NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1990, NR. 1

Den private opsparing og
finanspolitikken

Per Callesen
Budgetdepantementet

SUMMARY: A lower effective taxarion of capital income has in 1959 been an important proposal
in the plans from both the Government and rhe Social Democrats. The effects on private saving
must a priori be expected to be larger in Denmark than in other countries. The substitutions effect
and the incomes effects thus goes in the same direction considering the indebted Danish
households. The most important effect goes through the prices on real estate. A minor direct
substitution effect must also be expected, but has to be based on comparative studies. The Ministry
of Finance, however, has recommended a very tight fiscal policy, as the effects are uncertain and
has to be proven.

1. Indledning

Danmark adskiller sig fra de fleste andre lande ved en meget lav (negativ) privat
finansiel opsparing. Siden 1960 har det vieret den normale situation, at den private
sektors investeringer har oversteget den private opsparing med ca. 5 pct. af BNP og derved
har skabt et Arligt opsparingsunderskud af denne stoerrelse. Hejrentedrene i slutningen af
1970°erne og starten af 1980'erne var dog en markant undtagelse. De fleste husholdninger
er finansielle netto-debitorer og har dermed sterre renteudgifter end renteindtzegter.

Teoretisk ma det derfor forventes, at lavere skat p4 kapitalindkomst vil ege opsparingen
i Danmark relativt mere end en tilsvarende reduktion vil betyde i de fleste andre lande.
Det skyldes, at substitutionseffekten og indkomsteffekten traskker i samme retning. Det
kan bedre betale sig at spare op og erstatte nutidigt med fremtidigt forbrug. Da hushold-
ningernes finansielle formue er negativ er det yderligere nedvendigt at spare mere op
(ldne mindre) for at realisere en ensket finansiel beholdning, jf. Serensen (1988).

Andre har modsat fremhavet, at indkomsteffekten modificerer substitutionsefTekten,
fordi et hajere afkast gor det lettere at realisere en ensket opsparing. Det glder imidlertid
kun for husholdninger med en positiv finansiel formue, hvilket er langt mere udbredt i
andre lande.

I det folgende diskuteres for det ferste sterrelsesordenen af de isolerede virkninger, som
mé forventes af nedsat kapitalafkastbeskatning. Der m4 is®r forventes virkninger via
huspriserne, men ogsa gennem en mindre og mere usikker direkte forbrugsvirkning, Der
et gjort forsigtige sken.

Raderummet for den ekonomiske politik afhzenger imidlertid af den samlede opspa-
ringsudvikling i de kommende ar. Her konkluderes det, at den private finansielle
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opsparingi 1988 og 1989 har veeret pavirket af konjunkturudviklingen og derfor er saerligt
gunstig. De skennede virkninger af nedsat kapitalafkastbeskatning kan ikke danne
baggrund for lempelser af finanspolitikken, hvis den hidtidige betalingsbalancemdlszt-
ning skal opfyldes.

For det tredie sammenlignes Budgetdepartementets fremskrivning af regeringens
»Plan« med Arbejderbevaegelsens Erhvervsrads fremskrivning af S-planen. Forskellen
mellem beregningsmetoderne kan nasten udelukkende tilskrives den private finansielle
opspanng. Her har Erhvervsrddet anlagt en meget gunstigere vurdening end Budgetde-
partementet, hvilket i Erhvervsradets fremskrivning af S-planen skabte mulighed foren
kraftig finanspolitisk ekspansion, samtidig med at der i fremskrivningen alligevel blev
opndaet ligevaegt pa betalingsbalancen.

2, Kontantprisen pa ejerboliger

Danmarks Statistik udbyggede i 1987 efter flere ars arbejde ADAM-modellen med en
funktion for kontantprisen pa ejerboliger, ji. Heinesen (1987). Kontantprisen har siden
vaeret en af modellens vigtigste variable. Den pdvirker realekonomien i ADAM ad to
kanaler. Det forer til lavere boligbyggeri, hvis prisen p4 de allerede opferte boliger stiger
mindre end prisen pd nye boliger (Tobins q). Desuden udgar den samlede kontantverdi
af’ fast ejendom en sterrelse pd godt 1.000 mia. kr. og er dermed den vigtigste del af
husholdningernes nettoformue. Gennem formueleddet i forbrugsfunktionen pévirker
&ndringer i kontantprisen dermed det private forbrug.

Ogs4 i Nationalbanken er der forsket betydeligt i kontantprisen og formuens betyd-
ning. jf. Christensen (1987) samt Christensen og Knudsen (1989). Derer pa den baggrund
et godt empirisk grundlag pa danske data for starrelsesordenen af virkningemne.

Der er historisk en sn®ver sammenh&ng mellem renten og kontantprisen. I Eskil
Heinesens undersegelse farer | pct. hajere rente isolerat set til et fald i kontantprisen pi
2.5 pct. Det svarer til, at | pet. enhed hajere rente efter skat ferer til et fald i kontantprisen
pa 5 pet. — i overensstemmelse med ogsd Nationalbankens resultater.

I regeringens »Plan« blev forudsat en nedsattelse af kapitalafkastbeskatningen til 40
pet., svarende til en stigning i realrenten efter skat pa ca. 1 pct. enhed. De isolerede
virkninger af denne @ndring blev derfor beregnet til en mindrestigning i kontantprisen
pa 5 pet.

Virkningerne i ADAM er klart lavere end det der svarer til uendrede boligydelser, jf.
tabel 1. Uzndrede boligydelser er imidlertid ikke nogen naturlov, selv om mange
bolighandeler pa helt kort sigt reguleres efier dette princip. Sterrelsesordenen af virknin-
gen eretempirisk spergsmal. Sammenligningen i tabel 1 tyderimidlertid p4, at der nappe
er tale om en overvurdering,

I henhold til Eskil Heinesens undersegelse vil et fald i kontantprisen pa 5 pct. reducere
boligbyggeriet med ca. 7 pet, hvilket svarer til en stigning i den private finansielle
opsparing pa 2 mia. kr. i 1989-niveau.
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Tabel 1. Eksempler pa virkninger pd komantprisen. Effekt ved 20-drige 10 pet. ldn. Kon-
tamtpris i pet.

Umndret ydelse

Brutto Netto ADAM
1 pct. hojere rente -7 -5 =25
10 pet. enh. lavere fradrag - =15 (-3.0)

Den samlede formue vil falde med godt 50 mia. kr. (5 pet. af godt 1000 mia. kr.). Med en
forbrugsvirkning pa 5 pet. heraf vil det svare til en yderligere stigning i opsparingen pa ca.
25 mia. kr.

Formuevirkningen pi ca. 5 pet. er et forsigtigt sken i lyset af danske og udenlandske
undersegelser. Den kortsigtede forbrugsvirkning i ADAM er 5-6 pct. P4 lang sigt er den
indregnede virkning i ADAM vzsentligt lavere - ca. 2.5 pet. I Nationalbankens underse-
gelser er bide kort- og langsigtsvirkningen 7-8 pct. og dermed klart storre. Nationalban-
kens resultat ligger tet pa de storre udenlandske undersogelser, jf. feks. van den Berg m.fl.
(1987) og Brayton m.fl. (1985), hvorimod virkningerne i ADAM er sma.

3. Den direkte forbrugsvirkning

Det er ikke lykkedes pa danske tal at finde en direkte sammenhang mellem realrenten
efter skat og det private forbrug (nar der ses bort fra bilkebet). Det kan der vaere mange
arsager til. Deter vanskeligt at mile realrenten efter skat, de historiske bevaegelser i renten
kan have vaeret sma i forhold til andre forhold, der kan vzere et tidsmzssigt sammenfald
mellem bevagelserne i renten og formuen og de mange restriktioner pa kapitalmarkedet
frem til 1980°erne har nok gjort det svart at méle et entydigt rentebegreb.

Endelig kan der naturligvis vaere tale om, at der simpelthen ikke er nogen direkte sam-
menhazng. Det tyder en lang rekke udenlandske undersegelser imidlertid ikke pa. Disse
undersegelser - der blev refereret ca. 25 undersegelser i Budgetdepartiementet (1989a). -
viser en betydelig spredning, men synes at samle sig om et forbrugsfald pé ca. 0,6 pct. ved
en stigning i realrenten efter skat pa 1 pct. enhed. Det svarer til en opsparingsvirkning pa
ca. 2,5 mia. kr., hvilket blev indregnet i fremskrivningen af »Planens«.

Som navnter dersolide teoretiske argumenter for, at opsparingsvirkningen i Danmark
kan paregnes at viere sterre end i andre lande, da husholdningerne er finansielle
nettobebitorer. Det glder is®r, nir der ses bort fra pensionskasserne, hvor der som
bekendt ikke blev lagt op til en ndret beskatning. Der var ogsd opmarksomhed pé, at
den indregnede formuevirkning, som tidligere naevnt, var klart mindre end det andre
undersegelser har tydel pa.
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Tabel 2. Samlet effekt pd finansiel opsparing. Skat pa kapitalindkomst ned til 40 pct.

Mia. 1989-kr.
Boligbygperiet 2
Formuens virkning pd privat forbrug 212
Virkning gennem kontantprisen ialt 41/12
Direkte forbrugsvirkning 2172

Samlet virkning

Da den direkte forbrugsvirkning imidlertid ikke endnu er pavist pA danske data blev
der anlagt en forsigtig vurdering.

Christen Serensen har papeget, at en af de refererede undersegelser - Boskin (1978) -
ikke star sig ved en neermere undersegelse af talmaterialet. Deter en nyttig kritik, men det
giver dog ikke anledning til at ndre den samlede vurdering, da Boskins undersegelse
kun er én ud af mange.

4. Den private finansielle opsparing i » Planen«

Lavere effektiv skat pa kapitalindkomst og dermed en begransning af vaerdien af
rentefradraget har spillet en stor rolle i de fremlagte planer fra bade regeringen og
Socialdemokratiet. Det er ovenfor fremgaet, at der er et betydeligt belaeg for, at det vil oge
opsparingen, jf. ogsa tabel 2., som sammenfatter de ire skennede virkninger pa den
private finansielle opsparing. De tre virkninger svarer samlet til en foregelse af den
private finansielle opsparing med knap 1 pct. af BNP.

Der er imidlertid usikkerhed om sterrelsesordenen af virkningerne. Derfor er det
vigtigt at belyse opspaﬁngsudﬁi(]ingen i den samlede fremskrivning, herunder i hvilket
omfang opsparingsvirkningerne kommer til at pavirke ridgivningen om den ekonomi-
ske politik.

Vurderingen af den fremtidige udvikling mad tage hensyn til, at der er mange andre for-
hold, der pavirker den private finansiclle opsparing. P4 den gunstige side tzeller antagel-
sen i »Planen« om en storre udbredelse ai pensionsopsparingen, samt opsparingsvirk-
ninger, der matte paregnes pa baggrund af den forudsatte nedbringelse af stigningen i de
sociale pensioner. | den modsatte retning traekker et betydeligt rentefald, og et opsving i
den private sektors investeringer i erhverv og boliger.

Helt afgerende er det, at der ikke blot kan tages udgangspunkt i situationen i 1989. Her
er den private finansielle opsparing hej. Det er helt normalt i et konjunkturtilbageslag.
Iseer investeringerne og kebet af varige forbrugsgoder svinger meget i konjunkturcykler-
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Tabel 3. Den private finansielle opsparing i »Planen.« 1994. Pet. af BNP.

Fri ADAM-kersel »uden« politik -6.0
Skattereform 0.5
Hejere rente end i dag 0.5
Udgangsforlebet =50
Nedsat kapitalafkastbeskatning 1.0
Udgiftspolitik {(sociale pensioner) 0.3
Pensionsopsparing 1.5
Rentefald =13
»Planen« =3.5

ne. Disse produkter har en lang levetid, og der skal derfor kun ske mindre ®ndringer i
enskerne til sterrelsen af beholdningerne, for kobet @ndres kraftigt. Det ses feks. af, at
boligbyggeriet og bilkebet siedvanligvis stiger og falder med 15-20 pet. drligt, nar konjunk-
turerne vender, hvor det samlede private forbrug sjzldent =ndres med mere end 4 pro-
cent. En vurdering af den fremtidige udvikling méa derfor tage hensyn til disse forhold.

Fremskrivningen af Planen blev lavet som en rekke politikendringer i forhold til et
teknisk laden-sta-til forleb. Bidragene til den private finansielle opsparing fremgar af
tabel 3. En helt fri ADAM-korsel med uzndret rente fra i dag ville fore til et opsparingsun-
derskud pé ca. 6 pct. af BNP, hvilket er svagt sterre end det »normale« underskud siden
1960 pa ca. 5 pet. af BNP. I forhold hertil traekker en vis rentestigning og de skennede
langsigtede virkninger af skattereformen opsparingsunderskuddet i udgangsforlebet ned
til et underskud pé 5 pct. af BNP.

De forudsatte opsparingsfremmende @ndringer skaber isoleret set et stort bidrag til
hajere opsparing, men det opvejes i betydeligt omfang af lavere rente. I den samlede
fremskrivning, hvor »Planen« erindliagt, ferer det til en negativ privat finansiel opsparing
pd. ca. 3,5 pct. af BNP.

Sammen med et pent overskud i den offentlige sektor pa 4,5 pct. af BNP, forte det i
fremskrivningen til et betalingsbalanceoverskud pd 1 pct. af BNP i 1994. Overskuddet i
den offentlige sektor skyldes kombinationen af en stram finanspolitik og vekst i den
private sektor, bl.a. som folge af forbedringer af konkurrenceevnen. Der har vaeret over-
skud i den offentlige sektor i de fleste 4r siden 1960,

Dervarsiledes ikke baggrund for lempelser af den samlede finanspolitik. Planen inde-
holdt en lille stramning af den samlede finanspolitik. Bortset fra en forudsat parallel
reduktion af skatter og udgifter i kommunemne blev alle reduktioner af skattesatser
finansieret ved udvidelser af skattegrundlaget, egenbetaling og nye indtzegter. Dertil kom-
mer reducerede statslige udgifter.
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Fremskrivningen har vaeret karakteriseret som »skenmaleri« eller »onsketnkning«.
Der kan vare indregnet for gunstige opsparingsvirkninger. Usikkerheden forte imidlertid
til, at der netop ikke blev radgivet om lempelser af den samlede finanspolitik. Fremskriv-
ningen byggede pa, at det ikke er klogt at szlge skindet, fer bjernen er skudt.

Var vurderingen for pessimistisk? Ville en sd stram politik fore til alt tor store overskud
pé betalingsbalancen? Det er der dels ikke nogen lang tradition for at realisere, dels ville
der viere et stort behov for strukturelle nedszttelser af skatter og afgifter i det ejeblik, der
var sikkerhed for tilstrakkelige opsparingsvirkninger.

5. »Planen« sammenlignet med S-planen

Det er ikke kun de marginale virkninger af politikforslag, men resultatet af den sam-
lede fremskrivning (herunder udgangsforlebet), der har konsekvenser for ridgivningen
om den ekonomiske politik.

Det var netop en meget gunstig privat finansiel opsparing, der i Erhvervsriddets frem-
skrivning af S-planen gav overskud pa betalingsbalancen pa trods af en meget lempelig
finanspolitik.

Finanspolitikken kan helt traditionelt opgeres som de umiddelbare provenuvirknin-
ger, dvs, virkningerne af @ndringer i skatteregler og udgifter. Den offentlige sektors saldo
ersaledes ikke et mal for finanspolitikken, men afspejler ogsa de automatiske budgetvirk-
ninger i form af skattegrundlag og udgifter til dagpenge etc. Lettelsen af skatter og afgifteri
S-planen udgjorde siledes 12,5 mia. kr. i nedsatte takster og afgifter m.v. og yderligere 7.5
mia. kr. i gradvis hejere personfradrag. Forslagene til omleegning af personbeskatningen
var derimod provenuneutrale. Sammen med en 4rlig vaekst i udgifterne var den samlede
finanspolitiske lettelse i 1994 vokset til 3-4 pct. af BNP.

Budgetdepartementet har pa foresporgsel fra folketingets politisk-ekonomiske udvalg
udarbejdet fremskrivninger af S-planen med dennes politikforudsatninger og antagelser
om pensionsopsparing etc. Det var ikke muligt i disse fremskrivninger at genfinde det
overskud pi betalingsbalancen, som fremkommer i Erhvervsridets fremskrivning. Den-
ne forskel i de beregnede resultater har medfert en del debat, og det har ikke varet let at
finde Arsagen, som nu kan forekomme enkel:

I figur 1 viser den fuldt optrukne kurve Budgetdepartementets fremskrivning af S-
planen, idet beregningen her er foretaget med modelbestemt len og rente og med
antagelser om opsparingsvirkninger m.v. som i Plan-beregningerne. Som folge af presset
pa arbejdsmarkedet resulterer dette i vasentligt sterre lenstigninger end de forudsatte 3
pet. i S-planen, jf. Finn Lauritzens artikel. Renten er i denne beregning stort set uandret
fra i dag. Den szrlige forhejelse af personfradraget (provenutab 7.5 mia. kr.) blev i S-
planen snavert forudsat knyttet sammen med en overholdelse af lenrammen. Denne
skattelettelse er derfor ikke indregnet sammen med modelbestemt len.
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Figur 1. Betalingsbalancen i S-planen.
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Det @ndrerimidlertid ikke resultatet at indregne den samme len og rente som forudsat
i S-planen, dvs. ved at koble modelfunktionerne for lon og rente fra. Forklaringen er dels
den ekspansive virkning af en lavere rente og dels, at her er i overensstemmelse med S-
planen ogsa indregnet det forhejede personfradrag. Disse to forhold opvejer betalingsba-
lancevirkningen af, at lonrammen overholdes. Den nederste prikkede kurve viser siledes
en beregning med helt samme len, rente, pensionsopsparing og finanspolitik som i S-
planen.

Den stiplede kurve viser betalingsbalancen i Erhvervsridets fremskrivning af S-
planen. Det fremgar endvidere, at Budgetdepartementets beregning kan &ndres til at vise
det samme resultat: den everste prikkede kurve illustrerer en beregning. hvor den private
finansielle opsparing er justeret ved at indsztte det samme justeringsled 1 kontantprisen
for ejerboliger, som Erhvervsradet anvendte i sin fremskrivning. )

[ Budgetdepariementets fremskrivning af »Planen« beregnedes arlige stigninger i
kontantprisen pa ejerboliger pa 5-6 pct. om 4ret og en vekst i boliginvesteringerne pé 4-5
pct. arligt. Det skete i takt med et fald i renten til 8 pet., jf. figur 2. Det er en normal
stigningstakt pa baggrund af det trykkede niveau i 1989. De tilsvarende stigninger i det
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Figur 2. Kontaniprisen i budgetdepartementets og erhvervsrddets beregninger.

tekniske laden-sti-til udgangsforieb var lidt sterre, idet der her var tale om &i mere
ekspansivt forleb - slappere finanspolitik, lavere opsparing og hejere lonstigninger.

I Erhvervsradets fremskrivning falder renten til 7 pet. i 1994 samtidig med en kraftig
vaxkst i indkomster og beskaftigelse, iszr hidrerende fra den finanspolitiske ekspansion.
Alligevel stiger kontantprisen kun med ca. 2 pct. arligt frem til 1994. Det skyldes et meget
stort negativt justeringsled i kontantprisfunktionen. Som det fremgar af figur 1 andrager
betydningen af nedjusteringen en virkning pa betalingsbalancen pa 16-17 mia. kr.! Den
private sektors finansielle underskud nedbringes til kun godt 1 pct. af BNP. Det skabte
plads til den finanspolitiske ekspansion. Den private sektors indkomster er sdledes hajere
i Erhvervsradets fremskrivning, men den samlede udgifistilbejelighed heraf er mindre.

P4 medet i Nationalekonomisk Forening argumenterede Erhvervsradet for nedjuste-
ringen med baggrund i en afsvekket demografisk udvikling, jf. Boligministeriet (1988)
(Dlgaard-udvalgets betnkning).

1. Det er betydningen med cksogen len. Hvis der i en isoleret beregning tages hensyn til lenvirkningen af den
store aktivitetsdempning bliver virkningen en del starre.
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Det er grundlzggende helt i overensstemmelse med god modelbrug at justere model-
funktioner, der ikke skonnes i overensstemmelse med anden viden. De makroekonomi-
ske modeller er sdledes arbejdsredskaber og ikke orakler. Budgetdepartementet seger at
redegere for baggrunden for alle vigtige modeljusteringer i offentliggjorte fremskrivnin-
ger. jf. f.eks. Budgetdepartementet (1988), side 175 1.

Spergsmalet er imidlertid, om andre undersegelser kan begrunde en si stor nedjuste-
ring. Budgetdepartementet opfatter nedjusteringen som klart i overkanten al det sandsyn-
lige og for usikker til. at den ber fere til ridgivning om finanspolitiske lettelser.

De demografiske forhold er siledes indirekte reprasenteret i kontantprisfunktionen,
idet antallet af indkomstmodtagere bidrager til udviklingen i indkomsterne. Dertil kom-
mer, at @lgaard-udvalget isaer beskeeftigede sig med de demografiske forhold. hvor ogsé
en rekke andre forhold er af interesse og synes at trekke i en anden retning end
demografien. Det er som ievrigt fremhavet af Koch (1989).

6. Afslutning

Det er vigtigt og nyttigt med en grundig faglig debat om modelberegninger og deres
rolle som beslutningsgrundlag for den ekonomiske politik. Det kan kun bidrage til at oge
beregningernes kvalitet og kan dermed fere til et bedre beslutningsgrundlag. Den ferer
ogsa til, at der gores en tilstrakkelig indsats for at komme helt til bunds i opklaringen af
beregningstekniske forskelle.

Videnskabsteoretisk er det méske en god beskrivelse, at Budgetdepartementet i hojere
grad seger at verificere frem for at falsificere. Det er en smuk ambition at stille krav om
falsifikation - f.eks. bevise, at forbruget ikke kan vaere uafhsengigt af renten - men deter et
krav, som data og de empinske muligheder ikke stAr mal med.

Opsparingsvirkningeme i Budgetdepartementets fremskrivninger er ligesom en raekke
andre strukturelle virkninger baseret pA bade danske og udenlandske undersegelser. |
utallige tilfzelde er det siledes nodvendigt at supplere modelresultater med andre
vurderinger. Det kan f.eks. udtrykkes siledes:

Det er nedvendigt at skelne mellem to tilfzelde. I tilfaelde hvor tallenes tale er klar bar
rene ekonometriske estimationer bruges. I andre tilfaelde - og de er i overtal - vil det vaere
klogt at supplere med sammenlignende studier. I modsat fald risikeres det at basere mo-
delberegninger og beslutninger pa et snavert og noget tilfieldigt grundlag.

I forste halvdel af 1980’erne var der ingen i Danmark. der forudsé styrken i det private
forbrugs opsving. Det skete til trods for, at faldet i renten blev skennet rigtigt. Der var den
gang opmzzrksomhed p4 mulige formuevirkninger m.v., men der blev ikke tilstrzekkeligt
systematisk arbejdet pa at kvantificere betydningen med udgangspunkt i de udenland-
ske erfaringer.

Det er et hovedforméal med Budgetdepartementets modelarbejde og sammeniignende
studier at nedsatte risikoen for at der begis tilsvarende fejl i fremtiden. Modeletisk ma
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Figur 3. Virkningen pd betalingsbalancen af en reduktion pd 5 mia. 1989-kr. § skar og
offentigt forbrug.

denne arbejdsmetode veere et spergsméil om fuld offentlighed og tilstrzkkelig dokumen-
tation. P4 den méde er det hibet at bidrage til det bedst mulige beslutningsgrundlag.

Appendix, Skatter og offeniligt forbrug

| »Dansk Skonomi { % 'erne« blev vist modelberegninger, som illustrerede, at virknin-
gerne pA betalingsbalancen af en parallel reduktion af skat og offentligt forbrug ferer til
nasten samme virkninger pa betalingsbalancen, hvis der tages hensyn til de afledede
virkninger pa len og rente. Det er i modstrid med baggrunden for den sakaldte twistpoli-
tik, som isari 1970'erne ved hejere offentligt forbrug og hejere skatter sagte at dreje den
samlede efterspergsel mod importlette produkter. Twistpolitikken har hverken i Dan-
mark eller andre lande haft stor gennemslagskraft i 1980'erne.

Teoretisk er der sdledes langt fra tale om noget epokegerende eller overraskende
resultat, men derimod resultatet af at inddrage en traditionel Phillipskurve, hvor det er
ledighedens niveau, der pavirker lennens stigning. Med en sadan Phillipskurve kan
finanspolitikken ikke pa lang sigt 22ndre ledigheden og derved vil de forskellige provenu-
andringer pa de offentlige finanser® vaere uden afledede effekter og vil derfor sl fuldt ud
p4 betalingsbalancen.

2. Andringer som ikke strukturelt pAvitker den private finansielle opsparing eller landannelsen,
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Pa kortere sigt afhenger tilpasningen af den konkrete Phillipskurve, jf. figur 3. som
viser virkninger afl en reduktion af bide skatter og det offentlige forbrug. Et lavere
offentligt forbrug forer til hojere ledighed og dermed reduceret lonstigning. Lavere skatter
forer til lavere ledighed og dermed storre lonstigninger. P4 kort sigt opvejes denne virk-

ning af at skatteendringen ma forventes at pavirke lenzndringen det forste ar.
Disse virkninger pd lennen - af ledighed og skat - kan veere storre eller mindre,

storrelsen afger tilpasningshastigheden. Det langsigtede resultat med parallelle virknin-
ger pd betalingsbalancen vil imidlertid altid opstd med en traditionel Phillipskurve med
en negativ koefTicient til ledigheden - uanset storrelsen af denne negative koefficient.
Der ville ikke vaere samme entydighed, hvis Phillipskurvens specifikation blev andret
pa en made, s den ogsa afspejlede den mulige forekomst af hysteresis (det forhold, at
arbejdsmarkedet kan have svaert ved at omstille sig fra et ledighedsniveau). Ogsd andre

@ndringer i specifikation kan azndre resultatet i forskellige retninger.

Lirtteratur

Yan den Berg, PLC.M., Gelauff, G.M.M. & Okker,
V.R. 1988 The FREIA-KOMPAS model for
the Netherlands - A quarterly macroeconomic
maodel for the short and medium term. Econo-
mic Modelling July.

Boligminiseriet. 1988. Bofigmarkeder og boligpoli-
tikken - et debaropleg. Kbhv,

Boskin, M.J, 1978, Taxation, Saving and the Rate
of Interest. Journal of Political Econemy. no. 2.

Brayton, F. and Mauskopf, E. 1985. The Federal
Reserve Board MPS quarnerly Econometric
Maodel of the US economy. Economic Model-
ling. July.

Budgetdepartementet 1988, Finansredegarelse 1989,
Kbhv.

Budgetdepartementet 1989a. Dansk @konomi i
Srerne - Planens baggrund og konsekvenser.
Kbhv.

Budgetdeparternentet 1989b, Budgetdepartemen-
tets ADAM-fremskrivninger april-oktober
1989, Nov. Kbhv.

Christensen, AM. 1987, Indkomst, formue og
privatforbrug. Arbejdsnotat i Nationalban-
ken.

Christensen, AM. og Knudsen. Dan 1989, MO-
NA, august 1989, Nationalbankens forsk-
ningsgruppe.

Heinesen, Eskil 1987, Privat forbrug og boliginve-
steninger 1 ADAM, maj 1987, Danmarks Sta-
tistik.

Koch, Carsten 1989, Matning pa boligmarkedet?
Samfundsokornemen, nr. 8.

Socialdemokratict 1989; Gang | %erne.

Serensen, P.B. 1988, Formueskat. indkomstskat og
opspaning. blit memo nr. 163, Kebenhavns
Universitet, @konomisk Institut.



78 NATIONALDKONOMISK TIDSSKRIFT 1990 NR.1

Pa kortere sigt afhenger tilpasningen af den konkrete Phillipskurve, jf. figur 3. som
viser virkninger afl en reduktion af bide skatter og det offentlige forbrug. Et lavere
offentligt forbrug forer til hojere ledighed og dermed reduceret lonstigning. Lavere skatter
forer til lavere ledighed og dermed storre lonstigninger. P4 kort sigt opvejes denne virk-

ning af at skatteendringen ma forventes at pavirke lenzndringen det forste ar.
Disse virkninger pd lennen - af ledighed og skat - kan veere storre eller mindre,

storrelsen afger tilpasningshastigheden. Det langsigtede resultat med parallelle virknin-
ger pd betalingsbalancen vil imidlertid altid opstd med en traditionel Phillipskurve med
en negativ koefTicient til ledigheden - uanset storrelsen af denne negative koefficient.
Der ville ikke vaere samme entydighed, hvis Phillipskurvens specifikation blev andret
pa en made, s den ogsa afspejlede den mulige forekomst af hysteresis (det forhold, at
arbejdsmarkedet kan have svaert ved at omstille sig fra et ledighedsniveau). Ogsd andre

@ndringer i specifikation kan azndre resultatet i forskellige retninger.

Lirtteratur

Yan den Berg, PLC.M., Gelauff, G.M.M. & Okker,
V.R. 1988 The FREIA-KOMPAS model for
the Netherlands - A quarterly macroeconomic
maodel for the short and medium term. Econo-
mic Modelling July.

Boligminiseriet. 1988. Bofigmarkeder og boligpoli-
tikken - et debaropleg. Kbhv,

Boskin, M.J, 1978, Taxation, Saving and the Rate
of Interest. Journal of Political Econemy. no. 2.

Brayton, F. and Mauskopf, E. 1985. The Federal
Reserve Board MPS quarnerly Econometric
Maodel of the US economy. Economic Model-
ling. July.

Budgetdepartementet 1988, Finansredegarelse 1989,
Kbhv.

Budgetdepartementet 1989a. Dansk @konomi i
Srerne - Planens baggrund og konsekvenser.
Kbhv.

Budgetdeparternentet 1989b, Budgetdepartemen-
tets ADAM-fremskrivninger april-oktober
1989, Nov. Kbhv.

Christensen, AM. 1987, Indkomst, formue og
privatforbrug. Arbejdsnotat i Nationalban-
ken.

Christensen, AM. og Knudsen. Dan 1989, MO-
NA, august 1989, Nationalbankens forsk-
ningsgruppe.

Heinesen, Eskil 1987, Privat forbrug og boliginve-
steninger 1 ADAM, maj 1987, Danmarks Sta-
tistik.

Koch, Carsten 1989, Matning pa boligmarkedet?
Samfundsokornemen, nr. 8.

Socialdemokratict 1989; Gang | %erne.

Serensen, P.B. 1988, Formueskat. indkomstskat og
opspaning. blit memo nr. 163, Kebenhavns
Universitet, @konomisk Institut.



