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Inden for enhver periode er underskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster
(= forggelsen af nettogelden til udlandet) lig med det indenlandske opsparings-
underskud, dvs. hvad den indenlandske opsparing mangler i at modsvare den
indenlandske investering. Det vedfgjede diagram viser, for drene 1973-1981
og madlt i procent af bruttonationalproduktet, underskuddet pa betalingsbalan-
cens lgbende poster og det indenlandske opsparingsunderskud fordelt pa offent-
lig og privat sektor. Igjnefaldende er de modgdende @ndringer i de to indenland-
ske sektorers opsparingsunderskud, og sammenh@ngende hermed den stgrre
stabilitet af betalingsbalanceunderskuddet end af hver af de to indenlandske
sektorers underskud. Periodens modsat rettede ®ndringer i offentlig og privat
sektors opsparingsunderskud skyldes helt overvejende @ndringer i dansk gko-
nomisk aktivitet. Ved aktivitetsendringer er typisk @ndringerne i den private
investering stgrre end @ndringerne i den private opsparing, og forskellen er szr-
lig stor pa kort sigt, hvor lagerinvesteringerne spiller en fremtredende rolle.
Samtidig varierer det offentliges skatteprovenuer med aktiviteten, medens de
sociale udgifter og serlig dagpengeudgifterne varierer modsat aktiviteten. Den
modsatrettede variation af privat og offentlig opsparingsunderskud er ogsd
fremtrdende, nar aktivitetsendringer fremkaldes ved en @ndring af finans-
politikken, hvorved dennes virkninger pa bdde offentligt opsparingsunderskud
og betalingsbalance begraenses.

Periodens variationer i betalingsbalancens underskud forklares hovedsagelig
ved aktivitetsniveauet her i landet og i udlandet, priserne i udenrigshandelen,
samt vaksten i nettorentebetalingerne til udlandet som fplge af den stigende ud-
landsgzld og det hgjere internationale renteniveau. Endskgnt netop nettorente-
betalingerne er steget betydeligt i de senere ar, har siden midten af 1970’erne
betalingsbalanceunderskuddet i forhold til nationalproduktet — efter i en drrazkke
at have varet stigende — kun variret moderat omkring et niveau pa 34 pct.,
idet vare- og tjenestebalancen er forbedret ved et fald i mport- i forhold til eks-
portm&ngderne, som har opvejet ikke blot de voksende rentebetalinger, men
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ogsa forringelsen af bytteforholdet. Faldet i forholdet mellem import- og eks-
portm@ngder har varet serlig sterkt i de to sidste dr som [glge af dels aktivi-
tetssvakkelsen, dels den ved 1979-devalueringerne opndede forbedring af kon-
konkurrenceevnen.

Betalingsbalanceunderskud, offentlig og privat sckiors opsparingsoverskud i
procent af BNP 1973-1981.

Forbedringen af vare- og tjenestebalancen som fplge af den svagere aktivitet
er for en del et midlertidigt f2nomen, idet ifglge sagens natur lagerreduktionerne
ikke kan vedblive. P4 den anden side er den fulde effekt af den forbedrede kon-
kurrenceevne — forudsat at det lykkes at bevare den — endnu ikke realiseret.
Videre kan en — omend begrenset — forggelse af den internationale gkonomiske
aktivitet anses for sandsynlig med deraf folgende forbedring af dansk eksports
afsatningsmuligheder. Over for en sdledes mulig fortsat forggelse af vare- og
tjenestebalancens overskud vil std dels stigende rentebetalinger til udlandet som
fplge af voksende udlandsgald, som inden for overskuelig tid kun i meget be-
grenset omfang kan formodes modvirket ved lavere internationalt renteniveau,
dels den forringelse af betalingsbalancen der kan resultere af @ndringer af De
curopziske Fzllesskabers finansiering og landbrugspolitik.

En blot nogenlunde pracis vurdering af nettoeffekten af den her anfgrte,
ufuldstendige, rekke af forhold pa den fremtidige saldo af betalingsbalancens
lpbende poster er udelukket. Men — ikke uplausibelt — kan man antage, at ten-
denserne til forggelse af betalingsbalancens underskud vil vare overvejende,
men blive modvirket siledes ved gpkonomisk-politiske indgreb, at underskuddet
med henblik pi finansieringsmulighederne holdes pa det nuvarende niveau i
forhold til nationalproduktet.

I fremstillinger om international gkonomi forudsattes det ofte — implicit eller
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eksplicit — at et land ikke vedvarende kan have underskud pa betalingsbalan-
cens lgbende poster pa grund af den stigende geldsbyrde og de deraf fglgende
vanskeligheder ved underskuddets finansiering. Det er imidlertid kun korrekt for
en ekonomi uden vakst. Hvis betalingsbalancens underskud konstant udggr
brgkdelen u i forhold til nationalproduktet, og dette vokser konstant med raten
y, vil galden til udlandet med aftagende hast nerme sig til at std i forholdet w/y
til nationalproduktet, og er rentefoden r, vil forholdet renter/nationalprodukt
nerme sig til ru/y. Da gelden til udlandet aldeles overvejende er kontraheret
i udenlandsk valuta, og dens realvaerdi siledes ikke kan manipuleres ved dansk
penge- og valutakurspolitik, og da det drejer sig om udviklingen pa langt sigt, er
det mest rimeligt i den simple formel ovenfor at lade y sta for nationalproduk-
tets reale vakstrate og r for realrenten. Videre er det en rimelig antagelse, at
sdledes forstdet vil y og r vare af samme stgrrelsesorden, hvorfor renterne af
gelden skulle nerme sig til at svare for netop hele underskuddet pa betalings-
balancen. Aktuelt er denne konstellation nzsten opnaet for Danmarks vedkom-
mende, endskgnt gelden ved udgangen af 1980 kun udgjorde ca. en fjerdedel
af arets nationalprodukt - hvilket i hovedsagen forklares ved et p.t. exceptionelt
hgjt internationalt renteniveau kombineret med nogen tids relativt lav national-
produktveakst.

Generalt er det klart, at med begranset stgrrelse af det underskud pé beta-
lingsbalancen (i forhold til nationalproduktet), som af hensyn til fianansierings-
mulighederne varigt kan cpretholdes, og med positiv, men begrenset real vakst
i den danske gkonomi, vil renterne af gelden til udlandet tendere at stige ikke
blot absolut, men ogsa i forhold til stgrrelsen af det tilladelige betalingsbalance-
underskud, og at felgelig en forbedring af vare- og tjenestebalancen - inde-
barende en relativ og eventuelt absolut forringelse af den indenlandske forsy-
ning med varer og tjenester — ma fremtvinges. Dette er, hvad der er sket i de
seneste ar som resultat af dels en begrensning af samlet efterspprgsel og aktivi-
tet, dels en moderat forbedring af konkurrenceevnen, og det i en periode, hvor
vanskelighederne er gget ved forringelse af bytteforholdet i udenrigshandelen.
Det er abenbart, at de nuverende gkonomisk-politiske problemer havde varet
mindre, safremt forbedringen af vare- og tjenestebalancen var tilvejebragt i
tide, for olieprisstigningerne og det internationale konjunkturtilbageslag — og det
havde da varet ulige lettere at opnd forbedringen. Men det ydre pres til at fgre
en dertil sigtende politik manglede.

I princippet var det muligt at fjerne betalingsbalancens underskud ved en
stramning af finanspolitikken, dvs. gget skattetryk og/eller nedskaring af det
offentliges udgifter. Men omkostningerne i form af gget arbejdslgshed og tabt
produktion ville vere enorme. Det ville vere anderledes, sifremt stramningen
af finanspolitikken var ledsagende indgreb til en forbedring af konkurrence-
evnen, som var tilstraekkelig til at fremkalde en eksportledet aktivitetsforégelse.
Da imidlertid forggelsen af det statsfinansielle underskud i 1980 og 1981 og den
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forudsebare yderligere forggelse i 1982 for en stor del skyldes det indenlandske
aktivitetsfald, er det nzrliggende at spgrge, om en eksportledet retablering af
hgj beskzftigelse ville fjerne den offentlige sektors underskud uden forhgjelse af
skattesatser og @ndring af udgiftslovgivning. Svaret herpd er formentlig benzxg-
tende. I det — ganske hypotetiske — tilfzlde, at hgj beskaftigelse blev opniet i
1982 ville underskuddet pd statens DAU-budget skgnsmassigt blive kun godt
halveret. Den finanspolitiske position ville siledes vare en ganske anden end i
1960’erne og de fdrste ar af 1970°erne, hvor den offentlige sektor regelmeassigt
havde ct betydeligt opsparingsoverskud. Det mere virkelighedsnare perspektiv
er en fortsat betydelig arbejdslgshed og cn tendens til stigende offentlige under-
kud, ikke mindst som fglge af vacksten i renterne af statsgalden, der udggr over
15 pct. af den samlede veekst fra 1980 til i dr i statens udgifter pA DAU-budget-
tet, hvortil kommer vakst i ikke pa dette figurerende kurstab. Og medens forsgg
p4 forbedring af betalingsbalancen ved en skarpelse af finanspolitikken, der
reducerede det offentliges underskud, ville have hgje reale omkostninger, vil pa
den anden side fortsat sterkt stigende statsfinansielle underskud heller ikke
vaere acceptable pa grund af virkningerne béde pd betalingsbalancens underskud
og pa vilkarene for dets finansiering,

Men hvis der ligesom for betalingsbalancen ogsa for de offentlige finanser er
en overgrznse for de acceptable, vedvarende underskuds stgrrelse, fglger det,
ligeledes i analogi med betalingsbalanceudviklingen, at renteudgifterne vil vokse
bade absolut og relativt mod en ganske hgjt liggende overgrense med den kon-
sekvens, at andre udgifter ma begrenses og/eller skattetrykket yderligere for-
hgjes.

Hyvis det hverken gar an, at gge de offentlige finansers underskud eller at re-
ducere det ved en finanspolitisk stramning, hvad szrligt er der da ved netop
stprrelsen af disse ars underskud? For det fgrste det at underskud pa op mod en
halv snes procent af BNP eller mere ikke vil gavne Danmarks kreditverdighed
— jfr. den senere tids amerikanske debat om den gkonomiske politik. For det
andet afspejler situationen helt enkelt skzrpelsen af den velkendte konflikt i
dansk gkonomisk politik mellem hensynene til beskzftigelse og betalingsbalance.

I den senere tids hjemlige debat har der varet talt en del om risikoen for en
statsbankerot. Taget bogstaveligt er det selvsagt urimeligt. Men hvis hensigten
har varet at pege pa risikoen for gget inflation som middel til at mindske den
indenlandske statsgzlds relative stgrrelse kan det neppe kaldes urimeligt.




