formning af finanspolitikken. [ den nuvaerende situation synes det nedvendigt for at op-
na en balanceret ekonomisk udvikling med rimelige langsigtede vaekstmuligheder, at der
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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.



