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SUMMARY: The stabilization aspects of a compulsory pension scheme for the labor market are
evaluated. First, short term demand and supply effects are considered. Second, it is shown that
with respect to employment and current accounts in a small open economy such a scheme is in-
ferior to ordinary instruments of demand management. This is due to plausible adverse effects
on the competitiveness of the country concerned. However, other aspects of the scheme might be
a positive contribution to social welfare.

1. Indledning

I den danske diskussion om en pensionsreform fremhaves dels behovet for en for-
bedring af pensionerne for den del af befolkningen, som ikke allerede er omfattet af
andre ordninger end folkepension og ATP, og dels de gunstige virkninger for den samle-
de opsparing, betalingsbalancen og beskaftigelsen af en sidan reform. Som alternativ
til opsparing gennem en ny pensionsordning har forhajede skatter og dermed en stram-
ning af finanspolitikken ogsa veret nzevnt. Stabiliseringspolitiske overvejelser spiller
derfor en fremtrzdende rolle i argumentationen for en dansk pensionsform.

I modsatning hertil har der nasten ikke varet stabiliseringspolitiske overvejelser i
den faglige diskussion. Denne har si godt som udelukkende beskaftiget sig med
virkningerne af en offentlig pensionsordning for opsparing, vakst og velferd i en for-
holdsvis friktionsfri, langsigtet ligevagt.

Det er saledes begraenset, hvad bade den danske og den udenlandske pensionsdebat
indeholder af samlet analyse afl de konjunkturpolitiske virkninger og dermed om virk-
ningerne p kortere sigt af en arbejdsmarkedspension med fondsdannelse finansieret
gennem lenmodtager- eller arbejdsgiverbidrag. Overvejelser om disse virkninger mé
derfor bygge pa relevante oplysninger om opsparing, lendannelse, beskaftigelse og
betalingsbalance m.v. fra modelanalyser og empiriske undersegelser i en verden med
flere og sterre friktioner end dem, der normalt antages at geelde i langsigtet ligevaegt. Det
ma antages at have betydning for de konjunkturmeassige virkninger, hvilke former for
friktioner der er relevante.

Jeg har haft stort udbytie af kommentarer fra Nis Graulund Hansen, Peder J. Pedersen og Jergen Sendergaard.,
men ansvarel for mangler og fejl er stadig mit.
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I det folgende vil jeg sammenstykke elementer til en analyse af eftersporgsels- og ud-
budsvirkninger af den foresldede pensionsreform i etlille, Abent samfund. Forst diskute-
res konsekvenserne for opsparing og andre realekonomiske forhold af offentlige
pensionsordninger (og budgetunderskud) i tilfeelde med perfekte kapitalmarkeder samt
friktioner i form af faste priser og lenninger samt usikkerhed. Dernzast behandles frikti-
oner, der tager form af imperfekte kapitalmarkeder, og betydningen af asymmetrisk in-
formation understreges. Herefter behandles de initiale udbudsvirkninger af en tvungen
pensionsordning ved en omtale af betydningen for londannelsen. Endelig diskuteres de
samlede virkninger for opsparing, beskaftigelse og betalingsbalance i etlille, 4bent sam-
fund, og de sammenlignes med virkningerne af andre stabiliseringspolitiske foranstalt-
ninger. Til sidst kommenteres nogle overgangsproblemer og resumeres i forhold til den
aktuelle diskussion.

2. Pensionsordninger, opsparing og perfekte kapitalmarkeder

Som referenceramme for overvejelser om opsparingsvirkningerne af en pensions-
reform kan det vaere nyttigt at henvise til Samuelson’s (1975) analyse af virkningerne af
en offentlig pensionsordning i en overlappende generationsmodel med life-cycle for-
brugeradfeerd uden arvemotiv. Den har heller ikke endogent arbejdsudbud eller
usikkerhed.

I denne model forudsattes det, at det offentlige gennem en kombination af en
pr&miereserve- og fordelingsordning kan bestemme nutidsvaerdien af de enkelte gene-
rationers samlede forbrugsmuligheder. Da privates praeferencer mellem nutidigt og
fremtidigt forbrug for given nutidsvaerdi samtidig bestemmer kapitalens gr&nsepro-
dukt, fastlaegger disse to forhold sterrelsen af det samlede kapitalapparat, som er iden-
tisk med den samlede formue. Det offentlige kan derfor gennem sin bestemmelse af
nutidsveerdien af den enkelte generations forbrugsplaner - men ogsd kun pi denne
made - fastlaegge vacksten i kapitalapparatet og dermed ekonomiens vakstrate. Ved pas-
sende kombinationer af ikke-aktuarmassigt fastsatte pensionsydelse og -bidrag er det
derfor ogsa muligt at understette en golden-rule vazkstvej med tilherende optimalitetse-
genskaber. Inden for rammerne af en forholdsvis friktionsfri model kan det offentlige
sdledes ved beskatning af de forskellige generationer via en pensionsordning sikre et
hajere samlet velfeerd, end hvis den private sektor var overladt til sig selv. Da mange for-
skellige kombinationer af pensionsbidrag og -ydelse resultereri den samme nutidsvardi
af den enkelte generations forbrugsplaner, vil det offentlige uafhengig af den enskede
vickstvej samtidig frit kunne bestemme fordelingen af den samlede formue mellem
pensionsordningen og den private sektor.

Hvis det offentlige anvender et rent przemiereservesystem og dermed aktuarmaessigt
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fastsatte bidrag og vdelser. vil pensionsordningen ikke kunne omfordele mellem
generationer og derfor heller ikke kunne pavirke nutidsveerdien af forbrugsplanerne.,
vaekstvejen og den samlede formue. I et rent praemiereservesystem uden hjernelesninger
som felge af likviditetsbegraensinger m.v. vil endringer i pensionsbidraget og dermed i
pensionsformuens storrelse al de enkelte generationer blive opvejet af en nejagtig ligesa
stor modsat rettet &endring i den private formue. [ et pensionssystem. hvor derikke finder
en omfordeling sted mellem generationer. vil finansieringssystemet derfor under de
angivne foruds®ztninger vaere neutralt og sdledes ikke have betydning for kapitalappara-
tets storrelse m.v. Reale virkninger forudsectter, at pensionssystemet foretager en beskat-
ning af og derfor en omfordeling mellem generationer, som ikke erindbyrdes forbundne
gennem et arvemotiv,

I litteraturen om betydningen af forholdet mellem generationer har iser Barro's
(1974) sdkaldte mkvivalensudsagn om neutralitet af en omlegning mellem skatter og
offentlig gaeld ved uaendret real, offentlig aktivitet optaget megen plads. Foruden perfek-
te kapitalmarkeder og lumpsum skatter forudsatter neutralitet i dette tilfielde, hvor
omlagningen tidsmassigt ikke er begranset til den enkelte generation, at successive ge-
nerationer er bundet sammen gennem altruistisk motiverede overforsler. Det ricardian-
ske akvivalensresultat kraver siledes substitutionsmuligheder mellem gazld og
overfersel mellem generationer, men ikke at den offentlige gaeld er uden betydning for
den private sektors nettoformue (Carmichael (1982)). Den naevnte neutralitet kraver
derfor ikke et bestemt forhold mellem renten og ekonomiens viekstrate.

Som det ogs4 indirekte fremgir af Samuelsons analyse, vil overfersel mellem genera-
tioner i en overlappende generationsmodel derfor vare neutral i tilfzelde af et virksomt
arvemotiv. Forudsat et sidant arvemotiv er det derfor ligegyldigt, om man diskuterer
neutralitet af en pensionsordning p& grundlag af et preemiereservesystem eller en
fordelingsordning.

Det er imidlertid ligesom i litteraturen om det ricardianske zkvivalensudsagn
naturligt at sperge, om neutraliteten overlever &ndringer i andre forudsatninger. [ for-
hold til en konjunkturpolitisk problemstilling er en forudsatning om faste priser oglen-
ninger maske s@rlig relevant. Baggrunden for dette spargsmal er den nyere fast-pris
litteraturs forseg pa at forklare traditionelle uligevagstfaenomener som arbejdslashed
m.v. i modeller med nyttemaksimering. I denne forbindelse er det interessant, at den ef-
fektivitet, som den keynesianske skole tillzegger finanspolitikken for sa vidt angar reale
virkninger af en variation i skatterne, er fuldstendig afhangig af den offentlige gelds
ikke-neutralitet. Hvis offentlig gzld og lantagning er neutral, vil feks. en nedsettelse af
skatterne med et offentligt budgetunderskud og lantagning til felge ikke have realekono-
miske virkninger, fordi et sidant indgreb i borgernes bevidsthed vil vazre ensbetydende
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med en ombytning af nutidig med fremtidig skattebetaling til deekning af renter og
afdrag pé den statslige ldntagning.!.

Rankin (1985) analyserer dette spargsmil om @kvivalens i en overlappende genera-
tionsmodel med fuld forudseenhed og faste priser og viser, at geldsneutralitet er
uafhzngig al forudsatningen om faste eller variable priser og dermed vathangig af, om
deri modellen er arbejdsleshed eller fuld beskaftigelse. Med et perfekt kapitalmarked er
det alene afgerende, om agenternes tidshorisont er begranset eller uendelig lang som
felge af et virksomt arvemotiv. Ikke-neutralitet gaelder kun i tilfaelde af en begrenset
tidshorisont, sdledes at skattebyrden effektivt kan flyttes mellem generationer.

Umiddelbant kan skattezendnnger og pensionsordninger derfor ikke anvendes som
efterspergselsregulerende foranstaltning i fast-pris modeller (med penge for at sikre en
entydig ligevaegt), hvis forudsatningerne for Barro's wkvivalensudsagn i evrigt er
opfyldt. Rankin viser dog, at hvis statsobligationer p4d samme made som penge tilleegges
likviditetsegenskaber og derfor medtages som et argument i agenternes indirekte nytte-
funktion, vil statsgelden uanset tidshorisonten ikke l&ngere vare neutral. Dette folger
selvielgelig af, at obligationer nu tildeles en ekstra funktion ud over det alene at vare
middel for den enkelte til overfersel af formue til senere perioder. Denne ekstra funkti-
on kan bedst fortolkes i tilfzelde af, at kapitalmarkederne ikke er perfekte.

Stiglitz (1983) analyserer ogsa finansieringsformernes neutralitet og viser, at en foreg-
else af den offentlige sektors korte gld, som benyttes til at reducere lumpsum skatterne
for den arbejdende del af befolkningen i en usikker verden, hverken har reale eller andre
finansielle virkninger, hvis denne 2ndring pd et senere tidspunkt forventes modsvaret af
en tilsvarende reduktion i den offentlige sektors geld gennem en beskatning af de
samme personer, der nu er blevet =ldre.

Selvom man i henhold til almindelige portefeljeteoretiske overvejelser skulle vente en
virkning af et sidant indgreb, falger den omtalte neutralitet af, at indgrebet ikke omfor-
deler indkomst eller risiko mellem generationer eller direkte &2ndrer pa reale beslutnin-
ger. Under de navnte forudsztninger vil maksimering af en intertemporal nyt-
tefunktion, et perfekt kapitalmarked og rationelle forventninger selv med usikkerhed
om de reale afkast vaere ensbetydende med en &ndring i efterspergslen efter fordringer,
som najagtig svarer til de af skattenedsettelsen fremkaldte forventninger om @ndringer
ide fremtidige skattebetalinger og dermed ogsé til det offentliges ®ndringeri det aktuelle
udbud af risikobehzftede fordringer. Usikkerhed om »state of nature« har derfor ikke
betydning for de offentlige finansers neutralitet og dermed heller ikke for neutraliteten
af en pensionsordning pa grundlag af et preemiereservesystem.

1. Se dog Poterba og Summers (1987) for det synspunkt, at arvemotivel og dermed spergsmalet om endelig
contra uendelig tidshorisont i almindelighed ikke er af vaesentlig betydning for spergsmalet om virkningerne af
kortidszndringer i underskuddet pa de offentlige finanser,
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3. Imperfektioner pa kapitalmarkedet

Selvom successive generationer effektivt er forbundet gennem et arvemotiv, eller derf.
cks. som felge af et pr&emiereservesystem pd aktuarmassigt grundlag ikke er behov for
overfersler mellem generationer, forudsatter Barro’s akvivalensudsagn og dermed fi-
nansieringformens neutralitet tillige, at skattebetalingen finder sted i form af lumpsum
skatter, samt at kapitalmarkedet er perfekt®. Siledes vil I. eks. indkomstafhangige skat-
ter pvirke et endogent bestemt arbejdsudbud og samtidig i tilfzelde af risikoaversion
ogsd @ndre andre aspekter af agenternes adfierd, idet variansen i vurderingen af den
fremtidige disponible indkomst vil blive pavirket af progressionen i skattebetalin-
gen.Disse forhold har selvielgelig ogsa betydning i en konkjunkturpolitisk sammen-
h&ng, men itilfazlde af et proportionalt udmalt pensionsbidrager det formentligi denne
forbindelse mere rimeligt i farste omgang at koncentrere interessen om den forudsat-
ning om et perfekt kapitalmarked. som ogsa gik igen i alle de andre neutralitetsud-
sagn.

Dt er Abenbart, at en forudsatning om, at f. eks. ikke alle kan line pa kapitalmarke-
det, og at nogle derfor effektivt er likviditetsbegraensede, er tilstrakkelig til at sikre, at f.
cks. skatteforhejelser (og en reduktion af den offentlige gald) eller tvungne pensionsbi-
drag (og en opbygning af en preemiereservefond) vil virke kontraktivt i forhold til det
private forbrug i den betragtede periode og derfor vaere ikke-neutrale indgreb. Selvom
imperfektionen pa kapitalmarkedet ikke maétte tage form af en kreditrationering, vil f.
eks. en forskel mellem renten for privat og offentlig lantagning veere tilstraekkelig til at
sikre ikke-neutralitet, idet en sidan forskel pd samme made som kreditrationering vil
have betydning for de intertemporale muligheder i agenternes budgetrestriktion ved en
tidsmassig omlazgning af betalingen til det offentlige.

I fortsattelse af denne papegning er det imidlertid naturligt at undersege, hvilke for-
hold som kan betinge sAdanne imperfektioner, der uden andre offentlige indgreb end de
navnte skal vaere frivillige og derfor kunne forklares som et resultat af langivernes nytte-
maksimering.

Baggrunden for at kreditrationering kan eksistere i et frit fungerende kapitalmarked
har bl. a. vaeret analyseret af Stiglitz og Weiss (1981), der forklarer en siddan rationering
som langivernes rationelle svar pa ufuldkommen information om lantagernes villighed
med hensyn til tilbagebetaling og derfor som svar pd en skaev udvalgelse af lantagerne
ved variationer i renten. Bade King (1986) og Yotsuzuka (1987) har specielt taget spergs-
maélet om kreditrationering op i relation til henholdsvis den intertemporale forbrugsteo-
i og det ricardianske mkvivalensudsagn. Sidstnizvnte viser sdledes, at udsagnets
gyldighed afhanger af, om ikke-fuldt informerede lidngivere indbyrdes udveksler infor-

2. S¢ Bemheim (1987) for en oversigt over og evaluering af sdvel teoretisk analyse som empiriske studier af
Barro's @kvivalensudsagn.
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mation om de enkelte lantageres samlede lintagning. Hvis lingiverne udveksler en
sddan information, har de ikke behov for at ivaerksatte kreditrationering til imedegaelse
aftab som felge af en skav udveaelgelse blandt lintagerne og dermed for at benytte andre
foranstaltninger end rentestigning til at begraense deres langivning. Men med de vel-
kendte problemer og omkostninger ved at udveksle troveerdig information forekommer
det ikke sandsynligt, at en sddan udveksling vil finde sted. Som felge af informations-
problemer og-omkostninger vil kreditmarkedet derfor ikke viere perfekt og sdledes fuld-
steendig uden frivillig kreditrationering.

[ en konjunkturmaessig sammenhang er det derfor rimeligt at antage, at det ricardian-
ske @kvivalensudsagn er ugyldigt, som felge af at nogle husholdninger er begrensede
med hensyn til likviditet el. lign.’ Som folge af transaktionsomkostninger og assymetrisk
information mé skatter og tvungne pensionsbidrag, uanset om de er aktuarmeassigt
fastsat, derfor antages at have realokonomiske virkninger.

Selvom de her omtalte udsagn vedrorer modeller for et lukket samfund, er der i hvert
fald ikke umiddelbart grundlag for at antage, at denne ikke-neutralitet vil forsvinde i et
Abent samfund. Person (1985) har saledes vist, at statsgaldens ikke-neutralitet i en over-
lappende generationsmodel uden arvemotiv ogsa vil veere til stede i et bent samfund
med perfekt integrerede kapitalmarkeder, hvor det offentlige og private derfor ogsd har
adgang til at lane i udlandet. De reale virkninger vil selvfolgelig vaere forskellige i et
abentog et lukket samfund, men det forhindrer ikke, at ikke-neutralitet begrundet i de to
andre forhold ogsd m antages at overleve en dbning af samfundet.

Hvis man antager, at skatteopkreevning, tvungne pensionsordninger eller offentlig
gald uanset tidsdimensionen i disse foranstaltninger og derfor uanset arvemotivet har
realekonomiske virkninger, er det ogsa rimeligt modsatningsvis at antage, at denne ik-
ke-neutralitet skyldes kapitalmarkedsimperfektioner (eller forvridningseffekter fra en
ikke-lumpsum beskatning). Sidanne kapitalmarkedsimperfektioner vil for deres ved
kommende is®r skulle tilskrives asymmetrisk information og transaktionsomkostnin-
ger, som ma formodes ogsa at give anledning til andre eksternaliteter. Da eksternaliteter
i almindelighed kan begrunde offentlige indgreb af sdvel mikroekonomisk som traditio-
nel makroekonomisk karakter, har man derfor ikke grund til at antage, at der i situatio-
ner, hvor skatter og pensionsbidrag har realekonomiske konsekvenser, ikke ogsa er
behov for almindelige ekonomisk-politiske indgreb.

4. Pensionshidrag, beskeeftigelse og betalingsbalance
Selvom det ricardianske mkvivalensudsagn som omtalt ovenfor overlever en forud-
seetning om faste priser og lenninger, er det ikke sikkert, at en tvungen pensionsordning

3. To oversigtsartikler af King (1983) og Blundell (1988) giver impirisk belwg for stotte til en hypotese om. at i
hvert fald en del al befolkningen er likviditetshegrensede eller pavirket al andre former for kapitalmarkedsim-
perfektioner.
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er uden betydning for udbudssiden. P4 dette punkterdeti hvert fald i forste omgangikke
et spergsmal om opsparingsvirkninger, men om pris- og lendannelsen og dermed omen
eventuel overvaeltning af de tvungne pensionsbidrag 1 producenternes lenomkostnin-
ger.

Hvis tvungne pensionsbidrag udmalti forhold til arbejdslen el. lign. ikke skal pAvirke
virksomhedernes omkostninger, kreever det, atbidragene fuldt ud nedvaltesilennen, og
dermed byrdemaessigt baeres af lonmodtagerne, uanset hvem der formelt indbetaler dis-
se bidrag. I hvilken udstraekning det vil veere tilfaeldet, afhaenger af hvilken forklaring el-
ler model for lendannelsen som empirisk er den relevante. Dette er som bekendt ikke et
velafklaret sporgsmal, og flere muligheder byder sig til bl. a. modeller med implicitte
kontrakter, modeller for fagforeningsadfierd eller »efficiency-wage« hypotesen (se . eks.
Schmidt-Serensen (1986)).

Asymmetrisk information er et vaesentligt element i forklaringen af bade frivillig kre-
ditrationering, flere udgaver af »efficiency-wage« hypotesen, og i modeller med implicit-
te kontrakter. I de navnte modeller for arbejdsmarkedet vil en skat pa arbejdskraft el.
lign. som regel ikke blive fuldt nedvaltet i den udbetalte len. Noget tilsvarende gor sig
geldende 1 modeller for fagforeningsadfzrd.

I den udstrazkning en tvungen pensionsordning foreger den samlede opsparing som
felge af kapitalmarkedets ufuldkommenheder, ma man derfor ogsa regne med i hvert
fald en vis overvaltning af pensionsbidraget i hejere lenomkostninger. I sddanne til-
feelde vil en tvungen pensionsordning have bade efterspergsels- og udbudsvirknin-
ger.

Elementerne til en samlet analyse af de konjunkturmassige virkninger af en tvungen
pensionsordning for arbejdsmarkedet er nu til stede i form af udsagn vedrerende de ini-
tiale virkninger pa bade efterspergsels- og udbudssiden. De videre virkningeri et bent
samfund kan derfor analyseres f. eks. i en fastprismodel med en sektor for internatio-
nalt handlede varer og muligvis tillige en sektor for ikke-handlede varer. Det centrale i
en sddan model er netop opdelingen efter dette kriterium samt forskelle i virkningerne af
ekonomisk-politiske indgreb, afheengig af om sektoren [. eks. er i en situation med klas-
sisk eller keynesiansk arbejdsleshed.

Virkningerne kan ogsa analyseres inden for rammerne af en traditionel »income-ex-
penditure« model for et 4bent samfund. I en sddan model vil sterrelsesordenen af virk-
ningerne pd henholdsvis betalingsbalancen og beskzftigelsen af et givet indgreb
ath®nge af graden af dbenhed over for udlandet malt ved forholdet mellem den margi-
nale import- og opsparingskvote. Det centrale i en sddan model er derfor iszer graden af
substitution mellem indenlandsk og udenlandsk producerede varer, der hver for sig an-
tages at vaere homogene.

Hvis man i en fastprismodel for enkelhedens skyld antager, at der kun findes handle-
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de varer, er det i et lille, Abent samfund med faste valutakurser ensbetydende med, at ar-
bejdslesheden ikke kan vare af keynesiansk karakter og derfor ikke et resultat af en
begreensning pa virksomhedernes afsztningsmuligheder. Da virksomhederne ifelge
antagelsen om et lille samfund star over for en vandret af s@tningskurve, vil de altid ved
en marginal prisnedsattelse kunne afsatte hele den enskede produktion til udlandet. I
tilfzlde af arbejdsleshed vil produktionen derfor vare bestemt af rentabilitetsovervejel-
ser og dermed af de indenlandske lanomkostninger. Arbejdsleshed i den dbne sektorog
derfor ogsi i et lille, Abent samfund, der kun producerer internationalt handlede varer,
er derfor altid klassisk.

I en sAdan situation vil en foregelse af lanomkostningerne entydigt reducere produk-
tion og beskaftigelse. Som felge heraf vil den indenlandske eftersporgsel ogsa falde.
Virkningen pi handels- og dermed ogsa betalingsbalancen af denne &ndring i udbuds-
vilkdrene er derimod a prion ubestemnt, da saldoen pa denne balance som bekendt opge-
res som forskellen mellem produktion og indenlandsk efterspargsel, som begge
reduceres. Som felge af foruds®tningen om et lille, 4bent samfund vil den direkte virk-
ning pa eftersporgselen af en tvungen pensionsordning ikke have betydning for produk-
tion og beskaftigelse, men alene betydning for den indenlandske efterspergsel og
dermed en entydig virkning pd betalingsbalancen.

Inden for rammerne af den skitserede fastprismodel, og forudsat at en pensionsord-
ning har realekonomiske virkninger, er det derfor a prioni ubestemt, om en sddan ord-
ning vil forbedre eller forvaerre betalingsbalancen, og sikkert at den vil reducere
beskeeftigelsen.

I en »income-expenditure« model kan en ikke-neutral pensionsordning betragtes
som et ekonomisk-politisk indgreb, der forvaerer konkurrencesvnen og strammer den
efterspergselsregulerende politik. Virkningerne af det ferstnavnte forhold vil under for-
holdsvis almindelige betingelser vare en forvarring af bade betalingsbalancen og be-
skzftigelsen, mens det sidstnazvnte forhold vil medfore en forbedring af betalingsbalan-
cen og en forvaerring af beskaftigelsen. Inden for rammerne af denne modeltype vil de
samlede virkninger af en ikke-neutral pensionsordning derfor ligesom i fast-pris model-
len med sikkerhed veaere en reduktion af beskaeftigelsen, mens det igen er ubestemt, om
en sddan ordning vil forbedre betalingsbalancen.

I begge typer af modeller er sandsynligheden for at betalingsbalancen bliver forbed-
ret selvielgelig storre, jo starre betydning en pensionsordning har for den initiale reduk-
tion i den indenlandske efterspergsel sammenlignet med den initiale foregelse af
lenniveauet resp. forringelse af konkurrenceevnen. I fastprismodellen vil sandsynlighe-
den for en betalingsbalanceforbedring ogsa veere sterre, jo kraftigere efterspergselen bli-
ver reduceret som folge af en given nedgang i beskaftigelsen. I »income-expenditure«
modellen vil denne sandsynlighed afhange af graden af dbenhed, idet en hojere margi-
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nal importkvote (i forhold til opsparingskvoten) vil medfore, at betalingsbalancen for
given aktivitetszendring bliver mere felsom over for en ®ndring i efterspergselen (se
Vastrup (1986) for elementerne til denne forklaring).

De videre virkninger af en reduceret beskaftigelse kan vare en tendens til lavere lan-
stigninger, som dog i tilfeelde af en entydig sammenhang mellem beskaftigelse og len-
stigning kun vil kunne bringe beskzeftigelsen tilbage til det niveau, som ville have varet
gxzldende uden en pensionsordning. I den mellemliggende periode vil beskafugsisen
vare lavere som felge af de virkninger af pensionsordningen, som er omtak
ovenfor.

Hvis der er perfekt substitution mellem inden- og udenlandske fordringer (og fuld
mobilitet), vil en pensionsordning uanset virkningerne pi betalingskalancen ikke have
indflydelse pa det indenlandske renteniveau. Hvis substitutionen derimod er ikke-per-
fekt, vil en forbedring af betalingsbalancen sammen med den reducerede aktivitet
trekke i retning af et rentefald. Hvis betalingsbalancen forvaerres, vil virkningen pé ren-
ten vaere ubestemt.

Imidlertid vil den pengepolitiske selvstzendighed, som folger af den ikke-perfekte sub-
stitution, og som er forudsztningen for de omtalte rentevirkninger, altid kunre udnyt-
tes til gennem en ren pengepolitisk foranstaltning i et vist omfang at varere
renteforskellen mellem ind- og udland og séledes til at pivirke kapitaldannelsen m.v.
Dette kan ske uafhengigt af den omtalte pensionsordning og derfor uathzngigt af den-
nes virkninger pa lenniveauvet og konkurrenceevnen.

Hyvis dettillige glder, at en finanspolitisk regulering af den reale efterspergsel harin-
gen eller mindre virkninger pd lenniveauet end en ikke-neutral pensionsordning, vil de
konjunkturpolitiske muligheder i en situation med arbejdsleshed og betalingsbalance-
underskud vare gunstigere og virkningerne sikrere ved anvendelse af penge- og finans-
politiske indgreb end ved en ikke-neutralt virkende pensionsordning. Det er derfor
afgerende, om en finanspolitisk regulering af efterspergselen kan tilrettelaegges, siledes
at virkningerne pa lenniveauetbliver mindre end i tilfzzlde af en pensionsordning. Som
felge af andre udmalingskriterier og virkemidler end len-eller beskzftigelsesafhangige
pensionsbidrag forekommer dette ikke at vare en urimelig antagelse.

5. Den aktuelle diskussion

I den danske diskussion om virkningerne af en arbejdsmarkedspension har det vaeret
navnt, at en sidan kunne lese bide et pensionsproblem for den del af befolkningen,
som ikke allerede er omfattet af en sAdan ordning, og samtidig et betalingsbalancepro-
blem for hele samfundet. Som det fremgér af det foregdende, vil dette ikke nedvendigvis
veere tilfeeldet. Samtidig vil der vaere nogle overgangsproblemer ved indferelsen af en
sddan ordning iser i forhold til den initiale efterspergselsvirkning.
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For sd vidt angar den initiale eftersporgselsvirkning. vil denne afthange af. i hvilken
udstrzkning bade den ovrige private opsparing og den offentlige opsparing reduceres og
derfor modvirker den foregelse af opsparingen, som etableres ved fondsdannelse i for-
bindelse med den omtalte arbejdsmarkedspension.

Virkningerne pa den evrige private opsparing afhanger af de forventninger om
pensionsbidrag og til den fremtidige indkomst i alderdommen. som de kommende pen-
sionister har i dag. De sidstnzevnte forventninger afhanger af de kommende pensioni-
sters formue, deres allerede eksisterende pensionsordninger samt al deres forventnin-
ger til den fremtidige offentlige pension, som ikke behever at vaere identisk med den fol-
kepension m.v., som aktuelt udbetales. Hvis de kommende pensionister i deres forvent-
ninger til indkomsten i alderdommen allerede har taget hensyn til, at det offentlige eller
arbejdsmarkedet vil forserge dem. og den foresldede ordning ikke andrer pa hverken
hejden eller omfanget af disse forventninger, vil ikke-forventede bidrag til en arbejds-
markedspension fuldt ud forege den samlede opsparing. I en sddan situation vil pensi-
onsbidragene alene viere udtryk for en for sent indfert betaling til finansieringen af de
fremtidige pensioner. Den betalingsbalanceforbedring, som mdtte falge af opkraevnin-
gen af pensionsbidragene, vil vere ensbetydende med, at et tilsvarende betalingsbalan-
ceunderskud indtil i dag har varet resultatet af en manglende bidragsbetaling.

I tilfzelde af andre kombinationer af forventninger med hensyn til pensions-
bidrag og indkomst i alderdommen vil opsparingsvirkningen almindeligvis bli-
ve mindre. Hvis den foresldede ordning siledes foreger forventningerne til den
levestandard, som det offentlige og andre tvungne ordninger vil stille til radig-
hed for de kemmende pensionister, vil den evrige private opsparing blive re-
duceret, i det omfang de kommende pensionister ikke er likviditetsbegreensede.
Udenlandske undersegelser anslar, at ca. 20 pet. af forbruget ikke folger en
almindelig life-cycle hypotese, men er et resultat af beslutninger med bag-
grund i likviditetsbegreensninger (f eks. King (1985) og Blundell {1988)).

Der kan ogsi paregnes sndringer i de offentlige finanser ved etableringen af en ar-
bejdsmarkedspension som felge af en lesning af de sdkaldte samspilsproblemer i for-
bindelse med en samtidig udbetaling af denne pension og folkepensionen med
titherende huslejetiiskud. En lesning af disse problemer pa et hojere ydelsesniveau
uden en tilsvarende skattefinansiering, vil direkte reducere den offentlige og dermed den
samlede opsparing. Indirekte vil en sddan lesning formentlig ogsa forege de kommende
pensionisters forventninger til deres fremtidige levestandard, hvilket vil reducere deres
frie opsparing med henblik pa alderdommen.

Den samlede, initiale efterspargselsvirkning af den foresldede arbejdsmarkedspensi-
on vil derfor afhzenge af, 1 hvilken udstreekning de kommende pensionister dels er likvi-
ditetsbegraznsede og dels ndrer forventningerne til deres fremtidige levestandard som
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folge af indferelsen af en sddan pensionsordning med tilherende lesning af de sakaldte
samspilsproblemer. Dertil kommer virkninger afen sadan lesning for den offentlige op-
sparing.

For sd vidt angdr finansieringen, forestiller man sig en gradvis foregelse af pensions-
bidragene. Hvis der ikke bliver tale om en fuldstendig nedvaltning i den lenudvikling,
som ville have fundet sted uden en arbejdsmarkedspension. vil bade eftersporgsels- og
udbudssiden i en drraekke blive pavirket af etableringen af en sddan ordning.

De videre virkninger for produktion, beskacftigelse og betalingsbalance vil som felge
af de mulige virkninger pi konkurrenceevnen viere negative sammenlignet med eller i
bedste fald identiske med virkningerne af traditionelle efterspergselsregulerende ind-
greb. En sadan vurdering tager selvielgelig kun hensyn til de konjunkturelle aspekter og
ikke til pensions- og fordelingspolitiske aspekter af den foreslaede arbejdsmarkedspen-
sion. Foruden i de to sidstnavnte forhold kan en pensionsreform ogsa tankes begrundet
i manglende konkurrence og dermed ineffektivitet og forsikringsproblemer i forbindel-
se med de eksisterende pensionsopsparingsmuligheder. Hvis det er tilfzeldet, kan en
samlet gennemferelse af en storre ordning sikre, at de pensionsberettigede fir bedre
vilkar, end de ellers ville have fiet. Det kan ogsd betyde, at flere husholdninger bliverin-
teresseret i at spare op til deres alderdom.
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