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SAMMENFATNING:

Den aktuelle statsgaeldskrise skyldes overvejende manglende konsolidering og finanspolitisk styring i arene
inden finanskrisen. De finanspolitiske rammebetingelser knyttet til @MU-samarbejdet har ikke fungeret
efter hensigten, og de har derfor ikke vaeret trovaerdige. Finanspagten laegger op til bade mere praecise
maltal og en teettere monitorering og handhavelse af reglerne. Finanspolitiske rammebetingelser er
nyttige i den finanspolitiske styring, men kan ikke substituere for den politiske kapital, der er ngdvendig for
en konsistent finanspolitisk styring. Samtidig lider pagten under den store betydning tillagt den strukturelle
budgetsaldo, der kun kan opggres med betydelig usikkerhed, og derfor ikke kan styres med stor preaecision.






1. Indledning

Den finansielle krise har udviklet sig til en gaeldskrise, som har bragt den @konomiske og Monetare Union
ud i store problemer. En raekke medlemslande star over for betydelige finanspolitiske problemer, og
samtidig har de finansielle markeder reageret med markante rentestigninger for de pageeldende landes
statspapirer. Renten har for flere lande naet niveauer, hvor gaeldsdynamikken antager en selvstaendig og
ustabiliserende faktor. Hjeelpepakker og kriseforanstaltninger har vaeret en del af dagsordenen siden
finanskrisen, men dog indtil nu uden tilstraekkelig effekt til at fjerne krisen.

Det er en simpel konstatering, at safremt @MU-landene havde overholdt de finanspolitiske spilleregler
(underskudsgraense pa 3 % af BNP, og gaeldsloft pa 60 % af BNP), sa ville det ikke have udviklet sig til en
statsgaeldskrise af en tilstraekkelig stor dimension til at destabilisere hele valutaunionen®. Det er ogsa en
enkel konstatering, at de pagaeldende finanspolitiske spilleregler havde mistet deres troveerdighed allerede
inden finanskrisen satte ind. Udviklingen igennem de senere ar viser, at dette system aldrig har vaeret
effektivt, og finanskrisen har klart udstillet problemerne. Der har vaeret en tydelig "deficit bias”, jf. figur 1,
hvor de offentlige finanser for valutaomradet som helhed systematisk har udvist underskud, ogsa i ar med
hgj vaekst inden finanskrisen. Kun 6 af 27 medlemslande er aktuelt ikke omfattet af proceduren for
"excessive deficits”. Endelig er det en historisk konstatering, at "optagelsesbetingelserne” af politiske
grunde blev gradbgjet for at fa et stort antal lande med i ®MU-samarbejdet.

Figur 1: Budgetsaldo og vaekst, EURO-lande, 1999-2011
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Kilde: www.eurostat.eu

! For de fleste lande var geelden hgj allerede inden finanskrisen. Der er to vaesentlige undtagelser hertil, nemlig Irland
(@MU-gaeld 2007: 25 % af BNP; 2011: 104 % af BNP) og til dels Spanien (2007: 36 % af BNP; 2011: 68 % af BNP). For
Euro-landene er den gennemsnitlige geeld steget fra 66 % af BNP i 2007 til 87 % i 2011.


http://www.eurostat.eu/

Denne artikel ser naermere pa de finanspolitiske regler i @MUen. Hovedtemaet er erfaringerne med og
mulighederne for at opstille og handhaeve finanspolitiske spilleregler i en monetaer union. Der indledes i
afsnit 2 med en kort oversigt og udviklingen i de finanspolitiske styringsregler i @MUen. Dernaest diskuteres
det i afsnit 3, om erfaringerne de seneste ar viser nogle fejl eller aspekter, der ikke i tilstraekkeligt omfang
var indtaenkt i @MU-konstruktionen fra starten. Den netop vedtagne finanspagt diskuteres i afsnit 4. | afsnit
5 er nogle fa sammenfattende kommentarer. Spgrgsmal knyttet til de helt aktuelle problemer i relation til
intervention, krisepakker mm. samt udviklingen af en bankunion behandles i andre artikler i dette nummer
af Samfundsgkonomen.

3. Finanspolitiske regler i ®MUen

Traktaten for den monetaere union er opbygget omkring den praemis, at finanspolitikken er det enkelte
lands ansvar. Samtidig erkendes det, at en flles valuta og dermed pengepolitikken er afhaengig af "sunde”
offentlige finanser. Derfor har der vaeret knyttet finanspolitiske regler til samarbejdet, og disse var ogsa
oprindeligt en del af optagelsesbestemmelserne (konvergenskriterierne). De finanspolitiske regler har
veeret opbygget omkring to sg@jler. Den ene leegger fast, at finanspolitikken er det enkelte lands ansvar
formuleret bade via” no-bail out” betingelsen og udelukkelsen af, at ECB finansierer budgetunderskud . Den
anden sgjle udggres af de specifikke krav og graenser knyttet til finanspolitikken? i form af de finanspolitiske
maltal (underskudsgraense pa 3 % af BNP og gaeldsgraense pa 60 % af BNP?), og den hertil hgrende
"excessive deficit procedure” med monitorering, henstillinger og ultimativ palaeggelse af bgder.

Hovedtanken har vaeret en "fiscal union by statistics”, dvs. at numeriske maltal og monitorering heraf er
tilstraekkeligt til sikring af den ngdvendige finanspolitiske disciplin. Monitoreringen er overladt til en ekstern
aktgr (kommissionen), og tankegangen er, at "darlig opfgrsel kan udstilles og ultimativt straffes”. Dette
skulle sikre, at de politiske omkostninger ved utilstraekkelig opfyldelse af malsaetningerne skulle blive
tilstraekkelig hgje til at undga afvigelse fra reglerne.

Stabilitets- og veekstpagten blev vedtaget i 1998 og lagde op til en taettere monitorering og formulerede et
mere restriktivt krav til finanspolitikken i form af en budgetsaldo “close to balance or above”. Der blev ogsa
lagt op til mere automatik i proceduren for “excessive deficits”.

Pagten blev relativt hurtigt testet, da flere lande fik problemer med underskudmalet. | en situation hvor der
ifglge reglerne skulle traeffes foranstaltninger i forhold til uforholdsmaessige underskud, blokerede blandt
andre Tyskland og Frankrig i efteraret 2003 denne proces. Med andre ord klarede pagten ikke sin fgrste
reelle test.

Som en fglge heraf blev Stabilitets- og Vaekstpagten reformeret i 2005, og der blev lagt op til mere
fleksibilitet ved at sondre mellem forskellige budgetmal og hensyn, herunder betydningen af at sikre

? Kravene gaelder alle lande og derfor ogsa Danmark, men muligheden for palaeggelse af sanktioner geelder alene for
EURO-landene.

® Det er alment accepteret, at de specifikke greenseveerdier er teoretisk arbitreere og blev fastsat ud fra de historiske
veerdier omkring udfaerdigelsen af traktaten. Bemaerk dog, at der er en konsistens mellem de to maltal, idet et
gaeldsniveau pa 60 % af BNP kan fastholdes med et underskud pa 3 % af BNP, sdfremt nominel BNP vokser med 5 %
om aret.



finanspolitisk holdbarhed pa mellemlag sigt i forhold til det mere rigide kortsigtede krav. Pa den ene side
kan man sige, at dette skabte mere spillerum for (ngdvendige) reformer til sikring af bedre offentlige
finanser pa lang sigt, selvom de kunne belaste de offentlige finanser pa kort sigt. Pa den anden side gav det
ogsa stgrre frihedsgrader for de enkelte lande i finanspolitikken, og dermed var reglerne reelt mere
fleksible.

De finanspolitiske regler er blevet styrket med den sakaldte finanspagt (Treaty on Stability, Coordination
and Governance in the Economic and Monetary Union) vedtaget i 2012. Dette er ikke alene en
opstramning i forhold til 2005 reformen, men ogsa i forhold til Stabilitets- og Vaekstpagten. Det fglger
tankegangen om “fiscal union by statistics” i form af mere praecise og begraensende regler for
finanspolitikken.

Finanspagten er udformet efter samme tankegang som de tyske finanspolitiske styringspunkter”.ligger til
grund for den sakaldte European Compact (European Council (2011)). Den styrker Stabilitets- og
Vakstpagten ved blandt andet at kraeve i) at de samlede offentlige finanser skal veere i balance eller udvise
overskud. Dette er opfyldt, safremt det arlige strukturelle underskud ikke overstiger 0,5 % af BNP, dog kan
et strukturelt underskud op til 1 % af BNP accepteres for lande med et geeldsniveau under 60 % af BNP, ii)
en sadan finanspolitisk regel skal introduceres i medlemslandenes konstitution eller tilsvarende. Reglen skal
indeholde en automatisk tilpasningsregel, der skal udlgses i tilfeelde af afvigelser fra maltallet. Dette skal
defineres for hvert enkelt medlemsland pa basis af principper foreslaet af kommissionen. Pagten
indeholder endvidere initiativer til at styrke "the monitoring and corrective arm”.

3. Finanspolitik og @MU-konstruktionen

Grundet udviklingen de senere ar kan der vaere grund til at spgrge, om der var aspekter, som ikke i
tilstraekkelig omfang blev taget i betragtning eller blev fejlvurderet i forbindelse med etableringen af
@MUen, og som iszer har haft betydning for den makrogkonomiske udvikling og de mere specifikke
finanspolitiske problemstillinger.

Det saerlige ved @MUen er, at en penge- og valutapolitisk union blev etableret uden samtidig at have en
finanspolitisk union eller overbygning. Denne struktur var genstand for megen debat inden etableringen af
@MUen, og seerligt behovet for at sikre en finanspolitisk udvikling, der ikke ville virke destabiliserende i
forhold til pengepolitikken, var i fokus. Der var en aktiv diskussion om, hvorvidt de finanspolitiske
spilleregler var ngdvendige eller for rigide. Som naevnt indledningsvis kan det konstateres, at en rigid
overholdelse af disse regler ville have forhindret en generel gaeldskrise for valutaomradet.

N Tyskland har for nyligt introduceret et finanspolitisk styringssystem med fglgende elementer: i)Budgetmal: Det
strukturelle budgetunderskud ma ikke overstige 0,35 % af BNP (det samlede budgetmal er 0,5 % af BNP, men da
omkring 70 % af den samlede offentlige geeld er federal geeld, er graensen pa federalt niveau sat til 0,35 %), ii)
Undtagelsesklausul: Denne graense kan overskrides i tilfaelde af store naturkatastrofer (undtagelsesregel), iii)
Geaeldsbremse: Afvigelser fra malet akkumuleres (kontrolkonto), og en tilpasning skal ske safremt den akkumulerede
overskridelse overstiger 1,5 % af BNP, iv) Decentral styring: alle “Ldndern” er palagt et balanceret budgetkrav, jf.
Baumann m.fl. (2008).



@MUen er i sin konstruktion interessant, idet den muligggr intervention og sanktioner i forhold til lande,
der ikke opfylder de finanspolitiske spilleregler. Udviklingen stiller imidlertid store spgrgsmalstegn ved
mulighederne for at handhaeve sadanne sanktioner og dermed ultimativt deres troveerdighed. Dette er ikke
mindst knyttet til sp@rgsmalet om trovaerdigheden af "no-bail-out-klausulen”. Ex ante er der et klart
incitament til at betone en sadan klausul. Ex post til etableringen af den monetaere union er spgrgsmalet,
om det er tidskonsistent — praecist som vi ser nu — at afsta fra en indirekte eller direkte bail-out. En
konsekvent politik vil ikke alene ramme ”afvigerlandet”, men ogsa de gvrige ®MU-lande.

Dette problem er relateret til, at krydsejerskab af statspapirer og konsekvenserne heraf ikke tillagt nogen
betydning, hvis det da overhovedet blev diskuteret. Erfaringerne har understreget, at statsgaeldsproblemer
ikke alene er et internt anliggende, nar udenlandske investorer har store beholdninger af det pageseldende
lands statspapirer. Manglende evne til at honorere gaeldsforpligtigelsen kan saledes fa afledte
konsekvenser i andre lande og ultimativt udlgse eller forsteerke ustabilitet i konstruktionen.

Krydsejerskabet af statspapirer er relateret til betydningen af betalingsbalanceunderskud. | den oprindelige
@MU diskussion var der en meget beskeden fokus pa dette aspekt. Det typiske argument var, at
betalingsbalance-uligevaegt far en helt anden — og mindre vaesentlig — betydning inden for en monetaer
union. Dette var teet knyttet til et andet og meget centralt argument i debatten. Selvom det var klart, at
medlemskredsen var sa heterogen, at den ikke umiddelbart opfyldte standardkriterierne til at udggre et
sakaldt optimalt valutaomrade®, s var argumentet, at opfyldelsen af disse kriterier er endogen. Nar fgrst
man var medlem, ville man vaere ngdt til at foretage de ngdvendige strukturelle reformer for at sikre, at
man opfyldte betingelserne. Dette var sammenfattet i det sakaldte “TINA”- argument (There Is No
Alternative, 1ant fra Margaret Thatcher) ifglge hvilket, medlemskab af @MUen ville fremtvinge de
ngdvendige reformer til sikring af, at omradet kom til at udggre et optimalt valutaomrade (se f.eks.
Calmfors (1998)). Szerligt reformer af arbejdsmarkederne blev forventet pa denne konto. Erfaringerne har
vist, at TINA-argumentet ikke holdt, og der var inden for @MUen oparbejdet betydelige gkonomiske
ubalancer inden finanskrisen. Det ses tydeligt i den meget uensartede udvikling i konkurrenceevnen blandt
@MU-landene.

Endelig var det ultimative argument, at safremt landene af den ene eller anden grund ikke havde
finanspolitikken under kontrol eller fik gennemfgrt de ngdvendige strukturelle reformer, sa ville de
finansielle markeder reagere (se f.eks. McKinnon (1997)). Lande pa en uholdbar kurs vil i tide opleve
rentestigninger (risikopraemier) og dermed fa klare signaler om behovet for en aendret gkonomisk politik og
reformer. Som bekendt var rentespaendene pa statspapirer inden for EURO-omradet for alle praktiske
formal nul i perioden mellem EUROens lancering og finanskrisens start (se f.eks. Andersen (2012a)). Dette
til trods for systematiske problemer med de finanspolitiske indikatorer i Stabilitets og Veekstpagten og trods
forskellige analyser der papegede problemer med finanspolitisk holdbarhed og manglende strukturelle
reformer®.

> Disse anses normalt for at vaere i) ensartet gkonomisk struktur udsat for samme typer af stgd, eller ii) faktormobilitet
eller Ignfleksibilitet. Fraveer af disse forudsaetninger kan, safremt den monetare union har en falles finanspolitik,
kompenseres via overfgrsler.

® Problemer knyttet til finanspolitisk holdbarhed grundet aldring har veeret kendt og diskuteret laenge. EU-
kommissionen udgav i 2006 den fgrste samlede analyse af holdbarhedsproblemet, hvoraf det meget tydeligt fremgik,
at adskillelige lande havde meget store holdbarhedsproblemer. Dette udlgste ingen markedsreaktioner.



4. Finanspagten og de finanspolitiske udfordringer

Finanspagten laegger op til en praecisering af finanspolitiske mal og styring, herunder mere synlighed og
automatik i finanspolitikken. Dette er i trad med betoningen af finanspolitiske mal og institutioner
(finanspolitiske rammebetingelser ) i bade den teoretiske litteratur og den internationale trend i

finanspolitikken (se Calmfors og Wren-Lewis (2011)).

Sadanne mal og institutioner er af meget stor betydning, men de er fundamentalt afhaengige af den
politiske vilje og evne til at forfglge malene. Et finanspolitisk regelvaerk er ikke en automatisk sikring af en
konsistent finanspolitik men er et middel til at sikre en sadan. Den politiske kapital er afggrende og kan ikke
skabes alene ved finanspolitiske rammebetingelser. Stabilitets- og Vaekstpagten er et meget klart eksempel
pa dette. Det er saledes et spgrgsmal om udformningen af finanspolitiske rammebetingelser kan medvirke
til at skabe den ngdvendige politiske kapital, eller om sadanne betingelser kun er interessante og af

betydning, nar den politiske kapital er til stede.

Figur 2: Variabiliteten i den strukturelle budgetsaldo relativt til variabiliteten i den faktiske saldo og

output gap, OECD-lande.
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Kilde: Beregnet pa basis af data fra OECD Economic Outlook Database 90, for de fleste lande for perioden 1980-2010, www.oecd-

ilibrary.org.


http://www.oecd-ilibrary.org/
http://www.oecd-ilibrary.org/

En potentiel svaghed ved finanspagten er, at den er bygget op omkring den strukturelle budgetsaldo.
Fastlaeggelsen af den strukturelle budgetsaldo er forbundet med adskillelige problemer, og metoderne
varierer pa tveers af lande’. Det er sardeles vanskeligt at fastleegge den strukturelle saldo, og der indgar
mange sken, der gor fastlaeggelsen uigennemskuelig og svaer at reproducere for tredjemand. Dette
mindsker mulighederne for kontrol og fastlaeggelse af politisk ansvar, og dermed troveerdigheden knyttet til
malvariablen. Den gaengse metode til opggrelse af den strukturelle budgetsaldo er en residual metode,
hvor den strukturelle saldo fremkommer ved at korrigere den faktiske budgetsaldo for
konjunkturkomponenten (f.eks. beregnet ud fra et output gap og budgettets konjunkturfglsomhed) og
engangsforhold. Dette betyder, at alle fejl og usikkerhed i vurderingen af konjunktursituationen,
budgetfglsomheden og engangsforhold tilskrives den strukturelle budgetsaldo. Skgn over den strukturelle
budgetsaldo er saledes fgdt med betydelig usikkerhed og stgj. Figur 2 viser variationer i OECDs skgn over
den strukturelle budgetsaldo sat i forhold til henholdsvis variationen for den faktiske budgetsaldo og output
gap. Det fremgar, at variabiliteten i den strukturelle budgetsaldo er pa niveau med eller over variabiliteten i
den faktiske saldo og i output gapet. Variabiliteten matcher saledes ikke opfattelsen af strukturelle variable
som en lavfrekvent variabel.

Fine-tuning af den strukturelle budgetsaldo er problematisk af flere grunde. En teet styring af den
strukturelle saldo kraever Igbende diskretionaere finanspolitiske indgreb for at na maltallet. Fejl og
usikkerheder i vurderingen af den strukturelle budgetsituation transformeres derfor til variationer i
finanspolitikken. En striks forfglgelse af en malsaetning for den strukturelle saldo kan saledes lede til
overreaktioner i den diskretionaere finanspolitik (Andersen (2012b)). Dette er en paradoksal konsekvens,
da et vaesentligt mal med finanspolitiske rammebetingelser er at skabe mere stabilitet og kontinuitet i den
finanspolitiske styring.

Denne store usikkerhed og betydningen heraf for finanspolitikken er klart eksemplificeret i vurderinger af
strukturelle budgetsaldi fgr finanskrisen. Temporzaere stigninger i skatteindtaegterne blev i flere lande tolket
som permanente, og dette medvirkede til en fejlvurdering af den finanspolitiske situation (Larch og Turrini
(2009)). Som en konsekvens var der for en raekke lande store revisioner i vurderingen af de strukturelle
budgetsaldi for et givet ar i lyset af finanskrisen. En politik til taet opfglgning af strukturel balance risikerer
derfor at skabe store og midlertidige udsving i den diskretionzere finanspolitik.

Det kan i den sammenhang veere interessant at sammenligne med de finanspolitiske styringsrammer, der
har vaeret anvendt med stor succes i en arraekke i Sverige (se Finansdepartementet (2011) for en naermere
redeggrelse af systemet). Kernen i styringsrammene er i) et nominelt udgiftsloft annonceret Igbende for
overlappende firarsperioder (kommende ar, og efterfglgende tre ar), ii) et overskudsmal i fglge hvilket de
offentlige finanser skal udvise et overskud pa mindst 1 % af BNP over konjunkturcyklen, og iii) et balanceret
budgetkrav for kommunerne. Disse styringspunkter har vaeret anvendt siden 1997 og voksede ud af
behovet for at konsolidere de offentlige finanser efter den dybe krise i starten af 1990erne. Systemet har
veeret fastholdt med forskellige mindre modifikationer. Seerligt interessant i denne sammenhaeng er
styringen og monitoreringen af overskudsmalet. Maltallet er fastsat ud fra et hensyn bade til konsolidering
og til handtering af de demografiske forandringer. Der benyttes tre indikatorer til at vurdere

7 F.eks. bruger OECD et temmelig aggregeret approach, mens ECB bruger et mere disaggregeret approach. Se f.eks.
Finanspolitiska Radet (2011) for en diskussion.



malopfyldelsen®: i) en syvarsindikator for den faktiske budgetsaldo (forudg&ende tre ar, aktuelle ar, og
kommende tre ar), ii) en syvarsindikator beregnet for den strukturelle budgetsaldo, samt iii) den
strukturelle budgetsaldo. Der er saledes mere “smoothing” i det svenske system bade i relation til
vurdering af den aktuelle situation og i forhold til tilpasningen af politikken for at na maltallet. Selvom
mange detaljer kan diskuteres i det svenske system, sa har det samlet set vaeret velfungerende, hvilket ogsa
er afspejlet i, at Sverige har et vaesentligt bedre finanspolitisk udgangspunkt end de fleste andre lande.

Lancering af regler for en fine-tuning af finanspolitikken kan for de fleste lande siges at vaere af sekundaer
betydning i forhold til de aktuelle finanspolitiske problemer. Galdskrisen er knyttet bade til manglende
konsolidering i arene forud for finanskrisen og manglende reformer i forhold til forestaende demografiske
forandringer. Disse problemer er ganske betydelige. Dette fremgar af figur 3, der viser en opggrelse over de
ngdvendige permanente budgetforbedringer for at sikre finanspolitisk holdbarhed. Beregningerne tager
udgangspunkt i den initiale gaeldssituation samt de forestaende demografiske forandringer. Mange
detaljer i sddanne beregninger kan diskuteres, og da de af sammenlignelighedsgrunde er lavet pa grundlag
af ensartede forudsaetninger pa tveers af lande, afviger de fra mere landespecifikke opggrelser.
Stgrrelsesordenen i de kreevede tilpasninger og rangordningen heraf pa tveers af lande er imidlertid rimelig
robust. Det finanspolitiske problem er saledes ikke alene brandslukning i forhold til aktuelle problemer og
nyere og mere detaljerede rammer for finanspolitikken. | de fleste lande er der behov for ganske
omfattende og gennemgribende reformer. | bedste fald vil disse reformer kunne udfoldes over en arraekke,
i veerste fald bliver de udskudt, og statsgeeldskrisen vil fortsaette.

Figur 3: Finanspolitisk holdbarhedsindikator for EU-lande
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Note: Holdbarhedsindikatoren (S2) angiver kravet til den permanente andring i budgetsaldo i % af BNP for den offentlige sektors
intertemporale budgetrestriktion.
Kilde: European Commission (2011).

® Indikatorerne har varieret over tid, se f.eks. Finanspolitiska Radet (2011).



5. Afsluttende kommentarer

Den aktuelle statsgaeldskrise skyldes overvejende manglende konsolidering og finanspolitisk styring i arene
inden finanskrisen. De finanspolitiske rammebetingelser knyttet til @MU-samarbejde har ikke fungeret
efter hensigten og havde allerede inden finanskrisen mistet trovaerdighed. Finanspolitiske
rammebetingelser er nyttige i den finanspolitiske styring, men kan ikke substituere for den politiske kapital,
der er afggrende for en konsistent finanspolitisk styring.

De aktuelle finanspolitiske problemer Igses saledes ikke umiddelbart af de nye og mere strikse
finanspolitiske rammebetingelser formuleret i finanspagten. Samtidig er finanspagten bygget op omkring
en fine-tuning af den strukturelle budgetsaldo, hvilket af en raekke grunde er problematisk. Metoden til
beregning af den strukturelle budgetsaldo indeholder mange kilder til fejl og usikkerheder. Metoderne til
fastlaeggelse af den strukturelle budgetsaldo varierer pa tveers af lande og er ofte sveert gennemskuelige,
hvilket mindsker transparensen og risikoen for manipulation og deraf fglgende mistillid til beregningernes
palidelighed.
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