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susiaary: This article comtains o welfare analysis of the supply side effects of public
deficits financed either by growth in money supply or by borrowing from the private
sector, Using the two sources of finance results in a loss of efficiency in the ECONOMY
hecause of effects on the inflation rate and the tax rate. The targets of macro-economic
policy are the development of private and public consumption, and public deficit is a
.;“m!xf:'quwn;'f of the aims of growth of the two types of consumption, In the article
derivation of welfare optimum is outlined recognizing supply side effects of public

deficits.

1. Indledning

1. Det var en meget tilfreds finansminister Bramsnies, der den 25, september 1931
fremlagde statsregnskabet for rigsdagen for finansdret 1930-31. Baggrunden her for
var, at det var lykkedes at opnd et overskud i statsregnskabet pd trods af tidernes
ugunst med en arbejdsloshed af hidtil ukendt omfang. I talen til rigsdagen
sammenfattede Bramsn:es sin vurdering af dette resultat med folgende ord:

Der er formentlig al grund il at viere tilfreds med dette gode driftsresultat for statens
ekonomi. Vi ved alle, at regnskabsiaret 1930-31 for en rekke andre lande har vist
underskud, og sd meget mere grund er der derfor for den danske rigsdag og den danske
befolkning til at vurdere betydningen af, at Danmark pa dette omrdde har en gunstig
stilling. [Rigsdagstidende, Forhandlinger i Folketinget, 1931-32, p. 10.]

Omtrent 50 dr senere var finansministeren ligeledes efter omstendighederne med
betydelig arbejdsleshed tilfreds med statsfinansernes stilling. Finanslovlorslaget for
1977-78 indebar et budgetunderskud, og under 1. behandlingen af forslaget den 9.
december 1976 havde finansminister Heinesen folgende kommentar til budgetunder-
skuddet:

Nar det derfor fra Mere sider ligefrem fremhbieves som en finanspolitisk malsetning, at
statsfinanserne skal balancere, s ma det vare pd sin plads at understrege, at noget
sadant ville viere fuldstendig vansvarligt. Hvis Danmark, ¢ller endnu vierre, hyis alle
vesthge lande havde fert en sd gammeldags hinanspolitik og for enhver pris havde
opretholdt balance pd statsfinanserne, si var vi endt i kaos og med en katastrofal hej
arbejdsloshed. [Folketingstidende, Forhandlinger, 1976-77, p. 3034.]
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Blot 5 ar senere og stadig i en stituation med arbejdsloshed og budgetunderskud,
om end begge al vesentlig storre omfang end 1 1977-78, var finansministeren derimod
sterkt foruroliget over udviklingstendenserne 1 statsfinanserne. 1 debatten om
finansloven for 1983 den 16. december 1982 [remh®vede finansminister Christoffer-
sen siledes med felgende bemerkninger nedvendigheden af en nedbringelse af
statsunderskuddet;

Den anden vigtige opgave, vi har taget fat pd - og det er ... en sanering af
statsfinanserne, en nedbringelse af det meget store underskud ...
Det er klary, at der er flere gode grunde til, at vi skal tage fat pa den opgave. For det
farsie er det ved at viere i sidste ojeblik, fordi rentebyrden nu vokser sd eksplosivi, at
inden vi ser os om, vil vi viere fremme i en situation, hvor det miske simpelt hen ikke vil
viere muligt uden meget drastiske forandringer i vores samfund at opfylde de
forpliglelser, staten har pdtaget sig ved sin store lintagning. [Folketingstidende,
Forhandlinger, 1982-83, p. 3720.]

2. De anforte citater afl de tre finansminstre, der forevrigt alle er cand. politter,

afspejler tre perioders syn pa de offentlige finansers rolle 1 samfundsekonomien.

Opfattelsen pd Bramsnazs’ tid, d.v.s. fer den sdkaldte Keynes'ske revolution al
makroteorien, var, at konjunkturproblemerne i hovedsagen ma loses al markedet

selv. De offentlige finanser md bringes til at balancere for at fastholde en
generationsmeessig korrespondens mellem ydelser af offentlige goder og de hertil
svarende betalingsforpligtelser.'

Heinesens bemarkninger udtrykker en Keynesiansk holdning giende ud pi, at
finanspolitikken ber indrettes ud fra hensynet til beskeftigelsen uden naojere skelen til
konsekvenserne for budgetsaldoen. Det felger umiddelbart heraf, at budgetunder-
skud ikke blot ber tillades men er hensigtsmeassige i situationer med svigtende
beskeftigelse.

Christoffersens bemeerkninger ligger 1 et vist omfang pa linie med Bramsnas', idet
der manes til en nedbringelse al budgetunderskuddet pa trods af en betydelig
arbejdsleshed. Markedet tildeles m.a.o. piny en starre rolle for besk:eftigelsesudvik-
lingen. Nar budgetunderskuddet onskes nedbragt, skyldes det is®r en frygt for, at
der pa lengere sigt opstar en voldsom stigning 1 de offentlige rentebetalinger.og afledt
heral en uholdbar stigning i skarretrykker. Byrdefordelingen mellem generationer
indgar saledes ogsd 1 de senere ars overvejelser om udviklingen i de offentlige
finanser.

3. Det er disse sammenh®nge, der analyseres n®rmere i det felgende. Formélet

1. 1 falge dette princip er det strengt taget kun driftsudgifterne, der enskes balanceret af
tilsvarende driftsindtegter. Hvad angar anlegsudgifterne, var det opfattelsen, at en
generationsmaessig neutralitet blev opretholdt, hvis disse finansiereredes ved lin med en
afdragsperiode svarende il realkapitalens levetid.
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med fremstillingen er, at belyse nogle ekonomisk-politiske problemstillinger
vedrerende de langsigtede sammenhenge mellem offentligt  budgetunderskud,
udviklingen i pengemengden, inflation og skattetryk. Sammenhzngen mellem
budgetunderskud, offentlig gweld og skattetryk er forste gang analyseret mere pracist
af Domar (1944) i en model, der senere er kaldt den Domarske statsgeeldsmodel. Det
er dog forst fra slutmingen al 60%erne. at det offentlige budgetunderskud inddrages
som en viglig variabel 1 mere omfattende dynamiske makromodeller, jir. L.eks. Blinder
og Solow (1974), der i en eftersporgselsorienteret [S/LM-kurvemodel beskriver
virkningen pd aktivitetsniveau og rente af offentlig geld,

Den model, der opstilles i det felgende, hviler pi monetaristiske grundantagelser.
Det antages, at det kun er de langsigtede mdal for skonomiens udvikling, der tillegges
viegt 1 beslutninger om den ekonomiske politik. Forseg pa styring af efterspergslen
pa kort sigt ger nemlig i folge monetaristisk tankegang mere skade end gavn. I det
langsigtede tidsperspektiv antages produktionsudviklingen bestemt af udviklingen i
udbuds- eller kapacitetsforholdene i ekonomien. Den ekonomiske politik har dermed
kun indflydelse pa produktionsudviklingen i det omfang, at udviklingen i
ressourceforsyningen, incitamentsforholdene eller stremmen afl tekniske fremskridt
pivirkes. Finanspolitikkens virkninger vedrerer umiddelbart fordelingen af produk-
tionsresultatet mellem forskellige anvendelser, hvorimod pengepolitikkens virkninger
umiddelbart vedrerer inflationsraten, idet der gas ud fra en kvantitetsteoretisk
sammenh®zng.

4, Ud fra disse forholdsvis enkle antagelser beskrives 1 afsnit 2 sammenhangen
mellem den i finanspolitikken valgte fordeling af produktionsresultatet og den
offentlige sektors budgetsaldo. Selv om det principielt er betydningslest for de
folgende resonnementer, gis der her ud fra en negativ budgetsaldo, d.v.s. den forte
Mnanspolitik implicerer et budgetunderskud.

I afsnittenc 3 og 4 analyseres forskellige former for finansiering af budgetunder-
skuddet. Der er principielt to forskellige finansieringsmuligheder. Den mest
umiddelbare mide at finansiere underskuddet pa er ved veekst i pengemangden, d.v.s.
ved lantagning i centralbanken. De muligheder, der er for finansiering ad denne vej,
analyseres i alsnit 3. Det er velkendt, jfr. f.eks. Dornbusch og Fischer (1981), at der i
almindelighed er en overgranse for, hvor stort et underskud, der pa langt sigt og
uden et sammenbrud af pengesystemet kan finansieres ad denne vej. Hvis denne
finansieringskapacitet ikke slar til i forhold til underskuddets sterrelse, ma den
resterende del af underskuddet finansieres ved ldntagning i den private sektor. De
umiddelbare konsekvenser af dette for bl.a. skattetrykket analyseres i afsnit 4 i en
model, der er en sammenkobling al den monetaristiske inflations- og rentedannelses-
model og den Domar’ske statsgeldsmodel.
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I en iben ekonomi er der endnu en finansieringsmulighed, nemlig ldntagning i
udlandet. Forholdene omkring lintagning i udlandet svarer imidlertid til en
kombination afl de to evrige finansieringskilder. Bide den offenthge sektors
rentebzrende geld og pengemiengden eges, idet provenuet af de udenlandske lan
inds@ttes i centralbanken samtidig med, at den offentlige sektor udtrekker et
lignende beleb i den nationale valuta til finansiering af underskuddet. Lantagning 1
udlandet tjener i hovedsagen alene valutariske formdl. Der ses derfor i det felgende
bort fra denne NMinansieringsmulighed, idet det antages, at ekonomien er lukket.

Finansieringen al budgetunderskuddet har gennem virkningerne pd inflationsraten
og skattetrykket betydning for incitamentsforholdene i ekonomien, og der er siledes
en sammenheng mellem budgetunderskuddet og produktionseffektiviteten. Disse
nsupply side« effekier eller effektivitetssammenhenge mé ud fra en velfeerdsteorerisk
betragining indgd 1 beslutningsgrundlaget for den ekonomiske politik. Denne
problemstilling dreftes n®rmere 1 afsnit 5, idet der her skitseres en velferdsteoretisk
model med henblik pa, at fastlegge en optimal finans- og pengepolitik under
hensyntagen til budgetunderskuddet og dets finansiering. 1 afsnit 6 opsummeres
nogle hovedresultater af de foregdende afsnits analyser.

2. Finanspolitik og offentlig budgetsaldo

5. Selvom finanspolitikken, som forudsat indledningsvis, ikke over indflydelse pd
den samlede efterspergsel pd langt sigt, er de finanspolitiske beslutninger
bestemmende for efterspergslens og dermed produktionens sammensztning.
Efterspargslen i forsyningsbalancen forudsattes at bestd af privat forbrug C, offentlig
forbrug G og private investeringer I. Offentlige investeringer er der séledes set bort
fra for at gore beskrivelsen af kapitaldannelsen enkel. Forsyningsbalancen er givet af
relationen:

Y=C+I+G (2.1)

hvor Y betegner nationalproduktet. Efterspergslens sammenszining beskrives af
falgende kvoter:

ke = CY
kG = G/Y
og:
ky = IjY (2.2)

hvor forsyningsbalancen (2.1) indebzrer folgende restriktion:
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6. 1 valget al kvoter for efterspergslen i forsyningsbalancen er der kun to
frihedsgrader, jfr. (2.3). Kvoten for offentligt forbrug k; opfattes her umiddelbart som
en finanspolitisk instrumentvariabel. Al finanspolitiske instrumentvariable iovrigt er
der skatter T og overforselsindkomster R, og ved tilpasning al disse bestemmes
kvoten for privat forbrug k.. Efterspergselsstrukturen kan siledes styres alene ad
finanspolitisk vej. Skatter og overfoerselsindkomster bestemmer den disponible
indkomst Y, gennem relationen:

Y, = Y- (T—R) (2.4)

Da Ter et fradrag og R et tilleg til den disponible indkomst, udtrykker (T— R) et
samfundsekonomisk (nettoskatte-)provenu. Den sumfundsokonomiske skattekvote s
er givet ved;

s = (T-R)Y (2.5)

Hvis de i snever forstand definerede skatter T opkraeves som en proportionalskat
af samlet indkomst (Y+ R), er den privatokenomiske skattekvote p givet ved:*

p = T/(Y+R) (2.6

Det private forbrug antages at variere proportionalt med den disponible indkomst,
d.v.s. der gelder folgende forbrugsfunktion:

C =Y, (2.7)

hvor ¢ betegner forbrugskvoten. Kvoten for privatforbruget ko er for given
forbrugskvote ¢ bestemt af den samfundsekonomiske skattekvote s gennem
relationen:

ke = c(l1=13) {2.8)

i (2.2), (2.4), (2.5) og (2.7).

Med de valgte finanspolitiske midler k,; og s=(T—R)/Y fremkommer herefter ved
en markedsbestemt »erowding out« eller »erowding in« en investeringseltersporgsel,
der indebarer en invcstcringskmtt pa:

ky = 1=kg=c(l=3) (2.9)

ifr. (2.3) og (28).

2. Skattekvoten {T— R)/ Y kaldes undertiden nettoskattekvoten i modsztning til bruttoskatte-
kvoten T/Y. Sdledes defineret er bruttoskattekvoten kun lig med den 1 {2.6) definerede
privatakonomiske skattekvote, hvis overforselsindkomsterne er skattefn (eller er 0).
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7. Det offentlige budgetunderskud B er defineret af relationen:

B=G-(T-R) (2.10)
Relativt til nationalproduktet beskrives budgetunderskuddet ved kvoten fi, d.v.s.:
B = B/Y
= kG—S
= k= (lc =k (2.11)

jfr. (2.2), (2.5), (2.8) og (2.10).

Det folger af (2.11), at budgetunderskudskvoten er felsom overfor forbrugssam-
mensetningen. Heves kvoten for privatforbrug med 1 procentpoint samtidig med, at
kvoten for offentligt forbrug sienkes med | procentpoint, eges budgetunderskudskvo-
ten med (1 —c)/c procentpoints.” Dette resultat skyldes de samme forhold, som ligger
bag teorien om det balancerede budgets multiplikator, nemlig den svagere virkning pi
eftersporgslen af en wendring 1 skatter og overferselsindkomster sammenlignet med
eltersporgselsvirkningen af en belebsmessig tilsvarende @®ndring i1 offentlig
eltersporgsel.

8. Budgetunderskuddet udtrykker samtidig et finansieringsbehov.* Dette er opgjort
realt 1 (2.10). T lebende priser er finansieringsbchovet PB. idet P betegner
prisniveauet. Finansieringsbehovet kan enten diekkes ved lantagning i centralbanken
dM, d.vs. ved viekst i pengemiengden, eller ved lintagning i den private sektor dD.
Der gwlder siledes lolgende finansieringshalance:

PB = dM+dD (2.12)
Deflateres finansieringsbehovet med nationalindkomsten i lebende priser PY, fas:
fi = p+0 (2.13)
hvor:
@ = (dM/M)(M/PY) (2.14)
og:
d = (dD/DUD/PY) (2.13)

M angiver pengemiengden, og D angiver den offentlige sektors geld til den private.
¢ og o angiver den del al budgetunderskudskvoten, der dakkes ind ved viekst i
pengemangden henhv. ved lantagning i den private sektor. Dimensionsmzssigt er M
og D beholdningsstorrelser, der opgeres 1 kroner. Betegnelserne dM og dD er valgt for

3. Idet dfijidke=1 og df/dke=1/c.

4. | nationalregnskabet er budgetunderskuddet desuden identisk med offentlig opsparingsun-
derskud. Dette gelder ogsa i det mere generelle tilfelde, hvor offentlig efterspargsel G er
sammensat af offentligt forbrug C, og offentlig investering I . Da offentlig opsparing §_ er lig
med (T=C,—R), fas: B=(C,+1,-T+R)=—(5,=1).
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at markere ®ndringer 1 disse beholdningssterrelser, og d M, dD og PB er siledes
stromstorrelser, der males 1 kroner/periode.

9. Finansieringsmulighederne og konsekvenserne af at udnytte de to finansiering-
skilder afhmnger af forholdene i ekonomien ievrigt. Det forudsiettes her, at
gkonomien er i en tilstand af ligereegt pa langt sigt, og de udviklingsmonstre og
sammenhienge, der her gielder, er specificeret 1 folgende relationer,

Udviklingen 1 produktionen beskrives afl relationen:

Y= Y, (2.16)
hvor Y, betegner vekstniveauet og g viekstraten i produktionen. Specifikationen er i
overensstemmelse med beskrivelsen af ligeviegtsvaekstforlobet (»Golden Age-viekst«)
i den neoklassisk veekstteori.® Viekstraten g er den Harrod'ske naturlige veekstrate,
dwv.s. den afl demografiske forhold bestemte wviekstrate i arbejdsstyrken plus
vickstraten i arbejdskraftens effektivitet. Begge vickstratekomponenter er cksogent
givne, og den samlede vekstrate er dermed ogsé eksogent givet. Viekstniveauet Y, er
derimod endogent givet, idet Y, antages at aftheenge af den valgte investeringskvote kj,
samt af de i alsnit 4 omtalte supply side effekter i forbindelse med den offentlige
sektors finansiering.

Inflationsraten m1=dP/P er bestemt af den kvantitetsteoretiske relation:

T=m—g (2.17)
hvor m=dM/M udtrykker vzkstraten i pengemwengden.” Inflationen er forudset,
d.v.s. den forventede inflationsrate er lig med den af (2.17) givne faktiske
inflationsrate.

Det anses i almindelighed for uhensigtsmessigt med negative inflationsrater, idet
fleksibiliteten i de relative priser pd de enkelte markeder skennes at viere lav under et
faldende prisniveau. Af hensyn til markedsmekanismens funktionsevne forudsettes det
derfor her, at kun prisstabilitet eller positive inflationsrater findes akceptable. Med
dette krav til den ekonomiske politik foreskriver den kvantitetsteoretiske relation
(2.17) en veekstrate i pengemengden, der er sterre end eller lig med vaekstraten i
produktionen, dvs mzg.

Det antages, at realrenten g er cksogent givet og positiv.” Den nominelle rente i er
saledes givet af realrenten med tilleg af inflationsraten, d.v.s.:

5. JIr. f.eks. Jones (1976, kap. 4). ' )
6. Der er ikke sondret mellem primeer og sekundier pengemiengde i disse specifikationer. Det
er i princippet den prim&re pengemiengde, der indgdr i finansieringsbalancen (2.12), hvorimod
kvantitetsteorien i almindelighed formuleres pa grundlag af den sekundwre pengemiengde.
Forudsetter man imidlertid, at kreditmultiplikatoren er konstant, er sondringen mellem disse
pengemEngdebegreber triviel.

7. Dette er en forenkling i forhold til traditionel neoklassisk vakstteori, hvor der er en invers
sammenheng mellem investeringskvoten k; og realrenten, jir. Jones (1976, kap. 4).
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[=g94n (2.18)

-

Baggrunden for langsigtsligeviegten er bla. en konstant vakstrate i pengemeng-
den og en konstant realrente, og inflationsraten og den nominelle rente er dermed
ligeledes konstante. [ langsigtsligeviegten er der siledes ingen rentcinducerede
kursiendringer al offentlig geeld, hvorimod realverdien af offentlig geld naturligvis
lobende pavirkes af inflationen. Antagelserne om en positiv realrente og en ikke-

negativ inflationsrente indebierer, at den nominelle rente er positiv.

3. Lintagning i centralbanken. Mantningsgevinsten

10 Nar viekst | pengemiengden kan bidrage til finansiering af den offentlige scktor,
henger det sammen med, at omkostningerne ved selve pengeskabelsen er
betydningslese. Ved at udstede uforrentede (eller lavt forrentede) fordringer med den
kvalitet, at de kan ulgodese den private sektors behov for likviditet, indkasserer
centralbanken og dermed den offentlige sektor en montningsgerinst pd grundlag af
centralbankens privilegium péi pengeudstedelse.

Den del af budgetunderskudskvoten, der finansieres ved vaekst i pengemeangden, er
i (2.13) angivet ved variablen ¢. Dette finansieringsbidrag er lig med produktet af
viekstraten 1 pengemangden og forholdet mellem pengemangden og nationalpro-
duktet eller nationalindkomsten i lebende priser, ifr. (2.14). I langsigtsligevegt er den
onskede pengemengde lig med den faktiske pengemangde, d.v.s. der er ingen uansket
likviditet eller utilfredsstillet likviditetsbehov. Mere specielt forudsettes det i det
folgende, at den enskede pengemazngde er proportional med nationalindkomsten i
lebende priser med en proportionalitetsfaktor, der er bestemt af den nominelle rente.
Imidlertid er den nominelle rente konstant i langsigtsligevaegt, og proportionalitets-
faktoren i pengeefterspergselsfunktionen er falgelig ligeledes konstant. Veekst i
pengemengden bidrager dermed til finansieringen af budgetunderskuddet med en
konstant andel afl nationalindkomsten,” idet @ =m(M/PY), jlr. {2.14), og begge
faktorer, m henhv. M/PY, er konstante i langsigtsligeviegt, Montningsgevinsten malt
relativt til nationalindkomsten ¢ kan derfor opfattes om en implicit skattesats af
nationalindkomst.

1. Centralbankens finansieringskapacitet er dog antagelig begrenset. Ganske vist
kan vekstraten 1 pengemangden m tekmisk set hieves ubegrienset, men en sterre
vackstrate 1 pengemangden indebaerer en storre inflationsrate og dermed en sterre
nominel rente. Derved formindskes pengeciierspargslen relativt til nationalindkom-
sten, d.v.s. M/PY falder. Stadige foregelser 1 viekstraten i pengemaengden kan derfor
resultere i en udterring af finansieringskilden.
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12, Disse sammenhange kan ret let klargeres, hvis man antager, at
pengeeftersporgslen er en lineeer funktion af renten.® Beskrives pengeeftersporgslen
v.hja. funktionen:

M= PYla=b);a =05 =0 (3.1

svarer der ved en viekstrate i pengemangden pd m finansieringsbidraget:

Il

w = ntla— hi)

]

mla—blg—g)—hm) (3.2)

idet i er lig med (m+o0—g), jir. (2.17) og (2.18).
Den maksimale mentningsgevinst relativt til nationalindkomsten ¢
mer ved vakstraten:®

fremkom-

max

m = (a—h{o—g))/2b (3.3

13. I specialtilfeelder, hvor realrenten er lig med vekstraten | pengem@ngden, d.v.s.
hvor p =g maksimeres ¢ for:

m = a/2b (3.3a)

Dette tilfelde er illustreret i figur 3.1. I figuren er indtegnet den linezre
sammenh&ng | pengeefterspergselsfunktionen mellem M/PY og den nominelle rente,
der i specialtilfeldet er lig med vaekstraten i pengem:engden, d.v.s. i =m. Da kvoten for
mentningsgevinsten er produktet al abscisse og ordinat pi kurven, maksimeres
denne i det punkt pd kurven, hvor M/PY’s efasticitet m.h.t. m netop er —1. 1 figuren
er den maksimale kvote for mentningsgevinsten illustreret ved det skraverede areal.'®

14. Den begriensede linansieringsevne, eller om man vil »skatreloftet« over den
implicitte skattekvote ¢, er en [lelge af de wvalgte forudsmtninger m.h.t.
pengeeltersporgslen. Afgorende for resultatet er imidlertid ikke linearitetsantagelsen i
pengeelterspergselsfunktionen (3.1), men derimod antagelsen om, at pengeefterspergs-
len er renteelastisk ved tilstrekkeligt hoje rentesatser.

% En sadan antagelse er bla, benyttet al Dornbusch og Fischer i en analyse al denne
problemstilling, jir. Dornbusch og Fischer (1981) kap. 14.
9. Dafferentieres @ 1 (3.2) mh.t. m, fis:

dip/om = a—blp—g)—2bm

Settes dep/ém =0, fas lasningen (3.3), hvilket udtrykker et maksimum, da drpidmt = =2 =0,
10. Indsattes (3.3a) i (3.2) og bruges forudsztningen g =g, [ds @...=a’/4b.
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m oy

% M/PY=a~bm N

a2 i

alb

a/2h

Figur 3.1,

15. T praksis er det formentlig kun beskedne budgetunderskud, der over lengere
sigt kan flinansieres ved veekst i pengemaengden. Mentningsgevinsten knytter sig til
den primere pengeforsyning, der malt i forhold til nationalindkomsten kun er af ringe
storrelse. Eksempelvis udger den primare pengeforsyning i Danmark i de senere ar
kun omkring 5% af nationalindkomsten. Antages det som et regneeksempel, at en
relativ pengeflorsyning pd 5% netop giver den maksimale mentningsgevinst ved en
vekst i pengemangden pa 10% p.a. svarende til en realviekst i nationalproduktet pa
2% p.a. og en inflation pa 8% p.a., udger mentningsgevinsten kun omkring 1% af
nationalindkomsten. Ved sterrc budgetunderskud vil der derfor vaere behov for en
lintagning i den private sektor,

4. Lantagning i den private sektor. Domars statsgeldsmodel

16. Lantagning i den private sektor pdferer den offentlige sektor stigende geld og
dermed en voksende renteforpligtelse overfor den private scktor. Hvis privatforbruget
skal udgere en bestemt andel afl nationalproduktet, ma de stigende rentebetalinger
fra den offentlige til den private sektor neutraliseres ved en tilsvarende foregelse al
skatterne. Ses der bort fra den mulighed, at lade rentebetalinger fortrenge andre
overferselsindkomster fra den offentlige sektor, indebarer dette en tilpasning afl den
privatokonomiske skattekvote p med henblik pa, at fastholde en bestemt vierdi af den
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' Spergsmilet om. hvorledes den privat-

samfundsokonomiske skatiekvote s
okonomiske skattekvote udvikler sig pd langt sigt ved offentlig lintagning 1 den
private sektor, er analyseret i Domar (1944). Det er her vist. at den privatokonomiske
skattekvote ikke oges ubegrienset pa langt sigt. selvom den offentlige scktor
permanent tager nye lan 1 den private sektor med et belob, der udgoer en konstant
andel al nationalindkomsten. Bagegrunden for dette umiddelbart overraskende
resultat er vieksten 1 skartegrundlaget. Stigende rentebetalinger for den offentlige
sektor medlerer nemlig samtidig en stigende skattepligtiz indkomst, hvortil
vderligere kommer vieksten 1 den skattepligtige indkomst som folge al vaeksten i
nationalindkomsten.

17. Domars beregninger kan umiddelbart fremstilles med de forudsietninger, der er
indfert i de foregiende afsnit.'® Det antages, at den offentlige sektor permanent
stifter nye lin i den private scktor svarende til kvoten & af nationalindkomsten. Den
samlede nominelle geld D pa tidspunkt ¢ er siledes lig med gelden pa
initialtidspunkt 0, D, plus den kumulerede lintagning fra tidspunkt 0 til tidspunkt 1.
Idet prisniveauet pd initialtidspunktet betegnes P, gwelder der:

D

It

Dﬂ+f SPY dr
V]

i
D, + j Py Yoe'* " dr

0
f‘."‘PGY;J
- D+ ) A+ mpe
0 (g +m) [e To
iP, Y,
= Dy+ 00 [em — 1] (4.1)

m

11. Skattetryksvirkningen er saledes her en felge af renteindkomsternes forbrugseffekt. Hvis
man gir ud fra en klassisk forbrugsfunktion, hvor kun lenindkomst er al betydning for
forbruget, er der i folge sagens natur ikke behov for at neutralisere stigende rentebetalinger
gennem agede skatter for at fastholde en bestemt forbrugsudvikling. 1 Gertz og Laursen (1971,
1976) analyseres problemstillinger omkring offentlig geld i en neoklassisk vaekstmodel, og i
disse analyser er privatforbruget bestemt af disponibel lenindkomst, idet dog disponibel
renteindkomst "afl offentlig geld ogsd tillegges betydning for privatforbruget i visse al
beregningerne.

12. Nar Domar behandler spargsmilet om budgetunderskud og statsgeld, skyldes det dog
andre overvejelser end de her gjorte, idet budgetunderskuddet hos Domar er en felge af
finanspolitiske bestrebelser pd at holde eftersporgslen oppe. Dette motiv er ikke tillagt
betydning i den ovenfor opstillede model, der bygger pa antagelsen om, at finanspolitikkens
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jlr. vilkdrene under langsigtsligevegt (2.16) og (2.17). Szttes den offentlige sektors
geeld i forhold til nationalindkomsten, fas felgende grenseveerdi for 1 — ~o:

D/PY = d/(g+m)
= d/m (4.2)

idet PY=P,Ye™.

Vaksten i nationalindkomsten i lebende priser stabiliserer siledes pd langt sigt
storrelsen al den samlede gwld relativt til nationalindkomsten. Dette relative
geldsniveau varierer proportionalt med sterrelsen af den del af statens underskud,
der skal finansieres ved lintagning i den private sektor (4). men omvendt
proportionalt med veekstraten 1 den nominelle indkomst eller wiekstraten 1
pengemngden (g +1=m)

15. Konsckvenserne for den privatokonomiske skarrekvote skal herefter belyses. Det
antages for enkeltheds skyld, at al overferselsindkomst bestar af renter, d.vs.:'?

PR =iD (4.3
Den privatokonomiske skattekvote p er givet ved, jir. (2.6) og (4.3):

PT/(PY+iD)

r

i

(sPY+iID)(PY+iD)
_ (e—kcl/c)+ (D/PY) (4.4)
B | +iD/PY '

idet PT=(sPY+iD) jir. (2.5), og s=(c—k /e, jir. {2.8). For + + ~o fis felgende
grensevierdi for skattekvoten:

virkning pa den samfede reale eltersporgsel invalideres pa lengere sigt. Budgetunderskuddet er
i modellen ovenfor en felge al ansker om en bestemt struktur i forsyningsbalancen. Denne
forskel i udgangspunkt cr dog betydningslos for de udledte resultater. Mere viesentligt er det
derimod, at Domar ikke sondrer mellem reale og nominelle storrclser i sine beregninger.
Denne sondring er central i de felgende beregninger, der bygger pd en monetaristisk inflations-
og renteteori.

13. De af inflationen fordrsagede reelle formuetab i pengemasngde og offentlige 1an forudsaeties
ikke at pavirke forbrugsefterspargslen. Beregningsresultaterne (4.4) — (4.6) zndres dog ikke for-
melt, hvis det alternativt antages, at forbrugseffekten af offentlig gzeld alene bestemmes af realren-
teafkastet pD. 1 sa fald indgar den »implicitte skat« i form af formuetabet D begrebsmaessigt |
skatteprovenuet PT, d.v.s. skattekvoten p kan ikke fortolkes som en proportionalskattesats af ind-
komst, men udtrykker blot et provenuratio. Anderledes udtrykt svaekkes behovet for eksplicit ud-
skrevne skatter sasom indkomstskatter i det omfang reelle kapitaltab mindsker forbrugsefter-
spargslen.
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(te=ke)jc) + (3m-+ 0 ~g)m)
I +d(m+o—gim

= {4.5)
det i=(m+o—g)jfr. (2.17T) og (2.18), og D/ PY=d/m. jir. (4.2).

Da der er set bort Ira anden overforselsindkomst end renteoverforsler, er det alene
rentebelastningen af den offentlige sektor, der er arsag til, at den privatokonomiske
skattekvote overstiger  den  samfundsekonomiske.  Forskellen  mellem de to
skattekvoter, der siledes er et udtryk for skarreeffekren af den offentlige gield, kan pa
erundlag af (2.8) og (4.5) opgores til:'*1?

oy = :'5{1.':11"':‘ o - _g]_.m_ k.':- (4.6)
I+aotm+o—glhimii ¢

19. 1 specialtilfeelder, hvor realrenten er lig med viekstraten i produktionen, dov.s.
hvor o =g, er griensevierdien for den privatokonomiske skattekvote for 1+~ givet
ved:

(te —ke)e)+0

4.5;
1+ ( )

hvilket svarer til en skatteeffekt afl offentlig geld pa:

p—s = (I :rﬁ)(i{) (4.6a)

d.v.s. skatteeffekten er siledes her valhengig af viekstraten i pengemangden.

20. Udgangspunktet for analysen i dette og det foregdende afsnit er finansieringen
afl et budgetunderskud. der i forhold til nationalindkomsten udger kvoten f.
Budgetunderskuddet fremkommer som en konsekvens af eftersporgselskvoterne kg

14. 1 Domars model er renten cksogent givet, og der ses bort fra inflation dvs. m=g og i=o.
Desuden er skatteprovenuet i Domars model lig med den offentlige sektors renteudgifier. Den
samflundsekonomiske skattekvote ¢r sdledes lig med 0, dvs. ke =c. Med vor notation udleder
Domar felgende griensevaerdi for skatteeffekten:

p-s=p

0
(g/d)+0
15. Der erindres her om, at disse resultater bygger pa sammenligninger al alternative
langsigtshigeviegte. Tilpasningen uden for langsigtsligevegt er ikke beskrevel, og resultaterne
beskriver derfor kun tilstande 1 ekonomien under forudsetning af, at langsigtsligevegtene er
stahile.
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p=plke ke n)

+ N

I i/ 2h

Figur 4.1,

og kg (hvoral samtidig folger en bestemt veerdi af k). En del af budgetunderskuddet
kan dekkes ved vaekst 1 pengemengden. Det Minansieringsbidrag, der opnas herved,
afhenger af viekstraten i pengemengden. Den ovrige del af budgetunderskuddet ma
diekkes ved lanmtagning i den private sektor, og den andel, der skal diekkes ind ad
denne vej, er sammen med kvoten ke bestemmende for den privatekonomiske
skattekvote. Sammenfatiende gelder siledes felgende funktionssammenheng:

p = plhekgom) (4.7}

21. 1 specialtlfieldet, hvor realrenten er lig med viekstraten i produktionen, er
sammenhengen (4.7) med de iovrigt valgte forudsetninger givet af ligningssystemet:

_ ((c =kelfe)+0
|l +6
hvor:

g = fi—0p
kg— ((c = kY€)= (am—bm?)

ifr. (4.5a), (2.13), (2.11) og (3.2)for o =g. Ved sammentrekning af disse udtryk fas:

B ki — (am—bm?)
L tkg— (e —ke)e)— (am—bm?)

p (4.7a)

Der er m.a.o. en menu afl finansieringsmuligheder, der fremkommer for alternative
viekstrater i pengemengden. Konsekvenserne for skattetrykket af disse er specificeret
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al (4.7a). 1 figur 4.1 er skitseret sammenhengen mellem skattetryk og viekstrate |
pengemengde for givine kvoter k- og k. Kurven er kun fuldt optrukket i intervallet
g=m=a/2b, da ncgative infllationsrater er uonskede, og det nieppe heller anses for
enskeligt, at drive viekstraten i pengemiengden op over det niveau, der maksimerer
mentningsgevinsten (minimerer skattekvoten),

22, Den onskede kombination af finansiering ved viekst i pengemiengden og
lintagning 1 den private sektor méd fremstd som ct resultat al en minimering af
ulemperne ved belastningen af de to linansieringskilder. Ulempen ved en oget viekst i
pengemengden med henblik pd at foroge montningsgevinsten er den deraf felgende
inflation og haje rente, der mindsker pengeeftersporgslen relativt til nationalindkom-
sten. Herved indskrienkes pengeokonomiens fordele, hvilket realekonomisk giver sig
udslag i et produktionstab. Heroverfor stir ulempen ved at finansicre ved
indkomstskat, idet indkomstskat hemmer arbejdsudbuddet eller forvrider det i
retning af »do-it-yourself« aktiviteter, sort arbejde o.l., d.v.s. arbejdsdelingens fordele,
der felger med byttet pd markederne, udnyttes ikke fuldt ud. Konsekvensen er derflor
ogsd her et produktionstab, og det mi antages, at produktionstabene i begge tilfielde
foreges med belastningen af finansicringskilden, dwvs. med wviekstraten i
pengeme&ngden henhv. skattekvoten. Disse supply side effekter mi inddrages i
beslutningsgrundlaget for den ekonomiske politik.

5. Okonomisk politik og supply side virkninger af budgetunderskud

23. Grundlaget for den okonomiske politik er onsker vedrorende udviklingen 1
privatforbruget og det offentlige forbrug. Det er de langsigtede perspektiver, der
analyseres her, og for at forenkle optimeringsanalysen antages det, at det ekonomisk-
politiske wvalg udelukkende foretages ud fra en  wvurdering al  alternative
ligeveegtsvaekstmonstre, d.wvs. vekstlforleb, hvor produktionen og de enkelte
eftersporgselselementer for alle alternativer vokser med samme wviekstrate pd
grundlag af vekstniveauer, der er ekonomisk-politisk bestemt inden for visse
grienser.'® Den optimale ekonomiske politik kan dermed oplattes som et resultat af

16. Proceduren ovenfor bygger pa to implicitte antagelser. For det farste er prieferencen
mellem privat- og offentlig forbrug vafhengig al produktionens sterrelse. Velstandsudviklin-
gen skaber sdledes ikke oansker om en ®ndret eftersporgselsstruktur, For det andet tillegges
okonomiens tilstand under overgang fra én ligevegtsviekst til en anden ingen vellferdsmessig
betydning, d.vs. tidspreferencen i de skonomisk-politiske overvejelser er (. Optimalitet i det
felgende er dermed en art »Golden Rules vkstforleb (Jones, 1976, kap. 9), der dog her er
generaliseret ved, at der indgdr to typer af forbrug.
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en vellierdsmaksimering, hvor velfierden W er en funktion af de ekonomisk-politisk
bestemte viekstniveauer for privatforbruget C,, og det offentlige forbrug G,,. d.vs.:

W= W(CGy): W,>00g W, >0 (5.1)
Kvoterne 1 forsyningsbalancen er givet ved:
ke = Cuf Yy
ki = Gu/Y,

IiI‘.J' = _f“_- Yn 152}

idet I, betegner viekstniveauet i investeringerne og Y, vickstniveauet i produktionen,

Al Torsyningsbalanceidentiteten felger:
ketkg+k =1 (5.3)

Da C, =k, Y, og G, =k Y, kan vellierden udtrykkes som en funktion al kvoterne k-
o keosamt viekstniveauet Yo dvs) (5.0) kan transformeres over 1 (5.4).

W= Flkekg Y): F, =0, F, =0 og Fy >0 (5.4)

Valgmulighederne mellem ke, kg og ¥, beskrives al de wviekstteoretiske
sammenhienge. Viekstniveauet i produktionen afhzenger dels al investeringskvoten k.
der igen er bestemt al summen af de to forbrugskvoter kg og kg gennem relationen k;
=1 = ke =k jr (5.3), og dels af supply side effekter i forbindelse med den offentlige
scktors finansiering. Disse supply side effekter udloses af vieksten i pengemengden og
al skatteckvoten, og viekstniveavet for produktionen kan siledes udtrykkes ved en

funktion af formen:!”
Yo = Hikpmpl: Hy = 0. H, <= 0 og Hy <0 (5.5)

Al finansieringsbalancen kan der udledes en sammenhieng mellem o p ke og ke |

17, Relationen kan for givet viekstnivean i befolkningen opfattes som et udiryk for
viekstniveauet 1 produktonen under ligeviegtsviekst 1 en neoklassisk én-sektorvickstmodel,
hvor produktionsforholdens beskrives ved produktionsfunktionen:

Y= htmplfAIK Lo hy <=0 hy =0, f =00z f, =0

Yo K. L betegner produktionen, kapitallforsyningen og befolkningens storrelse. og I angiver en
multiphkativ effektivitetsfaktor, der varierer imverst med m og p.
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specialtilfeldet, hvor realrenten cr lig med vaekstraten i produktionen. gelder der
saledes. jfr. (4.7a)'":

kg — (am—bm?)

P= + kf;'-'{-{z"—kp] ¢) — (am — bnt?)

(5.6)

24, Ved en  velferdsmaksimering  bestemmes  simultant et siet  optimale
cltersporgselskvoter kE kE og ki samt et optimalt finansieringsmonster m* og p*.
Maksimeringsproceduren  kan opfattes som folger: Til en vilkirlig verdi afl
forbrugskvoterne k¢ og kg (dog i intervallet ke-+kg=1) svarer en bestemt
investeringskvote k. Med de valgte kvoter bestemmes herefter v.hja, (5.5) og (5.6) det
finansieringsmonster, der maksimerer produktionsniveauet Y, Indsettes det siledes
udledie viekstniveau for Y, sammen med kvoterne k. og k i vellierdsfunktionen
(5.4), bestemmes velfierden. Der er sdledes en entydig korrespondens mellem de valgte
forbrugskvoter og velferden, og ved at undersege velfierden for alternative vierdier af
forbrugskvoterne, opsoges den optimale struktur i eftersporgsel og finansiering.'”

6. Afsluttende bemzerkninger

25. I den velferdsteoretiske analyse al den ekonomiske politik, der er fremstillet i
det foregiende, bestemmes den ekonomiske politik under hensyntagen til
virkningerne af budgetsaldoen for den offentlige sektor. Det er dermed afvejningen
mellem forskellige mal, herunder ogsd ensket om en hej produktionseffektivitet, der
er afgerende for budgetsaldoens fortegn, sterrelse og de finansieringsbeslutninger,
der ma trieffes i den forbindelse. Den okonomiske politik bliver ud fra en siadan
oplattelse ikke begrenset al en absolut fordring om balance i de offentlige linanser
hverken pa kort eller langt sigl. Pa den anden side tilrettelegges den ekonomiske
politik heller ikke ud fra en kompler ignorans al konsekvenserne for budgettet.
Sterrelsen afl budgetunderskuddet - herunder evt. et budgetoverskud - underlegges
en mere generel vellierdsmassig optimering. En siadan analyse er skitseret 1 det
foregdende pa grundlag af en riekke forenklende antagelser.

18. Bemaerk her  antagelsen om  en  konstant  realrente. Med  specifikationen  af
produktionsvilkdrene i fodnote 17 ville det viere mere i trid med neoklassisk viekstieori at
udtrykke realrenten under ligeviegtsviekst som en funktion al k, p og m. En sidan
generalisering ferer imidlertid til en veesentlig mere kompliceret funktionssammenheng end
(5.6), omend det fortsat vil gelde, at p=plke, ke, m).

19. Som det fremgar af (5.6) har forbrugskvoterne ke og k; forskellig betydning for skatte- og
inflationsforholdene bl.a. som falge af forskellig effekt pi budgetunderskudskvoten. Offentligt
og privat forbrug har dermed 1 almindelighed forskellig supply side effekt, eller, leseligt
udtrykt, de o typer af forbrug har forskellig »skyggepris« i optimeringen,
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26. Hvis budgetunderskud af den nuvierende storrelsesorden i Danmark pa 5-107)
af nationalproduktet er af varig karakter, er der en meerliggende risiko for vonskede
virkninger pa produktionseffektiviteten, For det Torste er beskatningsniveauet i
forvejen hejt. For det andet mid der med de geldende regler for opgorelsen al den
skattepligtige indkomst, herunder fradragsreglerne, regnes med en viesenthg starre
effekt pa skattekvoten, end den, der kan beregnes efter formlerne i det foregiende.

Der er dog en vej ud af de vanskeligheder, som her kan opsti, og som ikke har
vieret omtalt 1 det foregiende. Den cksisterende offentlige realgeld kan slettes ud
gennem hyperinflation. En sadan udvey er imidlertid ikke omkostningsiri, idet
produktionseffektiviteten antagelig vil falde som folge af en udbredt mistro il
pengesystemet efter hyperinflationen. Desuden vil der opsta massive forskydninger |
fordelingen, der isier vil ramme de pensionsfonde, hvis formuer ievrigt er vokset
stierkt 1 de senere dr. Konsckvensen herafl vil viere en betragtelig forringelse af
realvierdien al de fremtidige pensioner,

Pa Bramsnies’ tid var argumentet for balance 1 de offentlige finanser af
fordelingsmiessig art. Etikken tilsagde, at de generationer, der ned godt af den
offentlige  scktors  ydelser ogsia skulle betale herfor. En eventuel  (remudig
hyperinflation kan pa den baggrund blive kommende generationers regres i de
nuvierende generationers pensionskrav al de skattelordringer, der vil blive udlost af
disse ars budectunderskud,
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26. Hvis budgetunderskud af den nuvierende storrelsesorden i Danmark pa 5-107)
af nationalproduktet er af varig karakter, er der en meerliggende risiko for vonskede
virkninger pa produktionseffektiviteten, For det Torste er beskatningsniveauet i
forvejen hejt. For det andet mid der med de geldende regler for opgorelsen al den
skattepligtige indkomst, herunder fradragsreglerne, regnes med en viesenthg starre
effekt pa skattekvoten, end den, der kan beregnes efter formlerne i det foregiende.

Der er dog en vej ud af de vanskeligheder, som her kan opsti, og som ikke har
vieret omtalt 1 det foregiende. Den cksisterende offentlige realgeld kan slettes ud
gennem hyperinflation. En sadan udvey er imidlertid ikke omkostningsiri, idet
produktionseffektiviteten antagelig vil falde som folge af en udbredt mistro il
pengesystemet efter hyperinflationen. Desuden vil der opsta massive forskydninger |
fordelingen, der isier vil ramme de pensionsfonde, hvis formuer ievrigt er vokset
stierkt 1 de senere dr. Konsckvensen herafl vil viere en betragtelig forringelse af
realvierdien al de fremtidige pensioner,

Pa Bramsnies’ tid var argumentet for balance 1 de offentlige finanser af
fordelingsmiessig art. Etikken tilsagde, at de generationer, der ned godt af den
offentlige  scktors  ydelser ogsia skulle betale herfor. En eventuel  (remudig
hyperinflation kan pa den baggrund blive kommende generationers regres i de
nuvierende generationers pensionskrav al de skattelordringer, der vil blive udlost af
disse ars budectunderskud,
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