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Rammerne for finanspolitikken

Budgetloven forhindrer en
fornuftig finanspolitik

| det kommende ar ventes en revision af de stramme krav til finanspolitikken, som blev indfgrt
med Danmarks budgetlov og EU's finanspagt. Debatten i EU har haft en starre spaendvidde end
debatten herhjemme, hvor navnlig tre forhold har faet for lidt veegt. For det farste at Danmark
har haft gode offentlige finanser i mange ar - det skyldes ikke budgetlovens krav til de offentlige
underskud. For det andet at forskningen anbefaler en lempeligere styring for lande som Dan-

mark. Og for det tredje at for stramme saldokrav kan give gget ustabilitet og varige velfaerdstab.

af senioranalytiker Jon Nielsen 19. september 2019

Analysens hovedkonklusioner

. Danmarks budgetlov kraever, at det offentlige underskud hajst ma udgere 0,5% af BNP.
Budgetloven blev indfart i kelvandet pa EU’s finanspagt, som dog stiller lempeligere krav
til Danmark, end dem vi har. Bade budgetloven og finanspagten ventes at blive revideret
i det kommende ar.

. | den europaeiske debat er finanspagten af mange blevet set som for stram. EU’s eget fi-
nanspolitiske rad foreslar fx at fjerne finanspagtens krav for lande, der som Danmark har
lav offentlig gaeld.

. Den hjemlige debat har haft en tendens til at overse, at de offentlige finanser i Danmark
har veeret sunde i mange ar for budgetloven pga. vores staerke og stabile institutioner.

. Budgetlovens arlige saldokrav gar desuden stik imod den skonomiske forsknings anbefa-
linger til lande, der som Danmark har veldrevne offentlige finanser. Og faktisk kan saldo-
krav fare til get skonomisk ustabilitet og varige tab, hvis de er for stramme.
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Rammerne for finanspolitikken er til debat i Danmark og EU

De finanspolitiske rammer i Danmark og EU er til debat i ar. | Iabet af naeste folketingsar skal Folketinget
evaluere Danmarks budgetlov. Og samtidig drgfter EU-Kommissionen, EU-Parlamentet og EU-landenes
finansministre, hvordan finanspagtens regler for offentlige underskud mv. skal indrettes fremover. EU-
Kommissionen havde oprindeligt lagt op til, at nye regler skal traede i kraft i sommeren 2019, men pro-
cessen har kert pa lavt blus pa grund af Brexit-forhandlingerne.

Budgetloven bestar af to dele: Dels et saldokrav og dels udgiftslofter for stat, kommuner og regioner
med sanktioner, hvis de overskrider deres budget. | denne analyse ser vi kun pa saldokravet. Saldokravet
siger, at det sdkaldt 'strukturelle’ offentlige underskud hgjst ma udgere 0,5 pct. af BNP. Det strukturelle
underskud er det offentlige underskud korrigeret for konjunkturforhold og andre midlertidige forhold.
Udover budgetlovens krav skal Danmark overholde Maastricht-traktatens krav om, at den offentlige
gaeld hgjst ma udgere 60 pct. af BNP, og at det offentlige underskud hgjst méa udgaere 3 pct. af BNP, nar
man ikke renser for konjunktur mv. (‘det faktiske underskud’). Budgetlovens saldokrav har veeret gael-
dende siden finanslovsforslaget for 2014. | arene fgr da blev finanspolitikken ogsa indrettet efter en
reekke krav til den offentlige saldo, nemlig de krav som fulgte af EU’s henstilling til Danmark fra 2010.

Budgetlovens saldokrav implementerer EU's finanspagt i dansk lovgivning, men budgetlovens krav er
faktisk strammere end finanspagtens krav. Finanspagten tillader saledes underskud pa op til 1 pct. af
BNP. Finanspagtens krav er mange steder blevet kritiseret for at vaere for stramme og uigennemskuelige.
Fx har EU’s finanspolitiske rad foreslaet at droppe finanspagtens krav for lande, der som Danmark har
en gaeld pa under 60 pct. af BNP. | Danmark har de skonomiske vismand gnsket, at budgetlovens og

finanspagtens saldokrav gav mere plads til midlertidige underskud i ar med hgjt demografisk traek.

| denne analyse underbygger vi tre pointer, som, vi mener, har faet for lidt veegt i den hjemlige debat om

saldokravet:

1. Danmark har haft gode offentlige finanser i lang tid fgr saldokravet kom, understattet af staerke
og robuste institutioner.

2. Den gkonomiske forskning anbefaler, at lande som Danmark ikke har arlige saldokrav, men der-
imod en lempeligere og mere fleksibel styring med flerarige saldomalsatninger.

3. For stramme saldokrav kan give gget ustabilitet og varige velfaerdstab.

Den europzeiske debat gar laengere end den danske

Hvor den danske debat isaer har gaet pa, om budgetlovens saldokrav skal fastholdes eller lempes til fx 1
eller 2 pct., sa har den internationale debat gaet mere grundlaeggende til vaerks. EU's finanspolitiske rad
foreslar fx, at man for lande som Danmark med en galdskvote pa under 60 pct. dropper alle krav pa naer
3%-kravet til den faktiske saldo (Niels Thygesen m.fl. 2018). IMF's tidligere chefekonom, Olivier Blan-
chard, foreslar endda, at EU lemper 3%-kravet, da de lave renter ger det bade vigtigere og mindre om-

kostningsfuldt at lempe finanspolitikken, nar den naeste krise rammer (Blanchard 2019).

Ogsa den tidligere hollandske overvismand, Coen Teulings, foreslar, at 3%-kravet bliver lempet. Han
peger pa, at de aldrende vestlige befolkninger vil spare op i mere ustabile aktiver, hvis ikke staterne for-
syner dem med sikre opsparingsmuligheder. Han vurderer, at staterne bgr sigte pa en geaeldskvote pa

mindst 60 pct. Det kraever, at den offentlige saldo svinger omkring et strukturelt underskud pa ca. 2 pct.



Rammerne for finanspolitikken
Budgetloven forhindrer en fornuftig finanspolitik

Og da saldoen typisk forveerres med ca. 3 procentpoint i krisetider, bar EU lempe sit krav til den faktiske
saldo til 5-6 pct. (Teulings 2018).

En del iagttagere har foreslaet regler for det offentlige forbrug i stedet for finanspagtens og budgetlovens
regler for saldoen. EU's finanspolitiske rad foreslar fx, at lande med en gaeldskvote pa mere end 60 pct.
hgjst ma have samme vaekst i det offentlige forbrug som i strukturelt BNP (Thygesen m.fl. 2018). IMF
og Frankrigs skonomiske vismaend foreslar en lignende lempelse (IMF 2015a, Conseil d’Analyse Econo-
mique 2018). De tyske vismaend vil ogsa vaek fra et arligt saldokrav, men er indbyrdes uenige om, om de
vil falge deres franske kolleger hele vejen eller kun lidt af vejen (Bofinger 2018, Feld m.fl. 2018).

Det vigtigste indspil i debatten er imidlertid EU-Kommissionens forslag fra 2017. Farst og fremmest fo-
reslar Kommissionen, at finanspagtens nuvaerende regler bliver indfart i en kommende EU-lovgivning
(EU-Kommissionen 2017, Folketinget 2018). Kommissionen foreslar desuden at udbygge de eksiste-
rende regler med en regel om, at regeringer ved deres indtraeden skal melde ud, hvad den strukturelle
saldo skal vaere i slutningen af regeringsperioden, og hvad det offentlige forbrug skal vaere i arene frem
til da. Det skal vaere op til de nationale vismandsinstitutioner at vurdere, om saldomalsaetningen og for-
brugsudviklingen er fornuftig og bliver overholdt. Med sit forslag om at fastholde de nuvaerende regler
og fgje nye til indtager EU-Kommissionen en yderposition i den internationale debat.

1. Budgetloven er ikke arsag til Danmarks sunde offentlige finanser

| den danske debat er budgetloven gentagne gange blevet fremstillet som et bolvaerk imod offentlige
underskud (se fx DA 2019). Det er imidlertid helt forkert.

Ser vi tilbage pa de seneste 30 ar, har vi ikke haft problemer med offentlige underskud i Danmark, jf.
figur 1. Der var underskud i starten af 1990’erne, men det var med til at bringe Danmark ud af den da-
veerende lavkonjunktur uden varige mén. Det var med andre ord udtryk for en fornuftig finanspolitik. Den
starste finanspolitiske braler i nyere tid var snarere i 0O'erne, hvor VK-regeringen fyrede op under bo-
ligmarkedet i en hajkonjunktur. | de ar havde vi imidlertid paene overskud pa den strukturelle saldo, sa
der ville budgetlovens saldokrav ikke have andret finanspolitikken.

Figur 1. Danmarks faktiske og strukturelle offentlige saldo siden 1990
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Kilde: AE pa baggrund af Finansministeriet (Jkonomisk Redegarelse, dec. 2017 (1990-1999) og aug. 2019 (2000-2018)).
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Som en konsekvens af udviklingen i saldoen har den offentlige geeld overordnet set udgjort en faldende
andel af BNP i de sidste 30 ar, jf. figur 2. Nar man ser tilbage til 1990, har bade nettogzelden og brutto-
geelden i det store hele udvist en faldende tendens. Gaeldskvoten steg i forbindelse med de gkonomiske
tilbageslag i start-90'erne og efter 2008 - helt i trad med gkonomisk teori. | afsnit 2 nedenfor gennemgar
vi den gkonomiske teori pa omradet.

Derudover har Danmark konsekvent nydt hgij tillid pa de finansielle markeder i de seneste 30 ar, og ogsa
i ar med strukturelle underskud pa mere end 0,5 pct. af BNP. Det fremgar af figur 3. Det stemmer fint
overens med studier, der viser, at den offentlige saldo fra ar til ar ikke pavirker de finansielle markeders
tillid (de Vries & de Haan 2016).

Figur 2. Danmarks offentlige gzeld Figur 3. Moody's kreditvurdering for Danmark
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Anm.: Nettogzelden opger bade offentlige aktiver og passiver, mens bruttogaelden kun Anm.: "19" markerer den bedste vurdering. Frem til 2012 baseret pa Polito & Wickens
opger offentlige passiver. Det er nettogaelden, der er afgerende for de offentlige finan- (2015). Herefter baseret p4 mere sporadisk information.

sers holdbarhed. Bruttogaelden er her opgjort ved @MU-gzelden. Kilde: AE pba. Polito & Wickens (2015) og https://countryeconomy.com/ra-
Kilde: AE pba. Danmarks Statistik og EU-Kommissionen. tings/denmark.

Danmark har med andre ord en solid historik for sunde offentlige finanser, far budgetloven strammede
rammerne for finanspolitikken.

Danmarks sunde offentlige finanser skyldes staerke institutioner - ikke lovgivning

En international forskergruppe har pa baggrund af et stort datasaet for europaeiske lande undersegt,
hvilke institutioner der giver sunde offentlige finanser (Hallerberg m.fl. 2009). Studiet viser, at Dan-
marks sunde offentlige finanser ikke kommer af ingenting - de skyldes langt hen ad vejen staerke insti-
tutioner. Farst og fremmest har Danmark en streamlinet og centraliseret finanslovsproces, hvilket ifalge
studiet er vigtigere end finanspolitiske regler. Ifglge studiet var Danmark ét af de bedste lande i Vesteu-
ropa til at forudse det offentlige budget.

Studiet beskeeftiger sig iseer med institutioner, som kan forhindre akterer, der sidder pa en del af det
offentlige budget, i bare at bruge lgs. Internt i regeringen har vi i Danmark tradition for at lgse det pro-
blem ved hjaelp af et staerkt og centralt skonomiudvalg, der prioriterer de offentlige finanser pa vegne af
hele regeringen og har et staerkt finansministerium for bordenden.

Studiet indikerer, at det er positivt, hvis de forskellige regeringspartier og koalitioner i Folketinget indgar
i gentagne spil, som de gar i Danmark. Studiet fremhaever desuden den danske forhandlingstradition,
hvor finansloven farst sendes til afstemning, nar der er skaffet flertal for den via forhandlinger i Finans-
ministeriet. Og hvor stgttepartier bruger deres magt undervejs i finanslovsforhandlingerne og ikke bru-
ger den til at vaelte regeringen.

o
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Et andet studie viser, at et lands kreditvurdering i haj grad kan forklares af, hvor velfungerende den of-
fentlige sektor i landet er malt pa fx retssikkerhed, offentlig produktivitet og korruption (Butler & Fauver

2006). Her scorer Danmark samlet set fjerdehgjest i verden efter Finland, Schweitz og Holland.

Endelig peger en del studier pa, at en staerk vismandsinstitution er en vigtig og meget hensigtsmaessig
vej til sunde offentlige finanser (se fx European Fiscal Board 2018). Arsagen er, at en staerk vismandsin-
stitution gger de politiske omkostninger ved at fare en opportunistisk kortsigtet finanspolitik, pa samme
made som finanspolitiske regler gar. Vismandene kan dog lagge en langt bredere vurdering af landets
gkonomi til grund, end man kan indskrive i finanspolitiske regler. Og i modsaetning til regler, kan vis-

maendene basere deres anbefalinger pa en afvejning af, hvad der bedst for gkonomien.

Samtidig har Danmark faktisk nogle potentielle forbedringspunkter, hvis professor David Dreyer Lassens
indeks for den finanspolitiske gennemsigtighed i 1999 stadig holder (Lassen 2010). En hgjere gennem-
sigtighed er empirisk og teoretisk forbundet med en hgjere finanspolitisk disciplin og indebaerer ikke
oplagte trade-offs for finanspolitikken. Sa en lempelse af underskudskravet kan evt. modsvares af tiltag,
der gger gennemsigtigheden omkring den gkonomiske politik. Man kunne fx styrke Det @konomiske

Rads vagthunderolle eller ggre kommunikationen om gkonomiske prioriteringer mere forstaelig.

De finanspolitiske rammer, vi havde i artierne fgr EU-henstillingen og budgetloven, var saledes fint af-
stemt med de risici og usikkerheder, som madte finanspolitikken i den pageeldende periode. Overordnet
set sker tilrettelzeggelsen og udmantningen af finanspolitikken altid under usikkerhed om fremtiden og
under forskellige risici, bl.a. risiko for at politikere og offentligt ansatte ikke traeffer de mest hensigts-
maessige beslutninger. De finanspolitiske rammer kan vaere med til at mindske de risici, som har at gare
med uhensigtsmaessig adfaerd, men de skal efterlade et politisk og administrativt manavrerum, og skal
derfor fokusere pa de risici, som er starst, og som bedst kan afhjalpes. De finanspolitiske rammer lyk-
kedes fint med at holde denne balancegang op igennem 1990’erne og 2000'erne. Da rammerne i denne
periode i hgj grad bestod af uformelle institutioner og beslutningspraksisser sikrede de nemlig ikke bare

sunde offentlige finanser, men efterlod ogsa et politisk mangvrerum bl.a. for konjunkturpolitikken.

Nar politikere og iagttagere fremstiller budgetloven som et bolvaerk mod underskud, er det altsa veerd
at bemaerke, at vi i mange ar - ogsa fer budgetloven - har haft staerke institutioner, der har sikret sunde
offentlige finanser. Og at staerke institutioner er en bedre vej til en sund og fleksibel finanspolitik, end

simple regler.

2. Forskningen anbefaler et flerarigt saldomal og staerke institutioner

De finanspolitiske regler i Danmark udgeres som sagt af budgetlovens 0,5%-krav og af Maastricht-trak-
tatens 3%-krav og gaeldskrav. De tre regler er imidlertid ikke funderet i skonomiske argumenter for, hvad
der er bedst for gkonomien, og de er alle inkonsistente med hver af de andre. Maastrict-traktatens krav
om, at gaelden hgjst ma udgere 60 pct. af BNP, er et bureaukratisk valg uden ophaeng i skonomisk teori.
3%-kravet til det faktiske underskud er baseret pa en meget forsimplet omregning af 60%-kravet, men
omregningen forveksler nettogaeld og bruttogeeld (Schou 2018). Budgetlovens 0,5%-krav til det struk-
turelle underskud er forbundet til Maastricht-traktatens 3%-krav via endnu en usikker omregning med
nogle ekstra bureaukratiske valg - men omregningen implicerer en strukturel graense pa 1 pct. snarere
end 0,5 pct. (AE 2018). Og endelig implicerer budgetlovens saldokrav, at den offentlige nettogeeld hgjst
kan vaere 10-17 pct. (Andersen 2013b).
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At de nuvaerende regler ikke er skonomisk begrundede, er i sig selv et problem. Der er nemlig ingen
grund til at tro, at man far en bedre finanspolitik ved at overholde regler, som ikke er baseret pa en
gkonomisk afvejning, end man ville fa ved at overlade finanspolitikken til politikernes afvejninger. Men
et endnu starre problem er det, at det arlige saldokrav faktisk er i direkte modstrid med den skonomiske

forskning i, hvordan man bar indrette finanspolitiske regler.

Forskningen viser nemlig, at lande, der har en staerk tradition for sunde offentlige finanser, ikke bar have
arlige saldokrav. Det fremhaever én af forskningsfeltets 'grand old men’, Simon Wren-Lewis fra Oxford,
i en oversigtsartikel, hvor han vurderer finanspolitiske regler for lande uden systematiske underskud
(Portes & Wren-Lewis 2015). Lande uden systematiske underskud bar i stedet styre efter en malsaetning
for, hvad underskuddet skal vaere om fx fem ar. Det minder om det, man gor i England og Sverige, og

som man har gjort i Danmark siden slut-90’erne.

Inden for forskningen i finanspolitiske regler er der ifalge Portes & Wren-Lewis generel enighed om, at

en optimal finanspolitik skal leve op til to kriterier:

1. Midlertidige udsving i skatteindtzegter eller udgifter bar ikke fore til @endringer i skattesatser eller for-
brug, men bar i stedet overveeltes fuldt ud i den offentlige gaeld. Det skyldes for det farste, at det er
seerdeles vigtigt at fare en konjunkturstabiliserende finanspolitik, og at en sadan politik bar
geeldsfinansieres (se fx Auerbach 2019 og European IGM Economic Experts Panel 2019). For det
andet skyldes det, at skatter giver et forvridningstab - og hvis skatten fordobles, stiger forvrid-
ningstabet med mere end det dobbelte. Derfor er det bedre at bruge statsgeaelden til at udglatte
udsving i skatteindtaegterne over flere ar, end at have hgje skatter i nogle ar og lave skatter i an-
dre. Tilsvarende skal fx personaleudgifter helst ikke svinge for meget, for man far det hgjeste ser-
viceniveau ved en glat udvikling i den offentlige beskzaeftigelse. Det tager nemlig tid og ressourcer
at hyre og oplaere nye medarbejdere. Endelig bygger velfaerdssamfundet pa en kontrakt mellem
generationerne, og derfor skal det ikke veere tilfaeldigt, hvilken service velfeerdssamfundet tilby-

der de forskellige generationer.

2. Den offentlige gaeldskvote bar vaere svagt faldende pa langt sigt, men bar aendre sig pludseligt, nar sko-
nomien eller de offentlige finanser rammes af et uforudset sted. Forskningslitteraturen peger ikke pa
et bestemt niveau som det optimale niveau for gaeldens andel af BNP. Nar gaelden som udgangs-
punkt bar stige langsommere end BNP, skyldes det hensynet til, at gaeldskvoten ikke stiger til et
meget hgjt niveau, nar skonomien rammes af stad. Portes & Wren-Lewis understreger, at det

langsigtede fald i gaelden ber forega langsomt.

Danmark har levet fint op til disse kriterier i de seneste 30 ar. En del andre lande har derimod haft en
systematisk tendens til at kere med underskud - ogsa nar man ser hen over hele konjunkturforlgb. Her

har finanspolitikken med andre ord haft en underskudsbias.

| lande, hvor politikerne har en underskudsbias, er der overordnet set to mader at lgse problemet pa: Via
en staerk finanspolitisk vagthund eller via finanspolitiske regler, der tvinger politikerne til at rette op igen
efter nogle ar med underskud. Ifglge Portes & Wren-Lewis giver det dog ikke mening at have et saldo-
krav, der gaelder i hvert ar, som det vi har i Danmark. For det tvinger regeringen til at skaere i udgifterne

eller haeve skatterne for at modga midlertidig modgang, som ikke er renset ud af den strukturelle saldo.
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Det giver som sagt starre velfeerdstab end at udglatte den midlertidige effekt via geelden. | stedet peger
Portes & Wren-Lewis p3, at et fast eller variabelt maltal for den strukturelle saldo ved udgangen af hver

regeringsperiode vil give en finanspolitik, der er taet pa den optimale, for lande med underskudsbias.

Portes & Wren-Lewis ser ogsa pa lande, der som Danmark ikke har en historik for underskud. For lande
som Danmark er der ikke noget problem for finanspolitiske regler at lgse. Hvis man vil indfgre regler for
at vaere pa den sikre side, sa kan reglerne vaere mere lempelige end i lande med underskudshistorik.
Konkret anbefaler Portes & Wren-Lewis, at hver regering saetter en malsaetning for, hvad saldoen skal
vaere om fx fem ar. Man kommer taettest pa den optimale politik, hvis slutaret ikke er fast, men hele
tiden ligger fem ar ude i fremtiden. For sa kan finanspolitikken tilpasse sig efter de skonomiske omstaen-
digheder, mens den underliggende tendens i gaelden er langsom. Man kan opna samme egenskaber med

mellemfristede planer, som har faste slutar, men som opdateres regelmaessigt inden slutaret.

Den praksis, som Portes & Wren-Lewis anbefaler for lande som Danmark, minder om det, man gar i
Sverige og England, og som man har gjort i Danmark siden fgr budgetloven blev indfgrt. Saledes har
skiftende danske regeringer med jeevne mellemrum i de sidste tyve ar fremlagt mellemfristede planer

for, hvad det offentlige forbrug og underskud skal vaere 5-10 ar ude i fremtiden.

Derimod er budgetlovens krav om stort set balancerede offentlige finanser i direkte modstrid med hen-
synene til skatteudglatning og konjunkturstabilisering. Som ogsa de skonomiske vismaend har fremfart,
sa ber det fx ikke fare til hajere skatter eller lavere offentlig service, nar den offentlige saldo i arene 2030-
2045 forventes at komme i karambolage med budgetlovens saldokrav pga. store aldredrgange (D@R
2017 og 2018).

3. For stramme underskudskrav kan give oget ustabilitet og varige tab

Arlige saldokrav forhindrer ikke bare, at man ferer den optimale finanspolitik. Hvis saldokravene er for
stramme, kan de faktisk gge den gkonomiske ustabilitet og tilmed give varige tab. Det kan ske pa to
mader. For det farste gar stramme saldokrav finanspolitikken mindre konjunkturstabiliserende. Og for
det andet kan stramme saldokrav tvinge politikerne ud i et valg mellem enten at fintune finanspolitikken
for at overholde reglerne eller at kare med overskud uden, at det har en gkonomisk begrundelse.

Stramme saldokrav giver en uhensigtsmaessig politikrespons pa konjunkturer

Stramme krav til den faktiske saldo har en tendens til at ggre finanspolitikken procyklisk, fordi de tvinger
regeringen til at stramme op i lavkonjunkturer. Af samme arsag er budgetlovens og finanspagtens sal-
dokrav ikke formuleret som et krav til den faktiske saldo, men som et krav til den strukturelle saldo. Men
hvis kravet til den strukturelle saldo er meget stramt, som det er i Danmark, sa vil det stadig gere finans-

politikken mindre konjunkturstabiliserende.

Det skyldes, at politikerne med et krav om stort set balancerede offentlige budgetter, ikke har plads til
at fare krisepolitik. Nar man beregner den strukturelle saldo, korrigerer man nemlig ikke for politikernes
respons pa konjunkturerne. Det betyder, at der fx ikke ville have veeret plads til den succesfulde kickstart

11993 og arene frem.s

TBemaerk at 0,5%-kravet kan fraviges under “exceptionelle omstaendigheder”, dvs. budgetloven omfatter en undtagelsesklausul. Saldokravets formal
er at gge de politiske omkostninger ved at kere med underskud (dvs. give politikerne et ekstra forklaringsproblem, hvis der er underskud), mens
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Efter 2011 har finanspolitikken vaeret bemaerkelsesvaerdigt stram. Det fremgar af figur 4, der viser, hvor-
dan finanspolitikken (pa den lodrette akse) har reageret pa konjunktursituationen (den vandrette akse).
Begge dele er malt pa ret grove mader, og figuren giver fx ikke et godt billede af konjunkturpolitikken i
2008-20009, hvor finanspolitikken blev lempet i lyset af finanskrisen. Ikke desto mindre svarer det over-
ordnede billede til AE's vurdering: At finanspolitikken i det store hele var stabiliserende i 1990-2010,
men derefter har vaeret for stram. Det skyldes iszer genopretningspakken (2011), men det skyldes ogsa,

at man siden 2014 har sigtet pa at undga strukturelle underskud over 0,5 pct.
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Anm.: Vi har ligesom IMF (2015b) anvendt det foregdende &rs outputgab pa den vandrette akse. Hvis vi havde anvendt det indevaerende &rs out-
putgab, ville finanspolitikkens aktivitetsvirkning have forvraenget fortolkningen af figuren. Det anvendte mal for finanspolitikken fanger kun tiltag,
som slar ud pa saldoen, og dermed ikke de 4% mia. kr. i ekstra byggetilsagn fra Landsbyggefonden i 2012 og de 2% mia. kr. i kommunerne i 2013. |
denne sammenhang er disse tiltag dog forholdsvist sma, og da de var etarige, gav de en starre stramning end her angivet allerede i 2013 og 2014.
De eksemplificerer i gvrigt, at stramme saldokrav forvrider valget af finanspolitiske instrumenter i retning af instrumenter uden saldovirkning.
Kilde: AE pa baggrund af Finansministeriet (Jkonomisk Redegerelse, dec. 2017 (1990-1999) og aug. 2019 (2000-2018)).

| de senere ar har en lang reekke nye empiriske studier vist, at skonomiske kriser i reglen saenker BNP's
trendniveau varigt. Det har ikke bare veeret tilfaeldet i den forgangne krise, men ogsa i mange tidligere
kriser (AE 2019). | det lys er det seerligt vigtigt, at rammerne for finanspolitikken ger politikken mere
stabiliserende og ikke mindre stabiliserende. Det bar med andre ord veere et selvstandigt mal med de
finanspolitiske rammer, at de understatter en aktiv konjunkturpolitik, og ikke som saldokravet lzegger

hindringer i vejen for en fornuftig krisepolitik.

Faktisk kan stramme krav til den strukturelle saldo i saerlige tilfaelde vaere decideret destabiliserende.
Det fremhaever Frankrigs skonomiske vismaend (Conseil d’Analyse Economique 2018). Beregningen af
den strukturelle saldo bygger pa en konjunkturrensning af BNP, hvor man opdeler BNP-udviklingen i et
konjunkturgab og en strukturel BNP-udvikling. Men de gaengse metoder til at konjunkturrense BNP har
en tendens til at rense for lidt konjunktur ud i realtid (der er en endepunktsbias). Derfor er man for opti-
mistisk omkring den strukturelle saldo og det holdbare geeldsniveau efter nogle ar med hgjkonjunktur
og for pessimistisk efter nogle ar med lavkonjunktur. Konsekvensen er, at man bruger penge i hgjkon-
junkturer og strammer op i lavkonjunkturer. Det kan som sagt pavirke BNP's trendniveau, sa fejlskannet

undtagelsesklausulens funktion er at moderere forklaringsproblemet i bestemte situationer. Politikerne skal imidlertid ogsa forklare sig, hvis de bru-
ger undtagelsesklausulen, s& de har stadig et forklaringsproblem. Og i 1990’erne havde vi strukturelle underskud pa mere end 0,5 pct. i 9 ar i traek,
sa her var underskud ikke noget exceptionelt. Derfor ville et stramt saldokrav givetvis have trukket i retning af mindre finanspolitisk stimulans.
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bliver selvopfyldende (Fatas 2018). Frankrigs gkonomiske vismaend advarer pa den baggrund imod, at

man baserer finanspolitiske regler pa matematiske formler med enkeltstdende konjunkturtal.

Stramme saldokrav kan give en uhensigtsmaessig politikrespons pa tilfaeldigheder

Stramme krav til den strukturelle saldo har ikke alene uheldige konsekvenser for den finanspolitiske re-
spons pa konjunkturer. Det kan ogsa have negative konsekvenser for finanspolitikkens respons pa til-
feeldigheder, hvis den store usikkerhed i opgarelsen af saldoen ikke er afspejlet i saldokravet. Det har
den tidligere overvismand, Torben M. Andersen (2013a og 2013b), papeget. Hvis saldokravet ikke tager
hajde for usikkerhederne i opgarelsen af den strukturelle saldo, sa ma politikerne nemlig have en buffer
ned til saldograensen. Dermed eges skatterne, uden at det modsvares i de offentlige udgifter. Politikerne
kan alternativt veelge at fgre en finanspolitik, som prgver at modga helt tilfaeldige udsving i saldoen,
hvilket ogsa er velfaerdsforringende. Den ferste valgmulighed giver en 'overskudsbias’, mens den anden
mulighed giver en 'aktivismebias’ (Andersen 2013a og 2013b).

Finansministeriet beregner som sagt den strukturelle saldo ved at traekke et skan for konjunkturvirknin-
gen og nogle skan for midlertidige poster fra den faktiske offentlige saldo. Det betyder, at alle malefejl,
beregningsfejl og uregelmaessigheder fra ar til ar gar direkte ind i tallet for den strukturelle saldo. Derfor
svinger den strukturelle saldo ikke meget mindre end den faktiske saldo. | perioden, 1990-2016, var ud-
svingene i den strukturelle saldo kun ca. 60 pct. mindre end udsvingene i den faktiske saldo, jf. standard-
afvigelserne i figur 5 og 6.

Selvom den strukturelle saldo altsa kun svinger godt halvt sa meget som den faktiske, sa er kravet til den
strukturelle saldo seks gange strammere end kravet til den faktiske saldo. Det indikerer, at kravet til den
strukturelle saldo er 3-4 gange sveaerere at overholde end kravet til den faktiske saldo. Siden 1990 har
den strukturelle saldo da ogsa ligget under sin taerskelveerdi 3 gange oftere, end den faktiske saldo har
ligget under sin taerskelvaerdi. Det faktiske underskud har saledes oversteget 3 pct. af BNP i fire ar, mens
det strukturelle underskud har oversteget % pct. af BNP i 12 ar, jf. figur 5 og 6.

Figur 5. Den faktiske offentlige saldo Figur 6. Den strukturelle offentlige saldo
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Kilde: AE pba. Finansministeriet (&R, dec. 2017 og aug. 2019). Kilde: AE pba. Finansministeriet (&R, dec. 2017 og aug. 2019).

Udsvingene i den strukturelle saldo skyldes ikke kun staj, men ogsa politiske handlinger. For konjunktur-
politik bliver som sagt ikke renset ud af den strukturelle saldo. | boks 1 nedenfor saetter vi tal pa den stg;j,
der er i opgerelsen af det strukturelle underskud. Beregningerne illustrerer, at stajen er betydeligt starre
end 0,5 pct. og altsa ikke engang kan rummes inden for underskudskravet. Nar politikerne i de seneste

o
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ar har diskuteret, hvilken decimal pa det strukturelle underskud man skulle sigte efter, s har de med

andre ord forudsat en langt sterre praecision i opggrelsen, end der er.

Stejen i det strukturelle underskud betyder, at det strukturelle underskud kun kan opggres med stor usikkerhed. Det er ty-
deligt, nar man gennemgar Finansministeriets og vismandenes sken for tidligere ars strukturelle saldo. | figuren herunder
har vi set p3, hvilke sken Finansministeriet og vismandene har haft for den strukturelle saldo, nér de har genberegnet den i
lgbet af de efterfalgende seks ar. Figuren viser de spand, som skennene for de enkelte ars strukturelle saldo ligger inden
for. Bemaerk, at figuren alene ser pa bagudrettede sken, sa skennene afviger ikke fra hinanden pa grund af forskellige for-
ventninger til fremtiden. Nar Finansministeriet og vismaendene har haft forskellige vurderinger af, hvad den strukturelle
saldo var i et givent 3r, skyldes det altsa udelukkende de usikkerheder, man star over for, nar man skal opgere den struktu-
relle saldo.

| gennemsnit ligger det hgjeste og det laveste skan for det samme ars strukturelle saldo 1,6 procentpoint fra hinanden. Ste-
jen er med andre ord af en helt anden sterrelsesorden, end saldokravet er. De senere ars fokus pa, om det strukturelle un-
derskud er 0,4, 0,5 eller 0,6 pct., er derfor helt ude af trit med, hvor meget stgj der er i den strukturelle saldo.

Det skal bemzerkes, at budgetlovens saldokrav er formuleret som et krav til det forventede underskud i finanslovsforslaget
for aret efter. Dvs. kravet vedrarer formelt set ikke den realiserede strukturelle saldo, men den forventede strukturelle
saldo. Og der er i det mindste en kvalitativ forskel pa stgjen i den realiserede strukturelle saldo og usikkerheden i et fore-
cast. Kvantitativt er usikkerheden imidlertid ikke mindre. Og en stor del af stgjen i de seneste ars strukturelle saldosken gar
videre ind i forecastet for naeste ar.

Figur a. Spand mellem FM's og vismzandenes sken for den strukturelle saldo fra efterfslgende ar
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Anm.: Figuren og metoden er uddybet i AE 2018. Der er ikke helt konsistens i, om skennene er opgjort i procent af BNP eller strukturelt BNP.
Kilde: AE pa baggrund af Finansministeriet (augustudgaver af @konomisk Redegarelse) og De @konomiske Rad (efterarsrapporter).

Litteraturen fremhaever altsa bekymringer for, at en styring efter den strukturelle saldo kan give en pro-
cyklisk finanspolitik samt tvinge politikerne til at vaelge imellem enten at tilpasse finanspolitikken efter
stgj eller at have en finanspolitisk buffer ned til underskudsgraensen. Alle disse scenarier er velfaerdsfor-
ringende. Konklusionen skal ikke overfortolkes - vi har kun haft et strukturelt saldokrav siden 2014, og i
disse ar kan man ikke tale om, at finanspolitikken har gjort skonomien ustabil eller givet varige tab. Men
de bekymringer, som litteraturen fremhaever, udger vigtige problemer og trade-offs, som man ma lase,
nar man har et strukturelt saldokrav - problemer, som man vel at maerke ikke ville have, hvis man alene

styrede finanspolitikken efter en flerarig saldomalsaetning, sadan som forskningslitteraturen anbefaler.

| Finansministeriets argumentation for saldokravet er vaegten foruden hensynet til overholdelse af Maa-

stricht-traktatens 3%-krav lagt pa de mulige ulemper ved en for aktiv finanspolitik (Finansministeriet

00
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2014). Historisk har vi imidlertid ikke haft naevnevaerdige problemer med, at finanspolitikken var for ak-
tiv. Og farst og fremmest forhindrer budgetlovens saldokrav ikke bare en overaktiv finanspolitik - det
gor det ogsa sveerere at holde handen under beskaeftigelsen i tider, hvor der virkelig er behov for det, og

hvor der ikke er tvivl om konjunktursituationen.

Konklusion og anbefalinger

Det er et politisk valg, hvordan rammerne for den gkonomiske politik skal indrettes. Det er et valg af,
hvilke risici man skal gardere sig imod, og hvilke man skal leve med. Og det er i sidste ende et spargsmal
om, hvad de politiske omkostninger skal vaere ved forskellige politiske beslutninger. Men alle rammer
involverer trade-offs, for man kan ikke gardere sig imod alle risici pa én gang, og det koster noget at
gardere sig. Derfor bar politikerne vurdere de finanspolitiske risici under ét og fokusere pa de kilder til
risiko, som er starst, og som bedst kan afhjalpes.

Risikoen for systematiske offentlige underskud er imidlertid ikke en vaesentlig risiko i Danmarks tilfaelde
- heller ikke uden budgetloven. Som vi har vist ovenfor, har Danmark haft sunde offentlige finanser i lang
tid far, budgetloven blev indfgrt. Danske politikere har med andre ord vaeret gode til at konsolidere de
offentlige finanser efter perioder med modgang. Denne adfaerd har vaeret understgttet af staerke insti-
tutioner i form af en lang rackke mere eller mindre formelle rammer og beslutningspraksisser. Det er vel
at meerke institutioner, som stadig star ved magt, og som endda er blevet styrket med arene.

I lyset af danske politikeres gode 'track record’ bar vi ifglge forskningen ikke have regler for den offentlige
saldo. Vi bgr alene styre efter flerarige saldomalsaetninger i stil med de mellemfristede planer, som alle-
rede indgar i den finanspolitiske styring. Saldokrav begraenser nemlig politikernes mulighed for at stimu-
lere skonomien i krisetider og for at handtere midlertidige sted via den offentlige gaeld. Tvaertimod burde
de finanspolitiske rammer understatte politikernes mulighed for at udjaevne konjunkturerne. Desuden
indebaerer det stramme saldokrav en raekke trade-offs og risiko for gget ustabilitet, som en styring efter

flerarige saldomalsaetninger ikke medfarer.

Nar budgetloven i det kommende folketingsar skal revideres, anbefaler vi derfor, at saldokravet droppes,
i det omfang det er muligt inden for EU-retten. Hvis det kun er muligt at lempe saldokravet, bar regerin-
gen bede EU-Kommissionen om lov til at lempe saldokravet mere, end finanspagten tillader, ligesom de
gkonomiske vismaend ogsa har anbefalet. Finanspagten tillader os aktuelt at lempe saldokravet fra 0,5
pct. til 1 pct.

Hvis man pa trods af de historiske erfaringer er bange for, at mere lempelige krav vil g& ud over de of-
fentlige finansers sundhed, peger forskningen pa andre og mere hensigtsmaessige mader at indhegne de
offentlige budgetter pa. For eksempel har den svenske og engelske regering en formel pligt til at frem-
legge mellemfristede planer, og de to landes vismandsinstitutioner har et formelt ansvar for at holde
regeringen op pa, at planerne er fornuftige og bliver fulgt. Det er en praksis, vi kan overveje at folge.

Derudover gger det ifglge forskningen den finanspolitiske disciplin, hvis man gar finanspolitikken mere
gennemsigtig. Man kunne fx styrke Det @konomiske Rad eller gare kommunikationen om udgiftspoli-
tikken mere forstaelig. Her er der klart et forbedringspotentiale, for politiske udspil og finanslovsoplaeg
er ofte meget svaere at gennemskue selv for fagpersoner. Dertil er vores nabolande mere forsigtige med
at finansiere skattelettelser med forventede dynamiske effekter, end vi er i Danmark. | lyset af den store
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usikkerhed omkring de dynamiske effekter bar vi ogsa her ggre som vores naboer. Endelig er proceskrav,
der understatter @konomiudvalgets position internt i regeringen, ogsa at foretraekke frem for et stramt
saldokrav, ligesom vi ville foretraekke, hvis man blot indskrev de to principper pa s. 6 ovenfor som over-

ordnede malsatninger for finanspolitikken.

Et flerarigt fokus med sterre frinedsgrader pa kort sigt er ikke bare godt for Danmark. Det ville hjaelpe
allermest, hvis det gjaldt for alle EU-lande med sunde offentlige finanser. Derfor ber Danmark i EU ar-
bejde for, at finanspagten lempes markant for lande uden systematiske underskud, sddan som EU's fi-
nanspolitiske rad har foreslaet. Derudover bar Danmark arbejde for, at EU's medlemslande i hgjere grad

koordinerer deres finanspolitik, nar skonomiske kriser szetter de europaeiske skonomier i backgear.
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