|

Mere fleksible budgetkrav
kan gavne alle EU-lande
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EU's finanspolitiske regler skal revideres i ar, og mange aktgrer har peget
pa behovet for faerre, mere simple og mere lempelige regler. | denne
analyse gennemgar vi den gkonomiske teori og de praktiske hensyn bag
EU's budgetkrav. Bade teoretiske og pragmatiske argumenter taler for, at
reglerne bar indrettes, sa de giver mere fleksibilitet, navnlig for lande
med lav gaeld. Desuden bgr man lempe kravet til, hvor hurtigt

geeldsramte lande skal nedbringe gaelden.
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| Hovedkonklusioner

® Analysen sammenholder EU’s finanspolitiske regler med den gkonomiske teori og virkelighed.

@ Ifolgeteorien bar man indrette budgetkravene, sa de sikrer en disciplineret finanspolitik, men
samtidig efterlader noget fleksibilitet til at handtere uforudsete omstandigheder. Det gar man bedst
med flerarige krav til den strukturelle saldo. Det konkrete saldokrav bar afhange af sterrelsen pa den

offentlige gaeld, sa kravet sikrer, at gaelden bliver nedbragt i de lande, der overskrider EU's gaeldskrav.

® Endel myndigheder, forskere og taenketanke har peget pa, at EU’s nuvaerende gaeldskrav er for stramt.
Det finder vi ikke entydigt belaeg for at konkludere. Geeldsloftet bar imidlertid indfases over laengere
tid, end de nuvaerende regler foreskriver, og under indfasningen bar man se bort fra grenne offentlige

udgifter.

| EU’'s budgetkrav er til debat

EU-Kommissionen og EU's franske formandskab har lagt op til, at de finanspolitiske regler i EU skal

revideres til sommer - efter flere ars tillgb. Derfor er reglerne til debat i ar.

EU's finanspolitiske regler bestar af forskellige numeriske teerskelveerdier for den offentlige sektors gaeld,
underskud og udgiftsvaekst samt et omfattende saet af undtagelser og proceskrav. De vigtigste regler
fremgar af Boks 1. Reglerne blev suspenderet under coronakrisen, men traeder efter planen i kraft igen i

2023. Derfor skal EU-landene helst blive enige om nogle reviderede regler inden da.
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Boks 1. Oversigt over de vigtigste budgetkrav i
EU

To numeriske taerskelvardier er ens for alle:

Det faktiske offentlige underskud ma ikke overstige 3 pct. af BNP.

Den offentlige bruttogaeld ma ikke overstige 60 pct. af BNP.

- For lande, der overskrider geeldskravet, gaelder der et sarligt krav om, at
bruttogaelden hvert ar skal nedbringes til 60 pct. med 1/20 af afstanden.

To numeriske taerskelvardier er differentieret mellem lande:

e Det strukturelle offentlige underskud ma ikke overstige en landespecifik
teerskelveerdi ("MTQO’en").
- For lande, der overholder gaeldskravet, fastsaettes taerskelvaerdien efter en
formel, der finder den vardi for den strukturelle saldo, hvor man selv i bunden
af en (almindelig) lavkonjunktur ikke overskrider treprocentunderskudskravet.
Dog ma taerskelvaerdien for disse lande ikke vaere mere lempelig end -1 pct. af
BNP.
- For lande, der overskrider gaeldskravet, fastsaettes taerskelvaerdien efter en
formel, der finder den vaerdi for den strukturelle saldo, der sikrer lgbende
tilpasning af gaelden. Dog ma teerskelveerdien for disse lande ikke veere mere
lempelig end -0,5 pct. af BNP.
Den offentlige udgiftsvaekst ma ikke overstige den strukturelle vaekst i BNP.
- For lande, der overholder det strukturelle saldokrav ses der bort fra renter,
konjunkturbetingede dagpengeudgifter, skattestigninger og kortvarige udsving i
de offentlige investeringer.
- For lande, der overskrider det strukturelle saldokrav fastsaettes den
maksimale offentlige udgiftsvaekst efter en saerskilt formel, der sikrer

nedbringelse af underskuddet.

Derudover omfatter budgetkravene en politisk proces for at handtere bredere

ubalancer i gkonomien, f.eks. store under- og overskud pa betalingsbalancen. Det
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medlemslande indleverer konvergens- og reformprogrammer med makrogkonomiske
fremskrivninger og politiske hensigter, som EU-Kommissionen kommenterer pa.
Samtidig udfgrer EU-Kommissionen sine egne makrogkonomiske fremskrivninger og
advarer medlemslandene om forskellige typer af ubalancer.

Endelig er der en laengere raekke af undtagelser fra de forskellige regler samt

procedurer for, hvornar EU-Kommissionen kan se igennem fingre med overtraedelser.

Den vigtigste undtagelsesklausul er "den generelle undtagelsesklausul”, hvor
medlemslandene kan se bort fra alle krav i tider med "exceptionelle
omstaendigheder”. Den blev anvendt under coronakrisen og gzelder forelgbig frem til
2023.

Som optakt til revisionen har EU-Kommissionen, EU's finanspolitiske rad og europaeiske forskere og
taenketanke analyseret budgetkravene og foreslaet store og sma andringer. Overordnet set er der
konsensus om, at regelvaerket er blevet for stort og komplekst og ikke er blevet handhavet godt nok til, at

reglerne faktisk er blevet overholdt.! Samtidig har reglerne ifalge mange aktarer sveekket
konjunkturpolitikken og de offentlige investeringer.Z Og endelig har en del iagttagere fremhaevet, at

reglerne star i vejen for klimaindsatsen og vaekstpolitikken.i

Efter ti ar med finanskrise, coronakrise og lave renter overskrider 15 ud af 27 EU-lande det centrale
geeldskrav pa 60 pct. af BNP. EU-Kommissionen forventer, at 10 lande vil overskride underskudskravet pa
3 pct. af BNP, nar de finanspolitiske regler traeder i kraft igen i 2023. Saledes er de centrale krav til gaelden
og underskuddet for en del lande ikke politisk opnaelige inden for de naeste mange ar. Det har affedt en
selvsteendig debat om, hvorvidt man bar lempe reglerne, sa politikere i gaeldsramte lande ikke bare kan
affeje dem som umulige at overholde. Eller om man bgr sta fast pa de nuvaerende regler for ikke at skabe

en uheldig praecedens.

Samtidig har erfaringerne med den voksende urskov af regler og undtagelsesklausuler rejst en debat om,
hvorvidt man overhovedet ber regulere finanspolitikken med faste numeriske taerskelvaerdier. F.eks.
argumenterer Blanchard m.fl. (2021) for, at man bar ngjes med tids- og landespecifikke taerskelvaerdier og

nogle faste proceskrav.
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Nar man ser pa forskellige aktgrers eendringsforslag, er der imidlertid flest, der gnsker at holde fast i

nogle 3, faste regler. Iseer fire forslag gar igen i forskellige versioner, nemlig at droppe de strukturelle

saldokrav,® fokusere pa et krav til den offentlige udgif’[svaekst,5 holde fast i det nuvaerende

treprocentunderskudskrav og et gaeldskrav pa et eller andet niveau,2 samt at indfere kattelemme for

grgnne eller vaekstfremmende udgifter.Z

| denne analyse gennemgar vi de skonomiske hensyn, som budgetreglerne skal afveje, og giver vores
egne anbefalinger til en revision. | analysens fgrste afsnit gennemgar vi den gkonomiske teori om
finanspolitiske regler. | analysens afsnit 2 giver vi et overordnet bud pa, hvordan principperne fra de
gkonomiske lzerebgger kan omsaettes i praksis. | afsnit 3-4 analyserer vi, hvornar gaelden er hgj, og hvor
hurtigt de mest geeldsramte lande bar nedbringe gaelden. | det sidste afsnit opsummerer vi vores

anbefalinger til indretningen af EU’s budgetkrav.

1. Teorien bag budgetkrav: Trade-off mellem
gaeldsnedbringelse og fleksibilitet

Nar politikerne fastleegger den skonomiske politik, sker det inden for en lang raekke af formelle og
uformelle krav og traditioner. De rammer pavirker, hvor opportune politikernes forskellige
valgmuligheder er. Rammerne er selv politisk fastsatte og omfatter alt fra de faste finanslovsprocedurer
til budgetteringspraksisserne i den offentlige sektor. Nogle af rammerne har form af eksplicitte regler, der
palaegger politikerne at fare en bestemt finanspolitik eller afholde sig fra bestemte politikker. De regler
har typisk til formal at fa politikerne til at fare en mere "disciplineret” finanspolitik, og det er ogsa

formalet med EU's budgetkrav.

Hvad er en disciplineret finanspolitik?

Finanspolitikken er disciplineret, nar den sikrer, at staten har rad til at betale sine kreditorer og kan skaffe

midlerne til at gare det€ Stater har formelt set altid rad til at betale sine kreditorer, s3 definitionen er
mere praecist, at staten med al sandsynlighed kan betale den offentlige gaeld med fremtidige offentlige
overskud uden at nedskrive gaelden eller age inflationen, og uden at staten i fremtiden skal gennemfare
store budgetopstramninger. @nsket om en disciplineret finanspolitik er derfor implicit et anske om at
undga harde budgetopstramninger, og dermed et gnske om en ligelig fordeling af velfaerd og

forbrugsmuligheder mellem nuvaerende og fremtidige generationer.
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Hvis staten skal have rad til at betale sine kreditorer og skaffe de fornadne midler til det, sa kraever det, at
den offentlige gaeld ikke stiger pa langt sigt. @nsket om at undga harde budgetopstramninger betyder, at
kortvarige slag til de offentlige finanser skal overvaeltes i den offentlige geeld, sa finansieringen glattes ud
over tid. Hvis ikke det skal drive gaelden i vejret over tid, sa skal gaelden falde i de ar, hvor der ikke er

sarlige midlertidige forhold pa spil. Men gaelden skal vel at maerke falde langsomt, sa man undgar harde

opstramninger. Det er et grundlaeggende resultat inden for den offentlige finansieringsteori.2

Historisk har mange lande ikke faet nedbragt gaelden efter perioder med underskud. Her har skiftende
regeringer tvaertimod drevet gzelden i vejret ar efter ar. | de lande har der derfor vaeret behov for
finanspolitiske regler, der gger de politiske omkostninger ved at drive geelden i vejret. | en valutaunion
har en hgj gaeld i ét land nogle negative sideeffekter pa de andre lande. P.t. er den mest relevante
sideeffekt, at de gaeldsramte lande far endnu sveerere ved at betale deres geeld, hvis Den Europaeiske
Centralbank (ECB) stopper opkabsprogrammerne og haever renterne. Det giver en overhaengende risiko

for, at ECB holder fast i en ekspansiv pengepolitik for leenge. Derfor er budgetkravene et EU-anliggende.

Overordnet trade-off mellem gxldsnedbringelse og fleksibilitet

Det centrale problem, nar man skal designe rammerne om finanspolitikken, har at gare med manglende
information om statens fremtidige lanebehov. Pa det tidspunkt, hvor man indfarer rammerne, har man
mindre information om de fremtidige fordele og ulemper ved offentlig lantagning, end man har pa det
tidspunkt, hvor rammerne er tradt i kraft. Derfor skal man finde en passende balance, hvor de politiske
omkostninger ved en gaeldsfinansieret finanspolitik hverken er for hgje eller for lave - en balance mellem

hensynene til gaeldsnedbringelse pa langt sigt og fleksibilitet pa kortere sigt.
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FIGUR 1

Overordnede hensyn i valget af finanspolitiske rammer

Galdsnedbringelse /
pa langt sigt \ / Fleksibilitet pa kort

og mellemlangt sigt

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad

Det betyder, at man ikke bar indfare regler for finanspolitikken, medmindre de l@ser et reelt problem. Hvis
rammerne for finanspolitikken i forvejen sikrer, at politikerne farer en disciplineret finanspolitik, sa kan
yderligere regler kun forringe finanspolitikken - i hvert fald hvis de nye regler forhindrer fremtidige

politikere i at traeffe et mere informeret valg om at @ge gaelden.

Den manglende information om statens lanebehov i fremtiden betyder ogsa, at man skal udforme
rammerne om finanspolitikken sadan, at fremtidige politikere kan bryde dem, hvis det er
hensigtsmaessigt. Det kan enten ggres med regler, der indeholder formelle undtagelsesklausuler, eller
ved med vilje at gare kravene til finanspolitikken abne for fortolkning. | det sidste tilfaelde kan man evt.
tilfoje et proceskrav om, at det f.eks. er de skonomiske vismaend eller EU-Kommissionen, der skal

foretage fortolkningen.
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Finanspolitiske regler skal balancere tre praktiske hensyn

Nar man designer finanspolitiske regler, er der ogsa nogle praktiske hensyn, man skal tage.m Detre

vigtigste hensyn fremgar af Figur 2.
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FIGUR 2

Praktiske hensyn i designet af finanspolitiske regler

Styrbarhed

Simpelhed Kontinuitet

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad

For det farste skal reglerne vedrare nogle skonomiske starrelser, som politikerne faktisk kan styre. Det
taler for at fastsaette regler for underskuddet og ikke for gaelden, fordi gaelden i hgjere grad athaenger af
tidligere politiske beslutninger. Ydermere taler hensynet til styrbarhed for at fastsaette regler for det
strukturelle underskud og ikke det faktiske underskud, fordi det faktiske underskud i hgjere grad

afhaenger af konjunkturer.

For det andet skal reglerne vaere simple og transparente, for at politikerne vil tillzegge dem en vaegt. Det
taler for at undga undtagelsesklausuler og for at fastsaette regler for den faktiske saldo, som kan
observeres, frem for den strukturelle saldo, som er en beregnet starrelse. Endelig taler hensynet til
transparens for at malrette reglerne mod de starrelser, der direkte udgaer et problem. Hensigten med

finanspolitiske regler er som sagt at undga, at gaelden kommer op pa et uholdbart niveau. Et underskud er
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kun et problem i det omfang, underskuddet @ger risikoen for en uholdbar geeld - og haje offentlige
udgifter er kun et problem, hvis de farer til underskud, der skaber problemer med gaelden. Hensynet til
transparens taler derfor for at fastsaette regler for gaelden frem for underskuddet eller de offentlige

udgifter.

For det tredje skal reglerne sta ved magt i en laengere periode, hvis politikerne skal lzegge vaegt pa dem.
Hyppige regeleendringer seenker de politiske omkostninger ved at bryde reglerne. Det taler for at indfare
enten undtagelsesklausuler eller et vist fortolkningsrum i reglerne, sa reglerne ikke falder til jorden, farste
gang det er mere politisk opportunt at bryde reglerne end at falge dem. Det betyder ogsa, at reglerne skal
veere politisk neutrale - et forhold der taler imod regler for den offentlige udgiftsveaekst. Endelig indebaerer
hensynet til kontinuitet, at finanspolitiske regler skal understegttes af nogle politiske institutioner og
traditioner, for at politikerne fgler sig forpligtet af dem - og faler sig overbevist om, at deres politiske

modstandere i fremtiden vil fale sig forpligtet af reglerne. Det betyder paradoksalt nok, at finanspolitiske

regler virker bedst i de lande, hvor der er mindst brug for dem

| praksis er det vanskeligt at designe finanspolitiske regler pa en made, der balancerer hensynene til
geeldsnedbringelse og fleksibilitet og til styrbarhed, simpelhed og kontinuitet. Men nogle regler har
bedre egenskaber end andre. Dem ser vi pa nu.

Hvilke slags regler balancerer alle hensyn?12

Lad os starte med at se pa krav til gaeldens eller underskuddets niveau i det enkelte ar. Hvis ellers
taerskelvaerdierne er tilpas stramme, vil den slags regler som udgangspunkt sikre, at geelden falder ar for
ar. De hjeelper derfor til at modvirke den tendens, man har set i flere lande, hvor politikerne over tid har

drevet gzelden i vejret.

Til gengaeld har stramme krav til underskuddet i det enkelte ar den ulempe, at de tvinger politikerne til at
stramme op i darlige ar. De gar derfor imod snsket om at undga harde budgetopstramninger og have
noget fleksibilitet pa kort sigt. Det kan man i nogen grad handtere ved at anvende den strukturelle saldo,

hvor man renser for nogle af udsvingene i den faktiske saldo. Men ca. to tredjedele af udsvingene fra den

faktiske saldo forbliver i den strukturelle saldo, sa man risikerer stadig unedige opstramninger.B

Hvis man skal sikre noget fleksibilitet pa kort sigt, er man derfor nadt til at formulere krav med en
lzengere tidshorisont end ét ar. Det kan vaere en regel om, at regeringen i lgbet af nogle ar skal nedbringe
gaelden til et givent niveau, f.eks. et vist stykke henimod et langsigtet "geeldstarget”. Flerarige gaeldskrav

giver mere fleksibilitet end etarige gaeldskrav, fordi regeringen efter ar med underskud har nogle ar til at
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opbygge et tilsvarende overskud, sa gaelden kommer tilbage pa sin gamle sti. Men regeringen skal stadig

vende underskud til overskud pa relativt fa ar, sa den vil stadig skulle stramme forholdsvist hardt.

Det problem undgar man med flerarige krav til underskuddet frem for geelden. Den slags krav kan ligesom
de etarige krav til saldoen saettes med udgangspunkt i et langsigtet gaeldstarget, sa de sikrer, at gaelden

falder over tid.

Lad os forst se pa, hvad der sker, hvis slutaret for kravet ligger fast. Det kan f.eks. veere et krav om, at den
strukturelle saldo skal gai nul, nar regeringsperioden udlgber. Det har den fordel, at det er nemt at holde
regeringen op pa kravet, da der er sat en fast dato, hvor kravet skal vaere opfyldt. Samtidig vil regeringen
det meste af tiden have nogle ar til at genoprette de offentlige finanser, hvis man bliver ramt af negative
stad - men vel at maerke ikke hele tiden. For i slutaret vil regeringen ikke have mere fleksibilitet og vil

konkret vaere ngdt til at stramme op, hvis skonomien bliver ramt af stad.

For helt at undga harde budgetopstramninger er man derfor nadt til at formulere underskudskrav med en
rullende tidshorisont. Den slags krav kan ogsa hjaelpe med at nedbringe gaelden og spiller allerede en
central rolle i Danmark, Sverige, New Zealand og andre lande. Flerarige, rullende saldokrav sikrer, at
regeringen hele tiden har noget fleksibilitet og har nogle ar til at genoprette de offentlige finanser efter
gkonomiske tilbageslag. Til gengaeld kan regeringen bedre overskride kravet og skyde skylden pa
udefrakommende uheld, hvis slutdatoen er rullende, end hvis den er fast. Et flerarigt, rullende saldokrav
fungerer derfor bedst, hvis de gvrige rammer om finanspolitikken er med til at sikre disciplin.

Udover regler for gaelden og saldoen har flere aktgrer foreslaet regler for den offentlige udgiftsvaskst.
Regler for udgifterne er imidlertid ikke tilstraekkelige til at sikre gaeldsnedbringelse, medmindre man
ogsa har regler for saldoen eller gaelden. Samtidig giver de som udgangspunkt ikke politikerne
fleksibilitet til at nedbringe geelden via hgjere skatter. Derfor koncentrerer vi os her om saldo- og

geeldskrav.

Vi har opsummeret de forskellige reglers egenskaber i Tabel 1. Samlet set peger teorien pa, at flerarige
krav til saldoen er den type regler, som bedst balancerer de forskellige hensyn. Som sagt er der ogsa gode
erfaringer med flerarige saldokrav internationalt og i Danmark, hvor skiftende regeringer de sidste 25 ar

har styret de offentlige finanser med udgangspunkt i mellemfristede planer for saldoen.
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TABEL 1

Flerarige saldokrav har teoretiske fordele

Tabellen sammenligner forskellige finanspolitiske reglers teoretiske egenskaber.

Fleksi- Gaeldsned- Styrbar- Simpel- Konti-

bilitet bringelse hed hed nuitet
Arligt krav til gzelden + NG - v v
Arligt krav til saldoen + v v v
Arligt krav til den strukturelle saldo (+) 4 v v
Flerarigt krav til gaelden (=) v - v v
Flerarigt saldokrav med fast slutdato v v N4 N4
Flerarigt saldokrav med rullende slutdato v v v v
Flerarigt krav til de strukturelle udgifter () - N4 =

Tabel: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad

En saerskilt problematik, som vi ikke har bergrt ovenfor, er spargsmalet om, hvordan man kan indarbejde

hensynet til den grenne omstilling i budgetkravene. Det diskuterer vi i Boks 2.
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Boks 2. Hvordan kan budgetkravene tage
hensyn til den gronne omstilling?

En del aktarer har foreslaet at undtage klimarelaterede offentlige udgifter fra EU’s
finanspolitiske regler for at sikre, at reglerne ikke star i vejen for den grenne

omstilling.

Den slags kattelemme giver mening, hvis reglerne vedraerer udviklingen i en given
starrelse, f.eks. udviklingen i gaelden, saldoen eller de offentlige udgifter. | sa fald
sikrer kattelemmen nemlig, at man har plads til at lade de klimarelaterede offentlige

udgifter stige, selvom man skal stramme budgetterne.

Grgnne kattelemme giver derimod ikke mening, hvis reglerne vedrarer gaeldens,
saldoens eller udgifternes niveau. For i sa fald er der ikke noget, der star i vejen for at
lanefinansiere hele niveauet for de klimarelaterede offentlige udgifter, inklusiv de
udgifter man havde i forvejen. Hvis klimaudgifterne f.eks. udger 1 pct. af BNP, sa
svarer en undtagelse for klimaudgifter i en regel for saldoens niveau til at lempe
saldokravet med 1 pct. af BNP.

Derfor har flere akterer i stedet foreslaet at undtage de klimarelaterede offentlige
netto-investeringer, dvs. klimainvesteringerne minus afskrivningerne pa
klimarelateret kapital. | sa fald kan man ikke lane frit til hele niveauet for de
klimarelaterede investeringer, men kun til den del, der ligger ud over det historiske
investeringsniveau. Det har imidlertid den uheldige konsekvens, at hvis 2030-
klimamalsatningen kraever nogle ekstrastore investeringer pa den korte bane, vil vi
skulle stramme op i arene derefter, fordi nettoinvesteringerne vil blive negative, nar

investeringerne falder tilbage pa et lavere niveau.

Umiddelbart kunne et alternativ vaere at supplere saldomalsatningen med en saerskilt
malsaetning for de klimarelaterede investeringer. Men ogsa det er en problematisk
lasning, da mange af de politiske beslutninger for den grgnne omstilling endnu ikke er

truffet. Det er derfor uvist, hvor store udgifter omstillingen vil kraeve.
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| stedet bar man serge for at levne plads til grenne udgifter, nar man opstiller det

langsigtede gaeldstarget og det mellemfristede saldokrav.

2. Fra teori til praksis: Reglerne bor tilpasses
efter gaeldens storrelse

Hvis man skal falge den gkonomiske teori, skal man altsa basere de finanspolitiske regler pa flerarige
saldokrav, men graduere kravene efter, hvor disciplinerende de gvrige rammer for finanspolitikken er. Da
man ikke kan observere de gvrige rammer pa en simpel made - og da de negative sideeffekter pa andre
lande afthaenger af gaeldens niveau - er det simpleste i stedet at graduere kravene efter, hvor hgj gaelden

er.

| teorien er gaeldens niveau selvfglgelig en indikator for, om politikerne far nedbragt gaelden i almindelige
tider - og det passer ogsa med empirien. Det fremgar af Figur 3, hvor vi har inddelt de vesteuropaeiske

lande efter, om geaelden har en faldende tendens, nar man ser bort fra krisear. Det er baseret pa en simpel

gjemalsvurdering, som ogsa anvendes i forskningslitteraturen.H | den aktuelle situation skal
gaeldstaersklen fastholdes pa 60 pct. af BNP, hvis alle lande med en historik for udisciplineret
finanspolitik skal omfattes af de mere disciplinerende saldokrav. Bemaerk, at man godt kan have en hgj
geeld, selvom man egentlig farer en disciplineret finanspolitik, nemlig hvis man historisk har vaeret udsat

for seerligt alvorlige stad.
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FIGUR 3

Lavere geeld i lande med disciplineret finanspolitik

Figuren viser geelden og geeldsudviklingen i 1950-20211i to landegrupper: Lande med en faldende trend i
gaelden i almindelige ar og lande med en stigende trend i gaelden i almindelige ar. Figuren viser, at
gaeldens niveau er en markar for, om finanspolitikken er disciplineret.

Gald
Lande med faldende Galdi Lande med stigende i
geeld i alm. tider 2021 geeld i alm. tider 2021

Luxembourg \\—\/J\/ 26 | Malta /\/\/\/ 61
Sverige W 37 | Tyskland M/J/j\/ 71
Danmark \/\J\f\ 41 | @strig W\/—"F‘F’V 83

Irland W 56 | Cypern /\/\J\ 104
Holland \—\_/\m 58 Frankrig \P\_//—/'/J 115

Finland \—\_,\/_/M 71 Portugal _’\//\_,\_/—/\A 128
Belgien W 113 | Italien ’N/_/\/J 154

Spanien J 121 | Graekenland v_/'—/JJ 203

Anm.: Der er set pa de vesteuropaiske lande, som der dels findes lange tidsserier for, og som dels har haft nogenlunde stabile
strukturer. Data fra EU-Kommissionens AMECO-database er forlaenget bagud vha. IMF's Historical Public Debt Database.

Tabel: Arbejderbeveaegelsens Erhvervsrad= Kilde: AE pa baggrund af EU-Kommissionen og IMF.

Derfor bgr EU’s finanspolitiske regler skelne mellem lande over og under en gaeldstaerskel.

For lande med en gaeld under gaeldstaersklen bar hensigten med EU's finanspolitiske regler vaere at

understotte den eksisterende disciplin uden at forringe fleksibiliteten. Her bgr der derfor vaere flerarige
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krav til den strukturelle saldo, som bliver opdateret inden slutaret, og som er i overensstemmelse med en

langsigtet malsaetning om finanspolitisk holdbarhed.

For lande med en gaeld over gaeldstaersklen bar reglerne i hajere grad sigte pa at fa landets politikere til at
nedbringe gaelden. Her bar der derfor vaere strukturelle saldokrav ved slutningen af regeringsperioden,

som sikrer, at geelden gradvist bliver bragt ned mod gaeldstaersklen. Det bar understattes med eksplicitte
regler for, hvor hurtigt gaelden skal nedbringes, ligesom de regler, der gaelder i dag. | analysens afsnit 3 og

4 ser vi neermere pa, hvilken geeldstaerskel og gaeldsudvikling man ber tilstraebe.

| praksis er det umuligt at seette nogle faste taerskelvaerdier for saldoen, der levner plads til at handtere
alle taenkelige skonomiske udfordringer i alle lande til alle tider. Derfor bar saldokravet for den
kommende periode fastsaettes af regeringen, men inden for nogle restriktioner, der hegner valget af
saldokrav ind. Konkret vil vi fores|a, at man fastholder det nuvaerende treprocentunderskudskrav.
Desuden bar der vaere en regel om, at bade landets skonomiske vismaend og EU-Kommissionen skal

godkende regeringens valg af saldokrav og overvage, at kravet bliver overholdt.

Endelig bar man indfare kattelemme for granne udgifter i kravene til gaeldsudviklingen i de lande, der
ligger over gaeldstaersklen. For lande under gaeldstaersklen bar man opstille nogle langsigtede

geeldstargets og mellemfristede saldokrav, som levner plads til en stigning i de granne udgifter.

3. Hvornar er galden for hoj?

Den gkonomiske teori giver anledning til nogle ret praecise udsagn om, hvordan gaelden bar udvikle sig
over tid, for at finanspolitikken er disciplineret. Men den siger ikke meget om, hvornar den offentlige geeld
er for hgj, og hvad geeldens targetniveau bar vaere. De makrogkonomiske overvejelser, som kommer
taettest pa at forholde sig til et "fornuftigt” gaeldsniveau, tager enten afsat i en analyse af, hvor lavt et
geeldsniveau det politisk er realistisk at stille krav om, eller i en analyse af, hvilket gaeldsniveau der er

holdbart ved realistiske niveauer for saldoen.

Eurolandenes krisefond - Den Europaeiske Stabilitetsmekanisme (ESM) - har anbefalet at haeve
gaeldstaersklen til 100 pct. ud fra politiske overvejelser. Hvis alle eurolande over de naeste 20 ar skal
nedbringe deres geaeld til 60 pct., vil det nemlig kraeve store finanspolitiske opstramninger i de
geeldsramte lande. Det vil dels vaere meget sveert at fa landenes politikere til at gennemfare, og dels vil

det skade klimakampen og landenes gkonomiske vaekst.
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Blanchard m.fl. (2021) har anbefalet at haeve gaeldstaersklen ud fra holdbarhedsovervejelser. De tager
udgangspunkt i den matematiske beskrivelse af gaeldens udvikling og et par forsimplende antagelser.
Det gaelder dels en antagelse om, at den fremtidige rente og BNP-vaekst er konstant og kendt med
sikkerhed, og dels en antagelse om, at renten pa statsobligationer stiger, nar gaelden stiger. | sa fald er
nettogaelden stabil, nar overskuddet (ekskl. renteudgifter) er tilpas stort til at neutralisere renternes og
BNP-vaekstens Igbende effekt pa gzelden, jf. Bilag 1.

Blanchard m.fl. viser med taleksempler, at et nettogaeldsniveau pa 160 pct. er holdbart under visse
antagelser om overskuddet, renten og BNP-vaeksten. Blanchard m.fl. viser imidlertid ogs3, at resultatet er
meget falsomt over for rente- og veekstantagelserne. Og konkret kraever taleksemplerne faktisk, at ECB

holder renten lavere, end hvad EU-Kommissionen forventer pa langt sigt.

| Figur 4 har vi med udgangspunkt i Blanchard m.fl's simple model illustreret, hvor stort et overskud
(ekskl. renteudgifter), man skal have, for at gaeldsudviklingen er stabil ved forskellige niveauer for
bruttogaelden. Den markebla kurve viser overskuddet ved EU-Kommissionens forventninger til renten i
2031 (ca. 1pct. for 10-arige statsobligationer), mens den lysebla kurve viser overskuddet ved EU-
Kommissionens forventning til renten i 2050 (ca. 4 pct.). Desuden har vi illustreret hvor stort et
overskud, EU-landene i gennemsnit har haft ved forskellige niveauer for bruttogaelden. Det er den rade

kurve, somer ca. O for alle gaeldsniveauer.

Parametrene til modellen har vi baseret pa simple tvaerlanderegressioner. Figuren skal derfor ikke ses
som en beregning af et praecist gaeldskrav, men kun som en illustration af, hvilken starrelsesorden

gaeldskravet skal have, hvis det skal vaere konsistent med simple holdbarhedsbetragtninger.

Som man kan se, er en bruttogeeld i starrelsesordenen 200 pct. af BNP holdbart ved et realistisk niveau
for saldoen, safremt renterne pa langt sigt forbliver pa deres forventede niveau i 2031. Hvis renterne skal
op pa det niveau, som EU-Kommissionen forventer for 2050, tyder de simple beregninger imidlertid pa, at
bruttogaelden skal overholde det nuvaerende 60-procentkrav.
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FIGUR 4

Holdbarhedskriterium giver stort spaend i gaeldskrav

De bl3 linjer viser, hvor stort et primaert overskud det kraever at opretholde et givent gaeldsniveau ved
renteniveauet i 2031 og i 2050. Den rade linje viser den gennemsnitlige primaere saldo.

8% Primzaer saldo
Primaer saldo, der
6 stabiliserer gaelden
ved 2050-renter
4
2 Primaer saldo, der
stabiliserer gaelden
ved 2031-ren
0 Gennemsnitlig
waldo /
Bruttogaeld
-2
0 50 100 150 200 250%

Anm.: Den simple model i Blanchard m.fl. (2021), er kalibreret vha. simple tvaerlanderegressioner. Den gennemsnitlige primaere
saldo bygger pa en simpel pooled regression pa EU-Kommissionens data for EU-landene i 1995-2021. Sammenhzaengen mellem
nettogaeld og bruttogaeld bygger pa en simpel pooled regression af EU-landenes bruttogaeld pa landenes nettogaeld i 2013-2020
(pba. OECD's opgerelse af nettogaelden). Sammenhaengen mellem (r-g)/(1+g) og bruttogaelden bygger pa en simpel regression pa
EU-Kommissionens forventninger for 2031. For alle gaeldsniveauer antages renten at stige med 3 procentpoint i 2031-2050.

Grafik: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad= Kilde: AE pba. EU-Kommissionen og OECD.

Beregningernei Figur 4 tager udgangspunkt i EU-Kommissionens renteantagelser og er meget falsomme
over for antagelserne. EU-Kommissionen forventer, at den nominelle rente pa EU-landenes
statsobligationer i gennemsnit vil stige fra 1til 4 pct. pa knap tyve ar. Hvis renten forbliver lav i laengere

tid, end EU-Kommissionen forventer, vil det veere muligt at opretholde haje gaeldsniveauer i flere ar.

Alti alt taler de simple holdbarhedsovervejelser for at lempe gaeldskravet pa kort- og mellemlangt sigt,
men at fastholde det nuvaerende gaeldskrav pa meget langt sigt - hvis vi vel at maerke tager EU-
Kommissionens renteantagelser for givet. En mulighed, som ogsa tager hajde for de politiske realiteter,
kunne derfor vaere at fastholde et gaeldskrav pa 60 pct. som et langsigtet sigtepunkt, men at lempe

kravene til, hvor hurtigt gaelden skal nedbringes.
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4. Hvor hurtigt bor de gaeldsramte lande
nedbringe gaelden?

Hvis de gaeldsramte lande skal nedbringe gaelden til 60 pct. over de tyve ar, som reglerne foreskriver i
dag, vil det kreeve betydelige budgetopstramninger i de gaeldsramte lande. Det vil have store

gkonomiske, sociale og politiske konsekvenser og saette klimakampen tilbage.

Konkret vil en budgetopstramning pa en tyvendedel af afstanden til 60-procentskravet forringe BNP med
4,6 pct.ide geeldsramte lande. Det har vi beregnet i Tabel 2 ved hjzelp af AE’'s makrogkonomiske model
Heimdal, som er en stor, empirisk model for EU’s gkonomier. Effekterne i tabellen udtrykker den
gennemsnitlige effekt i budgetopstramningens farste tre ar. Efterspargselsfaldet i de lande, der strammer
op, vil ogsa ramme resten af EU, hvor BNP vil falde med 3,0 pct. ifalge modelberegningerne. Samtidig vil

beskaeftigelsen falde med 3,9 pct.i de gaeldsramte lande og 2,7 pct. i de gvrige EU-lande.

Effekterne pa BNP og beskaeftigelsen bliver halvt sa store, hvis man enten fastholder gaeldskravet, men
indfaser det over fyrre ar, eller lemper gaeldskravet til 90 pct. og fastholder indfasningstiden pa 20 ar. Den
tyske taenketank IMK har anbefalet at lempe gaeldskravet til 90 pct. og lempe indfasningstiden til ca. fyrre
ar. Det vil reducere kortsigtseffekten pa BNP og beskaeftigelsen til en fierdedel af de nuvaerende reglers
effekt.
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TABEL 2

Lavere beskzeftigelse, hvis EU-landene folger 60-
procentgaldsreglen

Tabellen viser kortsigtseffekten af at overholde det nuvaerende gaeldskrav og alternative gaeldskrav.

Fald i BNP Fald i beskzeftigelsen
Galdsramte Ovrige Gaeldsramte Dvrige
Pct. lande lande lande lande
1 (o7 A
gr:dfasmng af 60%-krav over 20 46 30 39 27
1 O _
l;rdfasmng af 60%-krav over 40 23 a5 20 14
H s -
Ié.]rlrdfasmng af 90%-krav over 20 53 15 19 14
1 (o7 A
Lndfasmng af 90%-krav over 40 11 08 10 0.7

ar

Anm.: | det sverste stad er der regnet med en budgetopstramning pa 1/20 af geelden over 60 pct. i de lande, som har en geeld over
60 pct.i 2023 i EU-Kommissionens prognose. Stadet er fordelt med 1/3 til skatterne og 2/3 til udgifterne pba. Alesina m.fl. (2019).
Faldet i udgifter er fordelt forholdsmaessigt mellem offentlige investeringer, varekab og beskaftigelse. De svrige stad er beregnet ud
fra tilsvarende antagelser. De rapporterede effekter udtrykker gennemsnitseffekten i ar 1-3.

Tabel: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad= Kilde: AE pba. EU-Kommissionen og AE's makrogkonomiske model Heimdal.

Store budgetopstramninger i de mest gaeldsramte lande vil desuden have langvarige sociale
konsekvenser og forvaerre skadevirkningerne af gkonomiske tilbageslag. Det viser erfaringerne efter
finanskrisen, hvor en reekke lande strammede budgetterne kraftigt. | de lande, der strammede budgetterne
mest i 2010-2015, blev den sociale situation forveerret betydeligt efter 2010 - og markant mere end i de
gvrige EU-lande. Det fremgar af Figur 5.
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FIGUR 5

Finanskrisens konsekvenser i lande med og uden sparepolitik

Figuren viser en raekke mal for den sociale situation i 2009-2010 og i 2011-2018. Figuren sammenholder
de lande, der strammede mest op i 2010-2015, med de @vrige lande.

Langtidsledighed (pct.)

Lande med sparepolitik _—
@vrige lande >

Medianlgn (EUR)*

Lande med sparepolitik —
@vrige lande &

Fattigdomsrate (pct.)?

Lande med sparepolitik
@vrige lande &«

sl

Alvorlige materielle afsavn (pct.)

Lande med sparepolitik _—
@vrige lande >

5 10 15 20 25

Anm.: Der er set pa vesteuropaeiske EU-medlemslande. "Lande med sparepolitik” er IRL, GRC, ESP, ITA, CYP og PRT, som er de
lande, der havde den sterste strukturelle saldoforbedring i 2010-2015. For de enkelte indikatorer er vist et simpelt gennemsnit for
2009-2010 og for 2011-2018. (1) Medianlennen pr. time malt i EUR, 2018-priser, kabekraftsjusteret til dansk PPP-niveau.
Medianlannen er malt i hhv. 2010 og 2018. (2) Fattigdommen er malt ved de landespecifikke fattigdomsgraenser i 2008.

Grafik: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrade Kilde: AE pa baggrund af Eurostat.

En tyvearig indfasning af det nuvaerende gaeldskrav vil ogsa have negative politiske konsekvenser. Det er

empirisk veldokumenteret, at austerity-politik ger vaelgeropbakningen til yderligtgdende og

populistiske partier.E | et "lempeligt” scenarium med en 40-arig indfasning af gaeldskravet vil den

politiske polarisering derfor vaere mindre end i et "stramt” scenarie med en 20-arig indfasning.

Endelig vil en tyvearig indfasning af det nuvaerende gaeldskrav forsinke klimakampen i de gaeldsramte
lande, hvis man ikke - som vi foreslar - indfarer en kattelem for granne udgifter. Hvis EU's medlemslande
skal nedbringe gaelden til 60 pct. over 20 ar, kan man forvente en reduktion i de offentlige investeringer i

starrelsesordenen 0,2 pct. af BNP pa EU-plan, hvis sammensaetningen af udgifterne holdes uaendret.
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Den europaeiske taenketank Bruegel (2021) vurderer pa baggrund af EU-Kommissionens (2020b)
estimater, at den granne omstilling vil kraeve foragede offentlige investeringer for %-1pct. af BNP om aret
i de naeste tyve ar. En del af de investeringer vil med al sandsynlighed blive udskudt, hvis EU-landene

samtidig skal reducere de offentlige investeringer, uden at der indfgres en greon kattelem.

Samlet set vil det saledes have betydelige negative konsekvenser, hvis EU-landene skal falge de
nuvaerende regler om, at gaelden skal ned pa 60 pct. over 20 ar. Det taler for, at gaeldsnedbringelsen i de

gaeldsramte lande bar ske pa en langsommere og mere lempelig made.

| det omfang, det er muligt, bar geeldsnedbringelsen desuden ske via reformer, der forbedrer
skatteopkraevningen. | nogle af de gaeldsramte lande er der tegn pa, at skatteopkraevningen halter efter, jf.
Bilag 2. Hvis man nedbringer gelden via bedre skatteopkraevning, vil budgetforbedringen umiddelbart
ske pa en mere socialt balanceret made, og muligvis pa en mindre polariserende made. Saledes har den
politiske polarisering generelt en tendens til at stige, nar den gkonomiske politik @ger uligheden.

Endelig kan man mindske de negative skonomiske og sociale konsekvenser af budgetopstramninger ved
samtidig at forbedre de geeldsramte landes konkurrenceevne. Det kan man bl.a. gare via krav om, at lande
med store overskud pa betalingsbalancen skal gare mere for at nedbringe overskuddene. De
nordeuropaeiske landes ekstreme overskud pa betalingsbalancen er i forvejen en kilde til

makrogkonomiske ubalancer i eurozonen.

Samlede anbefalinger

Samlet set anbefaler vi falgende saet af regler pa EU-niveau, hvor medlemslandene er frie til selv at indfare

yderligere budgetkrav:

1. For alle lande fastholdes gaeldskravet pa 60 pct. af BNP og underskudskravet pa 3 pct. af BNP samt
proceduren om makrogkonomiske ubalancer.

2. Forlande med en gaeld over gaeldstaersklen anbefaler vi:
- Nye regeringer skal saette en eksplicit taerskelvaerdi for den strukturelle saldo ved slutningen af
regeringsperioden samt fremlaegge en plan for de offentlige indtaegter og udgifter i perioden.
Saldokravet skal fastsaettes sadan, at geelden falder mod gaeldstaersklen over 40 ar, nar man ser
bort fra @ndringen i klimarelaterede offentlige udgifter. Saldokravet skal godkendes af landets

gkonomiske vismaend og EU-Kommissionen, som ogsa holder gje med, om regeringen overholder
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planen.
- Krav om tiltag, der forbedrer skatteopkraevningen og de mere uformelle/processuelle
finanspolitiske rammer.

3. For lande med en gaeld under gldstaersklen anbefaler vi:
- Regeringen skal hvert fjerde ar saette en eksplicit taerskelvaerdi for den strukturelle saldo for
enden af en 7-arig periode samt fremlaegge en plan for de offentlige indtaegter og udgifter i
perioden. Saldokravet skal fastsaettes sadan, at de offentlige finanser er holdbare, og der er
raderum til klimarelaterede offentlige udgifter. Saldokravet skal godkendes af landets gkonomiske
vismaend og EU-Kommissionen, som ogsa holder gje med, om regeringen overholder planen.

- Krav om tiltag til at nedbringe store betalingsbalanceoverskud.

Bilag 1. Sammenhang mellem overskuddet og
det stabile niveau for gaelden

Y. Bilagsboks 1

Bilag 2. Indikatorer for skatteopkraevning
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FIGUR 6
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Der er tegn pa, at skatteinddragelsen halter efter i nogle lande

Figuren viser den offentlige gzeld og udvalgte mal for skattevaesenets ressourcer og resultater
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Anm.: (1) Sgjlen viser andelen af kilder til personindkomst, der ikke bygger pa tredjepartsrapportering. (2) Veerdien af restancer malt
i pct. af det samlede skatteprovenu (ekskl. told).

Tabel: Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad= Kilde: AE pa baggrund af EU-Kommissionen og OECD.
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Jf. f.eks. EU-Kommissionen (2020a), EU's finanspolitiske rad (2019), IMF (2015), Frankrigs
okonomiske vismaend (2020) og Tysklands skonomiske vismaend (Feld m.fl. 2018, Bofinger 2018).

Jf. f.eks. IMF (2017) og EU's finanspolitiske rad (2019) samt AE (2019) for Danmark.

Jf. f.eks. EU-Kommissionen (2020a), Den Europziske Stabilitetsmekanisme (2021), Bruegel (2021)
og Eichengreen (2021).

Jf. f.eks. EU's finanspolitiske rad (2018), Frankrigs skonomiske vismaend (2018), Den Europaiske
Stabilitetsmekanisme (2021), IMK (2021), Bruegel (2016) og IMF (2015).

Jf. f.eks. EU's finanspolitiske rad (2019), IMF (2015), Bruegel (2021) og IMK (2021). For en kritik kan
naevnes Wyplosz (2019).

Jf. f.eks. Den Europaeiske Stabilitetsmekanisme (2021), som foreslar en tzerskelvaerdi for gaelden pa
100 pct., og EU's finanspolitiske rad (2018), som foreslar at holde fast i det nuvaerende 60%-
gaeldskrav. For en kritik af underskudskravet pa 3 pct. kan navnes professor pa Cambridge University
og tidligere hollandsk overvismand, Coen Teulings (2018), som foreslar et underskudskrav pa 5-6
pct.

Jf. f.eks. Den Europaiske Stabilitetsmekanisme (2021), IMK (2021), Bruegel (2021) og ETUI (2015).
Jf. Wyplosz (2019).

For agenter, der skal beslutte en optimal forbrugssti over tid, glder det generelt, at nytten af 1 krones
forbrug i ar i optimum er lig nytten af B(1+r) kroners forbrug nzaeste ar. Det skyldes, at B(1+r) er ens
betalingsvilje i ar for at fa (1+r) kroner om et ar. Sammenhangen galder ogsa for regeringer, der
fastsatter en sti for enten det offentlige forbrug eller for skattetrykket, dvs. skatteydernes forbrug.
Med almindelige parametervaerdier er 3(1+r)=1. Det indebaerer, at det offentlige forbrug og
skattetrykket skal vaere konstant over tid, sa uforudsete, midlertidige stod overvaeltes i gaelden uanset
g®ldens forudgaende niveau. Ofte antager man mere pracist, at (1+r) er lidt under 1, sa der er
praeferencer for at frontloade det offentlige og private forbrug en smule. Det indebzerer, at den
offentlige gaeld skal vzere hojere i ar end naeste ar, medmindre man i mellemtiden bliver ramt af et
uforudset, midlertidigt stad. Sagt med andre ord skal geelden falde langsomt i almindelige tider.

10 Jf. Torben M. Andersen (2008).
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11 Jf. Torben M. Andersen (2008).
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Baseret pa Portes & Wren-Lewis (2015).

Det skyldes, at al stoj i data, al usikkerhed i skon og alle afvigelser fra de generelle formler gar direkte
ind i malet for den strukturelle saldo. Tallet er beregnet som den strukturelle saldos
standardafvigelse som andel af den faktiske saldos standardafvigelse i gennemsniti EU-landene i
2010-2020, jf. Torben M. Andersen (2013).

Jf. Wyplosz (2019). Statistiske stationaritetstest kan ogsa anvendes. En disciplineret finanspolitik
giver i teorien en stationzer gldsudvikling eller en random walk med drift nedad. Da
g®ldsnedbringelsen i almindelige ar skal ske langsomt, kan en disciplineret finanspolitik dog godt
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give en nonstationaer galdsudvikling inden for de tidshorisonter, hvor det giver mening at antage stabile
strukturer.

15 Foren oversigt over den empiriske litteratur, se AE (2021).
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