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sumMARY: This paper asks if @ fiscal expansion will drive up interest rates through
channels other than higher transactions demand for money stemming from higher
activity. Three such channels are identified: The crowding-out effect, the wealth effect,
and the expectations effect. The first of these is found 1o be insignificant in the short
run, when unemployment prevails; the second effect is likewise estimated to bhe small,
and the third one is argued to depend on the political and economic context in which the
fiscal expansion takes place. It is argued that the central bank will be able 10 neutralize
the effects of budget deficits on interest rates in the short run, but not in the long run.

1. Indledning

Spergsmaélet i overskriften herer sammen med det nert beslegtede sporgsmal om
en muligt forestdende »statsbankerot« (il de hedest debatterede i de sidste par ars
ekonomisk-politiske debat. Diskussionen tog is@r fart, efter at Budgetdepartementet
i finansredegerelsen fra oktober 1982 for ferste gang betegnede statens
budgetunderskud som et selvstendigt balanceproblem i dansk ekonomi.

Bortset fra nogle A bidrag, herunder Budgetdepartementets, har debatten om
sammenhengen mellem budgetunderskud og renteniveau varet prieget al kraftig
polemik. I nogle tilfzlde synes den ®druelige, videnskabelige analyse at vere kommet
til kort overfor ekonomernes trang til at politisere.” Mekanismen har ejensynligt
vaeret felgende: Hvis budgetunderskuddet driver renten i vejret, kan dette bruges som
argument for statslige besparelser. @konomer der mener, at den offentlige sektor er
wfor stor«, eller at besparclser afl andre grunde er nedvendige, vil derfor veare

Jeg takker Peter Erling Niclsen, Lars Lund, Gert Aage Nielsen og Seren Kjeldsen-Kragh for
kommentarer til en tidligere version af denne artikel. De fremlarte synspunkter star naturligvis
for min egen regning. Efter manuskriptets indlevering er jeg blevet opmerksom pa artiklen af
Jespersen (1983), der foregriber en riekke al mine betragtninger, omend i mindre detaljeret
form. Ogsd Brink (1983) var mig ubekendt, da artiklen blev skrever,

I. Den banale kendsgerning. at samfundsvidenskab ifelge sin natur aldrig kan vare streng
objcktiv, retferdigger naturligvis ikke. at man opgiver ethvert forseg pi sondring mellem
videnskabelig analyse og veerdidomme,
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tilbojelige til mere eller mindre bevidst at overse argumenterne mod hypotesen om
underskuddets rentedrivende effekt. Omvendt vil ekonomer, der al den ene eller
anden grund er modstandere af en eokonomisk-politisk strategi baseret pi
besvarelser, viere tilbejelige til ensidigt at fremhive disse modargumenter,

Denne artikel er et forseg pd at udrede, hvad man pd grundlag af gmngs
ekonomisk teori kan sige om budgetunderskuddets virkning pa renten. Den
pretenderer ikke at give et endegyldigt svar pa spergsmilet, men hvis den kan
bidrage til at give den fremtidige diskussion et mere precist indhold, har den opfyldt
sit formal.

I afsnit 2 defineres problemstillingen nermere. De tre efterfolgende afsnit beskriver
de forskellige kanaler, ad hvilke budgetunderskuddet pavirker renten. Dernast
overvejes kort, om eventuelle renteeffekter til enhver tid kan elimineres ved passende
@ndringer af pengeudbuddet. [ et afsluttende afsnit opsummeres hovedkonklusioner-
ne, og der anlegges nogle ekonomisk-politiske betragininger.

2. Problemstillingen

En diskussion af budgetunderskuddets pavirkning af renten har selvsaglt kun
mening, i det omfang den danske rente ikke er entydigt dikteret af renteforholdene i
udlandet. Hvis Nationalbanken foretager en minuties rentestyring med henblik pd at
sikre en ganske bestemt kapitalimport, vil statsunderskuddets mulige rentevirkning
automatisk blive neutraliseret af kompenserende pengepolitiske indgreb. Det antages
derflor i det felgende, at der er et vist spillerum flor variationer i rentespendet mellem
ind- og udland. Der er to begrundelser for dette: For det lerste har Nationalbanken i
de senere dr lagt mindre viegt pd rentestyring og mere vaegt pd pengemengdestyring
end tidligere. 1 hvert fald viser erfaringen, at banken ikke automatisk griber ind
overfor tendenser til ®ndringer i rentespendet mellem Danmark og udlandet. For
det andet kan der argumenteres for, at centralbanken ikke pd langt sigt kan styre
renten, Jevnler afsnit 6 nedenflor.

Hvis kapitalbevegelserne var helt frie, hvis indenlandske og udenlandske
vzrdipapirer blev opfattet som fuldkomne substitutter, og hvis inveslorerne var
risikoncutrale, ville den danske rente vere bestemnt af den velkendte renteparitetslig-
ning

rpg = r,te (h
hvor r, og rpy er hhv, den udenlandske og den indenlandske nominalrente, og ¢ er
den forventede devalueringsprocent. Spergsmalet om budgetunderskuddets rente-
virkning reduceres da til spergsmalet om dets indvirkning pa devalueringsforventnin-
gerne. Overvejelserne nedenfor bygger imidlertid pa den opfattelse, at forudsztnin-
gerne bag renteparitetsligningen ikke holder fuldt ud, sdledes at den danske rente kan
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beviege sig, selvom udlandsrenten og devalueringsforventningerne mitte vare
uxndrede.

Siden 1979 er statsfinansernes indenlandske likviditetsvirkning stort set blevet
fuldstzndigt neutraliseret ved salg af statspapirer (se finansredegorelsen, november
1983, 5. 85). Vi tager derfor udgangspunkt i det spergsmal, om en obligationsfinansie-
ret stigning i statens budgetunderskud medferer et hojere renteniveau, end man ellers
ville have faet?

Ved givne skatte- og udgiftssatser, d.vs. ved en given finanspolitik, md der
forventes en negativ samvariation mellem budgetunderskud og rente, idet et faldende
aktivitetsniveau vil udlese et stigende budgetunderskud i kralt al de automatiske
stabilisatorer, - samtidigt med at renten vil falde som folge af faldende
transaktionseftersporgsel efter penge. Denne negative samvariation er naturligvis
ikke udtryk for en drsagssammenhang fra budgetunderskud til rente, Det relevante
mia derfor viere at betragte en stigning 1 budgetunderskuddet fremkaldt ved en
diskretioner finanspolitisk ekspansion, der eger det sdkaldte »full-employment
deficit«. Dette vil normalt indebzre en stigning i produktion og realindkomst, som vil
blive ledsaget af en stigning i prisniveauet. Folgelig eges eftersporgslen efter penge til
transaktionsformal, hvilket ved en given nominel pengeforsyning mi medfore en
stigning 1 renten. Det er dog ikke rimeligt pa dette grundlag at hzvde, at
budgetunderskuddet er rentedrivende. Var produktionen blevet stimuleret pi anden
vis end via finanspolitikken, l.eks. i kraft af en exogen stigning i investeringslysten, ville
renten selvsagt ligeledes vere steget, under forudsztning af uzndret pengeudbud.

Pi denne baggrund vil vi sige, at et eget statsligt budgetunderskud har en
selvstendig rentedrivende effekt, i det omfang det haever renteniveauet for en given
veerdi af realindkomsten. Med den traditionelle [S-LM model som referenceramme
kan man altsd sige, at statsunderskuddet er rentedrivende, hvis en stigning i full-
employment deficit medfoerer en opadrettet forskydning al ekonomiens LM-kurve,
eller hvis produktionen ikke kan oges, saledes at varemarkedet ma cleares alene
gennem en rentestigning.

Analysen gennemferes som nzvnt under den antagelse, at budgetendringens
likviditetsvirkning neutraliseres fuldt ud ved salg af statspapirer. Hvis det stigende
underskud faktisk presser renten i vejret, vil dette udlese tendenser til stigende privat
kapitalimport, da lantagning i udlandet bliver relativt billigere. Den herafl folgende
ogede indenlandske likviditet vil dog blot bremse rentestigningen uden helt at
eliminere den. For overskuelighedens skyld vil vi derfor se bort fra eventuelle
likviditetspavirkninger via kapitalimporten. Alternativt kunne man forudsette, at
Nationalbanken steriliserer siddanne likviditetsvirkninger.

Det relevante likividitetsbegreb ved analyse afl rentedannelsen er naturligvis
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borgernes pengeforsyning, d.wv.s. den sekundzre pengemangde. Denne storrelse
pavirkes ikke umiddelbart ved salg al statsobligationer til pengeinstitutterne, og
budgetunderskuddets kortsigtede rentevirkninger kan siledes t@nkes at afhenge af,
hvorvidt det finansieres af borgerne eller bankerne. Sidanne kortsigtskomplikationer
vil vi ogsi negligere her, idet vi antager et stabilt forhold mellem primzr og sekundr
likviditet pa lidt lengere sigt, vanset hvilken sektor der i ferste omgang finansierer
budgetunderskuddet.?

Endvidere skal det preciseres, at vi fokuserer pd budgetunderskuddets virkninger
pd det generelle renteriveau snarere end pd rentestrukiuren. Under den rimelige
antagelse, at investorerne betragter verdipapirer med forskellige lebetider som
ufuldkomne substitutter, er det klart, at underskudsfinansieringen kan pévirke
rentestrukturen, hvis udbuddet af statsobligationer koncentreres pd papirer med
bestemte lebetider.

Lad os for en ordens skyld resumere den problemstilling, der skal underseges: Idet
den nominelle pengemzngde forudszttes uzndret, stiller vi det spergsmil, om en
statslig budgetendring fremkaldt ved diskretionzr finanspolitik vil have en
selvstendig renteeffekt ud over den, der mitte fremkomme via .et @ndret
aktivitetsniveau. Der er i hvert [ald tre mader, hvorpd budgetunderskuddet kan
tznkes at vere rentedrivende i ovenn®vnte forstand, nemlig via (a) fortrengnings-
effekten (b) formueeffekten, og (c) forventningseffekten. Vi vil diskutere disse effekter
efter tur.

3. Fortrzngningseffekten

Ved en diskussion al den berygtede crowding-out effekt ma der nedvendigvis
sondres mellem finanspolitikkens virkninger pa kort og langt sigl. Analysen al de
langsigtede virkninger kan passende tage udgangspunkt i den forventningsudbyggede
Phillipskurve

p=n+y[(Y-YV¥]+An (2)

n=0 y>0 0<iz]

hvor p er den procentvise stigning i prisen pd indenlandsk producerede varer, Y og ¥
er hhv. faktisk og potentiel produktion, = er den forventede inflationsrate, og 1, y, og
A er parametre. Sterrelsen n opfanger en eventuel cost-push inflation. I en lille dben
ekonomi med fast valutakurs krieves i langtsigtsligevegt, at p=mn=y, hvor g er den

2. Kreditmuliiplikatoren er som bekendt ikke konstant over tiden. Det afperende her er
imidlertid blot, at den langsigtede udvikling i denne sterrelse ikke pavirkes markbart af,
hvorledes tilgangen al statsobligationer fordeles mellem borgere og banker.
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exogent givne internationale inflationsrate. I ligevaegt gelder med andre ord, at
forventningerne opfyldes, og at den indenlandske inflation er lig med den
udenlandske, sdledes at bytteforholdet i udenrigshandelen er konstant. Pa langt sigt
er kapacitetsudnyttelsen altsd udelukkende bestemt af den internationale inflation,
for A< 1. Hvis inflationsforventningerne overveltes fuldt ud i den faktiske inflation
{A=1), bliver den langsigtede kapacitetsudnyttelsesgrad bestemt ved

n+y[lY=Y)y¥] =0 (3)

Under flydende valutakurser er den langsigtede indenlandske inflationsrate ikke
bundet til den internationale. I stedet kan langsigtsinflationsraten findes af ligningen

p o= p—n-e (4)

hvor u er den exogene vckstrate for den nominelle pengeforsyning, n er den exogene
vekstrate for Y, d.v.s. den sikaldt naturlige vekstrate, der fastlegger ligevegtsvaksten
1 Y, og parameteren ¢ er pengeefterspergslens realindkomstelasticitet. Betingelsen (4)
er nedvendig for at sikre, at det reale pengeudbud vokser i takt med den reale
stigning i transaktionsefterspergslen efter penge, sdledes at renten kan holdes
konstant. Hvis pengeeflterspergslen varierer positivt med sivel indkomsten som den
private sektors formue, ma ¢ fortolkes som summen af indkomst- og formueelasticite-
ten, idet bide indkomst og formue 1 ligevagt vil vokse med raten n.

Nar inflationsraten er bestemt afl pengepolitikken via (4), kan den dertil herende
kapacitetsudnyttelse udledes al (2) samt ligevagtsbetingelsen p=n, for A<l I
tilfeldet A=1 bliver ligevaegtsniveauet for Y naturligvis fortsat fastlagt afl (3).

Konklusionen pa disse betragtninger bliver, at finanspolitikken pd langt sigt ikke
kan pavirke kapacitetsudnyttelsen, uvanset hvilket valutakurssystem man har, og
uanset om tesen om den »naturlige ledighed« (A=1) er holdbar.® En finanspolitisk
lempelse, der mindsker den offentlige opsparings andel af nationalindkomsten, ma
derfor medfere en stigning i den reale (og nominelle) rente, siledes at den samlede
vareefterspergsel holdes nede pi et niveau, der er foreneligt med varemarkedslige-
vaegt ved den givne kapacitetsudnyttelsesgrad.

En stigning i budgetunderskuddet (relativt til nationalindkomsten) vil altsd i det
lange lab haeve realrenten uden at ege ressourceudnyttelsen, og budgetunderskuddet
mé sdledes siges at vere rentedrivende. Hvorvidt dette udger et tungtvejende

3, Ovenstiende riesonnement indebzrer naturlivis ikke, at man nedes til passivt at acceptere
en hvilken som helst beskeftigelsesgrad, som den udefra givae inflation matte betinge.
Parametrene i Phillips-kurven md antages at kunne pivirkes al arbejdsmarkeds- og
indkomstpolitik, sdledes at en hejere beskaftigelsesprad bliver forenelig med u=zndret
inflationsrate.
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argument mod at lempe finanspolitikken i en lavkonjunktur, ath@nger naturligvis af,
hvor langt det lange leb egentlig er, d.v.s. hvor lang tid der gir, fer ekonomien
tilniermelsesvist har tilpasset sig en ny langsigtsligevegt. De vestlige industrilande
har nu i snart et arti opereret med en arbejdsleshed, der (forhibentlig) ma anses for
at veere overnormalt hej, og der er ikke udsigt til en snarlig tilbagevenden til en hej
beskeftigelsesgrad. Dette tyder pa, at det lange leb skal males i artier.

I en situation med betydelig ledige ressourcer er der altsd nzppe grund til at tro, at
en rentedrivende crowding-out mekanisme vil gore sig geldende med nevneverdig
styrke indenfor den tidshorisont pd nogle fi ar, der normalt anlegges ved
tilretieheggelsen al konjunkturpolitikken. Som modifikation al dette udsagn ber
madske n@evnes spekulationerne om, at en stor del af den nuverende ledighed er af
nklassisk« karakter, d.v.s. at okonomien muligvis ikke er n®r sd langt fra
kapacitetsgrensen, som den aktuelle beskaltigelsessituation antyder. Spekulationer-
ne bygger dels pd en antagelse om sterkt begrenscde substitutionsmuligheder
mellem arbejdskraft og kapital pd det eksisterende kapitalapparat, og dels pi den
observation, at erhvervslivets nettoinvesteringer i flere r har veret serdeles lave. |
denne situation kan man frygte, at et hurtigt konjunkturopsving vil blive bremset af
mangel pd produktionskapacitet, lenge inden man har niet fuld besk=ftigelse, og at
en finanspolitisk ekspansion forholdsvist tidligt vil udlese en fortreengningsmekanis-
me. Hypotesen om et mangelfuldt kapitalapparat er dirligt belyst empirisk, og det er
vel stadig en udbredt opfattelse, at erhvervslivet i ejeblikket (december 1983) befinder
sig et godt stykke fra kapacitetsgrensen. [ evrigt ville et »klassisk« scenario som
ovenstdende formentlig kunne forebygges ved at give eventuelle finanspolitiske
stimuli i smd doser, si investeringerne kan nd at felge med.*

Selvom den traditionelle crowding-out hypotese siledes darligt kan bruges som
argument for, at statens budgetunderskud p.t. er rentedrivende, kunne man forestille
sig, al en anden type fortr&ngningselfekt ville gore sig geldende indenfor en relevant
tidshorisont. Malsztningen om, at det lebende underskud pa den danske
betalingsbalance skal elimineres indenfor en overskuelig arrekke, synes i de seneste
ar at have faet en mere handfast karakter. Med given konkurrenceevne og givne
udlandskonjunkturer m.v. setter denne malsetning en overgrense for det tilladelige
indenlandske aktivitetsniveau og den deraf afledte import. En (hypotetisk)
finanspolitisk lempelse méa da lelges op af en rentehevende pengepolitisk stramning ®

4. For en ordens skyld gores opmerksom pd, at jeg ikke hermed argumenterer for en
finanspolitisk lempelse i den nuverende situation. Jeg diskuterer alenc effekterne af en
hypotetisk lempelse.

5. Vi ophwmver altsd nu midlertidigt foruds®tningen om, at ®&ndringen i budgetunderskuddet
ikke ledsages af ®ndninger 1| pengem®ngden.
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hvis betalingsbalancemils®tningen skal overholdes. 1 denne situation kan man dog
med rette sporge, om stigningen i budgetunderskuddet er den egentlige arsag til
rentestigningen, eller om denne ikke snarere ber ses som et resultat af det kompleks
af faktorer, der har gjort betalingsbalancehensynet til det altdominerende i den
okonomiske politik.

4. Formueeffekten

P baggrund af bl.a. Tobin's arbejder (1958), (1969), er der udbredt enighed om, at
i hvert fald spekulationseftersporgslen og vel ogsd beredskabseftersporgslen efter
penge ma antages at variere positivt med borgernes nettoformue. [ det omfang en
stigning 1 formuen medfoerer en sterre lebende omszining af formuegoder, ma den
ogsd formodes at oge transaktionselterspergslen efter likviditet. En foregelse af
borgernes ikke-monetiere formue vil derfor have renteniveauet, selv ved uzndret
niveau for produktion og realindkomst. Hvis statsobligationer betragtes som privat
nettoformue, vil en obligationsfinansieret stigning 1 statens budgetunderskud altsa
have en rentedrivende effekt. Udtrykt i portefeljeteoretisk terminologi kan man sige,
at stigningen i den udestdende obligationsmasse kraver en stigning i obligationsren-
ten, for at borgerne skal vaere villige til at acceptere den @ndrede sammensatning af
deres portefaljer.

Ved en vurdering af starrelsen af denne effekt ma man tage stilling til to spergsmél:
(a) T hvilket omfang reprasenterer statsobligationer privat nettoformue? (b) Hvor
kraftigt pavirkes pengeefterspoergslen al en stigning i formuen?

Ad (a): En stigning i statens obligationsgeld indebeerer en stigning i de fremtidige
statslige rentebetalinger til den private sektor og dermed hejere fremtidige skatter,
Principielt vil nutidsvaerdien afl disse lremtidige skatter svare til obligationernes
(kursjverdi, i hvert fald hvis obligationsrenten benyttes som diskonteringsfaktor.
Stigningen i den private sektors obligationsfordringer pa staten modsvares altsd af
en tilsvarende stigning i sektorens skatteforpligtelser. Accepteres denne tankegang,
som allerede blev formuleret al Ricardo (1821, kap. 27), bliver den uundgielige
konklusion, at statsobligationer overhovedet ikke kan betragtes som privat
nettoformue.

Imidlertid vil den nuveerende generation nok typisk forvente, at kun en del al den
eksisterende statsgeld vil blive indfriet indenfor dens egen levetid, og at kommende
generationer derfor vil blive pilagt en del af skatteflinansieringen af renterne. Felgelig
kunne man havde, at statsobligationer til en vis grad reprasenterer nettoformue for
den nulevende generation. Barro (1974) har pa elegant vis segt at tilbagevise denne
kritik ved at vise, hvorledes dedelige husholdninger med endelig tidshorisont under
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visse antagelser vil agere, som om deres tidshorisont var uendelig. Hovedantagel-
serne gir ud pd, at generationerne er knyttet sammen via et system af arv og gaver,
siledes at hver generations forbrugsmuligheder pavirkes al de overfersler, den
modtager fra den foregdende generation, og at den enkelte families velfzerd afh@nger
al dens eget forbrug over livsforlebet samt af dens berns velferd. P4 denne mide
bliver den nulevende generations nytte indirekte kadet sammen med velferden for
samtlige fremtidige generationer. Kaldes den nulevende generation for »i«, og
antages det, at der p.g.a. stigende statsgeld 1 denne generations levetid sker en
stigning 1 skatteforpligtelserne for generation i+n, da vil dette direckte pavirke
vellzerden for foreldregenerationen i +n— 1, hvilket atter vil indvirke pi velferden for
generation i+n—2, og sd [remdeles hele vejen tilbage til generation i. Barro viser,
at statsobligationer under disse omst&ndigheder ikke vil vere nettoformue for
generation i. En omlegning fra skattefinansiering til obligationshnansiering al de
offentlige udgifter vil ikke ege den nulevende generations forbrug, idet den vil age sin
opsparing svarende til skattelettelsen for via arv og gaver at kompensere sine
efterkommere for den forventede stigning i den fremtidige skattebyrde!®

Barro’s argumentation er logisk konsistent pid de anferte premisser, men
pr&misserne er uholdbare. Tobin (1980, kapitel 3) har fremdraget en lang rekke
urealistiske trek ved Barro-modellen, hvoraf vi her kun vil nevne de to mest oplagte:

For det ferste foruds®tter modellen, at alle familier | hver generation efterlader en
positiv arv til deres umiddelbare efterkommere. Derved ses dels bort [ra, at nogle
individer/familier er barnlese, og dels at ikke alle efterlader sig arv, feks. fordi de
forventer, at deres berns forbrugsmuligheder langt vil overstige deres egne, eller fordi
de simpelthen ikke bekymrer sig om bernenes skonomiske velferd i en mere eller
mindre fjern fremtid.

For det andet forudsztter Barro-modellen et perfekt kapitalmarked, der ger det
muligt for hver enkelt familie at fordele sit forbrug fuldstendigt frit over livsforlabet
uden hensyntagen til likviditetsbindinger. [ praksis kan forbrugerne som bekendt
ikke fuldt ud beldne deres menneskelige kapital til den gzldende markedsrente, og
deres subjektive diskonteringsfaktor vil derfor ofte overstige denne. Ved en stigning i
statens budgetunderskud vil den subjektivt neddiskonterede vaerdi af de forventede
fremtidige merskatter derfor vere mindre end wverdien af de nyudstedte
statsobligationer. :

Der kan som sagt fremferes en razkke andre kritikpunkter mod Barro-modellen,

6. En anden konsekvens af Barro's tankegang mé vere, at statens udlandsgeld reprasenterer
negativ privat formue, da det jo i sidste ende er skatteyderne, der skal udrede renter og afdrag
pa denne gald.
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men ovennavnte skulle vare tilstrekkelige til at vise, at statsobligationer 1 hvert fald
til en vis grad vil blive opfattet som privat nettoformue af den nulevende generation.

Ad (b): Tilbage bliver da spergsmalet, hvor kraftigt en stigning i udbuddet af
statsobligationer vil ege pengeelterspergslen ved det givne rente- og aktivitetsniveau?
Mig bekendt foreligger der ikke estimationer af den danske penge-
eftersporgselsfunktion, hvor den private nettoformue inddrages som forklarende
variabel ved siden al indkomsten og renten. En sidan undersegelse er imidlertid
foretaget af Hafer og Hein (1979) pd grundlag af amerikanske efterkrigsdata.
Forfatterne finder, at pengeefterspergslens langsigtede elasticitet m.h.t. formuen og
renten er henholdsvis 0,26 og —0,19 (de kortsigtede clasticiteter er betydeligt mindre,
men storrelsesforholdet imellem dem er stort set det samme, hvilket er det afgerende
for vort formal). Disse estimater indebzrer, at en stigning i borgernes nettoformue pa
1% alt andet lige vil kraeve en rentestigning pa 1,4%,, hvis ligevaegten pa de finansiclle
markeder skal opretholdes. Er renten i udgangssituationen pd 15%,, skal den altsd
stige med 0.2 procentpoinr til 15.2%, (1,4% af 15=0.2).

Den private nettoformue i Danmark ultimo 1982 kan groft anslds til 2.086 mia.
kr.” Hris elasticiteterne i den danske pengeeftersporgsel svarer til de amerikanske, og
hvis statsobligationer fuldt ud betragtes som privat nettoformue, skulle en ekstra
tilgang afl statspapirer til en kursverdi afl godt 20 mia. kr. i 1982-priser siledes
medlere en rentestigning pd omkring 0,2 procentpoint i kraft af formueelfekten,
sifremt renten initialt er 159, og aktiviteten i evrigt er u@ndret. Antages alternativt,
at kun halvdelen af statsobligationernes vardi udger nettoformue i borgernes ajne,
bliver formueeffekten pa renten ogsd tilnmrmelsesvist halveret.

Det turde vere overfledigt at n®vne, at der knytter sig stor usikkerhed til disse
sken, men de antyder i hvert fald, at den rentedrivende virkning af formueelfekten er
meget begraenset. Hvis formdlet med at udbyde statsobligationer er at forhindre et
rentefald og en deraf felgende kapitaleksport, kan man 1 evrigt opfatte en stor
formueeffekt pd pengeefterspergslen som en fordel. Jo starre formueelfekten er, jo
starre en andel af budgetunderskuddet vil kunne pengefinansieres uden at fremkalde
et rentefald, d.v.s. jo billigere vil staten kunne fi dekket sit underskud.

7. Dette sken tager udgangspunkt i Finanstidendes opgerelse af den privatejede realformue
ultimo 1978 (Finanstidende nr. 40, 1979). Det er forudsat, at forholdet mellem denne sterrelse
og bruttonationalproduktet var det samme i 1982 som i 1978, Til den siledes beregnede vardi
af den private realformue er lagt den primare pengeforsyning og en skennet kursvaerdi af den
indenlandske statsgeld ultimo 1982, mens den private ikke-banksektors nettogzld til udlandet
ved udgangen af 1982 er trukket fra. Det fremgdr, at den indenlandske statsgaeld fuldt ud er
regnet som privat nettoformue i formueopgerelsen. Denne antagelse er ikke serlipt kritisk,
fordi statsgelden endnu i 1982 kun udgjorde en beskeden andel af den samlede formue.
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5. Forventningseffekten

Ifelge Keynesiansk pengeteori afhenger pengeeftersporgslen ikke blot af
indkomsten, formuen og den faktiske rente, men ogsd al den forventede rente. Hvis
den representative formueejer venter et fremtidigt rentefald, vil han soge at omlagge
sin formue fra penge til obligationer med henblik pé at score en kursgevinst, og dette
vil presse den aktuelle rente ned. Det omvendte adferdsmenster vil naturligvis gore
sig gzldende ved forventninger om rentestigning.

At forventningerne spiller en selvstendig rolle for rentedannelsen synes bla.
dokumenteret af den markante renteudvikling | Danmark i 1982/83, hvor den danske
rente i ferste omgang ikke fulgte med i det internationale rentefald, for derefter at
falde serdeles brat fra efterdret "82 til fordret '83. Dette forleb kan meget vanskeligt
forklares alene ud fra produktions- og likviditetsudviklingen i den nazvnte periode.
Dette skal ikke forstis som en pastand om, at forventningerne kan presse
renteniveauet op eller ned pd et vilkarligt niveau uanset de underliggende tendenser
pi de finansiclle og reale markeder. Antag feks. at den lange rente i kraft al
forventninger om et hejt fremtidigt renteniveau er drevet op i et ekstraordinzrt hejt
leje i en situation, hvor rigelig likviditet og lav transaktionselterspergsel grundet et
lavt aktivitetsniveau betinger et lavt niveau for den korte rente. Der vil da vare en
tendens til omlagning fra korte til lange papirer, med et deraf felgende nedadgiende
pres pa den lange rente, og dette vil gradvist bel@re agenterne i det lange marked om,
at de ber nedjustere deres rentelorventninger. Denne proces kan dog tenkes at tage
sin tid, og pastanden her er altsi, at renteforventningerne pa kortere sigt kan medfere
spckulative »bobler« og »belgedale« i renteudviklingen.

Hvis en stigning 1 statens budgetunderskud ferer til udbredte forventninger om et
hejere fremtidigt renteniveau, ma dette altsa formodes at sld igennem pé den aktuelle
rente, og det sterre budgetunderskud kan da siges at vere rentedrivende i kraft af en
SJorventningseffekr. Den forventede nominalrente er pr. definition lig med den
forventede realrente plus den forventede infllationsrate. Spergsmalet bliver da, (a)
hvorvidt en stigning i budgetunderskuddet h®ver den forventede realrente, og (b)
hvorvidt et stigende underskud eger den forventede inflationsrate, idet vi i begge
tilfelde ser bort fra de forventningsskift, der matte felge al budgetunderskuddets
indvirkning pd aktivitetsniveauet.

Ad (a): Vi har ovenfor set, at fortrengningseffekten og lormueeflfekten vil traekke 1
retning al hejere realrente, omend forstnevnte effekt formentlig ferst vil gere sig
geldende pd meget langt sigt, mens sidstnzvnte effekt er ret beskeden. I det omfang
markedet foruddiskonterer disse effekter, vil der indtreffe en vis stigning i den
forventede realrente. Denne kan ogsa tenkes at stige som felge af rent skattemassige
forhold: En stigning i statsgelden ma alt andet lige formodes at fere til forventninger



ER S5TATENS BUDGETUNDERSKUD RENTEDRIVENDE 51

om et hejere fremtidigt skattetryk. Som pavist al bla. Feldstein (1976) og Brems
(1983, kap. 9) vil en stigning i indkomstskattesatsen under plausible forudsatninger
medfere en stigning i realrenten for skat, fordi skatten hviler pA nominalrenten og
ikke pa realrenten. Hvis agenterne pa de finansielle markeder gennemskuer dette, vil
realrenteforventningen oges. Feldstein-modellen indebzrer ligeledes, at stigende
inflation vil fere til hejere realrente for skat som felge al det nominelle
beskatningssystem. Som nevnt nedenfor kan det tankes, at et eget budgetunderskud
vil ege inflationsforventningerne, og ogsd al den grund kan der fremkomme en
stigning i den forventede realrente.

Ovenstdende resonnementer foruds®tter en hoj grad af rationalitet i forventnings-
dannelsen, og mange vil finde dette urealistisk. Omend det i den erhvervsorienterede
presse ejensynligt betragtes som en etableret kendsgerning, at statunderskuddet er
rentedrivende, sa [remfores der sjeldent sofistikerede argumenter til stette for denne
pastand. Det typiske rsonnement er, at »ndr staten udbyder obligationer pi
markedet, md kurserne nedvendigvis falde«. Sagen er imidlertid, at hvis blot
markedet tror, at budgetunderskuddet er rentedrivende, si vil dette i sig selv tendere
mod at hazve renten, i hvert fald indtil de underliggende ekonomiske tendenser
belzrer agenterne om eventuelle fejltagelser. :

Ad (b): Umiddelbart er der ingen grund til at tro, at en obligationsfinansieret
stigning 1 budgetunderskuddet skulle ege inflationen ved et givet aktivitetsniveau. I
en lukket ekonomi, eller en ekonomi med flydende valutakurser, vil inflationen pa
langt sigt vaere bestemt af den monetzere ekspansionstakt, og i en dben ekonomi med
en konsekvent fastkurspolitik vil den langsigtede hjemlige inflationsrate konvergere
mod den internationale prisstigningstakt. Man overvurderer neppe agenterne pa de
finansielle markeder ved at antage, at de er bekendte med disse relativt ukomplicerede
sammenhenge. Hvis en stigning i det aktuelle budgetunderskud alligevel eger
inflationsforventningerne, ma det altsa veere fordi, den undergraver tilliden til
fastkurspolitikken og skaber forventning om hejere fremtidig pengemangdevaekst.
Begrundelsen kunne vere en hypotese om, at politikerne fremover i stadigt hejere
grad vil ty til en pengefinansiering af det voksende budgetunderskud, fordi det vil
vere politisk ufremkommeligt at gennemfoere de skattestigninger, som stigende
statslige rentebetalinger vil nedvendiggere. Forventninger af denne art vil formentlig
kun gore sig geldende i en situation, der er praget al politisk ustabilitet, og hvor
budgetunderskuddet i forvejen har varet krafltigt stigende,

I denne sammenhgeng kan der vere grund ul at navne en anden type
forventningseffekt, som kunne tankes at vare rentedrivende: Hvis et eget
budgetunderskud al de netop n®vnte grunde skaber storre wsikkerhed om den
fremtidige ekonomiske politik og dermed om det fremtidige renteniveau, da vil dette
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oge likviditetspreferencen og dermed have renten, sdfremt den typiske investor er
risikoavers (Tobin, 1958). Hvis nogle agenter tilmed forudser denne reaktion, vil der
fremkomme en yderligere rentedrivende effekt via hejere realrenteforventninger.
Alt 1 alt kan der altsd vare en rakke grunde til at antage, at en diskretion®r
stigning 1 statens budgetunderskud vil have en vis rentedrivende effekt via
forventningsdannelsen, men denne effekt vil formenthig kun gere sig geldende med
nevnevierdig styrke 1 perioder preget al politisk og ekonomisk ustabilitet.

6. Kan Nationalbanken styre renten?

Hvis en stigning i statens budgetunderskud har en vis rentehzvende virkning,
kunne man sperge, om det ikke ville vaere en simpel sag for Nationalbanken at
neutralisere denne effekt via en passende stigning 1 pengeudbuddet? Kort sagt: Har
renten ikke ganske enkelt den hejde, Nationalbanken mener den bor have, og er hele
diskussionen om statsunderskuddets rentedrivende virkning derfor ikke irrelevant?

Der er ingen tvivl om, at Nationalbanken pd kortere sigt fuldt ud kan styre
obligationsrenten, i hvert fald hvis den er villig til at intervenere ubegrenset i
obligationsmarkedet og dermed opgive enhver kontrol over pengemzngden.® Hvis
det lykkes banken at overbevise markedet om, at den konsekvent vil astholde sin
rentemalsetning, kan rentestyringspolitikken maske endog lykkes over en ret lang
periode uden at krzve massive interventioner til imedegdelse af spekulative tendenser
i markedet.

I det lange lob er det dog sazrdeles tvivlsomt, om Nationalbanken vil kunne
fastholde et vilkédrligt renteniveau, ogsad selvom der ses bort fra de begrensninger,
hensynet til kapitalimporten og valutareserven matte betinge. Hvis banken fastsatter
et nominelt renteniveau, der med de herskende inflationsforventninger implicerer en
realrente lavere end den, som er forenelig med langsigtsligevaegt pd varemarkedet, da
vil den gradvist blive tvunget til at foretage stadigl mere omfattende stetteopkeb i
obligationsmarkedet. Den deraf felgende likviditetsstigning vil via den forventnings-
udbyggede Phillips-kurve oge den faktiske og forventede inflation med det resultat, at
realrenten fjernes yderligere fra ligevegtsniveauet, sd behovet for intervention til
stadighed vokser. Hvis den vil undgd accelererende inflation, ma Nationalbanken
derfor fer eller siden renoncere pé sin rentemdls@tning. Det var vel netop begyndelsen

8. Det er dog klart, at hvis Nationalbanken fastszuler et renteniveau, der er lavere end
udlandets, vil den af valutariske grunde hurtigt blive tvunget til at opgive en sddan politik.
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til et inflationzert scenario 4 la ovenstiende, man oplevede i Danmark i slutningen af
60’erne, hvor Nationalbanken blev tvunget til at opgive sin hidtidige lavrentepolitk.?

Problemstillingen kan illustreres ved hjzlp af de betragtninger, der blev anlagt i
afsnit 3. Det blev dér vist, at den langsigtede indenlandske inflationsrate under faste
valutakurser vil svare til den udenlandske inflation, som dermed éntydigt fastlegger
den indenlandske kapacitetsudnyttelse via Phillips-kurven. Med denne udbudsre-
striktion pa produktionen og realindkomsten, og med en privat vareefterspergsel der
alhenger afl realindkomsten og realrenten, vil ligeviegtsrealrenten vare entydigt
bestemt af finanspolitikken. Da inflationen som sagt er udefra givet, betyder dette, at
finanspolitikken ogsd determinerer den langsigtede nominalrente, som derfor ikke
kan fastlegges pa et vilkarligt niveau al Nationalbanken.

Nir man ogsa i en lukket ekonomi mi viere meget skeptisk m.h.t. mulighederne for
en handfast rentestyring pa langt sigt, h®enger det sammen med vanskelighederne ved
at mdle infllationsforventningerne, der ger det szrdeles svert for centralbanken at
fastlegge den nominalrente, som er forenelig med ligevaegt. Problemet er, at under en
rentestyringspolitik tilpasser pengema&ngden sig endogent til eftersporgslen, og
dermed er der intet »anker« pi den faktiske og forventede inflation. Felgelig fir man
ustabilitet, hvis centralbanken fasts@tter en »forkert« (uligevagtig) rente. Dette
resultat er vist formelt af Sargent og Wallace (1975) og Turnovsky (1980), der finder,
at en rentestyringspolitik ferer til prisustabilitet under rationelle forventninger.

Hertil kommer, at de f@rreste centralbanker, herunder Danmarks Nationalbank,
er indifferente m.h.t. udviklingen i pengem&ngden. Typisk vil centralbanken have
mere eller mindre uvofficielle malsztninger for sdvel pengem®ngde som rente, og da
disse ofte vil vare inkonsistente, bliver den [faktisk ferte politik som regel et
kompromis mellem disse (og eventuelle andre) malsetninger. Alene af den grund vil
man sjeldent kunne forvente, at centralbanken fuldt ud vil sege at ncutralisere
eventuelle rentevirkninger af budgetunderskuddet. Der er sdledcs flere drsager til, at
den foregdende diskussion af disse virkninger ikke er irrelevant.

7. Sammenfatning og policy-betragtninger

Hovedkonklusionerne al den foregdende analyse kan opsummeres sdledes: En
obligationsfinansieret  stigning 1 statens budgetunderskud kan siges at vare
rentedrivende i det omfang, den haver renteniveauet for et givet aktivitetsniveau. Den
rentedrivende virkning kan tenkes at fremkomme via tre mekanismer: Fortreng-

9, Ganske vist var det primiert den valutariske udvikling, der gennemtvang den pengepolitiske
omlzgning, men udviklingen pa det valutariske omrade havde naturligvis sammenheng med
den indenlandske inflation.



34 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 19584, NE. |

ningseffekten, formueeffekten og forventningseffekten. Den forste effekt vil nappe
gore sig markbart geldende pd kortere sigt 1 en situation med stor arbejdsloshed:
den anden effekt er efter alt at demme sardeles beskeden, og den tredje effekt ma
ligeledes antages at vare begrenset undtagen i en situation, hvor et kraftigt stigende
budgetunderskud skaber oget politisk og ekonomisk usikkerhed.

I det omfang det danske statsunderskud har vaeret rentedrivende i de senere ér, har
det formentlig primeart veret via forventningseffekten. Da der er nzrmest uloselige
mileproblemer ved at estimere denne effekl, ma man konkludere, at der med vor
nuverende viden ikke er basis for bombastiske udsagn om statsunderskuddets
rentedrivende effekt. Nervaerende analyse peger dog klart i retning af, at effekten er
positiv, eller at den i hvert fald har veret det 1 de ar 1 begyndelsen af 80’erne, hvor
budgetunderskuddet i manges ejne forekom ude al kontrol. Erfaringerne fra denne
periode tyder pd, at en hurtig stigning i statsgeldens andel al BNP ikke kan undgi
at [i konsekvenser for renten.

De ekonomisk-politiske implikationer al denne analyse er dog langt fra oplagte.
Onsker man at opnd en markbar forbedring afl statsfinanserne via finanspolitiske
stramninger, vil det kreve store beskaftigelsesmassige ofre p.gr.a. de betydelige
automatiske stabilisatorer. Et hejere skattetryk kan endvidere tmnkes at vmre
lendrivende og dermed forringe konkurrenceevnen, og den lavere aktivitet kan
hiemme investeringerne, der i forvejen er alt for smi. Som Det @konomiske Rids
formandsskab gang pd gang har [remhavet, er det bedste middel til forbedring af
statsfinanserne en fremgang i produktion og beskaftigelse i betalingsbalanceerhver-
vene, opniiet gennem en konkurrenceevneforbedring.'?

Det pinagtige dilemma for den ekonomiske politik opstir, ndr den opnaelige
konkurrenceevneforbedring er utilstreekkelig til at hindre en hurtig vekst i
statsgeldens andel al BNP. Spergsmilet er, om der da er noget alternativ til at
betrede den stenede finanspolitiske vej for at hindre, at de nedvendige investeringer i
konkurrencesektoren kvzles afl rentestigning og eget usikkerhed om fremtiden?
Miske boer det ikke undre, at den fagekonomiske diskussion af dette spargsmél har
haft sa klare politiske overtoner, givet vor mangelfulde viden om investeringsfunk-
tionen og den kvantitative sammenh@ng mellem statsunderskud og rente.

10. P4 den baggrund ma det beklages, at ensket om for enhver pris at nedbringe
budgetunderskuddet har fert til indgreb, der ved at ege arbejdskraftomkomstningerne
modvirker den gavnlige effekt pa konkurrenceevnen af den faldende lenstigningstakt. Der
tenkes her pa de forogede arbejdsgiverbidrag til diverse sociale og arbejdsmarkedsmeassige
foranstaltninger.
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