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SUMMARY: This article reviews the recent behaviour of public finances in Denmark, de-
JSines the concept of fiscal sustainability, suggests a stock-flow consistent accounting
Sramework for public debt and deficits, and, finally, discusses the sustainability of fiscal
policy, in a medium term perspective (1994-98). Provided that the gradual contraction of
fiscal policy, as contained in the tax reform of 1993, is actually implemented, we find
that current fiscal policy in Denmark is sustainable in the medium term. However, this
result may be seriously undermined if the economy is disturbed by a weaker growth per-
Jormance and higher real interest rates.

Indledning

Som folge af bl.a. store betalingsbalanceoverskud og lav inflation har der 1 de sene-
re dr i Danmark udviklet sig et ret optimistisk syn pd finanspolitikkens muligheder
som stabiliseringspolitisk instrument. Med det formdl at reducere den heje arbejds-
loshed er en finanspolitisk lempelse blevet sivel anbefalet som gennemfert. Dette er
sket samtidig med, at Danmark i lighed med stort set alle OECD-lande gennem de sid-
ste 10 til 15 ar har opbygget en stor offentlig gzld. I kombination med en historisk hej
realrente har dette givet anledning til bekymring om finanspolitikkens holdbarhed. Fi-
nanspolitikken synes saledes at std over for ¢t dilemma mellem kort- og langsigtede
hensyn.

Dette dilemma kan blive ekstra synligt gennem Danmarks deltagelse 1 det interna-
tionale skonomiske samarbejde. Bestrazbelser pa at leve op til @MU ens krav om, at
budgetunderskuddet (den offentlige gald) hojst mi udgere 3% (60%) af BNP kan
tvinge flere lande til at fore en ganske kontraktiv finanspolitik.! Prognoser for udvik-

EPRU aktiviteter finansieres pennem en bevilling fra Danmarks Grundforskningsfond. Vi takker Peter
Birch Serensen of Finn Lauritzen for kommentarer. Henrik Jacobsen og Morten Lau takkes for hjzlp til be-
regningsarbejdet. Antiklens konklusioner afspejler ikke nedvendigvis Erhvervsmimistenets synspunkter,

1. Se Jensen og Motzfeldt (1991) for en oversigt over finanspolitikkens tilrettelaggelse 1 en skonomisk og
MONELEr union.
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lingen i de offentlige finanser i europziske lande antyder et behov for en betydelig op-
stramning. Siledes skenner OECD (1994), at det gennemsnitlige geld-til-BNP for-
hold i de europziske OECD-lande vil vaere ca. 76% 1 1995. For Danmark er skonnet
dog lidt lavere, nemlig ca. 70%. Selv om Danmark métte valge at losrive sig fra de fi-
nanspolitiske konvergenskray, kan de internationale afsmitningsvirkninger af kontrak-
tiv finanspolitik i andre lande blive markbare. Dertil kommer, at de finansielle marke-
der under alle omstendigheder kan straffe en »uansvarlig« ekonomisk kurs, hvilket
indirekte kan fore til, at geeldsreduktion gives en hejere prioritet i den ekonomiske po-
litik.

Geldsproblemet knytter ogsa an til den stigende interesse for fordelingen af vel-
feerd pd tvaers af generationer. Mens det tidligere var ret udbredt at betragte den offent-
lige gxld som »den ene hinds gzld til den anden« (underforstact: det er ikke noget
problem), er ekonomer i dag langt mere seriest optaget af denne side af galdsproble-
matikken. Denne interesse kan forventes at blive skarpet ikke mindst 1 lyset af den
1gangverende @ndring ai beivikmngens aldeisfuideling, sum pd lengere sigt med
farer et stigende antal ®ldre i forhold til erhvervsaktive. Fremtidens erhvervsaktive
kan ikke blot forvente at skulle forserge et stigende antal azldre, men kan ogsd komme
til at bere en stor byrde som falge af disse ars store offentlige gaeldsopbygning.

Hovedsigtet med denne artikel er at belyse holdbarheden af finanspolitikken i Dan-
mark pa det mellemlange sigt.? For drene frem til og med 1998 foreligger der officiel-
le sken for den ekonomiske vakst, ligesom veaesentlige dele af periodens ekonomiske
politik allerede er kendt, bl.a. som felge af skattereformen af 1993. Det mellemlange
sigt er forst og fremmest interessant i relation til den aktuelle debat om finanspolitik-
kens tilretteleggelse i en konjunkturopgang. Det er her blevet havdet, at finanspoli-
tikken er uholdbar, fordi der selv i en periode med ekonomisk opsving er et stort un-
derskud pa det offentlige budget. Derudover er udviklingen i de offentlige finanser i
de forstkommende ér af betydning, fordi den kan blive afgerende for Danmarks mu-
ligheder for at deltage 1 @MU ens tredje fase, safremt der matte vere et enske herom.

Artiklen er disponeret pa felgende méde. I nzste afsnit introduceres nogle boghol-
derimzssige sammenhange mellem offentlige udgifter, indtegter og gxld. Derefter
falger 1 afsnit 3 en diskussion af mdl for finanspolitikkens holdbarhed. Afsnit 4 peger
pa nogle problemer, der opstdr, nar finanspolitikkens holdbarhed sages vurderet ved
anvendelse af tilgengelig statistik. Der praesenteres et forslag til en konsistent opge-
relse af det offentliges driftsregnskab og formueforhold, hvorefter vi i afsnit 5 foreta-
ger nogle beregninger af finanspolitikkens holdbarhed pé det mellemlange sigt. Ende-
lig drager vi i afsnit 6 nogle konklusioner.

2. [ en tilknyttet artikel, Jensen og Motzfeldt (1995), uddyber vi nogle mere langsigtede aspekier af offentlig
paeld.
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2. Lidt bogholderi

Hvis der er underskud pa det offentlige budget, vokser den offentlige gaeld. Typisk
vil det offentlige vaelge at finansiere dette ved obligationsudstedelse, men det kan og-
sd veelge at lade pengemacngden vokse, Disse fundamentale sammenhenge fremgér af
den offentlige sektors budgetbegraensning

M+B=(G+H-T)+i B (1

hvor M, B, G. H, T og i betegner de nominelle niveauer for henholdsvis pengemaeng-
den, obligationsgalden, offentligt forbrug (lentimer plus kob af varer og tjenester),
indkomstoverforslerne, skatteprovenuet og renten. | opgerelsen af den samlede bud-
getsaldo — hejresiden af (1) — er der sondret mellem lobende udgifter og indtegter, og
hvad der kan henferes til ridligere dispositioner. Forstnavnte betegnes ofte det pri-
mzre budget (DF = G + H - T), mens sidstnazvnte er nettorenteudgifter vedrorende
den eksisterende offentlige geeld. En »prik« over en variabel angiver, at den er afledt
m.h.t. tiden, feks. M= :‘:,:'f .

Det kan vere hensigtsmeaessigt at omformulere (1), sd den dels udtrykkes realt, dels
udtrykker de enkelte variable i forhold til BNP. Lad P og Y betegne henholdsvis prisni-
veauet og det reale BNP, og lad endvidere »smi« bogstaver betegne den relevante va-
riabel malt i forhold til det nominelle BNP (f.eks. b = _,,f.). Efter nogle manipulationer
kan (1) da i stedet skrives

b=(d +ib)—(r+@b-g, m (2)

[ . ¥ . — A
hvor 7 =  erinflationen, og # = 5 er ekonomiens reale viekstrate, og g, = .:';

- er den
ncnmimell«eF pengemaengdes vekstrate. Realvieksten 1 den rentebzrende del af den of-
fentlige geld som andel af BNP athenger sdledes ikke blot af det samlede budgetun-
derskud (forste led), men ogséd af vaeksten i det nominelle BNP (andet led) samt af
mentningsgevinsten (sidste led). Sidstnaevnte kan fortolkes som det implicitte skatte-
provenu (eller »seigniorage«), der felger af det offentliges monopol pa at udstede
ment. Eftersom det stort set er omkostningsfrit at trykke penge, vil en sidan pengeska-
belse reprasentere en »kobekraft« for det offentlige. Hvis et land har store budgetun-
derskud, og det samtidig bekymrer sig om holdbarheden af sin finanspolitik, kan det i
princippet vazlge at omlazgge finansieringsformen fra obligations- til monetzr finansi-
cring. De inflationzre folgevirkninger heraf vil dog kollidere med den udbredte mal-
sxtning om prisstabilitet.

Spoergsmalet er nu, hvordan regeringen faktisk veelger at fordele finansieringen af
budgetunderskuddet pa penge- og obligationsudstedelse. Betragt folgende generelle
finansieringsregel
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(1=Bhi—B-b=fu-(m+8] (1-Bm-[u-(m+6)]Bb (3)

Fortolkningen af denne lidt komplicerede regel kan lettes ved at se pd to special-
tilfelde. Antag, at regeringen ensker en konstant vaekstrate, u, i den nominelle penge-
mangde. Pengemangdevacksten mé altsi ikke blive pavirket af udsving i de offentlige
udgifter og indtaegter. Et sadant »monetaristisk« regime fremkommer, hvis g8 = 0, som
indebaxrer fuld obligationsfinansiering af sddanne budgetforstyrrelser. Omvendt vil
fuld monetr finansiering forekomme under et »bondistisk« regime ( 8 = 1), som er
karakteriseret ved en konstant vaekst, g, 1 den nominelle obligationsudstedelse. Finan-
sieringsreglen ser i de to specialtilfaclde ud som folger

?:1‘1 =fu—-(m+8im=g,=p =_n‘1f'm +a+f forfB=20
b=fu—(m+b =gzg=p=bb+a7+8 forB=1

Mere gencrelt kan vi fortolke 8 sem den parameter, der bestemmer, hvordan vaek-
sten 1 den offenthge bd;‘].d bliver fordelt pa rentebarende og ikke-rentebarende for-
dringer. [ betragtning af sdvel den faktiske finansieringsmade i de fleste OECD-lande
som @MU-bestemmelserne (som udelukker moneter finansiering), er 8 = 0 forment-
lig det relevante tilfzlde.

Det er vierd at bemeerke, at 1 en langsigtshigeveaegt (hvor b=r= 0) er vaeksten 1 det
nominelle BNP uathangig af finansieringsformen (o + 6 = g). [ den forstand kan p
fortolkes som regeringens mal for vacksten 1 det nominelle BNP. Pa langt sigt kan (2)
skrives som

d’+i b=y (h+m) (4)

Pa langt sigt vil der vaere proportionalitet mellem budgetunderskuddet og den sam-
lede offentlige gzeld, med den nominelle BNP-vazkstrate som proportionalitetsfaktor.
Hvis den offentlige sektor har gzld, og hvis der er nominel vackst i ekonomien (w0 > 0),
vil et budgetunderskud siledes ikke blot vaere holdbart, men endog veere en nedvendig
betingelse for langsigtsligevagt. | denne situation vil f.eks. et balanceret budget inde-
bere et faldende geeld-til-BNP forhold.

Inden vi vender blikket mod en mere detaljeret diskussion af finanspolitikkens
holdbarhed, skal vi kort diskutere betydningen af den vaekstkorrigerede realrente, her-
efter kaldet merrenten (dvs. forskellen mellem realrenten og ekonomiens reale vakst-
rate). Ved simpel omformulering af (4) fas

d"=—(r— @b+ pu-m (5)

hvor r =i — m er realrenten. Det ses umiddelbart, at desto hajere merrenten er, desto
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Tabel 1. Offentlige finanser. realrente og veekst (1960-93)

Andel of BNP (%) 1960-69 1970-79 1980-89 1990-93 1960-93
I Off. indieger il5 46.5 569 588 46.6
2 — heraf skatter ) 27.2 3835 434 437 7.2
3 Off udgifter 306 454 59.6 618 47.2

— heraf:
4 Off. forbr. + inv. 199 269 286 278 254
5 Transfereringer 7.3 12.8 17.1 .7 133
6 Renteudgifier 1.2 1.7 7.5 7.3 ERY
7 O nettofordr.erhw. 0.9 1.1 -2.7 -i0 -0.6
8 Statsgald 1 slutdret (4 6.0 27.2 59.10) 77.4 77.4
MNiveau (%)
9  Realrente (¢ (<) 2.7 39 7.1 1.5 4.9

10 BNP-vakstrate /#) 48 25 1.9 1.2 28

I r-g -2.1 14 5.2 6.3 2.1

Nater: (3} Direkte og indirckte skatter (#) Statens obligationsgaeld plus 1in optaget i udlandet (¢) Gns. af dbne serier.
Kilder: Adambank, EU-kommissionen,

storre overskud pd det primare budget skal der til for at fastholde gald-til-BNP for-
holdet. Hvis omvendt merrenten er negativ, kan det offentlige fortsat underbudgettere
uden frygt for en cksplosiv gazldsspiral. [ dette tilfielde kan regeringen line, betale
renter pa den stiftede gzld og stadig have et overskud, som kan bruges til enten at ege
de offentlige udgifter eller s@nke skatterne.

Disse elementzre sammenhznge kan give et praj om, hvorfor gld-til-BNP forhol-
det 1kke ®ndrede sig meget 1 1960’ erne og forste halvdel af 1970°erne, men derefter
steg dramatisk. I tabel 1 har vi inddelt drene 1960-93 1 fire delperioder, og for hver af
disse har vi vist de enkelte budgetkomponenters gennemsnitlige andel af BNP. Endwvi-
dere har vi vist sammenlignelige gennemsnit for realrenten og vackstraten. Det frem-
gar, at mens merrenten var negativ 1 1960°erne, har den varet positiv lige siden, mest
markant 1 de seneste ir. Over hele den betragtede periode har den ligget pd et gennem-
snit pd ca. 2%. Vaksten 1 merrenten har betydet, at de niveauer for offentlige udgifter
og skatter, som var konsistente med et konstant gzld-til-BNP forhold 1 1960"erne, ik-
ke har veeret det i de efterfolgende ar. Stigningen 1 merrenten, der fandt sted iser gen-
nem 1980 erne, medforte stigninger 1 omkostningerne forbundet med forrentning af
den offentlige g&ld, og et konstant gald-til-BNP forhold havde krevet tilpasninger pa
det primare budget. Det offentlige forbrug blev imidlertid 1kke sat ned, ligesom ind-
komstoverforslerne iser som folge af den kraftige stigning 1 udgifterne til arbejdslos-
hedsunderstattelse heller ikke faldt. Til trods for den betydelige stigning i de offentlige
indteegter, herunder de direkte og indirekte skatter, har gaeldsopbygningen ikke vieret
til at standse. Dette forer os naturligt videre til spergsmélet om finanspolitikkens hold-
barhed.
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3. Finanspolitikkens holdbarhed

En holdbar finanspolitik er defineret ved, at gaeld-til-BNP forholdet ved slutningen
af en given tidshorisont ikke overstiger geld-til-BNP forholdet i udgangssituationen. I
sin natur er holdbarhed siledes et fremadrettet begreb, se Blanchard et al. (1990).
Derfor indgar der 1 beregninger af {inanspolitikkens holdbarhed forudsztninger om
f.eks. den skonomiske politik, de underliggende konjunkturer, (mer)renteudviklingen
og ikke mindst befolkningsudviklingen. I det serlige tilfeelde, hvor tidshorisonten er
uendelig, er finanspolitikken holdbar, hvis nutidsverdien af alle fremtidige, primzre
overskud pi det offentlige budget er lig med den offentlige geeld i udgangssituationen
(begge malt i forhold til BNP). En ekonomi med offentlig geld 1 udgangssituationen
kan altsa godt fore en holdbar finanspolitik uden nadvendigvis at have overskud pa det
primare budget 1 affe fremtidige budgetperioder. Derfor behover der ikke at vare en
konflikt mellem ensket om at bruge finanspolitikken til kortsigtede stabiliseringspoli-
tiske mal og kravet om en holdbar finanspolitik pa lengere sigt. Men far cller siden
skal der veere budgetoverskud al tistraekkelig stoiiclse, isact i panioder aied hojhon
junktur.

Hvis regeringen rader over et trovaerdigt mél for finanspolitikkens holdbarhed, har
den samtidig en indikator for riderummet i finanspolitikken. I praktisk ekonomisk po-
litik, hvor man ikke opererer med en uendelig tidshorisont, er der behov for letfortol-
kelige og implementérbare indikatorer for holdbarhed. En populer tilgang bestar i at
beregne det gennemsnitlige (eller konstante) skattetryk, som sikrer, at geld-til-BNP
forholdet pi et givet fremtidigt tidspunkt er det samme som i udgangssituationen. Det-
te holdbare skattetryk skal dekke de offentlige udgifter til forbrug af varer og tjene-
ster, indkomstoverfersler og renter, der er planlagt og/eller forventet over den betragte-
de tidshorisont. Ved at sammenholde det aktuelle gennemsnitlige skattetryk med det
beregnede holdbare skattetryk far man et signal om raderummet: er der behov for
stramninger, eller er der mulighed for at lempe? Alternativt kunne man valge at be-
regne udviklingen i den offentlige gzld, som ville fremkomme under antagelse af det
samme planlagte/forventede udgiftsforleb, men under fastholdelse af udgangsarets
skattetryk.

[ beregninger af holdbarhed er tidshorisonten af afgsrende betydning. Ser man pa
det korte, mellemlange eller lange sigt? Holdbarhedsmil med forskellig tidshorisont
tjener forskellige formil og ber derfor ses som komplementare. Et kortsigtsmal for
holdbarhed vil typisk vaere et, hvor man beregner det skattetryk, som sikrer, at den of-
fentlige gaeld ikke stiger fra det ene dr til det andet.? Et sidant simpelt mal kan give et
nyttigt @jebliks-billede, men kan ikke afslore mere strukturelt betingede forhold om-
kring den offentlige gald. Finanspolitikken kan sdledes vare langsigtet uholdbar,
uden at dette bliver afsloret ved en kortsigtsindikator.

3. Det @konomiske Réd (nov. 1992) har foretaget beregninger af finanspolitikkens raderum pd basis af
ovenstiende indikator.
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Mens kortsigtsmal for holdbarhed kan beregnes uden prognoser. indebarer vur-
deringer af holdbarheden pa lengere sigt behov for skon over centrale varnable som
f.eks. realrenten, den okonomiske vekst og befolkningsudviklingen. Ofte vil disse va-
riable indgd i et kompliceret samspil. Realrenten antages siledes ofte at vaere en funk-
tion af de finanspolitiske variable. Alesina et al. (1993) finder, at forskellen mellem
renten pd statsobligationer og virksomhedsobligationer er en funktion af sivel storrel-
sen af den offentlige geeld 1 forhold til BNP som @ndringen i den offentlige budget-
saldo. Dog synes spandet forst at blive markbart, nar geeld-til-BNP forholdet oversti-
ger 50%. Eftersom geeldsforholdet i mange OECD-lande allerede har rundet dette ni-
veau, kan det vaere misvisende at anvende de nuvaerende realrenteniveauer ved be-
demmelsen af finanspolitikkens holdbarhed. For Danmarks vedkommende vil den im-
plicitte realrente pa den offentlige geeld dog ikke nedvendigvis stige yderligere, selv
om den offentlige geeld 1 forhold til BNP mitte blive en anelse hajere. Det skyldes, at
en del af gelden er optaget for ar tilbage (varigheden pa statsgzlden er 1 gennemsnit
2.8 ar) til forholdsvis heje rentesatser. Ved en uendret inflation vil der derfor vaere en
tendens til, at den implicitte realrente pi den offentlige geld falder i takt med, at tidli-
eere optaget geeld fornyes til lavere renter.

Hvad angir merrenten, er der neeppe tvivl om, at denne set i historisk perspektiv har
veeret forholdsvis beskeden, men dog positiv. Derudover kan man ud fra ekonomisk
teori forvente en positiv merrente pa langt sigt (dynamisk efficiens). Hvis det mod-
satte var tilfeldet, ville det nemlig veere muligt for forbrugerne at lane, betale renter af
galden pd basis af produktivitetsstigningerne i ekonomien, og alligevel have et over-
skud. I en sddan ekonomi ville der vere et klart incitament for husholdningerne til at
forege deres linefinansierede forbrug. For ekonomien under ét ville dette kreve en
stigning i realrenten for at frembringe den fornedne opsparing, idet udlinerne ville
krve kompensation for at udskyde deres forbrug. En varig negativ merrente er derfor
nzppe sandsynlig.

Vurderinger af finanspolitikkens holdbarhed ber ogsé inddrage implicitte aktiver og
passiver, som i dag ikke er indeholdt i officielle opgerelser af det oftentliges formue-
forhold, men som i fremtiden ma formodes at f stor betydning. For at illustrere den-
ne tankegang skal vi blot n@vne tre forhold, der alle knytter sig til pensionssystemet.
For det forste er der i forbindelse med opbygningen af det private pensionssystem sket
en betydelig udskydelse af borgernes skattebetalinger. Nutidsvierdien af de udskudte
skatter udger naturligvis et skjult aktiv for det offentlige, som 1 Finansredegerelsen
(1993) anslds at belobe sig til 35-40% af BNP. For det andet er der opbygget et skjult
passiv i form af det offentliges forpligtelse til at udbetale tjenestemandspensioner.’ |
Finansredegarelsen (1993) opgeres verdien heraf til ca. 10% af BNP. Endelig for det

4. Se feks. Buiter (1983, 1985) og Eisner og Pieper (1984).
5. Se ogsa Bovenberg og Petersen (1991),
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tredje burde vurderinger af finanspolitikkens holdbarhed pa det leengere sigt tage hen-
syn til virkningerne af de store forskydninger 1 befolkningens aldersmassige sammen-
setning. Som bekendt indebzerer den, at der bliver et stigende antal wldre i forhold til
erhvervsaktive, og at de ®ldres gennemsnitsalder stiger. Eftersom enhedsudgifterne
torbundet med de ®ldres forsergelse er stigende med deres alder, kan man tale om et
dobbelt pres pa de offentlige udgifter. At der heri ligger et skjult passiv for det oftentli-
ge, er der nzppe tvivl om,

4. Den offentlige sektors gzld og saldo

Vurderinger af finanspolitikkens holdbarhed, der beror pa anvendelse af tilgengelig
statistik, er forbundet med flere problemer. For det ferste er der et rent praktisk pro-
blem med at finde samsvarende tal for den offentlige scktors driftsregnskab og
formueposition (stock-flow konsistens). For det andet er der uenighed om, hvad der er
det »rigtige« gmldsbegreb. Eftersom svaret herpa hovedsageligt afhenger af det
konkrete formal, burde det vare ret ukontroversieil. Aumgevel visci dui sig ab swiv Lo
tydelig uenighed om den statistiske afgreensning af de enkelte begreber. [ det folgende
redegares kort for de afgraensninger, der er valgt 1 denne artikel.

I relation til Maastricht-kriterierne for deltagelse i tredje fase af den @konomiske
og Monetere Union (@MU) anvendes nationalregnskabets definition af den offentlige
sektors nettofordringserhvervelse som balancebegreb, mens galden i princippet op-
gores brutto. Der indremmes dog modregning for enkelte aktivposter, som f.eks. stat
og kommuners fordringer pa hinanden. Eftersom Maastricht-traktatens afsnit om fi-
nanspolitik netop har at gere med dens holdbarhed i de enkelte medlemslande, ville
det umiddelbart vaere naturligt her at anvende de afgrensninger, der er defineret af
EU-Kommissionen.

V1 har imidlertid valgt at se bort fra EU-Kommissionens afgreensninger, fordi de
ganske enkelt ikke er stock-flow konsistente, dvs. gelden @ndrer sig ikke med saldo-
ens storrelse. End ikke pé langt sigt gaelder denne sammenhang. Galden vokser 1 alle
EU-lande noget sterkere end saldoen, hvilket medfarer et behov for en betydelig
stock-flow korrektion, der tilmed varierer sterkt og uforudsigeligt fra ar til 4r. Sidan-
ne starkt positive stock-flow korrektioner peger pa, at statistikken overvurderer gal-
den og/eller undervurderer budgetunderskuddet.

Den manglende konsistens mellem de to begreber skyldes isar, at overskuddet i den
offentlige sektors sociale kasser og fonde indgér i nettofordringserhvervelsen, mens
det pa den anden side ikke pavirker gelden. Samtidig tillades der ikke modregning for
fondenes aktiver, idet disse korrekt anses for modsvaret af juridiske krav fra den priva-
te sektor. [ relation til finanspolitikkens holdbarhed synes det logisk, at juridiske krav
fra bl.a. fremtidige pensionister fuldt ud skal regnes som et passiv. For stort set alle
EU-lande geelder det, at der lebende opbygges juridiske krav om fremtidige betalinger
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Tabel 2. Bruttogeelds- og saldoafgreensninger for den offentlige sektor

Maastricht- Forslag 1l konsistent
traktaten afgransning

Miakr, 1993 1993 1992 Andring
Indenlandsk statsobligationsgzld 562.2 562.2 35 0.7
Statens waeld til udlandet 165.6 165.6 104.6 61.0
Statens kreditorer (anslien) 40.0 40.0 40,0 0.0
Statens indestaende 1 Nationalbanken -89.6 -31.3 -58.3
Den Sociale Pensionsfond
Heraf: Statsobligationer -45.3 -43.3 -43.6 -1.7

Ovrige lormue -U34g -B8.0 -4.8
Samlet kommunal gzld 78.0
Konsolidering mellem stat

og kommune ( 1991-tal} -65.0
Bruttogald 7355 539.5 492.6 46.9
% af BNP 83.4 61.2 57.8 53
Budpetsaldo -18.8a) 484 b
% af BNP -4.4 -5.5

Noter: 190 Den offentlige sektors nettofordringserhvervelse (%) Drifts-, anlags- og udlinsbudgenet (DAL,

i sociale kasser og fonde i den offentlige sektor. For Danmarks vedkommende drejer
det sig iseer om overskud | ATP og LD. Den Sociale Pensionsfond, DSP, der er en del af
den statslige sektor, har derimod ingen betydelige juridiske forpligtelser over for en-
keltpersoner. Det kan derfor berettiget fremfares, at aktiverne i DSP burde modregnes
fuldt ud 1 den evrige offentlige geld. EU har i princippet accepteret argumentet og
tilladt modregning for den del af formuen, der er placeret i statspapirer. Sondringen
mellem statspapirer og svrige vaerdipapirer i denne forbindelse kan dog siges at vare
svagt funderet. Det er i princippet alene portefaljemassige overvejelser, der afger pa-
pirfordelingen i DSP.

En anden vesentlig kritik af Kommissionens gaeldsdefinition er, at der ikke gives
modregning for statens indestiende i Nationalbanken. Det har betydelige konsckven-
ser for beregningen af den danske bruttogzld ultimo 1993. Pg.a. valutaurcen i 1993
optog staten store lan i udlandet med henblik pa at afstive valutabeholdningen. Krone-
provenuet blev placeret pa statens konto i Nationalbanken, mens det lebende kasseun-
derskud fortsat blev finansieret ved indenlandsk udstedelse af statspapirer 1 henhold til
den pengepolitiske norm. Det kan forekomme paradoksalt, at en sddan stram pengepo-
litik, der er fuldt i overensstemmelse med Maastricht-traktatens and, 1 Kommussionens
statistikker slar ud som en betydelig opgang i den offentlige geeld, der efterfelgende
kan tages til indtagt for en s@rlig lempelig eller maske ligefrem uholdbar finanspoli-
tik. Den nsten dramatiske opgang i EU-Kommissionens opgerelse af den offentlige
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gald i Danmark ultimo 1993 har bidraget til at give de finansielle markeder et fordre-
jet billede af den danske finanspolitik. Derved har den formentlig ogsd 1 en vis ud-
strekning medvirket til at presse obligationsrenten op.

I tabel 2 har vi for 1993 opgjort den offentlige bruttogald efter henholdsvis Maa-
stricht-traktatens principper og vorl eget valg af konsistent afgriensning. Sidstnaevnte
forer frem til et mdl for den offentlige sektors bruttogeeld, som svarer til det, der i Fi-
nansredegerelsen (1993) kaldes den registrerede statsgeeld. Denne afgraensning an-
vendes ogsa af @konomiministeriet (1994). Det fremgir ved sammenligning, at EU-
kommissionen efter vores opfattelse klart overvurderer den offentlige bruttogelds an-
del af BNP i Danmark i 1993. Dette hanger som nzvnt iseer sammen med forskellen i
behandlingen af statens indestdende i Nationalbanken samt DSP’s beholdning af an-
den formue end statsobligationer. Endvidere har vi vist udviklingen i den offentlige
gxld fra 1992 1l 1993, hvis man havde anvendt den af os valgte afgreensning. Den sa-
ledes beregnede viekst i den offentlige geeld andrager 46.9 mia. kr., hvilket svarer til
5.3% at BNP. Selv med korrekuon lor lorskelie 1 vpgoicisesinclude o ot underskud af
denne storrelse neppe foreneligt med det andet af de finanspolitiske konvergenskrite-
rier, nemlig at budgetunderskuddet hejst md udgere 3% af BNP.

Sporgsmalet er nu, om der findes et officielt mal for budgetsaldoen, som er (stock-
flow) konsistent med den valgte bruttogaldssterrelse. Underskuddet pa drifts-, anlags-
og udlinsbudgettet (DAU) er det mél, som kommer tettest pa en sidan konsistens. Det
ses dog, at den beregnede vakst i bruttogmlden er mindre end DAU-underskuddet,
som i 1993 var pa 48.4 mia. kr. For det enkelte ar kreever en praecis stock-flow kon-
sistens, at de fordelte emissionskurstab svarer til nyemissions- og valutakurstab, samt
at genudlin og andre kapitalposter ophaever hinanden.® Som det fremgér af tabel 3, var
dette nazsten tilfaldet i 1993, hvor de fordelte emissionskurstab pa 11.6 mia. kr. ne-
sten svarede til drets nye emissionskurstab pa 5.0 mia. kr. og valutakurstab pd 4.3 mia.
kr. Der er derfor kun behov for en mindre statistisk betinget korrektion pa 1.4 mia. kr.
for at sikre fuldstendig konsistens mellem DAU-saldoen og udviklingen i den regi-
strerede offentlige bruttogzeld.

Det bor endvidere noteres, at modsat EU-Kommissionens tendens til at overvurdere
den offentlige gaeld, ligger den af Kommissionen beregnede budgetsaldo, som svarer
til den offentlige sektors nettofordringserhvervelse, under DAU-saldoen. Pa forhiand
synes det derfor sveart at sige, om vurderinger af finanspolitikkens holdbarhed baseret
pa artiklens konsistente stock-flow afgraznsninger er vaesentligt forskellige fra de kon-

6. Emissionskurstabet, der udgaeres af forskellen mellemn de udstedee statspapirers pdlydende verdi og mar-
kedsveerdi, er en del af rentebetalingeme pa geelden. Emissionskurstabene fordeles hen over ldnenes lebetid
og registreres som rentebetalinger, hvorved de lobende pavirker DAU-saldoen. Galden, der opgores til
pilydende veerdi, er imidlertid kun pdvirket af samme drs nyemissionskurstab. Set over en leengere periode
svarer summen af de fordelte og nyemissionskurstabene dog definitorisk til hinanden.
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Tubel 3. Stock-flow regnskab 1993, mia. ki

Miua kr.
Drifts-. anlegs- og udlinsbudger (DAU-saldo) -84
Fordelte emissionskurstab 1.6
Arets emissionskurstab -5.0
Genudlin + andre kapitalposter 0.6
Valutakurstab -4.3
Statistisk betinget difference -1.4
Fald i bruttogald -46.9

klusioner, man ville na frem til ud fra de at Kommuissionen valgte afgriensninger. Dog
formoder vi, at den konsistente afgriensning vil bidrage til at forege sikkerheden i
skonnene.

Vore vurderinger af finanspolitikkens holdbarhed bygger som allerede nzvnt pi en
sammenligning af det holdbare skattetryk (for en given tidshorisont) med det aktuelle
skattetryk i udgangséret. Til det formal ensker vi at anvende et skattetryk, der afspejler
finansieringen af de samlfede offentlige udgifter. Eftersom DAU-saldoen alene omfat-
ter den statslige sektors udgifter og indtagter, vil en opsplitning af DAU-saldoen pa
indtaegter og udgifter ikke uden videre vare tilstrazkkelig. For at fastholde stock-flow
konsistens og med henblik pa at anvende skatte- og udgiftstrykket omfattende hele den
offentlige sektor, foretager vi derfor en niveauforskydning af DAU-saldoens udgifis-
og indteegtsposter. Vi gor den forenklende, men ret harmlosc antagelse, at der er balan-
ce mellem indtaegter og udgifter i den offentlige sektor uden for staten. Derved vil
DAU-saldoen for hele den offentlige sektor vare identisk med den officielle DAU-sal-
do for staten, ligesom udviklingen i den offentlige geeld svarer til udviklingen i stats-
geelden,

Opsplitningen er vist ved hjaelp af tabel 4, Det fremgér, at det offentlige udgiftstryk
(incl. nettorenteudgifier) i 1993 udgjorde 58.8% af BNP. Det samlede »indtagtstryk«
er ifelge sagens natur mindre svarende til DAU-underskuddet. Bemark, at vi i tabel 4
ikke har splitiet renter op i en indigts- og en udgiftspost, men i stedet opererer med
nettorenteudgifter. Eftersom den offentlige gaeld er udstedt i nominelle fordringer, vil
inflation naturligvis medvirke til at udhule galdens realvaerdi.” [ Tabel 4 har vi derfor
ogsé vist DAU-saldoen korrigeret for den inflationsskabte debitorgevinst. Ved bereg-
ningen heraf har vi antaget en en arlig inflation pa 2%.

Om de siledes opgjorte mil for oftentlig gaeld og budgetunderskud er forenelige
med en holdbar finanspolitik, vil vi herefter se n@rmere pa. Vi betragter det mellem-
lange sigt, hvor der lzgges vaegt pa finanspolitikken 1 sammenhang med de aktuelle
konjunkturvurderinger.

7. 5¢ Miller ( 1985) for en grundig diskussion af inflationskorrektion.
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Tabel 4. Den offentlige sektors indiegter og udgifier, 1993 priser

Miakr, % af BNP
Samlede udgifter excl. renteudgifier 497.1 564
Nettorenteudgifier 200 24
Udgifter incl. nettorenteudgifter Sl8.1 58.8
Samlede indtagter 469.7 53.3
DAU-saldo -48.4 -5.5
Debitorgevinst 9.9 1.1
OfF, udgifter (realt) 508.2 7.0
DAU-saldo (realt) =385 -4.4

5. Finanspolitikken pa mellemlangt sigt

3.1 Det strukturelle budgetunderskud

Serlig vigtig for bedemmelsen af finanspolitikkens holdbarhed pa mellemlangt
sigt er vurderingen af vackstmulighederne. Er der udsigt til steerkere skonomisk vaekst
1 tremtiden, biiver det ait andet hge neninere al alvikic deir choistarcnde gaeld. Sum
tidig kan det lebende budgetunderskud selv ved uxndret offentligt seviceniveau bli-
ve forbedret, hvilket skyldes tilstedevaerelsen af automatiske stabilisatorer. Gennem
de senere dr med svag ekonomisk viekst og offentlig gazldsakkumulation i de fleste
OECD-lande er der skabt stigende interesse for betydningen af de automatiske stabili-
satorer.

Det er karakteristisk for OECD-landene, at de offentlige indtagter varierer pro-
cyklisk, hvilket som felge af progressionen i indkomstskattesystemet ogsi er tilfaldet
for de offentlige indtegter som andel af BNP. Derimod leber de offentlige udgifter
mod konjunkturerne, hvilket iszr skyldes det udbyggede sociale sikkerhedsnet. Det
betyder, at det offentlige udgiftstryk (ved uzndret serviceniveau) ogsé varierer mod-
cyklisk. OECD (1993) anslar, at de offentlige budgetter i medlemslandene vil blive
forbedret mellem knap 1/2% og godt 2/3% af BNP ved en indkomststigning pa 1%.
Beregningen af det offentlige budgets vaekstfelsomhed er imidlertid forbundet med et
stort element af skon. Siledes opger OECD falsomheden for Danmark til 0.65, mens
der i Finansredegerelsen (1994) antages en felsomhed pa 0.82.

Pé trods af denne usikkerhed er det veerd at kende budgetunderskuddets sterrelse
under »normale« konjunkturforhold, den séikaldte strukturelle balance.® Man skal i-
midlertid af flere grunde vaere varsom med at drage staerke konklusioner ud fra dette
mél. For det farste er der usikkerhed forbundet med opgerelsen af savel output-gap
som budgetsaldoens vazkstfelsomhed. For det andet antages det implicit i beregningen

8. Hvad er »normale« konjunkturforhold (eller »trend-BNP«)? Til vurdering heraf benytter OECD en
sakaldt »peak-to-peake metode, hvor den gennemsnithige vekstrate mellem de to sidste konjunkturtoppe
anvendes tl ekstrapolation af »trend-BNPw. Forskellen mellem det ekstrapolerede trend-BNP og det fak-
tiske BNP kaldes for output-gap. Output-gap og det offentlige budgets vackstfolsombed anvendes derefter til
at beregne den strukturelle balance.
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af det strukturelle budgetunderskud, at output-gap lukkes ejeblikkeligt ved et spring i
BNP. For Danmarks vedkommende antages der saledes et spring i BNP pa 5% ud over
trendvaeksten pa omkring 2 1/4%, hvilket selvsagt er urealistisk. Inden dette output-
gap bliver lukket, kan den offentlige gwld viere steget betydeligt og samtidig have
presset det strukturelle underskud i vejret. Der er altsd behov for at foretage en vurde-
ring af tidslengden, inden produktionen er niet op pa trendniveau, samt hvor meget
gazldsbyrden inden da er vokset.

Bedommelsen af output-gap og mulighederne for hurtigt at na tilbage til trend-BNP
md bl.a. bero pd en vurdering af fleksibiliteten pd arbejdsmarkedet. Under antagelse af
en Okun-koefficient pa 1.5 (saledes at en ekstraordineer BNP-vaekst pa 1% bevirker et
fald i ledigheden 2/3%) indebarer OECD’s beregning af et output-gap for Danmark pa
ca. -5%, at ledigheden nedbringes fra ca. 12.5% til ca. 9.5% ved en tilbagevenden til
trend-BNP. Det kan diskuteres om et ledighedsniveau pa 9.5% med de nuvarende
strukturer pa arbejdsmarkedet kan betragtes som et normalniveau, ikke mindst nar der
tages hensyn til, at ledigheden i de seneste 5 ar har varet noget hajere end 9.5%, og at
ledigheden ved lzngerevarende stigning har en tendens til at haenge fast pi et heje-
re niveau (hysteresis). Under alle omstendigheder peger sammenhzngen mellem det
strukturelle budgetunderskud, output-gap og ledighed pi, at bedemmelsen af finans-
politikkens holdbarhed er neert forbundet med graden af fleksibilitet pa arbejdsmarke-
det.

EU-kommissionen (1994) anslir det strukturelle budgetunderskud 1 Danmark 1
1993 til godt godt 3% af BNP, hvilket er ca. 1 1/2% mere end OECD. Ved beregning
heraf anvendes en trend-vakst pa 1 3/4%, altsd under det niveau, der er nedvendigt for
at fastholde uzndret ledighed. EU-kommissionens beregninger af det strukturelle
budgetunderskud indeberer derfor en stigende strukturel ledighed.

3.2 Geeldsudviklingen pd mellemlangt sigt

Samspillet mellem gaeldsudviklingen og de ekonomiske konjunkturer udger et kar-
neomrade i den aktuelle finanspolitiske debat. Det er velkendt, at den offentlige gzld
kan @ndre sig som folge af sivel tilstedevarelsen af automatiske stabilisatorer som af
diskretionzre tiltag. Spergsmalet er, om en holdbar finanspolitik kan tilvejebringes
alene med baggrund i et gunstigt konjunkturforleb 1 de nmrmeste ar, eller om supple-
rende stramninger i finanspolitikken er nedvendige.

I vurderinger af finanspolitikkens holdbarhed pa det mellemlange sigt indgar for-
uds@tninger om den skonomiske vazkst, det offentlige budgets folsomhed 1 forhold ul
den ekonomiske vaekst, finanspolitikkens stramhedsgrad, realrenten m.v. I det falgen-
de vil vi preesentere nogle »regnestykker«, der tager sigte pd at illustrere »robusthe-
den« af finanspolitikkens holdbarhed 1 forhold til nogle af disse faktorer. Resultaterne
er priesenteret i tabel 5. [ den ferste resultatkolonne vises forskellen mellem det hold-
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Tabel 5. Finanspolitikkens holdbarhed pa mellemlangt sigt.

hog = bo3 t =193
Forudsatninger 1* - fg3 DAUgg bog — boy DAUgg
Grundforlab 0.5 -2.0 2.6 -2.7
Maastricht-krav 0.7 -1.7
Vakst /2% lavere 1.8 -23 6.7 -4.8
Realrente 1% hejere og
vackst 1/2 % lavere 24 -2.4 12.8 -5.8

bare og det aktuelle skattetryk, #* - fo3, 0g 1 den anden kolonne vises forskellen mellem
gxld-til-BNP forholdet i 1998 og det aktuelle gald-til-BNP forhold, bys — bes. Slut-
arets gaeldsforhold er fundet under forudseetning af, at skattetrykket i alle drene holdes
pd samme niveau som i udgangsiret. 1 begge tilfzlde rapporterer vi ogsa DAU-saldoen
i 1998.

I ¢t grundforlob til 199 antages det, at den akonomiske vakst falger OFCD% prog-
nose for 1994 og 1995 (hhv. 4.0% og 3.5%), mens der for de resterende ar antages en
vekstrate pd 3.0%. Den diskretionzre finanspolitik antages lempet med 1 1/4% af
BNP 1 1994, mens den er neutral i den resterende del af perioden. De offentlige bud-
getters folsomhed med hensyn til vekstraten antages at vaere 0.65.7 Den implicitte
realrente pd den offentlige gaeld antages at falde gradvist fra et niveau pa 6% i 1994 til
5% 1 1998. Grundforlsbet indebzrer, at output-gap, som QECD i 1993 anslér til ca. —
5%, vil vaere omkring nul i 1998. BNP antages altsd i 1998 at vazre vendt tilbage til
trendniveau. Malt pa ledigheden svarer det formentlig til et niveau pd mellem 9.5% og
10%, jvf. oven for.

For den offentlige bruttogzeld medferer grundforlebet en mindre stigning fra godt
61% af BNP i 1993 til knap 64% af BNP i 1998. Selv om tidsprofilen viser en stabili-
sering 1 drene 1996-1997 og et mindre fald i 1998, ma finanspolitikken — malt ved
stramhedsgraden i 1994 — siges at vacre uholdbar. Samtidig peger beregningerne dog
pa, at skattetrykket »kun« skal stige med ca. 1/2 pct.-point, fer forlebet igen bliver
holdbart. Dette ligger inden for den ramme, der er fastlagt i skattereformen af 1993,
idet lempelsen i 1994 allerede er inddraget.

Pa trods af de danske forbehold over for den curopaiske integrationsproces har det
stadig interesse at vide, hvorvidt Danmark pa mellemlangt sigt vil vaere i stand til at
kvalificere sig til @MU ens tredje fase. Faktisk kan der argumenteres for, at de danske
serstandpunkter ligefrem har forstaerket kravet til finanspolitikken og eget fokuserin-
gen pa adgangskravene. Det skyldes, at de finansielle markeder til stadighed mé over-

9. Udgangspunkiet er overslaget fra OECD, der imidlertid opererer med falsomhed i forhold til den lobende
budgetsaldo, mens der her anvendes den primire budgetsaldo. Der ses derfor bort fra de konjunkturbestem-
te svingnimger i rentebetalingerne pa den offentlige geeld.
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bevises om, at det danske nej ikke haenger sammen med et onske om at fore en mere
lempelig finanspolitik. Med udgangspunkt i grundforlebet viser beregningerne, at et
gald-til-BNP forhold pd 60% kan opnies i 1998, hvis der foretages en yderligere
stramning af finanspolitikken pd 0.7% af BNP. Samtidig vil DAU-underskuddet vare
faldet til omkring 2% af BNP, hvilket ogsi er foreneligt med det andet af de finanspo-
litiske konvergenskrav.'’

Gezlden opgjort i henhold til EU-Kommissionens afgraensning vil dog vere noget
hajere, med mindre der i mellemtiden sker en afvikling dels af Den Sociale Pensions-
fond (eller dens samlede formue bliver placeret i statspapirer), dels af statens inde-
stiende 1 Nationalbanken. Sidstnavnte kan realiseres, hvis der sker en betydelig privat
valutaindgang og en samtidig statslig afvikling af lan optaget i udlandet. De navnte
poster vil dog under alle omstendigheder blive fremhzvet 1 EU-Kommissionens kva-
litative vurdering af finanspolitikken i Danmark. Samtidig vil DAU-saldoen 1 henhold
til nationalregnskabets definition af nettofordringserhvervelsen, der anses for at vare
det vasentligste af de to finanspolitiske adgangskriterier, vaere taet pa balance.

Hvor robuste er disse resultater? Som fremfort tidligere, er spergsmalet om finans-
politikkens holdbarhed uleseligt forbundet med arbejdsmarkedets funktionsmide og
den strukturelle ledigheds sterrelse. OECD pépeger i sit seneste survey over Danmark
(OECD, 1994), at den strukturelle ledighed formentlig er steget betydeligt siden 1987
til et niveau omkring 11% mod tidligere antaget §%-9%.!" Hvis den skonomiske
veekst i det mellemfristede forleb bliver 1/2% lavere om éret, vil bruttogalden ved u-
@ndret skattetryk stige til knap 68% i 1998, hvilket er en vaekst i forhold til 1993 pa
6.7 pet.-point. Og holdbarhed vil i sa fald krave en betydelig finanspolitisk opstram-
ning pa 1.8% af BNP.

Med baggrund i rentestigningerne i labet af ferste halvdr af 1994 kan grundforle-
bets antagelse om en faldende realrente vise sig at vaere for optimistisk. Antages i ste-
det, at realrenten i hele forlebet bliver 1% heojere, mens vacksten bliver 1/2% lavere om
aret, kan gaeld-til-BNP forholdet blive s hajt som 74% i 1998. For at fastholde gald-
til-BNP forholdet i 1993 ville en stigning i skattetrykket pi hele 2.4 pct.-point have
varet nodvendig.

Der kan nappe vere tvivl om, at de seneste maneders rentestigninger i en vis ud-
strekning kan henferes til finanspolitikken, der navnlig af udenlandske finanshuse be-
tragtes som lempelig. Obligationsrentespandet over for Tyskland, som fer den ferste
folkeafstemning om Maastricht-traktaten 1 1992 var under 50 basispoint, steg 1 august

10. Disse beregninger kan kntiseres for ikke at tage hensyn til evt, kontraktive virkminger af den antagede fi-
nanspolitiske stramning. Se Jensen og Jensen { 1995) for en analyse af de makroskonomiske folgevirkninger
i et lille land (meden stor offentlig geeld), som strecber efter at opfylde de finanspolitiske konvergenskrav.

1 1. I Finansredegerelsen (1994) peges pd en lignende tendens til stigning i det strukturelle ledighedsniveau
i de seneste ar. Tages der udgangspunkt i et strukturelt ledighedsniveau pa 1%, vil vackstpotentialet 1 det
mellemfristede forlob vaere omkring 1/2% lavere om dret end antaget i grundforlabet.
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1994 til 170 basispoint, hvilket formentlig ikke indebgrer en risiko for hele det igang-
varende ekonomiske opsving, men dog vil bidrage med en vis opbremsning. Dette
forhold peger samtidig pa, at en finanspolitisk stramning formentlig kan gennemferes
uden vasentlige negative virkninger for produktion og beskzftigelse pa mellemlangt
sigt.’? Under alle omstzndigheder er det sandsynligt, at finanspolitikkens aktivitets-
virkninger for tiden er mindre, end standardmultiplikatorerne i ADAM tilsiger.

Konklusion

Denne artikel har givet en rundvisning i de bogholderimaessige sammenh®nge mel-
lem de offentlige indtegts- og udgiftsdispositioner, realekonomiske variable og galds-
udviklingen. Det fremgar ved tilbageblik pa gasldsudviklingen siden 1960, at byrden
forst for alvor blev tyngende omkring 1980, hvor de offentlige finanser blev forvarret,
samtidig med at merrenten steg kraftigt. Pa trods af en betydelig opstramning af den
diskretionzre finanspolitik i firserne er det endnu ikke lykkedes at stabilisere den of-
lenthige pacld. Det shyldes bla. sutomatiske budgetvirkninger fra on serlig svag oko-
nomisk vakst i tidsrummet fra 1987 til 1993 sammenholdt med et fortsat hajt realren-
teniveau. Med den forholdsvis sterke konjunkturopgang, som dansk ekonomi for eje-
blikket befinder sig i. er der begrundet hib om en snarlig bedring af geldsudviklingen,
hvilket imidlertid ogsa er nedvendigt set i lyset af et stigende pres fra den demografi-
ske udvikling pa langere sigt.

Vi har i artiklen forsegt at vurdere, om finanspolitikken mélt ved den nuverende
stramhedsgrad kan siges at vaere holdbar pid mellemlangt sigt. Dette har vi defineret
siledes, at gald-til-BNP forholdet i 1998 ikke overstiger 1993-forholdet. Eftersom
sidstnevnte i forvejen er ganske hajt, kan denne definition af holdbarhed ikke siges at
indebare nogen urimelig ambities mélsaetning for finanspolitikken. Spergsmdlet om
finanspolitikkens holdbarhed er af natur fremadrettet, hvor en raekke faktorer i fremti-
den kan udeve meget steerke og evt. modsat rettede pres pa de offentlige finanser. Pa
baggrund af mellemfristede konjunkturscenarier beregnes en reekke holdbarhedsmal
for finanspolitikken, der samlet peger 1 retning af et vist opstramningsbehov. Vurderet
pi de mellemfristede indikatorer, kan finanspolitikken altsd naeppe siges at vaere hold-
bar. P4 den anden side synes opstramningsbehovet (for at sikre uzendret gaeld-til-BNP
forhold i 1998) ved de nuvarende positive vakstudsigter at viere overkommeligt og
formentligt ikke storre end den opstramning, der allerede er indarbejdet i skattere-
formen af 1993. Ved det nuvarende heje realrenteniveau, der i en vis udstrekning er et
resultat af usikkerheden omkring finanspolitikken, vil selv en mindre afdempning i
produktionsvaeksten dog hurtigt kunne vende billedet til det mere negative. Samtidig

12. I den forbindelse kan man stille spargsmdlet, om kontraktiv finanspolitik kan have ekspansive virknin-
ger. Som bekendt blev den finanspolitiske stramning | begyndelsen af 1980°erne ledsaget af en betydelig
opgang i den private sektors aktivitet, se f.eks. Giavazzi og Pagano (1990).
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peges der pi vigtigheden af strukturforbedringer pa arbejdsmarkedet. Jo flere stivhe-
der pa arbejdsmarkedet, jo svaerere er det at fore en holdbar finanspolitik.

Alt 1 alt synes finanspolitikken at vare ganske tet ved at vare holdbar, hvor positi-
ve mellemfnistede konjunkturudsigter udger et godt grundlag for de nedvendige op-
stramninger og strukturpolitiske forbedringer. Beregningerne understreger dog, at de
positive underliggende vaekstudsigter er ganske afgerende for resultatet af det besked-
ne opstramningsbehov. Ses der bort fra de positive vaekstudsigter, stiller kombinatio-
nen af et stort lobende budgetunderskud, udsigt til fortsat hej realrente og stigende
langsigtet demografisk udgiftspres krav om en ejeblikkelig og ret dramatisk opstram-
ning af finanspolitikken, hvilket nappe kan gennemfores pa kort sigt uden betydelige

negative virkninger pa produktion og beskaftigelse.
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