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Statsgaeldspolitik — en kommentar

Anders Meller Christensen
Danmmarks Nationalbank

Torben M. Andersens artikel om statsgeeldspolitik (1995) har to hovedkonklusio-
ner.

(1) Den reale geeldsbyrde af statsgaelden kan nedszettes og den reale risiko minime-
res ved at oge andelen af statens lin, som optages 1 fremmed valuta.

(2) Ved at oge gaeldsandelen i fremmed valuta vil fastkurspolitikken blive mere tro-
veerdig.

Begge konklusioner er baseret pi antagelser, der i en rackke henseender svarer til de
galdende forhold, saledes en hejere rente 1 Danmark end i Tyskland, som bl.a. afspej-
ler, at der pa de finansielle markeder er forventninger om en depreciering af kronen
trods annonceret fastkurspolitik. Selv om det er en stierk forenkling at opfatte rente-
spandet alene som et udtryk for devalueringsforventningerne, vil et mere nuanceret
udgangspunkt ikke ®ndre analysen n@vneverdigt.

En drsag til konklusionernes styrke er, at der raesonneres i en staerkt forenklet mo-
del, hvis centrale antagelser kan anfegtes. | det folgende diskuteres resultaternes ro-
busthed og relevans. Ingen af delene findes at vaere staerke.

Trovaerdighed

For sa vidt angér den vigtigste konklusion, at eget statslig lintagning i D-mark vil
styrke trovarrdigheden af valutakurspolitikken, er rasonnementet, at staten herved,
helt eller delvis — fraskriver sig muligheden for at mindske den reale gaeldsbyrde, da
gxlden opgjort i kroner 1 tilfelde af en devaluering vil stige med devalueringsprocen-
ten.

Hvis staten pa denne mide binder sig, er tankegangen, at markedet vil erkende, at
staten ikke har noget incitament til at devaluere, devalueringsforventningerne vil for-
svinde og rentespandet blive elimineret.

Det er imidlertid alt andet end indlysende, at det vil ga sadan.

Kommentaren blev udarbejdet, da jeg som medlem af Tidsskrifiets redaktionsudvalg havde fdet Torben M.
Andersens artikel til udtalelse. Den afspejler diskussioner med kolleger i Nationalbanken i kelvandet pa rap-
porten fra Det okonomiske Rids Formandskab i december 1994 (DAR, 1994). Kommentaren kan ikke tages
som udtrvk for Nationalbankens holdning, omend en modstrid er utilsigtet. Det skal endelig bemarkes, at
de her fremforte argumenter mod den foresliacde omlzgning af statsgeldspolitikken ikke er udtemmende,
Siledes behandles betydningen af at have et hkvidt marked for kroneobligationer, samt en rickke praktiske
problemer knyttet til en omlazgning, ikke.
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Modstykket til en stigende statslig nettogaeld til udlandet vil jo nedvendigvis viere,
at virksomheder og husholdninger erhverver en tilsvarende mengde nettoaktver, idet
omlagningen umiddelbart antages at viere uden reale konsekvenser, si betalingsba-
lancens lobende poster og dermed Danmarks nettogzeld til udlandet ikke pavirkes. Sa-
fremt udlendingenes portefoljesammensxtning ligger fast, vil fordringerne desuden
skulle veere 1 fremmed valuta. 1 praksis vil resultatet blive mere mudret, renter og va-
lutakurser mi ventes at blive pavirket, men generelt vil den private danske scktor fi
flere fordringer i fremmed valuta. Omlagningen af gielden har saledes den konse-
kvens, at staten fra visse bogholderimarssige betragtninger fir et mindsket incitament
til at devaluere, men til gengeld bliver modstanden fra (nogle af) landets borgere min-
dre, da omlzgningen isoleret set indebzerer, at deres formue mélt 1 kroner i givet fald
vil stige.

Det afgorende spargsmal i denne forbindelse for den internationale investor ma bli-
ve, om det vil vaere sveerere for staten at piafore sig selv et tab end at pafore nogle bor-
gere et tab. Anvendes en public choice tankegang er svaret ligetil. Ved en devaluering,
hvor borgerne piferes et formuetab, vil regeringens chance for genvalg blive alvorligt
formindsket svarende til en udbredt bitterhed blandt valgerne, hvoraf nogle vil lide
et direkte tab og langt flere vil finde det uretfaerdigt, at en manglende overholdelse af
et lofte om fastkurspolitik rammer 1 flaeng. Der vil nok ogsa komme realokonomiske
konsekvenser via investeringsnedgang, konkurser mv. som falge af, at kurstabet umid-
delbart vil blive bogfort, hvilket vil udhule egenkapitalen i sirbare virksomheder med
deraf folgende risiko for, at kreditorerne forlanger gazlden indfriet. Hvis det i stedet er
staten, der lider et formuetab, vil det have langt mindre dramatiske konsekvenser for
borgerne.

Min konklusion er derfor for det ferste, at det er langt lettere for staten at slippe af
sted med at snyde sig selv end med at snyde borgerne. For det andet vil den internatio-
nale investor taenke pad samme made.

Det ovenstiende indebarer derfor, at der er en betydelig sandsynlighed for, at en
starre omlagning af statsgeelden til fremmed valuta vil svaekke troveerdigheden afen
annonceret fastkurspolitik, at rentespandet vil blive udvidet, aktiviteten falde, budget-
underskuddet stige ete. Kort sagt: Risikoen for at sette en nedadgiende spiral i gang
cr ubetinget til stede.

En empirisk sidebemarkning skal viere, at svenskerne i 1992 forctog en massiv
omlagning af statsgeelden til udenlandsk valuta. Baggrunden var unagtelig en anden
cnd den aktuelle danske, men det styrkede i alt fald ikke tilliden til svenske kroner, og
kort efter opgav man fastkurspolitikken, den svenske krone blev tilladt at falde 25 pet.
cte. Den historie huskes, og paralleller — rimelige eller e) — vil utvivlsomt blive draget
1 tilfielde af, at den foreslaede omlagning af den danske statsgeeldspolitik blev fort ud
1 livet 1 storre skala. Det fortjener 1 den forbindelse at blive newvnt, at lande som Tysk-
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land, Holland og Frankrig, dvs. lande der tillegger lavinflation og fastkurs vaegt ogsa i
praksis, slet ikke har optaget statslin i fremmed valuta.

Hvis en omlagning desuden begrundes med, at man herved kan sanke skattetryk-
ket eller ege andre udgiftsposter end renter, vil tillob til mistillid yderligere fa naring.
Et mimmumskrav ma vare, at rentebesparelsen ferer il en tilsvarende budgetforbed-
ring. | modsat fald signalerer man, at man er uvillig til at baere konsekvenserne af ens
egne handlinger i fortiden og i stedet soger en let losning pd problemerne.

En teoretisk sidebemerkning er, at brugen af et dagligt ord som trovaerdighed 1 en
konkret sammenhang pa baggrund af analyser i particlle modeller af ukendt empirisk
relevans er dybt problematisk. Som det vil fremgéa af det ovenstiende, kan en rent bog-
holderimassig udvidelse af en model sa tvivl om fortegnet for strovardighedend,
hvilket ma tages som udtryk for, at der endnu er betydelige problemer i litteraturens
behandling af forholdet mellem stat og borgere 1 et demokratisk samfund, jf. ogsa den
mere generclle diskussion hos Aage (1994) og Petersen (1994).

Real statsgzeld

For sa vidt angér den forste, mere tckniske, konklusion, er jeg enig med Torben An-
dersen pa den anvendte models praemusser. Modellen har dog nogle diskuterbare traek,
herunder forudsatningerne om eksogene renter 1 Danmark og Tyskland, og en kon-
stant devalueringsforventning. Det er klart, at hvis der er et rentespaend, og valutakur-
sen ikke @ndres (regeringens »private« information), er der konstrueret en penge-
maskine. Det viser, at modellens relevans er begranset til visse variationer.

Mere problematisk er det track, at fuld neutralitet anses for empirisk relevant.

I tilfeelde af en devaluering indebarer det, at den reale produktion vil veere updvir-
ket og prisniveauet stige svarende til devalueringsprocenten, Statsgaeld i fremmed va-
luta vil sdledes give den mindste usikkerhed pa den reale galdsbyrde. Man kan i mo-
dellen opna en rentebesparelse mod at afstd fra muligheden for at opna en yderligere
real nedgang 1 gaeldsbyrden ved at devaluere.

Ved andet end fuld neutralitet fremgar det imidlertid klart af Torben Andersens ud-
tryk (4), at en stor andel af statsgelden i fremmed valuta skaber en betydelig usikker-
hed om den reale geldsbyrde. Det anfores som stette, at det er generelt accepteret, at
nominelle valutakursandringer ikke har reale effekter pa langt sigt. Det er neppe kor-
rekt, med mindre man ser gennem evighedens briller. Meget tyder pa, at relativ lav in-
flation og relativ hoj vackst horer sammen, jf. fx Fischer (1993, 1994). Det styrker be-
grundelsen for lavinflationspelitik og dermed for fastkurspolitik 1 en relativ lille oko-
nomi som den danske. Lavinflationsmalsztningen indebarer, at det iszr er den nomi-
nelle risiko. man bor se pa. Et nyt sideblik ul Sverige mere end antyder, at neutralitets-
antagelsen er problematisk, jf figur 1-3. Sverige har, frivilligt eller tvungent, fort en
valutapolitik, hvor den svenske krones vaerdi siden 1980 er mere end halveret over for
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Figur 1. Svenske og danske kroner § forhold til D-Mark.
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Figur 2. Prisudviklingen i Danmark og Sverige.
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Figur 3. BNP i fuste priser i Danmark og Sverige.
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D-mark og svickket 40 pet. i forhold til danske kroner (figur 1). Inflationen har veeret
en del steerkere end den danske, men ikke svarende til fuld overveeltning (figur 2).
samtidig med at realvacksten har veeret maerkbart lavere, godt halvdelen af vores (figur
3). Man kan selvsagt argumentere for, at 15 ar ikke har noget med det lange sigt at
gore, at der har veeret specielle forhold ete. Hertil kan dog siges, at omkring 1980 var
der nppe den store forskel pa Svenige og Danmark. Begge lande havde betydelige og
til dels parallelle ekonomiske problemer, Danmark nok de sterste, dvs. man kunne ha-
ve forventet en lavere vaekst. En afgorende forskel i den efterfolgende udvikling har
vaeret valutakurspolitikken. Sverige valgte devalueringsvejen, og ekonomien gik efter-
hinden i sti. Det understotter, men beviser dog ikke, at det empiriske beleg for at
havde fuld neutralitet er svagt. | den udstraekning de anforte sporgsmalstegn ved den
konventionelle teoretiske visdom opfattes som relevante, ma analysen af den reale
gxldsbyrde i den partielle model nedvendigvis svackkes.

Realiteten er snarere, at en nation padrager sig en betydelig real risiko ved lantag-
ning i fremmed valuta uanset valutakursmadls@tningen. Denne risiko eges selvsagt, nar
interventionsmekanismerne 1 det europeiske valutakurssamarbejde reelt er sat ud af
kraft.

Konklusion

De teoretiske argumenter for, at en omlegning af statsgelden i retning af mere
fremmed valuta vil styrke troveerdigheden af fastkurspolitikken, ma anses for svage.

Man kan med tilsvarende lethed argumentere for, at tilliden vil blive svaekket, hvil-
ket her vurderes som verende det empirisk set relevante. Ydermere, men mindre cen-
tralt, md en omlaegning af statsgeelden formodes at oge den reale risiko, da der neppe
er empirisk belaeg for at haevde neutralitet.

Det centrale for den ekonomiske udvikling er, at den ekonomiske politik indrettes,
sd den i maksimal grad understetter lavinflation — og den galdende finansieringsnorm
for statens bruttokasseunderskud ma anses for et integreret led af denne politik,
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