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SUMMARY:ft s discussed why the permanent savings deficic of the Danish economy
constitutes a problem for cconomic policy. The recent interest in specific savings measures is
discussed with special focus on pension schemes.

1. Indledning

Dansk ekonomi har nu i en generation varet kendetegnet ved underskud pd beta-
lingsbalancens lebende poster og dermed en geldsztning overfor udlandet. Denne pro-
blematik har naturligvis lebende haft central betydning for den ekonomiske politik, se
feks. Hoffmeyer (1987), uden det dog er lykkedes at fjerne problemet. Debatten har pa
det seneste veeret drejet henimod mulighederne for at mindske det indenlandske efter-
sporgselspres ved at ege de private opsparingsincitamenter. Dette afspejler sigi konkrete
ekonomisk-politiske tiltag som kartoffelkuren samt visse dele af skattereformen, og nu i
debatten om en pensionsreform. Denne udvikling er samtidig et resultat af den nedslid-
ningog de blokeringer, der ger sig geldende mht. de traditionelle instrumenter anvendti
forhold til betalingsbalanceproblemet.

Den kraftige fokusering pa opsparingen i den seneste debat har i visse tilfalde ledt til
den opfattelse, at der er tale om en nytenkning i forhold tii feks. den tidligere kraftige
betoning af konkurrenceevne-politikken. Dette er ikke korrekt (se afsnit 2), og nér beta-
lingsbalanceunderskuddet anskues som et opsparingsunderskud, er der ikke tale om en
afvisning af konkurrenceevne-problematikken men alene en anden tilgang til det sam-
me problem. Opsparingsunderskuddet afhaenger siledes afl en lang raekke forhold,
hvoraf de specifikke opsparingsincitamenter kun udger en mindre del.

Formadlet med denne artikel er at diskutere. hvorvidt dansk ekonomi har et opspa-
ringsproblem, og hvilke muligheder en pensionsreform har for at afhjelpe dette pro-
blem. I afsnit 2anskues betalingsbalanceunderskuddet som et opsparingsunderskud. og
udviklingen i det danske opsparingsunderskud opridses. P4 det seneste er der blevet sat
sporgsmalstegn ved. om vi overhovedet har noget betalingsbalanceproblem. og denne
problematik diskuteres i afsnit 3. Endelig diskuteres effekterne af en bunden pensions-
opsparing for den totale opsparing i afsnit 4.

Jan Rose Serensen takkes for kommentarer til en tidligere udgave al papiret.
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2. Opsparing, Investeringer og Betalingsbalance

Problemerne omkring det vedvarende underskud p4 betalingsbalancens lebende po-
ster anskues ofte fra forskellige synsvinkler. Siledes henfores problemet til, (i) at ekspor-
ten er for lille i forhold til importen og rentebetalingerne til udlandet, (ii} at den
indenlandske eftersporgsel er for stor relativt til den indenlandske produktion, eller (iii)
at der er et opsparingsunderskud, d.v.s. opsparingen er mindre end investeringerne. Ind-
ledningsvis kan det veere hensigismessigt med udgangspunkti nationalregnskabsiden-
titeterne at sl4 fast, at de forskellige synsvinkler repraesenterer forskellige tilgangsvinkler
til det samme problem, jfr. Sachs (1981).

Ved at lade Y betegne bruttonationalindkomsten og Q bruttonationalproduktet,
har vi

Y=Q+F (1)

hvor F er nettofaktorbetalinger fra udlandet. Bruttonationalindkomsten samt ensidige
overfersler fra udlandet (netto) O kan anvendes til forbrug C, privat bruttoopsparing Sp
eller skatter (netto for offentlige transfereringer), T, d.v.s.

Y+O=C+SP+T (2)
Den offentlige bruttoopsparinger givet ved S_,=T-G, hvor G er det offentliges forbrug af
varer og tjenester. For varemarkedet gzelder, at den totale produktion erlig den totale an-
vendelse, d.v.s.

Q=C+G+1,+[+X-M 3)

hvor I er private investeringer, I er de offentlige investeringer, X er eksport og M
er import.

Betalingsbalancens lebende poster defineres som nettocksporten af varer og tjene-
ster plus nettooverfarsler (O) og nettofaktorbetalinger fra udlandet, d.v.s.

BBLP=X-M+F+0 (4a)
Udnytter vi (1), (2) og (3), har vi alternativt

BBLP=Y-(C+I+G) + O (4b)

=S-1=(S -1 )+(S,yL,) (4c)

Vi ser fra (4b), at betalingsbalanceunderskuddet ogs4 kan udtrykkes som forskellen
mellem indenlandsk produktion og efterspargsel, og fra (4¢), at det kan anskues som et
opsparingsunderskud, d.v.s. forskellen mellem bruttoopsparing (S =35,+85,;) og brutto-
investeringer (I=1_+1 g). Det totale opsparingsunderskud kan endvidere opdeles i hen-
holdsvis det offentlige og private bruttoopsparingsunderskud.
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I den lebende debat kan man undertiden fa det indtryk, at betalingsbalanceunder-
skuddet er bestemt af vidt forskellige faktorer alt efter om f. eks. en handelsbetragtning
(4a) eller en opsparingsbetragtning (4c) lagges til grund for diskussionen. Som det frem-
gar, er der tale om forskellige tilgangsvinkler til det samme problem, og under forudszt-
ning af en konsistent model-opfattelse - hvilket ikke altid er tilfeldet selv i eksplicit
formulerede modeller - vil man n4 til de samme resultater og dermed policy-anbefalin-
ger uanset valg af betragtningsmade.

I det falgende skal vi betragte betalingsbalanceunderskuddet som et opsparingsun-
derskud, jfr. (4c). Tabel 1 viser, hvorledes betalingsbalanceunderskuddet for perioden
1971 til 1986 opdeler sig pa henholdsvis det offentliges og den private sektors bruttoop-
sparingsunderskud. Af tallene fremgar det velkendte, at der har varet et systematisk un-
derskud pa betalingsbalancens lebende poster og dermed et permanent opsparingsun-
derskud. Endvidere ses det, at der er store variationer i fordelingen af dette underskud
mellem det offentlige og private bruttoopsparingsunderskud. Den relative fordeling af
opsparingsunderskuddet har et sterkt konjunkturelt element, hvilket haenger sammen
med sdvel automatiske som diskretionzre budgeteftekter af &ndringer i aktiviteten. En
lavkonjunktur, der mindsker det private opsparingsunderskud som felge afbl.a. et fald i
investeringerne, vil udlese en stigning i det offentliges opsparingsunderskud. Det sker
dels automatisk via egede udgifter og mindskede indtagter, dels via diskretionare eks-
pansive tiltag for at age aktiviteten. Igennem 70’erne har der vaeret en tendens til et fald i
den offentlige bruttoopsparing, mens den private sektor har et opsparingsunderskud. [
starten af 80°erne fir det offentlige et stort bruttoopsparingsunderskud, mens den priva-
te sektor har etoverskud. Opsvinget fra 1983 mindsker imidlertid det private opsparings-
overskud som lelge af bade et fald i opsparingen og en stigning i investeringerne, mens
det offentlige fir et opsparingsoverskud.

Som det allerede fremgir, er det offentlige og private opsparingsunderskud ikke uaf-
hangige, og det er derfor informativt at se pa udviklingen i den totale bruttoopsparing
(S=SP+SM} og bruttoinvesteringer {S=Ip+lan) i et internationalt perspektiv.

Figur 1 viser udviklingen i bruttoopsparings- og bruttoinvesteringskvoten i Danmark
sammenholdt med udviklingen i OECD-Europa for perioden 1960 til 1985. Brut-
toopsparingskvoten (bruttoopsparingen i forhold til bruttonationalproduktet) i Dan-
mark har indtil midten af 70’erne ligget pa niveau med OECD-Europa som helhed, men
herefter falder bruttoopsparingskvoten mere i Danmark end i OECD-Europa. Investe-
ringskvoten (bruttoinvesteringer i forhold til bruttonationalproduktet) har derimod pa
til midten af 70'erne vaeret hojere i Danmark end i OECD-Europa, men herefter er inve-
steringerne faldet relativt mere i Danmark end i OECD-Europa. Forvaringen i beta-
lingsbalancen skal saledes ses i lyset af et fald i sivel opsparingskvoten, hvor faldet i
fersinzvnte altsd har veeret kraftigst.
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Tabel 1. Opsparing og Imvesteringer 1971- 1986

Offentliz  Offentlige Offentdig  Privat Private Privat Betalings-  Betalings-

brutto- brutto- brutto- brutto- brutto- brutto- balancens balancens
opsparing investe-  opspa- opsparing investe-  opspa- lobende  labende
ringer rings- ringer rings- posier poster (2)
everskud overskud
(h (2} =) 4 (=) (B)=(4-(5) (T=(3}+6) 8

1971 12387 6.185 6.202 16.681 26.325 49643 -3.442 -3.193
1972 13304 6.606 6,698 23337 30718 -1.381 0683 0531
1973 16492 6.514 2965 25.251 38617 -13.366 -3.398 -2.930
1974 15.300 1593 7907 27178 41.233 -14.056 -6.349 -6.030
1975 7.120 8416 -1.296 34879 36.748 -1.B68 -3.164 -3.268
1976 10.877 9.335 1.542 36,664 30912 -14.248 -12.706 -12316
1977 10219 10454 -0.265 41.398 53353 -11.955 -12.220 -11.185
1978 12011 11.283 728 45968 55.688 -9.720 -8.992 -8.530
1979 9.157 13.223 ~4.066 48.384 60.824 -12.441 -16.507 -16.330
1980 2808 12958 -10.150 321823 36,229 -3.406 -13.556 -13.658
1981 -11.135 12.249 -23.384 61.668 50,768 10,904 -12.484 -12.309
1982 -25.125 13.093 -38.218 B1.156 62.902 18.551 -19.703 -19.734
1983 -20.548 12087 -32.635 B9.051 69.776 19279 -13.360 -13.232
1984 1974 11.771 -19.745 D790 59.944 Bab -18.899 -18.531
1985 5722 14.512 -8.790 B4.592 104.959 -20.367 -29.157 -28.669
1986 35747 13120 22.627 72055 130.705 -58.650 -36.023 -34.334

Nere: (*) Beralingsbalancens lebende poster opgjort efter udenrigshandelsstatistikken,

Som det fremgdr, har Danmark ikke alene et opsparingsunderskud, idet opsparings-
kvoten er mindre end investeringskvoten, men begge kvoter ligger samtidigt pa et efter
international malestok meget lavt niveau.

3. Er det er opsparingsproblem?

Et underskud pé betalingsbalancens lebende poster afspejler en forveerring i landets
kreditorposition over for udlandet. Et underskud p4 betalingsbalancen er siledes ikke
nedvendigvis et udtryk for en forveerring af landets samlede formueposition, men det vi-
ser, at en del af tilvaeksten i kapitalapparatet er finansieret fra udlandet. Spergsmalet er
nu, i hvilket omfang det er et problem, at et underskud pa betalingsbalancens lebende
poster forvarrer vores kreditposition, over for udlandet.

Ligesom det for et enkeltindivid ikke generelt er optimalt at fastholde en given kredi-
torposition, kan et underskud pa betalingsbalancens lebende poster vaere en afspejling
af landets hensigtsmaessige fordeling af forbrugsmulighederne over tid. Et betalingsba-
lanceunderskud kan skyldes, at de internationale kapitalmarkeder udnyttes til at ege
enten investeringsniveauet eller det aktuelle forbrug pa bekostning af forbrugsmulighe-
deri fremtiden. Safremt kapitalens granseprodukt overstiger ldnerenten, er det optimalt
at lane til investeringer, og er tidspraferenceme sterre end renten er det ogsa optimalt at
l4ne til forbrug, se Siebert (1987). Et underskud er ikke nedvendigvis et uligevagtsfano-
men, der kreever skonomisk-politisk intervention.
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Figur 2. Brunoinvesteringskvoten i Danmark og QOECD-Ewropa
Kilde: OECD

Sadanne intertemporale overvejelser kan betyde ikke alene perioder med betalings-
balanceunderskud, men ogsa permanente underskud. Vedvarende underskud vil fore-
komme, hvis befolkningen har stzerke praeferencer for nutidigt forbrug i forhold til
fremtidigt forbrug(Buiter, 1981). Unge vil 1ane til finansiering af deres forbrug og falge-
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ligt begreznse deres forbrugsmuligheder som aldre. Er der i en sddan ekonomi en be-
folkningsvaekst, vil der vaere et vedvarende underskud péa betalingsbalancen, da der
hele tiden vil vaere flere unge med et lanebehov end aldre, der afvikler gaeldsforpligtel-
ser. Totalt set har et sddant land et lebende nettofinansieringsbehov, selvom de enkelte
personer overholder deres respektive budgetbegraensninger.

Tilsvarende vil et land, der starter med et lavt niveau for produktion og realkapital per
capita, kunne have et vedvarende underskud pé betalingsbalancen (Bazdarich, 1978).
Selvom der lebende skeren kapitalakkumulation og derfor produktionsvakst, vil en del
af denne vaere finansieret fra udlandet. En nettodebitorsituation i forhold til udlandet er
ikke nedvendigvis uholdbar, og det kan vare inoptimalt at sikre ligevaegt pa betalings-
balancen, da det vil kraeve en sidan formueakkumulering, at det vil medfere uonskede
store ofre i de aktuelle forbrugsmuligheder. Det er sdledes ikke nedvendigvis
optimalt for et land at have en konstant eller ingen gazld i forhold til udlandet.

Man kan pd denne baggrund stille spargsmadlstegn ved, om der er noget behov for at
oge incitamenterne til privat opsparing. @get privat opsparing er en overflytning af for-
brugsmuligheder fra nutiden til fremtiden og dermed egentlig et spergsmil om beta-
lingsbalancen i nutiden eller fremtiden. Med rimeligt fungerende internationale
kapitalmarkeder kan man imidlertid sperge, om det har nogen reel betydning, hvornér
forbrugsmulighederne er tidsmaessigt placeret.

En tankegang af denne type har nyligt ledt til den opfattelse, at den danske udlands-
geld ikke i1 sig selv er noget problem, se f.eks. Nielsen (1988) og Serensen (1988). lfelge
dette synspunkterdet alene den offentlige geld - indenlandsk eller udenlandsk - der bor
give anledning til bekymring. Den private gald er den enkeltes sag, og hvad enten deter
enindenlandsk eller en udenlandsk gaeld, er den ikke noget samfundsmessigt problem.
Det er derimod den offentlige geld, da det er en byrde pa alle. Accepteres dette syns-
punkt ber den ekonomiske politik ikke fokusere pa betalingsbalancen men pa at fjer-
ne den offentlige gzeld.

Argumentet er imidlertid ligesa fejlagtigt som det er besnarende, og det kan give an-
ledning til alvorlige ekonomisk-politiske problemer, hvis det tages alvorligt. Bag syns-
punktet ligger en formodning om, at offentlige og private opsparingsbeslutninger er
uafhangige, samt at privatekonomiske beslutninger altid sker pa et samfundsekono-
misk korrekt grundlag. Disse antagelser er som regel ikke opfyldt i virkeligheden. og
ydermere er de indbyrdes modstridende.

Privat oo Offentlie Geld
Det er ikke muligt at skelne skarpt mellem den offentlige og private geeld, sidan som
der liegges op til, nar den offentlige gaeld fremhaeves som det eneste samfundsmassige
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problem. Den offentlige og private nettoopsparing vil kun under s@rdeles specielle om-
stendigheder vaere uathangige. Dette kan anskueliggeres ved felgende eksempel. Be-
tragt to ekonomier, der er fuldsteendig identiske i enhver henseende panzr den méade,
hvorpa de arbejdslese finansierer deres forbrug. I den ene ekonomi er de arbejdslese
overladt til sig selv og optager derfor 1an (negativ opsparing) til deekning af deres for-
brugsudgifter. Den private nettoopsparing vil felgeligt falde, og der vil vaere en tendens
til forverring af betalingsbalancen. I den anden ekonomi opretholder de arbejdslase
forbruget i kraft af arbejdsleshedsunderstottelse udbetalt af det offentlige, som finansie-
rer disse udgifter ved 14neoptagelse. [ begge tilfxlde er der en forringelse af betalingsba-
lancen; i den farste pkonomi registreres det som en mindre privat opsparing og i den
anden ekonomi som en mindre offentlig opsparing. Der er ikke her nogen saglig grund
til, at den offentlige gaeld skulle vaere et sterre problem end den private geld. I begge til-
feelde er laneoptagelsen sket med det samme formal.! Den eneste forskel ligger i, at gaeld-
seetningen 1 det ferste tilfzlde er privatiseret, mens den i det andet tilfzlde er
offentlig.

En fremsynet privat sektor vil indse, at der i fremtiden ma komme skattestigninger til
at dzekke den offentlige gzld, men verdien af disse md svare fuldstzndig? til veerdien af
den private 1antagning?, jir. Barro (1974).1 s fald vil sondringen mellem offentlig og pri-
vat gaeld vare meningsles. Den private sektor vil imidlertid nzppe besidde en sidan
fremsynethed, og dermed folger, at de privatekonomiske beslutninger og dermed opspa-
ringsdispositioner ikke nedvendigvis er samfundsmassigt optimale.

Det har derfor kun mening at sondre mellem offentlig og privat gzld, safremt de pri-
vate opsparingsbeslutninger af en eller anden grund ikke er tilstreekkelig fremsynede.
Men hermed modsiges antagelsen.om, at alene den offentlige geeld er et samfundsmaes-
sigt problem. En testbar implikation af fremsynet privat opsparingsadfaerd er perfekt
substitution mellem privat og og offentlig opsparing. Der har vearet foretaget en reekke
empiriske analyser af denne hypotese®, der alle afviser teorien i dens reneste form, om-
end en vis begrenset substitution ikke kan afvises. Dette kan ikke tages til indtaegt for, at
der ikke ligger fremadrettede hensyn bag private opspanngsbeslutninger, men det un-

1. Hvis folk er meget forskellige. vil der dog vaere en forskel mellem en offentlig og en privatiseret geeld. idet den
privatiserede gaeld kun dackkes af dem. der har vieret arbejdslese. mens den offentlige geld diekkes af alle skatieydere.
Men dette kan hejest give anledning til en gradsforskel mellem de to geeldstyper og ikke 1il nogen konklusion om, at den
private pxld altid er optimal, hvorimod den offentlige geld ¢r et problem.

2. Forudsat mulighederne for at udjevne forbruget over livsforlobet o hensyntagen il fremtidige generationers
forbrugsmuligheder.

3. Der forudszttes her. at renten er den samme for private og offentlige 14n. En mere favorabel renie for offentlige 14n vil
betyde. at den offentlige gazldsbyrde vil vaere mindre end ved privat finansiering.

4. Se f. eks. Koskela og Virén (1983) samt Kessler, Perelmann og  Pestian (1986) samt Nicolewi (1988) for
internationale analyser.
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derstreger fravaeret af ultra-rationelle fremsynede dispositioner. Folgeligt kan bide den
offentlige og den private gazld vaere et problem.

At kreve offentlig budgetbalance er ligesa misvisende som at havde, at det enkelte in-
divid ikke ma ldne. Der er mange arsager til, at offentlig lantagning kan vaere hensigts-
mzssig, men lad os her bare n&vne behovet for at stabilisere ekonomien. Selvom der
ikke er ubegreensede muligheder for at pavirke den ekonomiske udvikling, er der typisk
béade et behov og et spillerum for en vis konjunkturudjevning. Dette kraever i perioder
en underbudgettering og dermed en offentlig gaeld, da det offentlige ma g4 ind og
reparere pi forhold, som ikke er tilstrekkelig afpassede i en decentral markedsakono-
mi. For tilhaengerne af det synspunkt, at kun den offentlige geeld er problematisk, vil vel
ikke havde, at en markedsekonmi fungerer s& perfekt, at der aldrig er behov for kon-
Junkturpolitiske indgreb?

QOpsparingsbeslutninger

Der er en lang reekke grunde til, at permanente underskud pa betalingsbalancen ud-
gor et problem, der krever ekonomisk-politisk intervention. Her kan man forst og frem-
mest fremhzve, at private opsparings- og investeringsbeslutninger kan vare baserede
pa fejlagtige eller inkonsistente forventninger til fremtiden, ligesom privat- og sam-
fundsekonomiske overvejelser ikke nedvendigvis er sammenfaldende. Normalt tilla-
der en markedsekonomi ikke en perfekt allokering eller handel med ressourcer over tid,
hvilket kan give en bias henimod nutidigt forbrug. Det kan skyldes enten fejlagtige
priser eller, at de finansielle markeder ikke tillader en fuldstendig udjevning af for-
brugsmuligheder over livsforlebet. Desuden kan folks opsparing vaere for lav, fordi de
enten ikke er specielt bekymrede for deres forbrugsmulighederi alderdommen (lav risi-
koaversion med hensyn til forbrugsmuligheder inden for en usikker levetid). eller fordi
de har optimistiske/fejlagtige forventninger til, at det offentlige vil sikre dem rimelige
forbrugsmuligheder under alderdommen. Endelig kan skattesystemet og de sociale
ydelser (samspilsproblemet) give uheldige opsparingsincitamenter. se Danmarks
Sparekasseforening {1986).

Uligevaegte pd andre omrader i ekonomien - f. eks. arbejdsmarkedet - kan betyde et
betalingsbalanceunderskud, der ud fra regeringens synsvinkel eller et velfeerdssyns-
punkt er for stort, og derfor reprazsenterer en uligeveegt i forhold til preeferencerne for
forbrugsmulighedernes fordeling over tid. For eksempel vil heje lenstigninger betyde
hojere arbejdsleshed og ofte ogsi en forringet betalingsbalance. I det omfang regerin-
gen har mulighed for at pavirke beskaftigelsen via f. eks. finanspolitikken, vil en beskaf-
tigelsesorienteret politik betyde en yderligere forringelse af betalingsbalancen. I en
sidan situation bliver betalingsbalancen en restriktion pé de realiserbare méalsatnin-
ger for beskaftigelsen. Dette traeder endnu tydeligere frem. nar dertages hensyn til effek-
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terne af en beskaftigelsesorienteret politik pd lendannelsen. 1 den udstreekning
ansvaret for beskftigelsen bares af regeringen. vil der uvilkarligt vaere skabt grobrund
for storre lenstigninger, da de beskaftigelsesmassige konsekvenser heraf vil vare
minimale. De hejere lenninger og den deraf inducerede finanspolitiske ekspansion vil
betyde en yderligere forringelse af betalingsbalancen (se Hersoug (1985) og Andersen og
Risager (1986)).

Hvorfor bekymrer de okonomisk-politiske myndigheder sig om betalingsbalancen i
en sddan situation? Et underskud pa betalingsbalancen afspejler egentlig de nulevende
generationers forbrug pd bekostning af fremtidige generationers forbrugsmuligheder.
D¢ nulevende generationers starke praferencer for eget forbrug fremkalder de
lenstigninger, der igen giver et betalingsbalanceunderskud. En betalingsbalanceorien-
teret politik er sdledes en politik, der i hejere grad tilgodeser fremtidige generationers
forbrugsmuligheder end, hvad der er tilfzldet i en selvregulerende markedsekono-
mi.

Et andet forhold har at gere med indretningen af vores politiske system, og afspejler
dermed pd en made en pris ved at have et sidant. I et demokratisk system er der indbyg-
get en tendens til, at politikerne tenker kortsigtet af hensyn til deres genvalgsmulighe-
der, hvilket kan betyde en inoptimal stor offentlig geld. @nsket om at gennemfere
populare udgiftsstigninger og udskyde upopul&re skattestigninger medferer, at det of-
fentlige i for stor udstrekning eger de aktuelle forbrugsmuligheder pa bekostning af det
fremtidige forbrug,

Pa det politiske plan kan betalingsbalanceunderskud vare et problem, da der kan
vaere et suverenitetstab relateret til en forveerring i landets kreditorposition, ligesom et
forsigtighedshensyn kan tilsige, at man skal undga for kraftig ldntagning.

Det bar fremhaves, at betydningen af et givet opsparingsunderskud (opsparing min-
dre end investeringer) for et land ikke kan ses uafhangigt af niveauet for opsparings- og
investeringskvoterne. Et opsparingsunderskud er mindre problematisk, hvis savel op-
sparings- som investeringskvoten er pa et relativt hejt niveau, idet der dermed er en kraf-
tig kapitalakkumulation, hvorved grundlaget for en fremtidig produktionsvakst til
imedegielse af det aktuelle opsparingsunderskud sikres. Et opsparingsunderskud ved
lave opsparings- og investeringskvoter er derimod problematisk, idet kapitalakkumula-
tionen erlav og den fremtidige tilbagebetalingsbyrde tilsvarende storre. Dette understre-
ger samtidig, at underskudsproblemet mest palideligt kan wvurderes ved at betragte
beholdningssterrelser (gzld, formue, kapitalapparat) fremfor stremsterrelser (beta-
lingsbalanceunderskud. investeringer). Sidstnazvnte fremgangsmdade er grundet de fore-
liggende statistikker den mest anvendte, jlr. afsnit 2.

Foretland som Danmark med et opsparingsunderskud ved lave opsparings- og inve-
steringskvoter er det sdledes ikke alene et spergsmdl om at ege opsparingen for at redu-
cere opsparingsunderskuddet. Det er i lige sd hoj grad et spargsmal om at sikre, at
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opsparingen kanaliseres over i ogede investeringer® til sikring af de fremtidige ekspan-
sionsmuligheder (se Summers (1985)). Dette erikke mindst vigtigt i det omfang beskzefti-
gelsesudviklingen tilleegges en stor betydning. Ogede investeringer gor det muligt at
sikre et fremtidigt hojt beskeftigelsesniveau samtidig med, at store betalingsbalan-
ceunderskud undgés.

Udgangspunktet for det felgende er, at dereret betalingsbalanceproblem, og atunder-
skuddet satter en graense for den ekonomisk-politiske manevrefrihed. Vi skal saledes
diskutere, hvilke muligheder der er for at ege incitamenterne for privat opsparing. Der
skal her primert diskuteres formilsbestemt opsparing betinget af ensket om forbrugs-
muligheder i pensionisttilvarelsen.

4. Pensionsopsparing

Opsparingspolitik har i den seneste tid varet fremhavet som et yderligere ekono-
misk-politisk instrument, der skulle kunne bidrage til en bedre opfyldelse af samfunds-
okonomiske malsztninger. Som det allerede er fremgaet i afsnit 2, vil opsparingsunder-
skuddet kunne pavirkes af en lang rekke forhold, sd det er nedvendigt at definere opspa-
ringspolitik mere snzvert end ved forhold af betydning for opsparingsunderskuddet.
Ved opsparingspolitik skal vi her forstd selektive initiativer sigtende pa atege den priva-
te opsparing ved et givet indkomstniveau. Vi ser hermed bort fra andre former for eko-
nomisk politik, som finanspolitik, pengepolitik og konkurrenceevnepolitik, der alle vil
pavirke det totale opsparingsoverskud 1 ekonomien. Denne indskrenkning er vaesent-
lig, da vi dermed ikke nedvendigvis betragter de instrumenter med den sterste effekt pa
bruttoopsparingsoverskuddet. En sikker og effektiv styring af ekonomiens opsparings-
underskud er siledes mulig ved hjelp af finanspolitikken.

I det felgende skal vi diskutere en formélsbestemt opsparingspolitik sigtende pa en
bunden pensionsopsparing. En sddan politik kan veere motiveret af savel fordelingspo-
litiske hensyn som generelle konjunkturpolitiske hensyn. I den konkrete debat indgar
begge elementer, og en pensionsreform anses ofte for at kunne lese visse fordelingsmaes-
sige problemer og samtidig bidrage til en mindskelse af dansk ekonomis opsparingsun-
derskud. Vi skal ikke her ga ind pa en narmere diskussion af de konkrete forslag og
specielle danske institutionelle forhold, men alene fremhave nogle generelle aspek-
ter.

Det fordelingspolitiske sigte hidrerer fra det forhold, at befolkningen er meget uensar-
tet deekket af pensionsordninger. Dette er problematisk, da det nappe vil vaere holdbart
med sterkt varierende forbrugsmuligheder for pensionister. En siddan situation kan
fremkalde et fremtidigt pres for offentligt finansierede pensionssupplementer, hvilket

5. Sclvom ctopsparingsoverskud hetvder erhvervelse af fordringer pd udlandet. kan e permanent haijt velstandsniveau
kun bibeholdes ved investeringer i produktionsmuligheder i landet,
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dels 1 sig selv mindsker incitamenterne til pensionsopsparing og dels vil betyde en re-
striktion pa de fremtidige finanspolitiske muligheder.

AT afgerende betydning for de konjunkturpolitiske hensyn er spergsmalet om i hvil-
ket omfang, en bunden pensionsordning vil pavirke det totale private opsparingsni-
veau.

Eksistensen af lovbundne eller kontraktlige opsparingsformer lagger en begrans-
ning pa husholdningernes frie opsparingsbeslutninger. og det er derfor af interesse at
vurdere, hvorledes ndringeri kravene til kontraktlig opsparing pavirker den totale op-
sparing. Sifremt afkastet pa frivillig og kontraktlig opsparing er ens, vil et aget krav om
kontraktlig opsparing blive modsvaret af et tilsvarende fald i den frivillige opsparing,
d.v.s, at de to opsparingsformer er perfekte substitutter, og dermed lader den totale op-
sparing uforandret.

Er forrentningen af den kontraktlige opsparing derimod sterre (mindre) end forrent-
ningen af den ikke kontraktlige opsparing, reduceres den frivillige og ikke kontrakt-
bundne opsparing mere (mindre) end proportionalt, d.v.s. den totale opsparing falder
(stiger). Arsagen hertil er, at eget kontraktlig opsparing til en hejere forrentning end den
ikke kontraktbundne opsparing eger afkastet pi den totale opsparing, hvilket betyderen
formueforagelse og dermed eget forbrug og et fald i den totale opsparing.® Bemazrk, at
det generelt gzlder, at den ikke kontraktbundne opsparing falder som felge af en stig-
ning i den kontraktlige opsparing’, men alts ikke nedvendigvis i samme storrelsesor-
den.

For hushoeldninger uden frivillig opsparing vil &ndringer i kravene til den kontraktli-
ge opsparing have en sterre effekt pd den totale opsparing. Bunden opsparing er derfor
mest effektiv, hvis den retter sig mod grupper, der ikke har de store substitutionsmulig-
heder i deres totale opsparing, og mindre effektiv i det omfang den er rettet mod hus-
holdninger med store substitutionsmuligheder.

Konklusionen heraf er, at bunden opsparing er mest effektiv, hvis afkastet er mindre
end det frie markedsafkast, og/eller hvis den rettes mod grupper med lave substitutions-
muligheder i opsparingen.

Empirisk har der varet foretaget forskellige undersegelser af substitutionsgraden
mellem den kontraktlige og den diskretionzre opsparing. Cuthbertson (1982) finder sa-
ledes for England, at en foregelse i den kontraktlige opsparing reducerer den ikke kon-
traktbundne opsparing med 70% af denne opsparingsforegelse, d.v.s. for hver 100 kr.,
den kontraktlige opsparing eges, falder den ikke kontraktbundne med 70 kr.. saledes at
nettoeffekten pi den totale opsparing bliver 30 kr.

6. Der er ikke nogen modgdende substitutionseflekt da den kontrakilige opsparing ikke er nogen valg-variabel.
7. Se Schrader {1983).



DET DANSKE OPSPARINGSPROBLEM OG PENSIONSREFORMDERBATTEN 155

I en oversigt over offentlige pensionsordningers betydning for den totale opsparing
anslar Feldstein (1980), at substitutionsgraden ligger mellem 50% og 100%.

Green (1981) har pa engelske data undersogt betydningen af beskaftigelsesrelaterede
opsparingsformer (pensionsordninger) for den totale opsparing. Noget overraskende
finder han ikke noget substitutionsforhold mellem kontraktlig og ikke kontraktbunden
opsparing. Derimod eger kontraktlig opsparing ogs4 andre former for opsparing, sile-
des at den totale opsparingseffekt er storre end @ndringen i den kontraktlige opsparing.
Forklaringen herpa kunne vaere, at en sddan tvungen opsparing far folk til at fremrykke
deres pensioneringstidspunkt og derfor vaelger at supplere den egede tvungne opsparing
med en frivillig opsparing. Der har vaeret foretaget lignende undersegelser pa bl a. USA-
data med forskellige resultater til felge. Det er her af interesse at notere, at selvom de em-
piriske resultater af sidanne undersegelser skal fortolkes med varsomhed?®, er det
generelle billede, at kontraktlig og ikke kontraktbunden opsparing ikke er perfekte sub-
stitutter - en foregelse af den kontraktlige opsparing vil normalt ege den totale
opsparing.

Etandet vigtigt forhold er, aten foregelse af den private opsparing normaltikke vil be-
tyde en tilsvarende stigning i ekonomiens totale opsparing.? @gel privat opsparing vil
mindske den offentlige opsparing af forskellige drsager. Gget opsparing mindsker efter-
spergselsniveauet og dermed det offentliges provenu for indirekte skatter. I det omfang
aktiviteten er efterspergselsathengig, vil den egede private opsparing betyde et fald i ak-
tiviteten, hvilket vil mindske provenuet fra indkomstskatterne og ege de offentlige udgif-
ter til bl.a. arbejdsleshedsunderstottelse. @ges den private opsparing ved hjzlp af subsi-
diering, vil der ligeledes viere effekter pd den offentlige opsparing. Selvom faldet i den of-
fentlige opsparing nappe fuldt ud vil modsvare stigningen i den private opsparing ses
det, at eget privat opsparing har en vasentlig effekt pd den offentlige opspa-
ring. Dette understreger endnu engang det betznkelige i at sondre skarpt mellem offent-
lig og privat opsparing.

Til delvis illustration af denne problematik kan der refereres til en undersogelse af
skattesubsidierede pensionsordningers betydning i USA (Venti og Wise (1986)). TUSA er
det muligt at indgd sdkaldte IRA-kontrakter (Individual Retirement Accounts), hvor
indskud og rente er skattefri i1 bindingsperioden indtil pensionsalderen, hvor belebene
beskattes ved forbrug. Skattesubsidiet betyder en vasentlig hojere forrentning end ved
andre opsparingsformer. Indskuddene pd sidanne IRA-konti er belebsmassigt be-
gransede, og en foregelse af disse graenser viser sig at oge nettoopsparingen, idet kun 10
til 20% vil blive dakket ved portefelje-omplaceringer og dermed substitution mellem

8 53¢ [ cks. Aucrbach and Kotlikoff, 1983,
9. Vi ser her bort fra eventuelle alledte effekter pd investeringerne,
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forskellige opsparingsformer, 45 til 55% vil blive dakket ved forbrugsbegransning og
omkring 35% ved sparede skatter. Skattesubsidierede pensionsordninger eger sdledes
netto-opsparingen, ligesom analysen viser, at det ikke kun er formuende, der deltager i
ordningen.

Sammenfattende finder vi en vis stette for det synspunkt, at selektive opsparingsinci-
tamenter i form af feks. bunden pensionsopsparing vil ege den samlede opsparing i
okonomien. Den totale effekt vil dog vaere meget usikker grundet mulighederne for sub-
stitution med andre former for privat opsparing og via effekterne pd den offentlige op-
sparing. Det er vigtigt, at den umiddelbare effekt af oget opsparing alene er en andret
fordeling af kebekraft over tid, dvs. forbrugsmuligheder overfores fra nutiden til fremti-
den. @get privat opsparing kan siledes ikke permanent reducere eftersporgselspresset,
men alene sikre en midlertidig udskydelse af forbrugsmulighederne. Substitutionen
mellem bunden og ikke-bunden opsparing vil eges i det omfang, sociale ydelser o.lign.
helt eller delvist bortfalder som folge af egen opsparing (samspilsproblemet). Et sddant
ydelsesbortfald mindsker afkastet ved privat opsparing, og udgor felgeligt en vasentlig
begreensning pé de private opsparingsincitamenter, se feks. Danmarks Sparekassefor-
ening (1986).

Opsparingseffekterne er her diskuteret under den sadvanlige og vigtige forudsat-
ning, at alt andet erlige, ogdermed har vi bl.a. holdt indkomstniveauet og dermed lenni-
veauet konstant. Vi har sdledes diskuteret effekterne af en pensions-binding afen del af
den indkomst, deri forvejen udbetales. Af den lebende debat kan man undertiden fa det
indtryk, at egede lonstigninger ikke forringer de overordnede samfundsekonomiske ba-
lanceproblemer, sdfremt de opfelges af en pensionsordning. Dette er imidlertid ikke
korrekt, idet opsparingsunderskuddet vil oges. Efterspoergslen vil stige, dels fordi lenstig-
ningeri sig selv giveret incitament til eget forbrug, og dels fordi der vil vaere en vis substi-
tution mellem bunden og ikke-bunden opsparing. Dernast vil lenstigninger mindske
virksomhedernes profitabilitet og dermed konkurrenceevne, hvilket vil mindske aktivi-
teten. Hvis en pensionsordning skal bidrage til en mindskelse af dansk ekonomis op-
sparingsunderskud, er det en forudsaetning, at pensionsopsparingen ikke finansieres
ved lenstigninger.

5. Afsluttende Bemzerkninger

En lang rekke drsager kan opregnes til stotte for, at det danske opsparingsniveau er
inoptimalt, hvorimod det er noget vanskeligere praccist at afgore. hvad det optimale op-
sparingsniveau er (se f.eks. Bosnik (1985)). Der er dog naeppe tvivl om, at opsparingsni-
veaueter for lavt bade relativti forhold til investeringerne og absolut i relation til at sikre
et tilstrekkeligt grundlag for et fremtidigt hojt velstandsniveau.
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Ethvert ekonomisk initiativ til foregelse af den private opsparing stir overfor et konfi-
skeringsproblem, nemlig i hvilket ornfang opsparede midler forventes at kunne frigeres
til fremtidigt forbrug. To problemer knytter sig hertil, dels om opsparede midleri fremti-
den inddrages ved eget beskatning, og dels om fremtidig inflation vil udhule kebekraf-
ten af de opsparede midler.

Beskatningproblemet har at gare med spergsmalet om, hvorvidt den tilrettelagte poli-
tik (finanspolitik) er konsistent over tid. @nsker regeringen eget privat opsparing, vil det
vaere optimalt at fastsl3, at opsparede midler ikke konfiskeres helt eller delvist ved frem-
tidige skatter, men derimod fuldt ud vil komme til udbetaling til forbrug, Efterfelgende -
hvis denne annoncering er trovardig - hvor der findes en foraget kapital af opsparede
midler, kan det imidlertid vaere optimalt for regeringen at beskatte disse, da de nu er af
en given sterrelse og derfor udger et hensigtsmassigt beskatningsgrundlag. Et generelt
problem for enhver opsparingspolitik er sAledes, om den anses for at veere en del af en
tidskonsistent politik, sdledes at formélet med eget opsparing om overfersel af forbrugs-
muligheder til fremtiden ogsa realiseres. Et vaesentligt aspekt ved en opsparingspolitik er
saledes at sikre dens trovaerdighed, da private ellers vil foretreekke sikkert nutidigt for-
brug frem for usikkert fremtidigt forbrug. Det vil her fere for vidt at diskutere, hvorledes
konsistens og troverdighed sikres, men afgerende aspekter er tilrettelaggelsen af den
gvrige okonomiske politik sammenholdt med de ekonomisk-politiske malsztninger
samt spargsmdlet om, i hvilket omfang man kan binde forskellige ekonomisk-politiske
instrumenter til faste regler fremfor at forfelge en diskretionzr politik.

Hvad angér inflationen, gelder her den samme problematik i det omfang, denne er
bestemt af ekonomisk-politiske tiltag. At tillade en inflationzr udvikling vil p4 samme
made som fremtidige skatter reducere kebekraften af opsparede midler.

Mulighederne for at pévirke det totale opsparingsniveau ved hjalp af specifikke op-
sparingsincitamenter rettet mod f.eks. pensionsopsparingen er til stede. Effekterne er
dog usikre og nzppe af en sddan sterrelse, at de vil kunne bidrage med nogen vesentlig
afhjzlpning af problemet. Det konjunkturpolitiske sigte med pensionsordninger er der-
for beskedent, men andre hensyn kan dog begrunde siddanne initiativer.
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