konsekvenser

Sammenfatning

Denne artikel argumenterer - noget utradi-
tionelt og forsegsvis - at udlandsgalden og
underskuddet pa betalingsbalancen ikkeisig
selv burde give anledning til bekymring og
politiske indgreb. Galden kan vare udslag
af fornuftige dispositioner, som ikke ned-
vendigvis er samfundsskadelige.

Privatpersoner eller virksomheder kan have
gode grunde til at lane. Nar de laner, ved de,
at de selv skal forrente og afdrage gaelden.
De laner, fordi de skenner, at fordelene ved
at have radighed over de lante penge opvejer
ulemperne ved at skulle betale dem tilbage
med renter. Det er der ikke nedvendigvis no-
get ufornuftigt eller umoralsk 1.

Privat gaeld, indenlandsk som udenlandsk,
er som hovedprincip ikke en sag for samfun-
det, men kun for den, der har stiftet galden.
Kunidet omfang, der er en samfundsmaessig
omkostning eller byrde ved privat gaeld, som
gar ud over den byrde, som hviler pa den en-
kelte lantager, er der grund til, at samfundet
griber ind.

Samfundsmaessige omkostninger ved privat
gacld, som overstiger de private omkostnin-
ger, kan skyldes indenlandske ekonomiske
forvridninger. Eksempler pd sidanne for-
vridninger er rentefradragsretten og de ind-
komst- og formueafhangige sociale ydelser.
Indgrebene og debatten ber rettes direkte
mod forvridningerne snarere end mod beta-
lingsbalancen.

Udlandsgzlden og underskuddet pa beta-

Udlandsgeaeldens arsager og

Lars Tvge Nielsen, DK Bars - Kalckar A/S

lingsbalancen kan vare et problem for sam-
fundet 1 det omfang, de skyldes offentlig |
geeldszetning til forbrug. Problemet er da
den offentlige gaeldsatning, indenlandsk

som udenlandsk, og det er den, der ber gri-
bes ind over for, ikke privatforbruget.

Hverken valutariske hensyn eller hensynet til
landets kreditvaerdighed synes at give grund-
lag for indgreb over for betalingsbalancenel-
ler den private lantagning.

Det kroniske underskud pa Danmarks beta-
lingsbalance skyldes naeppe, at danskernes
uansvarlighed og svage karakter ferer til ved-
varende overforbrug og manglende tilbage-
holdenhed i lenkravene. Arsagerne skal sna-
rere soges i den offentlige gaeldsaetning og i
forvridningerne af opsparings- og investe-
ringsadfeerden som folge af skattereglerne
og det sociale system.

En vanskelighed ved at argumentere for det
her skitserede synspunkt er, at det modsatte
synspunkt sjaldent praciseres. Det tages
uden diskussion for givet, at underskud pa
betalingsbalancen er til (alvorlig) skade for
landet. Vismandsrapporten fra maj 1987
fortjener anerkendelse for at diskutere er-
hvervsstettepolitik i lyset af de mange mulige
forskelle mellem det privatekonomiske og
det samfundsekonomiske afkast af private
aktiviteter og projekter, men den antog uden
videre, at underskud pa betalingsbalancen
udger en samfundsekonomisk omkostning.
I maj 1986 diskuterede vismandene dog kort
betalingsbalancemalsatningen.
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Denne artikel ma laeses som en opfordring til
en debat, hvor man afklarer grundene til, at
underskud pa betalingsbalancen menes at
veere til skade for landet. 1 det omfang jeg
ikke nezermere kender disse grunde, kan jeg
naturligvis ikke pa forhand pastd, at de er
forkerte.

Er udlandsgzelden et
samfundsproblem?

Grunden til, at geelden til udlandet er ubeha-
gelig, er, at den skal forrentes og eventuelt
nedbringes. Udgifterne hertil skal afholdes
af os og af fremtidige generationer af dan-
skere. Nar disse udgifter betales, bliver der sa
meget mindre tilovers til forbrug (offentligt
og privat). Galden s@nker altsa vores og
fremtidige generationers forbrugsmulighe-
der.

Vierimidlertid ikke alle hver is@r ansvarlige
for rigets samlede udlandsgzeld eller for den
statistiske gennemsnitsgaeld pa godt 50.000
kr. pr. dansker.

Splitter man Danmark op i enheder - privat-
personer, virksomheder og den offentlige
sektor - er landets nettogeld til udlandet
summen af hver af disse enheders nettogeeld
til udlandet. | forbindelse med en diskussion
af geeldsbyrdens fordeling er det imidlertid
mere oplysende at se pa landets netto-ud-
landsgzeld som summen af hver enheds sam-
lede nettogeeld (bade indenlandsk og uden-
landsk). En privatpersons samlede inden-
landske og udenlandske nettogeeld, for ek-
sempel, er udtryk for den del af landets
gaeldsbyrde, som direkte hviler pa ham.

En privat dansker er direkte ansvarlig for sin
egen private nettogeeld, hvad enten der er
tale om udenlandsk eller indenlandsk geeld.
Hvis han er medejer af en virksomhed, for
eksempel som aktionzr, hanger han indi-
rekte pa en forholdsmeaessig andel af denne

geld, idet den fragdr i hans formue. Det er li-
gegyldigt, om gelden er optaget i udlandet
eller i Danmark. Desuden er hver dansker
indirekte bebyrdet med en andel af den of-
fentlige gzld, idet han skal veere med til at
forrente og afdrage den over skatterne. Den
skal forrentes og afdrages, uanset om den er
optaget i udlandet eller 1 indlandet.

En privatperson er altsd bebyrdet med sin
private geld og med en andel af den offentli-
ge gld og en andel af gelden i virksomhe-
der, han ejer. Han er derimod ikke ansvarlig
for andre danskeres private geld eller for
gaeldenivirksomheder, som hanikke har no-
get med at gore. Derfor er det ikke hans pro-
blem, hvis andre private danskere laner.

Nar en privatperson eller en virksomhed
oger sin nettogeeld, oges landets udlands-
geeld og underskuddet pd betalingsbalan-
cen, medmindre andre enheder i den danske
okonomi samtidig mindsker deres netto-
geeld. Det eriden forbindelse ligegyldigt, om
der ldnes i udlandet eller i Danmark. Hvis
der lanes i Danmark, tvinges eller tilskyndes
andre til at omlaegge deres geld til udlandet,
og landets udlandsgaeld stiger under alle om-
steendigheder. Forogelsen af udlandsgelden
og underskuddet pa betalingsbalancen er
imidlertid fortrinsvis udtryk for en byrde pa
dem, der oger deres nettogeeld. Andre dan-
skere berores ikke direkte, for de skal ikke
veere med til at forrente og afdrage den nye
geeld.

P4 grund af rentefradragsretten er privat
geeld alligevel i en vis forstand en byrde pa
det offentlige og dermed indirekte pa os alle.
Nar en privatperson eger sin gald, far han
en skattelettelse pa ca. halvdelen af de egede
rentebetalinger. Denne skattelettelse vil for
eller senere fare til hejere skatter pd resten af
samfundet (eller til lavere offentlige udgif-
ter).
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Nir den offentlige sektor optager lan, eger
det landets udlandsgald og underskuddet
pa betalingebalancen, ganske som nar priva-
te laner. Forudsaetningen er som fer, at ingen
andre enheder i ekonomien samtidig mind-
sker deres nettogaeld. Vi skal alle vaere med
til at forrente og tilbagebetale den offentlige
gzld. Den offentlige sektors samlede inden-
landske og udenlandske nettogzeld er en byr-
de, som vi er faclles om, og i1 den forstand er
den en byrde pa samfundet. Landets netto-
gaeld til udlandet er viikke i samme grad fal-
les om.

Det hzevdes ofte, at indenlandsk offentlig
gaeld ikke er en byrde pad borgerne, fordi skat-
terne til forrentning og afdrag betales tilbage
til dem i form af renter og afdrag. Borgernes
tilgodehavender hos det offentlige fragar
imidlertid i den private nettogeald. Derefter
er skatterne til forrentning og afdrag af den
offentlige gezld en byrde, som lagges oveni
forrentning og afdrag af den private netto-
gaeld.

Gode grunde til at lane

Udlandsgeelden opstar ved, at mange for-
skellige beslutningstagere i begge sektorer
skenner, at fordelene ved at lane penge op-
vejer ulemperne. I det omfang, de har ret, er
gaeldsatningen ikke til skade for landet, for
den er det samlede resultat af et stort antal
fordelagtige dispositioner. Kun hvis nogle af
beslutningstagerne disponerer uhensigts-
maessigt, eller hvis de paferer samfundet
omkostninger, som de ikke selv betaler, bli-
ver gaelden et samfundsproblem. Hvorvidt
privat gald paferer samfundet omkostnin-
ger ud over, hvad de enkelte lantagere skal be-
tale, diskuteres i de felgende afsnit. Her ser
vi udelukkende p4 de enkelte lantageres for-
hold.

Privatpersoner laner ofte penge for at kebe
hus eller varige forbrugsgoder som biler eller
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hjemmecomputere, eller for at finansiere en
uddannelse. Disse udgifter er en slags inve-
steringer, fordi de giver adgang til fordele,
som strackker sig over en lang periode. Yngre
personer kan ogsa lane penge, fordi de for-
venter, at deres indkomst stiger med tiden.
Hellere end at sulte, mens de er unge, og leve
ioverflod, nar de blive gamle, foretrackker de
et konstant eller langsomt stigende forbrugs-
niveau mellem de to yderpunkter livet igen-
nem. De laner, mens de er unge og har lav
indkomst, og de nedbringer geelden, nar de
bliver gamle og far hoj indkomst. Det er en
rationel og fordelagtig disposition, som ikke
behever at vaere udslag af hverken ufornuft
eller karakterbrist.

Selvfolgelig er der nogle mennesker, som pa
grund af naivitet eller overdreven optimisme
stifter for stor gaeld. P4 den anden side er der
andre, som er overdrevent sparsommelige og
ikke udnytter gunstige muligheder for lan-
tagning. Der er nappe nogen systematisk
tendens til, at folk laner meget pa grund af
uforsigtighed.

Private virksomheder laner ferst og frem-
mest penge for at investere dem i lensomme
projekter. Sadanne projekter kaster mere af
sig end renten pa de lante penge. De oger der-
for virksomhedens vaerdi og ejernes formue,
selvom de finansieres med gaeld.

Nogle projekter gar selvfelgelig galt, men
andre gar bedre end forventet. Nar et lanefi-
nansieret projekt mislykkes, kan gaslden na-
turligvis godt feles for stor. Hvis projektet
gar galt af uforudsigelige drsager eller som
folge af en kalkuleret risiko, er gaelden imid-
lertid ikke for stor i den forstand, at det var
en fejl at stifte den og starte projektet. Pro-
jektet blev forhabentlig sat i gang, fordi virk-
somhedens ledelse velovervejet mente, at det
kunne betale sig.

Selv det offentlige kan i princippet have gode
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grunde til at stifte geeld.

Ligesom privat geeld skal offentlig gzld for-
rentes og afdrages, og til det formal skal der
opkraeves skatter 1 fremtiden. Ved at lane op-
nar den offentlige sektor, at den nu kan bru-
ge flere penge, end den opkraever, mod at den
forpligter sig til i fremtiden at opkraeve flere
penge, end den bruger. Det kan der vare god
mening i, hvis de lante penge bruges til inve-
steringer.

Hvis for eksempel det offentlige bygger veje
og skoler for lante penge, vil de fremtidige
skatteydere, som skal forrente og afdrage
gelden, ikke have rimelig grund til at bekla-
gesig. Til gengeeld for deres skattebetalinger
far de jo lejlighed til at bruge vejene og sko-
lerne. Det er selvfolgelig en forudsaetning, at
projekterne er samfundsekonomisk rentable
i den forstand, at den samfundsmaessige
vaerdi af i fremtiden at have radighed over
veje og skoler overstiger rentebetalingerne.
Nar det offentlige laner penge til forbrug el-
ler til samfundsmaessigt urentable investe-
ringer, skader det fremtidige generationer af
danskere. De skal forrente og afdrage geel-
den, uden at de far noget til gengzeld.

Valutamangel?

Udenlandsk gaeld siges at veaere en byrde pa
samfundet, ogsa hvis der er tale om privat
gald, fordi der skal bruges udenlandsk valu-
ta til at betale den tilbage. Det danske sam-
fund er nedt til at gere en ekstra indsats for
at eksportere og tjene valuta hjem til forrent-
ning og tilbagebetaling af geelden. Valuta
formodes at vaere en mangelvare, som man
skal spare mere pa end pa danske kroner.

Der er det rigtige heri, at Danmark er nedt til
at have et handelsoverskud, altsa at ekspor-
tere en passende mangde og holde igen pa
importen, for at tilbagebetale udenlandsk
gaeld. At eksportere er imidlertid ikke en byr-

de. Folk ger det frivilligt, fordi de tjener pa
det. Nar der eksporteres mere og importeres
mindre, bliver der selvfolgelig feerre varer til
radighed til forbrug. Alligevel kan vi alle fa
de varer, vi vil have, hvis vi blot er rede til at
betale for dem. De, der skal bruge penge pa
at forrente og afdrage privat gaeld, har feerre
penge til rddighed til forbrug og keber derfor
faerre varer. Kun de lider afsavn ved handels-
overskuddet.

Denne tankegang forudsaetter ikke, at valu-
takurserne flyder, eller at lenninger og priser
er fleksible. Selv hvis valutakursen, lennin-
ger og priser ligger fast - ogsa pa langt sigt,
bliver privat gzld ikke en fzelles byrde. Noget
andet er, at hvis lantagerne har urealistiske
forventninger til fremtiden, hvis de tilrette-
lzegger deres forbrug uden hensyn til deres
fremtidige indkomst, eller hvis de simpelt-
hen bliver overrasket, kan deres galdsbyrde
blive tungere, end de regnede med, da de
lante.

Den forestilling, at valuta er en mangelvare,
stammer muligvis fra perioder og lande, hvor
der har vaeret eller er valutarationering. Typi-
ske valutarestriktioner gar ud p4, at central-
banken monopoliserer valutahandelen og
setter prisen pa fremmed valuta lavt, men
ikke er rede til at slge s4 meget, som folk vil
have til den lave pris. Man kan altsa ikke fa
den valuta, man vil have, selvom man er villig
til at betale prisen. Det giver selvfolgelig
mangel. Centralbanken szlger fortrinsvis
valuta til saerligt favoriserede formal, som
derved indirekte subsidieres. Folk, som skal
betale privat udenlandsk gld tilbage, laeg-
ger beslag pa billig valuta, som andre gerne
ville have haft fingre i til andre formal.

Valutarestriktioner krzever ofte, at eksport-
virksomheder szlger den valuta, de tjener,
billigt til centralbanken. For hver krone, en
virksomhed tjener ved eksport, kommer der
valuta 1 centralbankens kasse, som er mere
end en krone vaerd. Derfor er en eksportkro-
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ne mere vaerd for samfundet end en krone
tjent ved indenlandske forretninger. Ekspor-
terer er helte i sddan et system, mens folk
med udlandsgaeld er skurke. Det er naturlig-
vis en byrde for virksomhederne at skulle
- overlade deres valuta billigt til ¢centralban-
ken. Deraf kommer den forestilling, at det er
byrdefuldt at eksportere.

At Danmark gennem EMS-samarbejdet er
forpligtet til at stabilisere kronekursen, giver
ikke i sig selv valutamangel. Det, der skal til,
er en fastkurspolitik kombineret med valuta-
rationering.

1 Danmark idag er der stort set ingen valuta-
restriktioner, og derfor er der ingen valuta-
mangel. Man kan kaebe lige sa meget valuta,
man vil have, hvis man bare er villig til at be-
tale den galdende pris. Eksportvirksomhe-
der er ikke mere samfundsnyttige end andre
virksomheder. En krone tjent ved eksport er
hverken bedre eller vaerre end en krone tjent
ved en hvilken som helst anden forretning.
Den er hverken bedre for eksporteren eller
bedre for samfundet.

Privat udlandsgald er ikke af valutariske
grunde en byrde pa samfundet, for man be-
taler fuld pris for den valuta, man skal bruge
til at betale renter og afdrag med. Privat ud-
landsgeeld er - ligesom indenlandsk gaeld - en
byrde pa samfundet fortrinsvis pa grund af
rentefradragsretten.

Kreditvaerdighed

Jo mere vi laner, jo ringere bliver vores kre-
ditvaerdighed, og jo hejere rente skal vi beta-
le pa grund af den sterre risiko for, at vi ikke
kan eller vil forrente og afdrage gaclden. Hvis
udlandsgalden bliver meget stor, vil kredito-
rerne maske helt naegte os yderligere lan,
uanset hvor hej rente, vi tilbyder.

Ved vurdering af landets kreditveerdighed

—_

ma man tage i betragtning, hvem det er, der |
laner. For den enkelte lantager er det snarere
den samlede nettogacld end udlandsge®lden, |
som ever indflydelse pa kreditvaerdigheden.
Ikke blot udenlandske men ogsa indenland. |
ske kreditorers vurdering af kreditvaerdighe-
den pavirker lanebetingelserne.

| forbindelse med udlandsgaelden bekymrer |
man sig almindeligvis mest om den offentli.
ge sektors kreditvaerdighed. Den offentlige
sektors kreditvaerdighed afthanger forst og
fremmest af, hvor stor den samlede offentli-
ge nettogeld er, og det betyder mindre, om
gxlden er indenlandsk eller udenlandsk.
Derudover afhaenger kreditvardigheden af,
hvor gode muligheder der er for at udskrive
skatter til forrentning og afdrag pa gaelden.
Ganske vist er private borgere mindre egnede
som skatteborgere, jo mere gaeld de har; men
dels er det ogsa i den forbindelse mindre vig- |
tigt, om geaelden er udenlandsk eller inden- 1
landsk, dels er det af betydning, hvad de lan-
te penge bruges til. Hvis de bruges til investe-
ringer, som det i hej grad har vaeret tilfaeldet
med den danske private geeld, forringer de |
ikke skattegrundlaget og derfor heller ikke |
den offentlige sektors kreditvaerdighed. |

Private virksomheders kreditveerdighed er ‘
de enkelte virksomheders problem. Hvis en
virksomhed laner meget uden at bruge pen-
gene til fornuftige projekter, vil dens kredit- |
vaerdighed forringes, sa den kun kan lane
yderligere til en hej rente. Det giver virksom-
heden et naturligt incitament til at begraense
sin lantagning, men det giver ikke grundlag
for, at samfundet griber ind.

Muligvis er der en vekselvirkning mellem de
enkelte lantagere, saledes at en virksomheds
lantagning kan forringe andre virksomhe-
ders eller det offentliges kreditvaerdighed.
Hyvis det er tilfzeldet, kan der veere grund til
indgreb. For at finde det rigtige indgreb ma vi
imidlertid ferst vaere sikre pa, at denne gensi-
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dige pavirkning faktisk findes, og forsta,
hvordan den virker.

Udlandsgaeldens arsager

At Danmark har en langsigtet tendens til un-
derskud og gaeldsaztning er ubetvivleligt, Vi
har over en lang arrekke opbygget en ud-
landsgeeld pa omkring 40% af BNP, hvilket
er en stor geeld bade sammenlignet med an-
dre OECD-lande og i historisk perspektiv.
Spergsmalet er, hvad denne gaeldsaztning
skyldes, og om den er udtryk for et velfards-
tab.

Normalt fremhzaeves lonkonkurrenceevnen
som en vaesentlig arsag til underskuddene pa
Danmarks betalingsbalance. Underskudde-
ne er imidlertid interessante fortrinsvis pa
grund af den geeldsaetning, de medferer, og
geldsatningen er et langsigtet faenomen.
Det er derfor mest relevant at overveje gaeld-
setningens arsager i et mellemfristet eller
langfristet perspektiv, hvor lenninger og pri-
ser er fleksible, og lenkonkurrenceevnen er
markedsbestemt. | dette laengere perspektiv
er underskuddet pd betalingsbalancen be-
stemt af investeringerne og af valget mellem
forbrug og opsparing. For at konkurrenceeyv-
nen skal have selvsteendig betydning som ar-
sag til underskuddet, fordres antagelig ikke
blot ufleksible leanninger og/eller priser, men
ogsa at forbrugerne handler kortsigtet i deres
forbrugs- og opsparingsbeslutninger. [ det
felgende identificeres nogle mulige arsager
til Danmarks langsigtede tendens til gaeld-
sztning, og deres velferdskonsekvenser
kommenteres.

Medvirkende arsager til landets udlands-
geeld kan vaere den offentlige sektors geeld
og visse forvridninger af den private
opsparings- og investeringsadfaerd som fol-
ge af skattereglerne, det sociale system m.v.,
som giver s&rlige incitamenter til lantag-
ning. Disse arsager og deres velfaerdskonse-

kvenser diskuteres i sarskilte afsnit neden-
for.

Nar Danmark har en langvarig tendens til
underskud, kan det veere, fordi vi adskiller os
fra andre lande ved, at vi har sterre investe-
ringer og hejere vakst, at danske forbrugere
er relativt utalmodige og i1 hejere grad end
udlendinge foretrekker at forbruge tidligt i
livslebet fremfor at spare op til senere for-
brug, eller at forvridningerne i opsparings-
og investeringsadfarden som felge af skatte-
reglerne, det sociale system osv. er sterre |
Danmark end andre steder.

Disse forskellige hypoteser kunne i princip-
pet danne grundlag for en empirisk underse-
gelse af arsagerne til Danmarks udlands-
geld. Her skal jeg blot kommentere, hvor
lovende hypoteserne synes at vare, og hvad
deres velfaerdskonsekvenser er.

Danmark har i perioder haft pan vakst og
store investeringer, men vaksten og investe-
ringerne har nappe varet store nok i1 sam-
menligning med andre lande til at forklare
det langsigtede underskud. I det omfang, un-
derskuddet skvldes vaekst og rentable inve-
steringer, er det imidlertid ikke udtryk for et
velfaerdstab.

Der er desvaerre grund til at tro, at en del af
investeringerne ikke er samfundsmaessigt
rentable. Eksempler pd urentable offentlige
investeringer i energisektoren er velkendte,
men de beviser selvfolgelig ikke, at det of-
fentlige har en systematisk tendens til at inve-
stere forkert. Peter Birch Sorensen (1988) har
sandsynliggjort, at de danske skatteregler in-
deberer et subsidium til de private investe-
ringer. Dette ma antages systematisk at fore
til investeringer, som er urentable og for store
fra et samfundsmaessigt synspunkt.

At underskuddet skyldes danskernes tids-
praeferencer, altsa at danskere er mere utdl-




modige end andre mennesker, er tilsynela-
dende en ganske popular forklaring. Den
sacdvanlige tale om ’’privat overforbrug”
kan formodentlig tolkes pa denne made. Det
er vanskeligt at skaffe uafhangig informati-
on om tidspraeferencerne, og hypotesen kan
bedst bekraeftes ved, at alle andre mulige for-
klaringer pa underskuddet elimineres. Hvis
underskuddet skyldes danskernes utadlmo-
dighed, er det ikke udtryk for et velfaerdstab.
Tvaertimod, hvis man pa grund af under-
skuddet griber ind og hindrer folk i at for-
bruge i overensstemmelse med deres fore-
trukne tidsplan, sa szenker man velfaerden.

De mest lovende hypoteser er nok, at geld-
satningen skyldes den offentlige gaeldszet-
ning og/eller forvridningerne i opsparings-
og investeringsadfaerden som felge af skatte-
reglerne, det sociale system m.v.

Den offentlige gaeld

Den offentlige galds indflydelse pa den pri-
vate galdsztning og pa landets udlands-
gaeld er et omdiskuteret og uafklaret spergs-
mal. Ved udgangen af 1987 var den samlede
offentlige nettogald 150 mia. kr. og den
samlede private nettogaeld 122 mia. kr. Sum-
men af disse to beleb er landets nettogaeld til
udlandet pa 272 mia. kr. Betyder det, at hvis
den offentlige sektor havde undladt at stifte
gld, ville landets udlandsgaeld kun have
vaeret 122 mia kr.? Det kommer naturligvis
an pa, omden private sektor under disse om-
staendigheder ville have stiftet mere gald end
de 122 mia. kr.

Ifolge det ''ricardianske’’ synspunkt (se
f.eks. Serensen (1984)) ville borgerne have
oget deres gaeld til 272 mia. kr. Den offentli-
ge geld pa 150 mia. kr. har fiet dem til at be-
graznse deres private gald med 150 mia. kr.,
fordi de ved, at de over skatterne skal forren-
te og afdrage den offentlige gzeld. Uden den
offentlige gaeld ville de oge deres private

gaeld med 150 mia. kr., og landets udlands-

gald ville under alle omstaendigheder vare
272 mia. kr.

Af forskellige grunde modsvares eendringeri

den offentlige nettogaeld i praksis nappe |

fuldstaendigt af modgaende aendringer i den
private nettogaeld. Hvis det offentlige ingen
geaeld havde, ville den private nettogaeld og
landets udlandsgaeld altsa vaere mindre end
272 mia. kr., men nappe sa lille som 122 mia.
kr. Nogle af de mulige grunde hertil vedrerer
forbrugernes endelige tidshorisont og sam-
spillet mellem generationerne, risici og
ufuldstaendige kapitalmarkeder, og (spe-
cielt) likviditetsbindinger.

Hvis den offentlige gaeld ikke har givet an-
ledning til en lige sa stor begreensning af den

private geld, er den offentlige gaeld en med- |

virkende arsag til landets udlandsgzaeld. Vel-
faerdskonsekvenserne af den offentlige gaeld
afhaenger af de preecise grunde til, at den pri-
vate gaeld ikke fuldtud tilpasses den offentli-
ge. Uden en naermere analyse heraf kan man
nzppe sige andet, end at den offentlige gaeld
formodentlig indebaerer en omfordeling fra
fremtidige til nulevende borgere.

Rentefradragsret og rentebeskatning

Rentefradragsretten bevirker, at det er billi-
gere for borgere og virksomheder at lane,
end det er for landet som helhed at lane 1 ud-
landet. Det offentlige betaler halvdelen af
renterne pa privat gald, uanset om lantag-
ningen foregar hjemme eller i udlandet. Ren-
tebeskatningen bevirker, at afkastet efter
skat af privat opsparing er lavere end det af-
kast, landet som helhed kan opna ved keb af
udenlandske fordringer eller nedbringelse af
udenlandske lan. Lanere fir gennem disse
regler et incitament til at lAne mere, end de el-
lers ville, simpelthen fordi det offentlige be-
taler halvdelen af omkostningerne. For spa-
rere gor 1o overvejelser sig geldende. Pa den
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ene side skal der mere opsparing til for at sik-
reen vis fremtidig formue, hvilket vil tilskyn-
de til sterre opsparing. P4 den anden side be-
taler det sig ikke sa godt at spare op, fordi af-
kastet er ringere. Dette tilskynder til mindre
opsparing, og pa den baggrund er det ikke til
at sige, om rentebeskatningen far folk til at
spare mere eller mindre, end de ellers ville.

Denne forvridning af l[Ane- og opsparingsin-
citamenterne er mindsket af skattereformen,
men den er fortsat betydelig.

Det er muligt, at skattereglerne er en vasent-
lig arsag til udlandsgeelden, og at de har faet
danskerne til at ldne vaesentligt mere, end de
burde fra et samfundsmaessigt synspunkt.
Hvis det er tilfaeldet, bor man gribe direkte
ind og &ndre skattereglerne i stedet for at
fore almindelig betalingsbalancepolitik. Me-
get tyder f.eks. pa, at man ved at ga over til
forbrugsbeskatning kan mindske eller fjerne
forvridningerne.  Betalingsbalancepolitik
som “"kartoffelkuren’' er kun velbegrundet,
hvis den kan opfattes som den "’naestbedste’’
politik, og den "'bedste’’ politik er umulig af
politiske grunde.

Hvis Danmarks galdsatning fortrinsvis
skyldes skatteregler og lignende, som forvri-
der opsparings- og investeringsadfaerden, sa
er galden og betalingsbalancen symptomer
pa et velfeerdstab. Stoerrelsen af geelden og
betalingsbalancen kan muligvis indirekte
give en ide om, hvor betydelige forvridnin-
gerne er og hvor stort et velfaerdstab, der er
tale om.

Formueafhaengige sociale ydelser

Eksistensen af formue- og indkomstafhan-
gige sociale ydelser er antagelig vel begrun-
det af fordelingspolitiske formal, men de
mindsker tilskyndelsen til privat opsparing.

For sterstedelen af jordens befolkning er det

vasentligste motiv til at spare op det fortviv-
lede enske om at overleve i alderdommen. De
fleste mennesker er nedt til at opspare en for-
mue for at kunne klare sig, nar de bliver gam-
le og syge. For os danskere er denne tilskyn-
delse stort set ikke til stede, for vi ved, at det
offentlige vil tage sig af os. Tvaertimod kan
det betale sig for mange af os at bruge alle
vores penge med det samme, fordi vi ellers
ikke far del i de sociale ydelser. Kun den be-
graensede del af befolkningen, som er velstil-
let nok til slet ikke at tage sociale ydelser i be-
tragtning, har et uskadt motiv til at spare op.
Dette er formodentlig en medvirkende arsag
til, at den private opsparing i Danmark er
mindre end i mange andre lande, og til vores
langsigtede geeldsatning.

Selv hvis effekten af de sociale ydelser er be-
tydelig, ber man ikke fokusere pa betalings-
balancen og udlandsgelden men padet, som
er problemets rod - pavirkningen fra det soci-
ale system til opsparingsadfzerden. Man kan
overveje at @&ndre fordelingspolitikken sale-
des, at tilpasningen af folks formue via skat-
ter og overforsler sker tidligt 1 livslebet, hvor-
efter deselv er ansvarlige for konsekvenserne
af deres ekonomiske dispositioner.

Konklusion

Sa leenge hensynet til betalingsbalancen og
udlandsgzlden vedbliver at dominere den
okonomiske politik, er det fuldsteendig rati-
onelt, at deltagerne i de finansielle markeder
leegger sa stor vaegt pa betalingsbalance-
tallene, som de ger. Tallene @ndrer forvent-
ningerne til den fremtidige politik, serlig va-
lutakurspolitikken, og forventningerne pa-
virker direkte renteniveauet og kurserne.

Den ekonomiske politik ber imidlertid laeg-
ges om, sa den fokuserer pa at fjerne de for-
vridninger, som muligvis forer til for stor ud-
landsgeld, snarere end pa direkte at bremse
vaeksten 1 udlandsgaelden. Derudover ber
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man overveje at nedbringe den offentlige
sektors gaeld.

At de finansielle markeder reagerer kraftigt
pa nyheder om betalingsbalancen, betyder
ikke, at politikerne ogsa bor gere det. Marke-
derne reagerer, fordi de venter, at politikerne
reagerer. Hvis politikere lagde mindre vaegt
pa betalingsbalancen, ville markedsdeltager-
ne gore det samme.

Et eksempel er @ndringen af USA’s penge-
og valutapolitik. Indtil for et par ar siden
forte USA’s centralbank pengepolitik stort
set uden at skele til konsekvenserne for dol-
larkursen og handelsbalancen. Sa skiftede
man strategi og begyndte at lade dollarkur-
sen falde i hab om at mindske handelsunder-
skuddet. For var der meget ringe interesse for
USA's handelsbalance. Nu sidder finansfolk
verden over 1 andeles spanding foran skaer-
mene, hver gang tallene skal offentliggeres.
Dette tidsmaessige sammenfald mellem den
nyopstaede interesse for handelstallene og
skiftet til en handels-fokuseret politik bevi-

—
ser selvfelgelig ingenting, men det giver stof |
til eftertanke.
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