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lige udgifter vil medfore en tilsvarende
stigning i den private opsparing, idet bor-
gerne sxtter et beleb til side til dekning af
de forventede fremtidige merskatter som
felge af den egede offentlige gxld. Hvis der
som antydet af de fleste empiriske under-
sogelser derimod ikke er ricardiansk &kvi-
valens, bliver sondringen mellem privat og
offentlig gaeld meningsfuld, men den pri-
vate sektor md i sa fald vare kortsynet, og
man kan derfor ikke regne med, at de
private opspanngs- og investeringsdisposi-
tioner vil vaere samfundsekonomisk opti-
male.

Efter min opfattelse behever fravaeret af
ricardiansk xkvivalens imidlertid ikke at
indikere, at borgernes opsparingsbeslut-
ninger er kortsynede. Nar det offentlige
oger sin lantagning, bliver det jo_normalt
ikke preciseret, hvorndr og af hvem den
egede offentlige gald skal tilbagebetales.
Den enkelte borger kan ikke vide, om
glden vil blive afviklet i hans levetid, og
han kan heller ikke vide, i hvilket omfang
han selv eller hans bern eventuelt vil kom-
me til at deltage i afviklingen i form af
hajere fremtidige skatter eller lavere frem-
tidige transfereringer. Borgerne savner
med andre ord det nedvendige informa-
tionsgrundlag for at kunne foretage en »ri-
cardiansk« tilpasning af deres private op-
sparing til den egede offentlige geeldset-
ning. Heraf felger imidlertid ikke, at bor-
gerne | fravaeret af den offentlige geeld ville
vaere ude af stand til at foretage rationelle
og fremsynede lane- og opsparingsdisposi-
tioner. Nar den enkelte borger indgér en
privat lanekontrakt, er det jo normalt re-
lativt ukompliceret for ham at overskue,
hvad dette vil betyde for hans fremtidige
forbrugsmuligheder, hvorimod det er langt
vanskeligere for ham at forudsige konse-
kvenserne af en eget offentlig geld for
hans fremtidige disponible indkomst.

Dermed vare ikke sagt, at de private
opsparings- og investeringsbeslutninger i
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fravaeret af offentlig geld altid vil vaere
samfundsekonomisk optimale. Jeg er enig
med Torben Andersen i, at der i de senere
4r nok har veeret en overdreven nyklassisk
inspireret tendens til at se den offentlige
sektor som kilden til al samfundsekono-
misk ineffektivitet. NAr man betanker stor-
relsen af de »kiler«, som skatterne driver
ind mellem det disponible afkast og fer-
skat afkastet af privat opsparing og investe-
ring, er det dog min subjektive vurdering
(som naturligvis kan veere fejlagtig), at
skattesystemet i praksis og kvantitativt eren
af de vaesentligste Arsager til, at den private
opsparing og investering far et »forkert«
omfang og medforer en inoptimalt stor
udlandsgzld.

Diskussionen kan imidlertid hurtigt af-
spores, hvis det »nye syn« pa galdsspergs-
madlet identificeres med en ideologisk be-
tinget kritik af den offentlige sektor. Det
nye syn har i sig selv ingen policy-implika-
tioner for storrelsen af den offentlige sektor
og den offentlige gzld, selvom der i den
konkrete danske situation kan vare visse
argumenter for at stile mod en langsigtet
reduktion af den offentlige gaeld, jvf. min
tidligere kommentar. Synspunktet laegger
derimod op til, at man i stedet for den
maniske fokusering pa betalingsbalancen
som en selvstzndig malvariabel ber kon-
centrere sig om at sikre, at opsparings- og
investeringsdispositionerne i sdvel den of-
fentlige som den private sektor treeffes pl et
rationelt grundlag, herunder pi rationelle
prissignaler. Formuleret p4 denne mdde er
der nappe den store afstand til de syns-
punkter, som Torben Andersen har frem-
fart.

Peter Birch Sarensen

Afsluttende bemarkninger
Peter Birch Serensens replik preciserer,
at det »nye syn« pd geldsspergsmalet er
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baseret pa en formodet asymmetri i den
private sektors opsparingsbeslutninger.

Disse antages at vare fuldt rationelle og
fremsynede undtagen i relation til at gen-
nemskue konsekvenserne af offentlig gaeld
for de fremtidige forbrugsmuligheder. Der-
af folger, at der ganske vist ikke er ricar-
diansk &kvivalens mellem offentlig og pri-
vat geeld, men samtidig er kun den offentli-
ge geeld et samfundsmassigt problem, da
det jo er det eneste, den private sektor ikke
kan gennemskue.

Mig bekendt findes der ikke noget stierkt
analytisk eller empirisk beleeg foren sddan
asymmetri i opsparingsbeslutningerne. Pe-
ter Birch Serensen ser en drsag i det for-
hold, at offentlig 1antagning implicerer en
risiko, da det sjeldent praciseres hvornir
og af hvem den egede offentlige gld skal
tilbagebetales. En sidan risiko er unzgte-
lig en kendsgerning, men i tilfzelde af et
perfekt forsikringsmarked vil den enkelte
kunne forsikre sig mod denne skatterisiko
til aktuariske priser, og denne risiko vil der-
for ikke bryde den ricardianske akviva-
lens. Ved fraveer af perfekte forsikrings-
markeder vil dette ikke vzere muligt, men
hermed har man modsagt antagelsen om,
at de privatekonomiske beslutninger i ev-
rigt er fuldt »rationelle« og fremsynede.
Dette afspejler, at vaesentlige drsager til fra-
vaer af ricardiansk akvivalens netop er
brister i markedsekonomiens funktions-
made (se ogsa diskussionen i Barro
(1988).

Lad mig afslutningsvis gentage, at derer
langt fra en kvalitativ konstatering af de
samfundsmzassige problemer i sdvel den
offentlige som den private geeldtil en kvan-
titativ fastlzggelse af det optimale niveau.
Ligeveegt pd betalingsbalancen eller det
offentlige budget er derfor ikke nedvendig-
vis samfundsmeessigt enskverdigt. I den
sammenh&ng ber man dog erindre, at
betalingsbalance-malsatningen i traditio-

375

nelle makroskonomiske diskussionerer et
mellem-mal, som selvfelgelig skal bruges
med en vis varsomhed.

Torben M. Andersen
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