Kommentarer

Offentlig contra privat geld -
en kommentar

I Torben Andersens artikel om »Det
danske opsparingsproblem og pensionsre-
formdebatten« i sidste nummer af Natio-
nalekonomisk Tidsskrift (nr. 2, 1988) di-
skuteres det nyligt fremforte synspunkt, at
den danske udlandsgzld ikke i sig selv er
noget problem, men at det alene er den
offentlige geeld - indenlandsk sidvel som
udenlandsk - der ber give anledning til
bekymring. I denne forbindelse henviser
Torben Andersen bl.a. til en artikel af un-
dertegnede (Serensen, 1988.a), siledes at
laeseren efterlades med det indtiyk, at jeg
skulle have givet uforbeholden tilslutning
til det naevnte synspunkt. Dette er misvi-
sende, da en af hovedpointerne i min arti-
kel netop var, at den private udlandsgzld
udger et politisk problem, fordi skatteyder-
ne indirekte betaler en del af renterne af de
private virksomheders udlandslin, idet de
danske skatteregler indebaerer betydelige
subsidier til linefinansicrede investerin-
ger.

Jeg kan heller ikke tilslutte mig det af
Torben Andersen kritiserede synspunkt, at
den private og den offentlige opsparing
kan betragtes isoleret fra hinanden, at of-
fentlig gaeldsatning altid er et onde, og at
det offentlige budget derfor altid ber ba-
lancere (mon ikke Torben Andersen her
opstiller en strAmand?).

Denmod er det korrekt, at der efter min
opfattelse er flere vaerdifulde elementer i
det sdkaldte »nye syn« pa spergsmalet om
betalingsbalance og udlandsgzld. Jeg skal

nedenfor sege at forklare, hvori disse ele-
mernter bestar.

Det nye syn pd geeldsspargsmdiet

I enlille 4ben ekonomi med frie kapital-
bevagelser er den samfundsmassige kapi-
talomkostning lig med den internationale
realrente, idet denne storrelse angiver det
afkast, der kan opnds for samfundet som
helhed, hvis en oget opsparing placeres pa
det internationale kapitalmarked fremfor
at anvendes til egede indenlandske realin-
vesteringer. Hvis kapitalafkastet ikke be-
skattes, vil profitmaksimering i virksomhe-
derne og nyttemaksimering i husholdnin-
gerne under perfekte markedsforhold sik-
re, at bide kapitalens greenseprodukt og
den af husholdningerne kraevede preemie
for udskydelse af forbrug netop svarer til
den internationale realrente. Der bliver
derfor overensstemmelse mellem det mar-
ginale transformationsforhold og det mar-
ginale substitutionsforhold mellem nuti-
digt og fremtidigt forbrug, og afkastet af
den marginale private opsparing og inve-
stering bliver lig med den samfundsmees-
sige kapitalomkostning. Hvis de private
opsparings- og investeringsdispositioner
under disse omstzndigheder medferer en
positiv privat nettogeld til udlandet, er det
ud fra velfzrdsekonomiske betragtninger
umiddelbart vanskeligt at se, at dette skulle
udgere et samfundsmassigt problem.

Tvartimod har de internationale l4ne-
muligheder muliggjort en velfeerdsfore-
gende omallokering af forbruget over tiden
i forhold til en situation uden kapital-
bevagelser.
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Det offentlige kan naturligvis ogsd med
fordel udnytte kapitalmarkedets mulighe-
der. Hvis det offentlige ldnefinansierer en
investering med et samfundsokonomisk
afkast, der overstiger den internationale
realrente, er der opndet en potentiel Pareto -
forbedring. Hvorvidt denne omszattes i en
faktisk Pareto - forbedring afhznger af, om
de personer, der nyder godt af den offentli-
ge investering, er de samme som de, der via
hojere fremtidige skatter skal udrede renter
ogafdrag p4 den egede offentlige gield. Det
bur selvsagt ikke vaere et krav til de ofientli-
ge investeringer, at de altid medferer en
faktisk Pareto-gevinst,idetderkan veere for-
delingspolitiske argumenter for at fordele
omkostningeme ved de offentlige investe-
ringer p4 andre end dem, der nyder forde-
lene. Pointen i denne sammenhang er
blot, at beslutninger om offentlig lantag-
ning er et offentligt politisk problem af en
anden karakter end private lantagnings-og
investeringsdispositioner. Hvis en privat
ekonomisk agent gennemferer en inve-
stering, som er uden negative cksterne ef-
fekter, og hvis afkast overstiger den inter-
nationale realrente, da er vedkommende
blevet bedre stillet, uden at andres stilling
er blevet forringet, hvilket turde vaere ukon-
troversielt. Hvis det offentlige optager lén,
rummer denne beslutning potentielle for-
delingspolitiske konflikter, ogsd selvom
ldnet finansierer en potentielt Pareto - for-
bedrende aktivitet. Dertil kommer, atdet jo
altid er et vurderingssporgsmal, hvilke for-
dele og omkostninger, de offentlige aktivi-
teter medforer, og i et demokratisk sam-
fund ber alle borgere i princippet ind-
drages i disse vurderinger.

Dette er det »nye syn« pa geldssporgs-
malet, sddan som jeg foretraekker at fortol-
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ke det. Andre forfattere som Lund (1988) og
Nielsen (1988.a) har benyttet mere mar-
kante formuleringer og er i offentlige de-
batindlzg ghet videre i deres policy-kon-
klusioner, end jeg kan folge dem. Deres
synspunkter fortjener imidlertid en series
debat. Lad os derfor kort diskutere nogle
mulige problematiske sider ved »det nye
syne,

Kvaliteten af de private opsparings- og in-

vesteringsbeslutninger

Det billede af det private kapitalmar-
keds funktionsmade, som er gengivet oven-
for, er selvsagt noget idylliseret. I praksis
eksisterer der som bekendt allehénde im-
perfektioner sidsom eksterne effekter, u-
fuldkommen information, likviditetsbin-
dinger, monopolmagt 0.s.v. Jeg kan fislutte
mig store dele af Torben Andersens beskri-
velse af disse markedssvigt og er derfor hel-
ler ikke uenig i hans konklusion, at en
markedsekonomi i praksis ikke kan sikre
en »first-best« intertemporal ressourceal-
lokering. Det forckommer mig dog, at Tor-
ben Andersen bevaeger sig pé farlig grund,
ndr han sterkt antyder, at den private
sektor er for kortsynet og derfor opsparer
for lidt. Folk ved med andre ord ikke deres
eget bedste, og man fornemmer, at der mé
en alvidende paternalistisk samfundsplan-
laegger (en ekonom?) til for at gennemtvin-
ge en storre opsparing. Hvis den danske
befolkning rent faktisk har uszdvanligt
steerke preferencer for nutidigt frem for
fremtidigt forbrug, er det sa ikke fra et
demokratisk synspunkt sterkt problema-
tisk at tvinge befolkningen til en storre
opsparing, end den ensker?

Min anden kommentar er, at eksisten-
sen af markedsfejl jo kun er en nedvendig.
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men ikke en tilstrzekkelig betingelse for
berettigelsen af korrigerende offentlige ind-
greb. Man ma ogsa kunne sandsynliggere,
at politikere og bureaukrater vil vere i
stand til at iveerksaette og administrere ind-
greb, som rent faktisk vil forbedre marke-
dets funktion. Det realistiske valg bestar
mellem et ufuldkomment marked og en
imperfekt politisk-bureaukratisk styrings-
mekanisme, hvilket Torben Andersen i
evrigt ogsd synes at erkende, nir han be-
skriver den korte tidshorisont, derofte prae-
ger de politiske beslutninger.

"Dette leder over i spergsmalet, om den
lave private opsparing ikke i hoj grad skyl-
des uhensigtsmaessige incitamenter snare-
re end manglende fremsyn og manglende
bekymring for fremtidige generationer?
Torben Andersen navner selv ganske kort,
at skattesystemet og de sociale ydelser kan
give uheldige
men jeg synes, han underspiller proble-
mets betydning. Det sdkaldte samspilspro-
blem for pensionister betyder en meget
hérd effektiv marginalbeskatning af afka-
stet af privat pensionsopsparing for de
lavere indkomstgrupper, jvf. Vibe Pedersen
(1988). Dertil kommer, at ogsa det egentlige
skattesystern stadig indebaerer en hoj effek-
tiv marginalbeskatning af langt de fleste
former for privat opsparing, og at denne
beskatning faktisk synes at vare oget gen-
nem 1980°erne, jvi. Serensen (1988.b). Det
har tidligere vaeret konventionel visdom, at
den private opsparingskvote stort set ikke
reagerer pd andringer i det disponible
realafkast, fordi indkomst- og substitu-
tionseffekterne virker i modsat retning.
Langt de fleste nyere empiriske under-
sogelser er imidlertid néet frem til, at der

opsparingsincitamenter,
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faktisk er en signifikant positiv sammen-
hang mellem afkast og opsparingstilboje-
lighed, jvf. feks. oversigten i Serensen
(1988.c).

Der er saledes nappe tvivl om, at det
danske skatte- og transfereringssystem
h@&mmer den private opsparing. Samtidig
synes skattesystemet at indebzre betydeli-
ge subsidier til linefinansierede investerin-
ger (se Sorensen, 1988.b), hvilket eger den
private kapitalimport. Er man bekymret
for det danske opsparingsunderskud, bur-
de man derfor efter min mening interessere
sig mere for at forbedre skattesystemet
fremfor at fokusere pa de iboende imper-
fektioner i et ureguleret kapitalmarked.

Sammenhangen mellem offentlig og pri-

vat opsparing

Jeg har allerede erkleret mig enig i Tor-
ben Andersens betragtning om, at den
offentlige og den private nettoopsparing
naturligvis ikke er uafhangige. Ifolge det
efterhdnden herostratisk beramte ricardi-
anske &kvivalensteorem (Barro, 1974) vil
en omlegning fra skattefinansiering til
lanefinansiering af det offentlige forbrug
medfere en nejagtig tilsvarende stigning i
den private opsparing, idet de private agen-
ter vil szette midler til side til betaling af de
hajere fremtidige skatter til forrentning og
afdrag pa den offentlige geld. En sidan
ultrarationalitet i den private sektor tror
Torben Andersen dog ikke pa, og ogsé her
kan jeg felge ham. Jeg er derimod ikke
enig, ndr han konkluderer, at manglende
fremsynethed i den private sektor gar det
urimeligt at foretage den sondring mellem
privat og offentlig geeld, som det »nye syn«
leegger op til.
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Min pointe kan illustreres ved et model-
cksempel hentet fra Serensen (1986, kap.
VI): Lad os antage, at den private sektor
ikke tager hejde for den latente skattebyr-
de, som den offentlige geeld indebzrer, og
derfor opfatter statsgzeld som privat netto-
formue. Et lebende statsligt budgetunder-
skud vil da stimulere det private forbrug,
som Jo ifelge moderne forbrugsteori varie-
rer positivt med nettoformuen. 1 tilfzelde af
et vedvarende budgetunderskud vil en sta-
tionar langtsigtsligevaegt med konstant ef-
tersporgsel og produktion ferst kunne op-
nds, nir der i kraft af stigende privatfor-
brug er skabt et lebende betalingsbalance-
underskud af en sddan storrelse, at den
lebende private gaeldsatning til udlandet
svarer til denlebende tilvaekst i den private
sektors fordringer pé staten, sdledes at den
samlede private nettoformue er konstant. |
langsigtsligeveegt mé det lebende under-
skud overfor udlandet med andre ord net-
op svare til budgetunderskuddet. Hvis gko-
nomien er stabil (stabilitetsforudseetnin-
gerne diskuteres nazrmere i kapitel Viden
omtalte reference), vil en eliminering af
budgetunderskuddet medfere konvergens
mod en ny langsigtsligevaegt, hvor under-
skuddet over for udlandet er elimineret.
Dette forenklede eksempel stetter for mig
at se synspunktet om, at de ekonomisk-
politiske indgreb ber koncentreres om at
sikre et optimalt omfang af den offentlige
gaeld i stedet for at rettes direkte mod den
private gelds®tning, ogsi selvom den pri-
vate sektor ikke udviser ricardiansk »ultra-
rationalitete.

Policy-implikationer af »ndet nye syn«
Lad mig afslutningsvis sege at opsum-
mere de policy-anbefalinger, der efter min

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1988 NR.3

opfattelse felger naturligt af »det nye syn«.
Blandt disse anbefalinger er ikke et krav
om vedvarende offentlig budgetbalance,
sAdan som Torben Andersen tilsyneladen-
de mener. Synspunktet vedrorende den
offentlige geeldspolitik er snarere, at denne
mé tilstrebe at bidrage til en hensigts-
massig udjevning af befolkningens for-
brugsmuligheder over tiden, hvilket bl.a.
indebaerer accept af budgetunderskud i en
lavkonjunktur. 1 den konkrete danske si-
tuation kan det derudover vare relevant at
stile mod en langsigtet reduktion af den
offentlige geeld, fordi den demografiske
udvikling vil medfere en stor »pensionist-
byrde« efter Artusindskiftet (se Matthies-
sen, 1988), hvilket alt andet lige vil sa:tte de
offentlige finanser under pres.

En anden naturlig felge af »det nye
syn« er for mig at se, at man ma fjerne
eller i det mindste revurdere de regler i
skattesystemet, der medferer store afvigel-
ser mellem den samfundsmeessige kapital-
omkostning (den internationale realrente)
og det private afkast af opsparing og inve-
stering. Dette taler for en overgang fra ind-
komstskat til direkte forbrugsskat, som fo-
resldet af Christen Serensen (1988), eller til
andre former for opsparings- og investe-
ringsneutral beskatning sdsom den af
Gunnar Thorlund Jepsen (1975) foreslée-
de kildeartsskat. Fordelings- og effektivi-
tetshensyn kan eventuelt begrunde, at man
vaelger at opretholde visse former for for-
vridende afkastbeskatning for at undga en
alt for hard beskatning af arbejdsind-
komst, men s& m& man ogsd acceptere de
deraf felgende effekter pa det private op-
sparingsunderskud.

Hvilket syn pd betalingsbalancen og
udlandsgzlden folger sd af ovennavnte
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betragininger? Erderifolge den hergengiv-
ne fortolkning af »det nye syn« et beta-
lings- og opsparingsproblem i Danmark?
Som det gerne skulle veere fremglet, er jeg
pé ingen méde uenig i Torben Andersens
synspunkt om, at den private opsparing er
inoptimalt lav, omend jeg nok i noget hoje-
re grad end han vil forklare dette med
uheldige incitamenter hidrerende fra skat-
te- og transfereringssystemet. Samtidig in-
deholder skattesystemet som nzavnt bety-
delige investeringssubsidier. I den nuve-
rende konjunktursituation er det nappe
hensigtsmassigt at mindske disse subsi-
dier, men en yderligere liberalisering af
afskrivningsreglerne, som det for tiden o-
vervejes i et sagkyndigt udvalg, forekom-
mer i hvert fald uberettiget.

Den samlede private nettogzld er lig
med forskellen mellem de akkumulerede
private nettoinvesteringer og den akkumu-
lerede private nettoopsparing. Hvis de pri-
vate opsparings- og investeringsbeslutnin-
ger er baseret pa »korrekte« relative pris-
signaler, vil en tilhaenger af »det nye syn« i
respekt for individernes preferencer veere
tilbajelig til at acceptere den deraffolgende
private nettogzld (indenlandsk sivel som
udenlandsk) og vil under frie internationa-
le kapitalmarkedsforhold ikke bekymre sig
saerligt over en eventuel uligevagt i den
private sektors labende transaktioner med
udlandet. Er der derimod alvorlige forvrid-
ninger pd kapitalmarkederne, hvad enten
disse er skabt af det offentlige eller hidrerer
fra imperfektioner i den private sektor, 54
kan den private geeld naturligvis repriesen-
tere et politisk problem.

Et sidste ord om betalingsbalancen: P4
langt sigt ma man forvente, at den fremad-

i

skridende ekonomiske integration i EF
ferer til en monetzr union med falles
centralbank og til syvende og sidst feelles
mentfod. Bekymringer over finansierin-
gen af det danske »betalingsbalanceunder-
skud« vil da ifelge sagens natur blive helt
irrelevante, hvorimod der stadig vil vaere et
offentligt budget for »provinsen Dan-
mark«, som danskerne inden for visse ram-
mer kan tage politisk stilling til. Hvis den
danske konkurrenceevne til den tid er lige
sd utilfredsstillende som i dag, vil det der
nu opfattes som et betalingsbalancepro-
blem blive konverteret til et »egnsudvik-
lingsproblem«, idet Danmark risikerer at
blive en arbejdsleshedse. Dette vaere sagt
for at understrege, at det nye syn pa gelds-
spergsmalet ikke indebeerer en afvisning
af, at man af hensyn til beskceftigelsen ber
forbedre Danmarks konkurrenceevne.
Som Torben Andersen selv nzvner, sa
kan uligevaegt p4 betalingsbalancen vare
etsymiptom pd en uligevaegt pd arbejdsmar-
kedet, men i si fald er det ikke betalingsba-
lanceunderskuddet som sddant, men der-
imod bl.a. de manglende incitamenter til
lentilbageholdenhed og den deraf falgen-
de arbejdsleshed, der er problemet.
Peter Birch Serensen
Bkonomisk Instine, Kebenhavns Universitet

Litteratur

Andersen, T. 1988. Det danske opsparingsproblem
og pensionsreformdebatten.  NMavionalakono-
misk Ttdsskrift 126: 144-158.

Barro. RJ. 1974, Are government bonds net wealth?
Journal of Political Economy 82: 1005-1117.

Tepsen, G.T. 1975, Skatterne for, nu og § 1985 Det
danske forlag. Albertslund.



KOMMENTARER

betragininger? Erderifolge den hergengiv-
ne fortolkning af »det nye syn« et beta-
lings- og opsparingsproblem i Danmark?
Som det gerne skulle veere fremglet, er jeg
pé ingen méde uenig i Torben Andersens
synspunkt om, at den private opsparing er
inoptimalt lav, omend jeg nok i noget hoje-
re grad end han vil forklare dette med
uheldige incitamenter hidrerende fra skat-
te- og transfereringssystemet. Samtidig in-
deholder skattesystemet som nzavnt bety-
delige investeringssubsidier. I den nuve-
rende konjunktursituation er det nappe
hensigtsmassigt at mindske disse subsi-
dier, men en yderligere liberalisering af
afskrivningsreglerne, som det for tiden o-
vervejes i et sagkyndigt udvalg, forekom-
mer i hvert fald uberettiget.

Den samlede private nettogzld er lig
med forskellen mellem de akkumulerede
private nettoinvesteringer og den akkumu-
lerede private nettoopsparing. Hvis de pri-
vate opsparings- og investeringsbeslutnin-
ger er baseret pa »korrekte« relative pris-
signaler, vil en tilhaenger af »det nye syn« i
respekt for individernes preferencer veere
tilbajelig til at acceptere den deraffolgende
private nettogzld (indenlandsk sivel som
udenlandsk) og vil under frie internationa-
le kapitalmarkedsforhold ikke bekymre sig
saerligt over en eventuel uligevagt i den
private sektors labende transaktioner med
udlandet. Er der derimod alvorlige forvrid-
ninger pd kapitalmarkederne, hvad enten
disse er skabt af det offentlige eller hidrerer
fra imperfektioner i den private sektor, 54
kan den private geeld naturligvis repriesen-
tere et politisk problem.

Et sidste ord om betalingsbalancen: P4
langt sigt ma man forvente, at den fremad-

i

skridende ekonomiske integration i EF
ferer til en monetzr union med falles
centralbank og til syvende og sidst feelles
mentfod. Bekymringer over finansierin-
gen af det danske »betalingsbalanceunder-
skud« vil da ifelge sagens natur blive helt
irrelevante, hvorimod der stadig vil vaere et
offentligt budget for »provinsen Dan-
mark«, som danskerne inden for visse ram-
mer kan tage politisk stilling til. Hvis den
danske konkurrenceevne til den tid er lige
sd utilfredsstillende som i dag, vil det der
nu opfattes som et betalingsbalancepro-
blem blive konverteret til et »egnsudvik-
lingsproblem«, idet Danmark risikerer at
blive en arbejdsleshedse. Dette vaere sagt
for at understrege, at det nye syn pa gelds-
spergsmalet ikke indebeerer en afvisning
af, at man af hensyn til beskceftigelsen ber
forbedre Danmarks konkurrenceevne.
Som Torben Andersen selv nzvner, sa
kan uligevaegt p4 betalingsbalancen vare
etsymiptom pd en uligevaegt pd arbejdsmar-
kedet, men i si fald er det ikke betalingsba-
lanceunderskuddet som sddant, men der-
imod bl.a. de manglende incitamenter til
lentilbageholdenhed og den deraf falgen-
de arbejdsleshed, der er problemet.
Peter Birch Serensen
Bkonomisk Instine, Kebenhavns Universitet

Litteratur

Andersen, T. 1988. Det danske opsparingsproblem
og pensionsreformdebatten.  NMavionalakono-
misk Ttdsskrift 126: 144-158.

Barro. RJ. 1974, Are government bonds net wealth?
Journal of Political Economy 82: 1005-1117.

Tepsen, G.T. 1975, Skatterne for, nu og § 1985 Det
danske forlag. Albertslund.



372

Lund. L. 1988, Kritik al betalingsbalancemdals:r-
ningen. Memo nr, 3, 1988, Forskergruppen ved-
rarende det offentlige og samfundsekonomien,
Kobenhavns Universitets @konomiske Insti-
tut.

Nielsen, L.T. 1988(a). Vi har rad til den vdlands-
gxld vi har, Sparckassen. Maj.

Nielsen, L.T. 1988(b). Udlandsgxldens irsager og
konsekvenser, Fremkommer i @konomi og
Politik, 2:32-40.

Matthiessen, P.C. 1988, De demografiske perspek-
tiver 1 pensionsdebatten. Nationalekonomisk
Tielsskrift 1260 124-131.

Sorensen, C. 1988, Opsparning og beskatning. Na-
tionalokonemisk Tidsskrifr 126: 196-204.

Serensen, P.B. 1986. Gkonomisk politik i en dben
ekonomi. DSR. Forlag, Landbohejskolen, Ko-
benhavn.

Serensen, P.B. 1988(a). Skattereglerne forvrider in-
vesteringsmonsteret. Sparekassen, April: 30-
3.

Serensen. P.B. 1988(b). Skatteincitamenter til op-
sparing og investering: En vurdering af firser-
nes skattereformer. Nationalokonomisk  Treds-
skrift 126.

Serensen, P.B. 1988(c). Formueskat, indkomstskat
og opsparing. Bilag E i Betenkning nr. 1136 om
Beskatning af Formue, Kabenhavn, Skattede-
paricmentet

Vibe-Pedersen, I. 1988. Samspilsfenomenet og for-
delingen af pensionisternes forbrugsmulighe-
der. Natienalekonomisk Tidsskrift 126 183-195.

Svar

Diskussionen om dansk ekonomis vedva-
rende betalingsbalanceproblem har af-
fodt det sikaldte »nye syn« p4 udlandsgel-
den. Ifelge dette synspunkt er det alene den
offentlige geld - indenlandsk eller uden-
landsk - der ber give anledning til bekym-
ring Den private gld er den enkeltes sag,
og hvad enten det er en indenlandsk eller
udenlandsk gald, er den ikke noget sam-
fundsmassigt problem. Det er derimod
den offentlige gzld, da det er en byrde pa
alle.
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I Andersen (1988) diskuterede jeg dette
synspunkt og i den forbindelse refererede
jeg til bla. Peter Birch Serensen (1988),
som pd det tidspunkt var en af de eneste
alment tilgengelige artikler om det »nye
syn«, og hvori det fremfores, at »principielt
méa dette enkle synspunkt vare rigtigte.
Hovedpointen i mit indlzg er, at syns-
punkiet ikke er principielt korrekt, og jeg
finder derfor henvisningen berettiget. Den
principielle diskussion kan med fordel op-
splittes efter graden af substitution mellem
offentlig og privat gazld.

Sondringen mellem privat og offentlig
gzld er ikke meningsfuld 1 en situation
med ‘ricardiansk @&kvivalens’ mellem nuti-
dig og fremtidig beskatning, da ®ndringeri
den offentlige opsparing fuldt ud vil blive
modsvaret af &ndringer i den private op-
sparing. Ydermere vil betalingsbalancens
lebende poster under denne forudsztning
ikke afhange af det offentliges opsparings-
underskud men af niveauet for de offentli-
ge udgifter uanset finansieringsformen (se
Bruce and Purvis (1985)). Det ses nemt ved
at betragte effekterne pé betalingsbalancen
af en reduktion af de aktuelle skatter pa
bekostning af en modsvarende stigning i
de fremtidige skatter. Det offentlige vil med
uendrede offentlige udgifter fA et sterre
budgetunderskud, men betalingsbalan-
cens lebende poster er uandrede, da den
tidsmassige omplacering af skatteopkraev-
ninger med 'ricardiansk ®kvivalens’ ikke
pavirker den private eftersporgsel.

I Lund (1988) og Nielsen (1958) fremfo-
res det som et argument for at fokusere pa
den offentlige gald, at den private sektor
ikke fuldt ud indser konsekvenserne heraf
for de fremtidige forbrugsmuligheder, dvs.
at der ikke er ‘'ricardiansk akvivalens'
Dette er et interessant synspunkt, som for-
tiener debat. Der ligger imidlertid heri en
erkendelse af, at den private gzld ikke
nedvendigvis er optimal. Faktisk er den



