Gogr finanspolitiske
rammer en forskel for de
offentlige finanser?

Michael Bergman, Lektor, @konomisk Institut, Kgbenhavns Universitet,

michael.bergman @econ.ku.dk

Finanspolitiske rammer bestar af lovgivning vedtaget
med det formal at begraeense underskudsbias ved at
binde beslutningstagere til langsigtet holdbare offent-
lige finanser. I denne artikel fokuserer vi pa spgrgs-
malet om, hvorvidt nationale finanspolitiske rammer
understgtter sterkere budgetdisciplin. Vi finder, at de
danske og svenske rammer faktisk har bidraget til
sunde offentlige finanser. Resultatet er konsistent med
den generelle litteratur, som konkluderer, at finanspo-
litiske regler har en positiv effekt pa struktursaldoen.
Vi finder imidlertid ogsa, at finanspolitikken er blevet
mere procyklisk i Sverige (men ikke i Danmark) efter
reglernes indfgrelse. Det peger pa, at den specifikke
indretning af reglerne er vigtig og bgr understgtte en
kontracyklisk finanspolitik. Veltilrettelagte finanspo-
litiske regler kombineret med en effektiv offentlig
sektor understgtter finanspolitisk holdbarhed.

Den gkonomiske krise, som ramte Europa
i kglvandet pa den amerikanske boligkrise,
har atter sat fokus pa de offentlige finansers
langsigtede holdbarhed.! I mange lande, ikke
mindst i Sydeuropa, er statsgelden steget til
niveauer, som ville have varet utenkelige,
inden krisen brgd ud. I nogle EU-lande, fgrst
og fremmest Portugal, Italien og Graken-
land, ligger statsgelden som andel af BNP
markant over 100 pct. For Grekenland siger
de seneste tal fra AMECO, EU-Kommissio-
nens database, at statsgelden som andel af
BNP vil stige til 176 pct. 1 2016. Det er yder-
ligere urovakkende, at stigende statsgeld

ikke er forbeholdt Sydeuropa. Stigningstak-
ten i statsgaeelden har de seneste ar varet over-
ordentlig hgj 1 lande som Frankrig, Irland, og
til en vis grad ogsa i Dstrig. I modsatning til
disse lande ligger statsgelden i de nordiske
EU-lande pa et meget lavt niveau. I Danmark
og Sverige ligger statsgelden mellem 40 og
45 pct. af BNP, mens den er 59 pct. 1 Finland.

De statsfinansielle problemer i is@r Graken-
land er konstant pa den offentlige dagsorden,
ikke mindst efter det seneste greske parla-
mentsvalg, med hyppige udspil fra forskel-
lige aktgrer pa den politiske scene savel som
fra de finansielle markeder. Det er en udbredt
opfattelse, at den graeske statsgeld ikke er
holdbar pé langt sigt, men ogsa andre lande
risikerer at havne i samme situation som i
Grzkenland. De politiske Igsninger, som
hidtil har varet diskuteret, bestar af hjelpe-
programmer i form af ngdlan og stgtte til det
graeske banksystem. I skrivende stund pagar
slutforhandlinger om et nyt, tredje hjalpe-
program til Graekenland. Disse programmer
knyttes ofte til krav om omfattende budget-
konsolideringer, som landene skal gennem-
fore for at fa adgang til stgtteprogrammet.
Den abenbare ulempe ved at gennemfgre en
omfattende budgetkonsolidering med store
nedskaringer i de offentlige udgifter og kraf-
tigt stigende skattetryk er, at gkonomien ty-




pisk fgrer til faldende gkonomisk vakst og
sterkt stigende arbejdslgshed. Samtidig vil
langivere forsgge at sikre sig tilbagebetaling,
hvilket kun er muligt, hvis den gkonomiske
udvikling forbedres og de offentlige finan-
ser i lantagerlandet styrkes. Der er derfor et
spendingsforhold mellem langiverens vilje
til at 1ane ud og lantagerens vilje og evne til
at gennemfgre ngdvendige reformer.

Samtidig med alt dette pagar en debat i Euro-
pa om andre typer gkonomisk-politiske tiltag
for at forhindre svekkede offentlige finanser.
EU-Kommissionen og andre aktgrer arbej-
der med at styrke de institutionelle rammer
1 EU’s medlemsstater, som skal hjelpe dem,
som er ansvarlige for den gkonomiske poli-
tik, med at undgé en uholdbar udvikling i de
offentlige finanser. Dette arbejde har blandt
andet fgrt frem til nye institutionelle rammer,
sasom finanspagten og en ny mekanisme for
makrogkonomisk overvagning, den sikaldte
overvagning inden for rammerne af proce-
duren 1 forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer. Baggrunden for dette arbejde er, at
Stabilitets- og Vakstpagten har vist sig ikke
at fungere som oprindeligt tilteenkt. I praksis
har pagten veret tandlgs, se f.eks. Larch o.a.
(2010), Bergman og Jonung (2011), Hughes
Hallett og Jensen (2012) og Schuknecht o.a.
(2011). Langt de fleste EU-lande har brudt 3
pct.-grensen for budgetunderskud, og reglen
for geldkvoten har ikke veret anvendt. Mu-
ligheden for at idgmme lande, som bryder
pagtens regler, bgder har heller ikke varet
anvendt. Det er 1 dette lys, man skal se de
initiativer til nye institutionelle rammer, som
bl.a. EU-Kommissionen har iverksat.

Et spgrgsmal, man kan stille sig selv, er na-
turligvis, om institutionelle rammer eller an-
dre begrensninger pa den fgrte finanspolitik
overhovedet ggr nogen nytte. Det er det over-
ordnede spgrgsmal i denne artikel. Et alterna-
tiv til at indfgre finanspolitiske regler for at
begraense raderummet i finanspolitikken er at
lade de finansielle markeder fungere som di-

sciplinerende mekanisme. Hvis de offentlige
finanser i et land opfattes som uholdbare, vil
det gjeblikkeligt sld om i renteniveauet med
en kraftigt stigende risikopremie. Det sender
et signal til de ansvarlige for den gkonomiske
politik om at @ndre indretningen af politik-
ken. Men selv hvis finansmarkederne udfg-
rer denne opgave, kan det vere fornuftigt at
komplementere markedssignaler med finans-
politiske rammer.

I n@este afsnit diskuteres det, om det virkelig
er ngdvendigt at begrense det finanspolitiske
raderum. Derefter diskuteres de rammer, som
Danmark og Sverige har indfgrt i de seneste
20 ar. Herefter anlegger vi et internationalt
perspektiv pa de danske og svenske rammer.
Til slut diskuterer vi de mulige effekter af
disse finanspolitiske regler.

Er det ngdvendigt at have regler for fi-
nanspolitik?

Finanspolitiske regler eller regelvaerk er ram-
mer for de offentlige udgifter og indtegter
som hjalper med at begraense deficit bias (en
indbygget tendens i moderne demokratier
til at generere budgetunderskud) og fore til
langsigtet holdbare offentlige finanser. De
vigtigste arsager til, at deficit bias opstar, er
kortsynethed 1 den gkonomiske politik og
det sdkaldte common pool-problem, selvom
andre faktorer, sasom tidsinkonsistens og po-
litisk-gkonomiske arsager, ogsa kan bidrage.
Kortsynethed i den gkonomiske politik kan
opsta af flere grunde, herunder at regerin-
gen kan fgre en overekspansiv politik for at
gge mulighederne for genvalg (en politisk
konjunkturcykel). Common pool-problemet
opstar, nar for eksempel lobby-grupper far
uforholdsmassigt stor indflydelse pa rege-
ringens politik, sddan at interessegrupper
tilgodeses pa bekostning af andre grupper,
og der tages for ringe hensyn til samfunds-
gkonomiske omkostninger. Det kan fgre til
stigende offentlige udgifter, som finansieres
med generelle skatter, hvilket giver anledning
til et free-rider problem, som star centralt i




common pool-forklaringen pa deficit bias, jf.
f.eks. Velasco (2000).

Forskningen foreslar flere forskellige 1gsnin-
ger til at begraense deficit bias, herunder fi-
nanspolitiske rammer. Den optimale 1gsning
set fra et teoretisk perspektiv er naturligvis
at lgse de underliggende politiske og gkono-
miske arsager til deficit bias, men eftersom
det endnu er ukendt land, har finanspolitiske
rammer veret foresldet som en nastbedste
lgsning. Von Hagen og Harden (1995) og
Hallerberg og von Hagen (1999) foreslar, at
finanspolitiske regler kan vare gnskverdige,
og at delegering af budgetbeslutninger redu-
cerer deficit bias. Primo (2006) argumenterer
for, at budgetlofter begrenser budgetunder-
skud, og Beetsma og Uhlig (1999) viser, at
finanspolitiske regler kan vare velfardsfor-
bedrende, hvis der forekommer deficit bias.

Klogstrup og Wyplosz (2010) viser 1 en mo-
del med common pool-problem og dermed
deficit bias, at en overstatslig regel for stats-
geld er velferdsforbedrende 1 forhold til en
national regel, men at begge typer regler er
at foretrekke sammenlignet med slet ikke
at have en regel. Finanspolitiske regler for-
hindrer dog ikke deficit bias fuldt ud. Der-
imod viser de, at sddanne regler, kombine-
ret med sterke nationale institutioner, kan
begraense deficit bias yderligere. En af disse
institutionelle faktorer er et ineffektivt stats-
ligt bureaukrati. Foremny (2014) finder i sin
empiriske undersggelse, at effektiviteten af
finanspolitiske regler beror pa den konstitu-
tionelle struktur, Iara og Wolf (2014) viser, at
det juridiske grundlag og implementerings-
mekanismer forsterker effekterne af regler,
Muscatelli o.a. (2012) argumenterer for, at
transparensen i beslutningsprocessen styrker
de offentlige finanser, mens Jonung (2014)
foreslar, at tilliden til statslige institutioner og
den gkonomiske politik er afggrende.

Selv hvis ikke deficit bias skulle vise sig ikke
at vere et problem, findes der andre gode

grunde til at undga at opbygge en alt for stor
statsgaeld. Den mest oplagte arsag er risikoen
for, at landet gér statsbankerot. Det er ingen
utopi. Der findes mange eksempler pa lande,
som har veret tvunget til at ga i betalings-
standsning, enten helt eller delvist (sasom
Grakenland). Effekterne af en statsbankerot
kan vare betydelige og fgrer ofte til store fald
i BNP, hgj arbejdslgshed, kollapset offentlig
velferd og vanskeligheder ved at finansiere
fremtidige offentlige underskud. Samtidig
findes der eksempler pa lande, som efter at
have varet igennem en statsbankerot, har haft
perioder med hgj gkonomisk veakst (sasom
Argentina).

For i sidste ende at undgé statsbankerot gen-
nemfgrer lande typisk omfattende budgetsa-
neringer, sasom dem, der blev gennemfgrt i
Danmark i 1980’erne eller i Sverige i midten
af 1990’erne. Jo stgrre statsgelden er i ud-
gangspunktet, des mere omfattende ma bud-
getkonsolideringen blive, hvilket kan have
dramatiske negative virkninger pa gkono-
mien. Velferdseffekterne kan vere betyde-
lige og satte sig igennem, i lang tid efter at
konsolideringen er ophgrt. Derfor er der gode
grunde til at forsgge at undga at havne i en
situation praeget af finanspolitisk uholdbar-
hed, hvor man tvinges til at velge mellem
statsbankerot eller dramatiske nedskeringer
i de offentlige budgetter og markant hgjere
skatter.

Men selv inden der er tale om en gget risiko
for statsbankerot eller en budgetsanering, har
en stor statsgaeld effekter pd gkonomien. En
pget geld fgrer til hgjere renteudgifter, som
fortrenger andre poster 1 det offentlige bud-
get, og renteniveauet stiger, eftersom de, som
finansierer statsgelden, ser en gget risiko for
manglende tilbagebetaling og derfor forlan-
ger en hgjere risikopremie. Hgjere renter
omsatter sig typisk 1 lavere investeringsvilje,
hvilket kan fgre til lavere gkonomisk vekst,
end der ellers ville have varet. Dermed bliver
det ogsa svarere at finansiere de offentlige




udgifter. Resultatet bliver en ringere gkono-
misk udvikling. Et yderligere argument er, at
offentlige finanser, der er holdbare pa langt
sigt, sikrer et raderum for en mere aktiv fi-
nanspolitik, nar og hvis naste gkonomiske
krise indtreffer. Man star bedre rustet, nar
neste krise satter ind, hvis statsgelden er
lav, eftersom regeringen 1 givet fald vil have
et stgrre handlerum til at fagre en aktiv finans-
politik.

Samlet set er argumenterne altsa sterke for,
at lande skal undga en stor geeldsatning. Men
spgrgsmalet er, hvordan institutionelle ram-
mer skal udformes, sadan at de understgtter
budgetdisciplin, sikrer rum til at fgre en eks-
pansiv finanspolitik, safremt landet rammes
af en krise, og at finanspolitikken ikke tvinges
ind 1 en sp@ndetrgje, som giver en procyklisk
finanspolitik. Disse spgrgsmal diskuteres i
det naste afsnit. Fgrst diskuteres, hvad en fi-
nanspolitisk ramme er, dern@st specifikt de
danske og svenske rammer, og afslutningsvis
om rammerne har haft nogen betydning for
de offentlige finaner.

Hvad er finanspolitiske rammer?

Hvad er finanspolitiske rammer? Kort formu-
leret er finanspolitiske rammer en samling af
regler, som begrenser eksempelvis budget-
underskuddets stgrrelse (som i Stabilitets- og
vaekstpagten) og/eller s@tter loft over stats-
galdens stgrrelse (som ogsa findes i Stabili-
tets- og vekstpagten). Men ogsa andre typer
regler kan forekomme. Krav om et balanceret
budget 1 en vis periode, regler for budgetpro-
cessen 1 parlamentet, regler, som begraenser
friheden til at @ndre skatter, for eksempel ved
at det samlede skatteprovenu skal vare uen-
dret efter en skatteomlagning, og regler, som
begrenser de offentlige udgifters stgrrelse,
eksempelvis 1 forhold til BNP. Selv andre
typer institutioner, som makrofinansiel over-
vagning, oprettelse af finanspolitiske vagt-
hunde (sdsom det @konomiske Rad i Dan-
mark og det Finanspolitiske Rad i Sverige),
flerarige budgetrammer og andet kan indga i

rammerne. Finanspolitiske rammer kan ogsa
indeholde regler angaende kommuners gko-
nomi, for eksempel krav om, at kommuner
skal have balancerede budgetter.

Man bgr ogsa sondre mellem nationale ram-
mer og overstatslige rammer. Fgrstnevnte
omfatter regler, som indfgres i ét land uaf-
hangigt af andre lande. Sével initiativet til
som udformningen af rammerne sker med
udgangspunkt i nationale forhold og behov.
De sidstnevnte er rammer, som indf@res
samtidigt i flere lande, og hvor overvagning
og ansvarspadragelse sker pa et overstatsligt
niveau. Eksempler pa sadanne rammer er
Stabilitets- og vekstpagten, som gelder for
samtlige EU-lande, uath®ngigt af om de er
medlemmer i1 valutaunionen eller ej, og fi-
nanspagten, som efter ratificering kommer til
at gelde i alle EU-lande undtagen Storbritan-
nien og Tjekkiet. Finanspagten kommer des-
uden til samtidig at vaere en national ramme
i euroomradet, eftersom disse regler skal lov-
faestes nationalt. I naste afsnit fokuserer vi pa
de nationale rammer 1 Danmark og Sverige.

Finanspolitiske rammer i Danmark og
Sverige

Bade Danmark og Sverige har gennem de
senere ar gennemfgrt en rekke reformer og
indfgrt nye institutioner for at sikre de of-
fentlige finansers holdbarhed pa langt sigt.
Det er 1 denne sammenha&ng vigtigt at sondre
mellem en formel regel og i hvilken grad den
implementeres, den er bindende og hvordan
den fglges op. Vi vil her beskrive de formelle
regler, der findes i de respektive lande, uan-
set om reglen reelt anvendes eller ej. Vi tager
altsa ikke stilling til, i hvilken udstraekning
reglerne implementeres eller har varet bin-
dende. I senere afsnit diskuteres det, om reg-
lerne har haft en effekt.

I Danmark introduceredes et udgiftsloft al-
lerede 1 1994, men reglens udformning har
@ndret sig adskillige gange, se kapitel 7 i
Finansministeriet (2014) for en uddybende




beskrivelse af de danske finanspolitiske ram-
mer. Fra 1994 til 2006 var reglen formuleret
sadan, at det offentlige forbrug i reale termer
ikke matte stige mere end 0,5 pct. per ar (i
arene 2002-2006 tillod man at stigningstak-
ten var 1 pct. per ar). Efter 2006 (i 2007 og
2008) omformuleredes reglen sadan, at den
angav et mal for stigningstakten i det offent-
lige forbrug i reale termer, men som andel af
konjunkturkorrigeret BNP. Siden 2009 har
reglen varet, at det offentlige forbrug som
andel af konjunkturkorrigeret BNP skal redu-
ceres til 26,5 pct. i indevaerende ar. Danmark
har ogsa haft en indtegtsregel som blev in-
troduceret i 2001 og afskaffet i 2011. Denne
regel indebar, at direkte og indirekte skatter
ikke matte heves, uden at andre skatter sam-
tidig blev s@nket. Der fandtes en undtagelse
fra denne regel for miljgskatter, eller hvis en
tilpasning var ngdvendig som fglge af Dan-
marks forpligtelser inden for rammerne af
EU-samarbejdet.

Siden 1992 har Danmark haft en budgetregel,
som s@tter et mal for den strukturelle balance
(budgetunderskud renset for effekter af auto-
matiske stabilisatorer) som andel af BNP.
Reglen er blevet opdateret og @&ndret et antal
gange siden da. Det seneste konvergenspro-
gram angav, at malet for budgetpolitikken er
at det strukturelle budgetunderskud ikke ma
overstige 0,5 pct. i det enkelte ar, og at budget-
tet skal balancere i ar 2020. Til dette skal lag-
ges, at Danmark har tilsluttet sig finanspagten
(underskrevet 1. marts 2012 og ratificeret i
maj 2012), hvormed finanspagtens regler er
blevet en del af dansk lovgivning. I samme
forbindelse introduceredes ogsa udgiftslof-
ter pa bade nationalt og kommunalt niveau,
som gelder for rullende firearige perioder,
og hvor Det @konomiske Rads (stiftet 1962)
har ansvar for at overvage overholdelsen af
lofterne. Hvis udgiftsloftet overskrides i et
ar, skal det modsvares af lavere udgifter det
fglgende ar, sadan at statsgelden er u@ndret.
Kommuner har tilsvarende et krav om bud-
getbalance.

Bade Danmark og Sverige hgrer under Sta-
bilitets- og Vakstpagtens overstatslige fi-
nanspolitiske ramme, dvs. kravet om, at bud-
getunderskuddet ikke ma overstige 3 pct. af
BNP, og at statsgeldens andel af BNP ikke
ma overstige 60 pct. Til disse regler skal ogsa
legges, at EU-landene har bundet sig til at
formulere nationale mél for strukturel bud-
getbalance og gennem aftalen af 2011 et krav
om, at statsgelden skal nedbringes, hvis den
overstiger 60 pct. af BNP. Denne regel er dog
nok mindre relevant for Danmark og Sverige,
eftersom geldskvoten 1 begge tilfelde ligger
betydeligt under 60 pct.

Sverige har precis som Danmark regler for
de offentlige udgifter og en balanceret bud-
getregel (men ingen regel for de offentlige
indtegter). Sverige har siden 1997 haft en
udgiftsregel, som sa&tter et loft over de of-
fentlige udgifter for staten og det sociale sik-
ringssystem (top-down budgetproces) — se
Ministry of Finance (2011) for en indgaende
beskrivelse af de svenske rammer. Dette loft
galder for rullende trearige perioder, sadan
at der legges et nyt ar til hvert ar. Udgifts-
loftet kan alene @®ndres af tekniske grunde.
Eftersom mange offentlige udgifter ikke in-
dekseres med inflationen hvert ar, som det
er tilfeldet i Danmark, opstar der i Sverige
automatisk en buffer, som kan anvendes til
gkonomisk-politiske tiltag. En lille del af
dette ekstra raderum anvendes som buffer til
uventede h@ndelser. Statslige renteudgifter
indgar ikke i udgiftsloftet.

Ud over et udgiftsloft har Sverige ogsa en
budgetregel (siden ar 2000), det sakaldte
overskudsmdl. Da denne regel blev formule-
ret, var malet for budgetpolitikken, at budge-
tunderskuddet som andel af BNP skulle vere
2 pct. under en konjunkturcykel. Dette blev
i 4r 2007 @ndret til 1 pct. af BNP. Arsagen
til justeringen var, at principperne for rappor-
tering af budgetsaldoen 1 nationalregnskabet
blev lavet om. Der var altsd ikke tale om en
@ndring af malet for budgetsaldoen. Derimod




pagar der en debat om, hvorvidt overskuds-
malet skal @ndres fra 1 pct. til et balancemal.
Den svenske regering har bedt om en analyse
af overskudsmalet, den endelige rapport skal
foreligge d. 1. oktober 2016. Rapporten skal
ligge til grund for en ny beslutning om over-
skudsmalet, herunder om det skal fastholdes
1 sin oprindelige form eller @ndres. Over-
skudsmalet evalueres pa baggrund af et antal
forskellige indikatorer bade af den svenske
regering og af det Finanspolitiske Rad, som
blev stiftet i 2007. Siden 2015 bruges tre in-
dikatorer, et bagudrettet tidrigt gennemsnit,
et fremadrettet syvarigt gennemsnit samt den
strukturelle saldo.

Ngjagtig som i Danmark skal budgetter
for svenske kommuner og regioner balan-
cere hvert ar, og Sverige har ogsa tilsluttet
sig finanspagten (ratificeret 7. marts 2013).
Derimod behgver Sverige ikke indskrive fi-
nanspagtens regler 1 lovgivningen, eftersom
landet ikke deltager i valutaunionen. Fi-
nanspagten udggr dermed en del af de danske
nationale rammer, men for Sveriges vedkom-
mende kun en del af de overstatslige rammer.

I naste afsnit kommer vi til fgrst at kaste et
blik ud i verden for at undersgge, hvor mange
lande der har indfgrt nationale finanspolitiske
rammer. Det vil vise sig, at Danmark og Sve-
rige ikke er ene om at indfgre finanspolitiske
rammer, idet et stort antal lande har indfg@rt
sadanne regler i lgbet af de seneste 20 ar.

Finanspolitiske rammer i internationalt
perspektiv

Finanspolitiske rammer nyder mere og mere
popularitet, ikke bare i EU-landene, men ogsa
uden for EU. Bade udviklede og udviklings-
lande indfgrer finanspolitiske rammer. Ifglge
IMF Fiscal Rules Dataset 2013, se Schaech-
ter o.a. (2012), har over 80 lande indfgrt en
form for finanspolitiske rammer 1 perioden
1985-2013, enten i form af en overstatslig
ramme 1 lande, som er medlem af en valuta-
union, eller 1 form af nationale rammer. If@l-

ge denne database har 52 af de 87 lande, som
indgar i databasen en national ramme, mens
48 har en overstatslig ramme. Af de 87 lande,
som har indfgrt nogen form af ramme, var 38
lande medlemmer af en valutaunion 1 2013
(17 EU-medlemslande og 21, som var med-
lemmer i en af de tre gvrige Valutaunioner,
den @stkaribiske valutaunion, det Central-
afrikanske @konomiske og Monetere Samar-
bejde og den Vestafrikanske @konomiske og
Monetere Union). Samtlige disse lande har
en overnational ramme som en del af med-
lemskabet 1 valutasamarbejdet. Til disse skal
legges de 10 EU-lande, som ikke er medlem-
mer af valutaunionen, men stadig hgrer under
Stabilitets- og Vakstpagten. Ser vi pa de 27
EU-lande (Kroatien regnes her ikke som EU-
land), finder vi, at 17 af dem har nationale
rammer. Det kan sammenlignes med, at 34
af de lande, som ikke er EU-medlemmer, har
nationale rammer. Af disse klassificeres 28
lande som udviklingslande (16 af disse be-
finder sig uden for EU, hvoraf 7 klassificeres
som lavindkomstlande). Dette viser tydeligt,
at det ikke kun er hgjtudviklede lande, som
indfgrer finanspolitiske rammer — et stort an-
tal gvrige lande ggr det samme. Antallet af
regler varierer ogsa mellem landene, fra bare
én regel til fire regler, med et gennemsnit pa
omkring to regler per land for de lande, som
havde regler 1 2013.

Figur 1 viser antallet af lande, som har ind-
fort finanspolitiske rammer 1 perioden 1985-
2013. Vi sondrer mellem nationale og over-
statslige rammer. I 1980’erne og begyndelsen
af 1990’erne var det kun ganske fa lande, der
havde nationale rammer, blandt disse Austra-
lien, Japan, Tyskland, Malaysia og Singa-
pore. Fra begyndelsen af 1990’erne er antal-
let af lande med finanspolitiske regler steget
stgt, fra 14 lande 1 1995 til 52 lande i 2013.
Overstatslige rammer blev fgrst indfart 1 be-
gyndelsen af 1990’erne 1 takt med etablerin-
gen af et antal valutaunioner.

Figuren ovenfor beskriver ikke, hvilken type




Figur 1: Antal lande, som har indfgrt nationale eller overstatslige
finanspolitiske rammer, 1985-2013
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Kilde: Schaechter et al. (2012).

regel der blev indfgrt, kun om lande har ind-
fort mindst én finanspolitisk regel. I IMF-
databasen findes der detaljeret information
om de specifikke regler, som er indfgrt i hvert
land. Databasen sondrer mellem fire forskel-
lige typer finanspolitiske regler: budgetreg-
ler, statsgeldsregler, offentlige udgiftsregler
eller offentlige indtegtsregler. Databasen in-
deholder derimod ingen information regler,
der geelder for subnationale enheder, sisom
kommuner eller delstater. I databasen findes
der en generel beskrivelse af de finanspo-
litiske regler, som er indfgrt i et land, savel
som information om typen af regel, hvornar
den blev indfgrt, antal regler, hvilken juridisk
status reglerne har, for hvilken del af det of-
fentlige budget reglen gelder, om der findes
overvagning af om regering og parlament
overholder reglen, hvordan reglen imple-

menteres, og om der findes institutioner som
sikrer, at reglen fglges, f.eks. om der findes
flerdrige udgiftslofter eller begrensninger
eller andre budgetregler. Den underliggende
information er indhentet af IMF fra en bred
vifte af kilder.

Figur 2 viser antallet af lande (EU- og @v-
rige lande), som har indfgrt specifikke typer
finanspolitiske regler. Vi ser her, at regler om
balancerede budgetter er den mest populare
type, idet omkring 30 lande har en form for
budgetregel. Mindst popul@re er regler om
offentlige indtazgter, som kun anvendes af 5
lande 1 2013.

Tabel 1 viser de EU-lande, som 1 perioden
1990-2013 har haft nationale finanspolitiske
rammer. | tabellen sondrer vi mellem de fire




Figur 2: Lande som har indfgrt specifikke finanspolitiske regler
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typer regler. I denne tabel ser vi, at 14 af de
27 EU-lande har haft en udgiftsregel 1 mindst
nogle af arene. Udgiftsreglen er den hyppigst
forekommende regel. En regel om balance-
rede budgetter har optradt i 11 lande, mens
de sjeldnest forekommende regler er stats-
galdsregler, som har optradt i 11 lande, og
udgiftsregler, som har optradt i 5 EU-lande.
I den sidste kolonne vises de lande, som har
et finanspolitisk rad i 2013. Vi ser at 12 EU-
lande har en institution til overvagning af den
forte finanspolitik. Det skal dog bemarkes, at
radenes opgaver varierer, ligesom der er be-
tydelig variation i deres relationer til regering
og parlament. Se Calmfors og Wren-Lewis
(2011) for et detaljeret studie af finanspoli-
tiske rad i EU.

Gennemgangen her har vist, at finanspoliti-

ske rammer er blevet indfgrt i gradvis flere
lande over tid, sadan at 52 lande siden 1985
har indfgrt en form for national regel for fi-
nanspolitikken. I lyset af, at s mange lande
har formuleret mal for de offentlige finanser,
burde man forvente at kunne konstatere tyde-
lige effekter pa de offentlige finanser. I naste
afsnit undersgges det, om rammerne g@r no-
gen nytte.

Pavirker de finanspolitiske regler hold-
barheden pa langt sigt?

For at undersgge, om de finanspolitiske reg-
ler pavirker udfaldet af de offentlige finanser,
anvender vi information om budgetunder-
skud, primarsaldo og galdskvote for i alt
101 lande. De underliggende data er hentet
fra Verdensbankens database World Econo-
mic Outlook. Vi beregner gennemsnittet for
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Tabel 1: EU-lande med nationale finanspolitiske rammer i perioden 1990-2013

Offentlig udgiftsregel Balanceret budget-

Offentlig indteegts-

Statsgeeldsregel Finanspolitisk rad

(14/27) regel (11/27) regel (5/27) (8/27) (12/27)
Belgien Ostrig Belgien Bulgarien Ostrig
Bulgarien Bulgarien Danmark Finland Belgien
Danmark Danmark Frankrig Litauen Danmark
Finland Estland Litauen Luxemburg Finland
Frankrig Finland Holland Polen Frankrig
Tyskland Tyskland Slovakiet Irland
Ungarn Ungarn Slovenien Holland
Litauen Polen Storbritannien Portugal
Luxemburg Spanien Slovakiet
Holland Sverige Slovenien
Polen Storbritannien Sverige
Rumaenien Storbritannien
Spanien

Sverige

Kilde: EU-Kommissionen.

lande, som ikke har finanspolitiske regler, og
for lande, som har regler, og derefter tester vi
empirisk, om gennemsnittene er forskellige.
Der er naturligvis en stor ma@ngde faktorer,
som kan pavirke udfaldet af de offentlige fi-
nanser, og som ikke opfanges af en simpel
sammenligning af gennemsnit. Vi rapporte-
rer derfor ogsa resultater fra litteraturen om
effekter af finanspolitiske rammer, hvor isa&r
effekten pd primersaldoen undersgges, og
hvorfor effekterne kontrolleres for et stort
antal politiske og gkonomiske faktorer, sadan
at effekten af finanspolitiske rammer kan ud-
sondres.

I de 101 lande, vi har data for, indgar samt-
lige EU-lande, samtlige udviklede lande samt
et antal vekstmarkeder og udviklingslande.
Den forste reekke 1 Tabel 2 viser det beregnede
gennemsnit for budgetunderskud som andel af
BNP, primarbalance som andel af BNP samt
statsgelden som andel af BNP for alle lande.
Vi sammenligner lande, som ikke har finans-
politiske rammer, med lande, som har. Ved
at udnytte IMF-databasen har vi information
om, pracis hvornar reglerne er blevet indfgrt i

det enkelte land. Med denne information kan
vi sgrge for, at et land, f.eks. Danmark, indgar
1 gruppen af lande, som ikke har regler frem
til 1992, og derefter indgar i gruppen, der har
regler. Observationsrummet er 2929 observa-
tioner 1 perioden 1985-2013. For nogle lande
mangler vi data i enkelte ar, sa det faktiske an-
tal observationer er noget mindre.

I Tabel 2 ser vi at lande, som har finanspoli-
tiske rammer, 1 gennemsnit har stgrre budge-
toverskud, stgrre overskud pa primarsaldoen
og lavere galdskvote. I tabellen angiver tal i
fed skrifttype, at forskellen mellem grupperne
er statistisk signifikant. De offentlige finanser
er altsa sundere i lande med finanspolitiske
regler. Rekke to 1 tabellen angiver de tilsva-
rende tal for de 27 EU-lande. Ogsa her finder
vi, at lande med finanspolitiske regler syste-
matisk og signifikant har en bedre udvikling
i de offentlige finanser. I de tre neste rekker
skelner vi mellem udviklede lande, vakst-
markeder og udviklingslande, med den klas-
sificering, som foreslas af Montiel (2003).

Det er slaende, at samme mgnster optraeder
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Tabel 2: Budgetunderskud, primeersaldo og geeldskvote som andel af BNP i lande,
som mangler, hhv. har finanspolitiske rammer. Samtlige tal i pct.

Budgetunderskud Primeersaldo Geeldskvote
Udenregler Medregler Udenregler Medregler Udenregler Med regler
Alla lande -2.81 -1.28 -0.02 0.28 66.02 51.59
EU-lande -4.10 -1.71 -0.61 -0.04 62.71 47.50
Udviklede lande -3.59 -0.76 -0.45 0.53 63.68 55.80
Veekstmarkeder -2.85 -0.90 0.15 1.30 50.45 51.80
Udviklingslande -2.37 -2.80 0.15 -1.48 76.30 43.01

Anm. 101 lande i perioden 1985-2013. Fed skrifttype angiver, at budgetunderskud, primarsaldo og geldskvote
er signifikant lavere for lande, som har finanspolitiske rammer. Kursiv angiver, at underskuddet i primarsaldo
er signifikant stgrre i lande med rammer.

Kilde: Egne beregninger og World Economic Outlook.

for sdvel udviklede lande som vakstmarke-
der (dog er forskellen mht. galdskvote ikke
statistisk signifikant for vakstmarkeder).
Derimod afviger mgnstret for udviklingslan-
de. For disse lande er savel budgetunderskud
som underskuddet 1 prim@rsaldo stgrre 1 lan-
de som har finanspolitiske regler (men denne
forskel er ikke statistisk signifikant). Galds-
kvoten er derimod betydeligt hgjere for ud-
viklingslande uden finanspolitiske rammer.
Det taler for, at der er andre institutionelle
faktorer, som afggr, om og i hvilken grad
rammer pavirker offentlige finanser, precis
som litteraturen forslar.

Mgnstret 1 Tabel 2 flugter med resultaterne 1
andre empiriske studier, jf. f.eks. Debrun o.a.
(2008), Nerlich og Reuter (2013) og Berg-
man o.a. (2015). Selv nar sammenhangen
mellem primarsaldo som andel af BNP og
forekomsten af finanspolitiske regler kontrol-
leres for et stort antal politiske, gkonomiske
og institutionelle faktorer, findes der en sta-
tistisk signifikant effekt, sadan at lande med
finanspolitiske rammer har stgrre overskud
pa primarsaldoen.

Det er muligt, at denne sammenhang reflek-
terer den kendsgerning, at lande, som til at
begynde med legger stor vagt pa stabile of-
fentlige finanser, ogsa er de lande, som im-

plementerer finanspolitiske rammer. Denne
omvendte kausalitet, forkastes dog af empi-
risk analyse, se f.eks. Bergman o.a. (2015).
Der findes ikke noget staerkt empirisk beleg
for omvendt kausalitet eller at finanspoli-
tiske rammer indfgres efter en periode med
hgje gaeldskvoter. Selv om mere forskning pa
omradet er ngdvendig, taler de eksisterende
resultater entydigt 1 samme retning.

Det er slaende, at ovenstaende resultater er
sa klare, sammenlignet med hvordan EU’s
overstatslige rammer har fungeret. Stabili-
tets- og vaekstpagten har slet ikke fungeret
som oprindeligt tilteenkt. Arsagerne er fgrst
og fremmest de betydelige vanskeligheder
forbundet med overvagning og ansvarstil-
skrivning i de graenseoverskridende rammer,
mens nationale rammer ikke lider under pro-
blemet 1 n&r samme omfang. Der er en fun-
damental forskel i graden af implementering
mellem nationale og overstatslige rammer,
som dermed pavirker effekterne pa offentlige
finanser. Den konklusion, man kan drage fra
empiriske studier, er, at det er mere optimalt
at implementere rammer pa nationalt plan.
Det er i den sammenhang verd at notere sig,
at finanspagten, som i udgangspunktet er en
national ramme, ogsa skal indskrives i natio-
nal lovgivning og dermed i praksis udggr en
national ramme. Ud fra den empiriske forsk-

12




ning pa omradet bgr vi forvente os sterkere
effekter pa offentlige finanser sammenlignet
med en situation, hvor finanspagten alene var
en overstatslig ramme.

Har rammerne i Danmark og Sverige
pavirket de offentlige finanser?

Den finansielle krise medfgrte et gget pres
pa de offentlige finanser i EU-landene gene-
relt, men vi kan samtidig konstatere, at ud-
viklingen 1 de nordiske lande adskiller sig
fra dette generelle mgnster. Bade Danmark
og Sverige havde overskud pa primarsaldo
og budgetoverskud frem til 2009. Dette kan
sammenlignes med euroomradet, som ganske
vist havde overskud pa primarsaldoen, men
relativt store budgetunderskud allerede fgr
krisen. Hvis vi sammenligner stgrrelsen pa

statsgaelden, finder vi ogsa ganske store for-
skelle. Danmark og Sverige gik ind 1 krisen
med en statsgeld pa under 40 pct. af BNP,
mens den i euroomradet var 70 pct. af BNP.
Da krisen satte ind, steg bade budgetunder-
skud og statsgald kraftigt, og i nogle syd-
europeiske lande steg galden til niveauer,
der matte sette spgrgsmalstegn til den lang-
sigtede holdbarhed.

Udviklingen i Danmark og Sverige fulgte
ogsa dette mgnster, men pa grund af et gun-
stigere udgangspunkt forblev galdskvoten
pa et moderat niveau. Budgetunderskuddet
svingede kraftigt fra overskud til underskud,
med 6 (Denmark), hhv. 3 (Sverige) procent-
point fra 2008 til 2009. Men vi kan samtidig
konstatere, at hverken Danmark eller Sverige

Figur 3: Budgetunderskud som andel af BNP i Danmark og Sverige
i perioden 1971-2014
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brgd Stabilitets- og Vakstpagtens krav om, at
budgetunderskud ikke ma overstige 3 pct. af
BNP. Efter 2009 har finanspolitikken veret
mere ekspansiv i Danmark og sidenhen mere
ekspansiv 1 Sverige. Med undtagelse af Dan-
mark, som havde et budgetunderskud pa 3,7
pct. af BNP 1 2012, har underskuddene holdt
sig inden for rammerne af Stabilitets- og
Vakstpagten, til forskel fra EU som helhed,
hvor prognosen er, at underskuddet fgrst i in-
devaerende ar kommer til at veere mindre end
3 pct. Spgrgsmalet er, om denne udvikling
kan forklares af det forhold, at Danmark og
Sverige har sterke finanspolitiske rammer.

Det generelle billede er, at savel budgetun-
derskud som statsgaeld udviklede sig positivt
i bade Danmark og Sverige, efter at man ind-
forte finanspolitiske rammer. Figur 3 viser ud-
viklingen i1 budgetunderskuddene i Danmark
og Sverige 1 perioden 1971-2014. I figurerne
har vi ogsé indikeret tidspunkterne, hvor man
har introduceret en finanspolitisk ramme i de
respektive lande. I Danmark indfgrte man en
balanceret budgetregel 1 1992, en udgiftsre-
gel 1 1994 og en indtaegtsregel 1 2001, mens
man i Sverige indfgrte en udgiftsregel 1 1997
og en balanceret budgetregel i ar 2000.

Det er vanskeligt at afggre ud fra figuren ale-
ne, 1 hvilken grad rammerne har bidraget til
en forbedret budgetbalance. Det vi kan se i
figuren, er, at man har undgaet store budget-
underskud i begge lande efter indfgrelsen af
rammer. Om dette kan tilskrives rammerne,
eller om Danmark og Sverige blot har und-
géet at blive ramt af store makrogkonomiske
stgd, er umuligt at afggre. Hvis vi for hvert
land sammenligner budgetunderskuddets
gennemsnitlige stgrrelse fgr indfgrelsen af
reglen om budgetbalance med gennemsnit-
tet efter indfgrelsen, finder vi en statistisk
signifikant forskel for Danmark, men ikke
for Sverige. I Danmark var det gennemsnit-
lige budgetunderskud pa -1,9 pct. af BNP for
1992 og -0,3 pct. af BNP, efter at reglen blev
indfgrt. Derimod finder vi ingen statistisk

signifikant forskel 1 budgetunderskuddenes
volatilitet. For Sveriges vedkommende kan
vi forkaste hypotesen om, at det gennemsnit-
lige budgetunderskud er blevet mindre, efter
at budgetreglen blev indfgrt i 2000 pa kun
12 pct.-niveau, mens volatiliteten er blevet
signifikant mindre. Disse resultater flugter
med det generelle mgnster. I paneldatastudier
finder man typisk en signifikant effekt af fi-
nanspolitiske regler pa primarsaldoen, jf. de
studier, der refereres ovenfor.

Selv om finanspolitiske rammer typisk fgrer
til mere langsigtsholdbare offentlige finanser,
sa kan rammer ogsa pavirke finanspolitik-
kens cyklikalitet, jf. Bergman og Hutchison
(2015). Vi argumenterer normalt for, at fi-
nanspolitikken skal vere kontracyklisk, dvs.
i darlige tider (nér det er lavkonjunktur) skal
finanspolitikken vere ekspansiv, mens den
skal vere restriktiv 1 gode tider (under hgj-
konjunktur). En regel om budgetbalance ta-
ger typisk ikke hensyn til dette aspekt. Ofte
formuleres reglen i1 termer 1 budgetbalance
1 gennemsnit over konjunkturcyklen (i Sve-
rige) eller i termer af et specifikt strukturelt
budgetgab (Danmark). Dette kan vere et po-
tentielt problem, idet finanspolitikken risike-
rer at blive systematisk procyklisk.

For at undersgge finanspolitikkens cyklikali-
tet er det standard i litteraturen f@rst at be-
regne den cykliske komponent i1 de offentlige
udgifter og i BNP og derefter beregne samva-
riationen mellem disse indikatorer. Vi bereg-
ner den cykliske komponent 1 offentlige ud-
gifter og BNP pa s@dvanlig vis ved hjelp af
et Hodrick-Prescott-filter. I figur 4 vises den
cykliske komponent 1 de offentlige udgifter
og i BNP i Danmark og Sverige i perioden
1971-2014. Pracis som 1 figur 3 angiver lod-
rette linjer tidspunktet, hvor nye finanspoliti-
ske rammer blev indfart.

Vi ser ganske tydeligt 1 figuren, at dansk fi-
nanspolitik er kontracyklisk i hele perioden,
og at der ikke er nogen tydelig forskel for og
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Figur 4: Finanspolitikkens cyklikalitet i Danmark og Sverige i perioden 1971-2014
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Anm: Figurerne viser den cykliske komponent i BNP og de offentlige udgifter, begge opgjort i reale termer. De
lodrette linjer viser tidpunkter for indfgrelse af finanspolitiske rammer.

efter indfgrelsen af rammer. For Sverige ser
vi derimod en tydelig forandring: finanspo-
litikken var kontracyklisk frem til omkring
2005, og derefter ses et tydeligt procyklisk
mgnster. For at undersgge dette nermere be-
regner vi cyklikaliteten for 15-arsperioder,
den fagrste er 1971-1985, mens den sidste er
2000-2014. Figur 5 viser resultatet. Vi finder,
at finanspolitikkens cyklikalitet @ndrer sig
signifikant 1 Sverige. Fra at vere veret sig-
nifikant kontracyklisk frem til 2005 er den
derefter signifikant procyklisk. For Danmark
finder vi, at finanspolitikken har varet kon-
tracyklisk eller uath@ngig af konjunkturerne
i hele perioden. Det er ogsa verd at notere
sig, at finanspolitikken har varet signifikant
kontracyklisk siden 2004.

Resultaterne er interessante set i lyset af de fa
studier, der findes pa omradet. Det er et vel-
dokumenteret resultat, at finanspolitikkens
cyklikalitet er blevet mindre 1 mange lande,
primeart udviklede lande. Frankel o.a. (2013)
viser for eksempel, at lande med et effek-
tivt statsligt bureaukrati typisk har en mere
procyklisk finanspolitik sammenligner med
andre lande. Bergman og Hutchison (2015)
foreslar, at kombinationen af finanspolitiske
regler og et veludviklet og effektivt statsligt
bureaukrati fgrer til en mere kontracyklisk
finanspolitik, og at det hovedsageligt er ud-
viklingslande, som lider af en procyklisk
finanspolitik. Dette resultat kan genfindes 1
paneldatastudier, og det er ikke overraskende
at enkelte lande kan afvige fra dette mgnster,
precis som vi finder ovenfor, nar det galder

15



Figur 5: Finanspolitikkens cyklikalitet i Danmark og Sverige (optrukket linje)
i perioden 1971-2014 og 95% konfidensinterval (stiplet linje)
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Anm: Cyklikaliteten beregnes for rullende 15-arsperioder.

den svenske udvikling. For at f4 en dybere
indsigt i, hvorfor f.eks. den svenske udvikling
adskiller sig fra det generelle mgnster, er der
brug for en mere detaljeret analyse af de fak-
tiske finanspolitiske regler, og hvordan de er
indrettet. Det er muligt, at forklaringen skal
findes i, at budgetmalet formuleres i termer af
strukturelt budgetgab i Danmark, mens malet
formuleres som et gennemsnit over konjunk-
turcyklen 1 Sverige. Dette overlades til frem-
tidig forskning at udrede.

Resultatet illustrerer, at selv om finanspoliti-
ske rammer kan bidrage til sundere offentlige
finanser, kan de samtidig bidrage til en uhen-
sigtsmassig situation, hvor finanspolitikken
risikerer at blive procyklisk.

Finanspolitiske rammer virker

Det samlede billede er, at de finanspolitiske
rammer i Danmark og Sverige er velfunge-
rende pa trods af store forskelle i valutapoli-
tik og gvrige forskelle i gkonomisk struktur.
Begge landene har rammer, som bidrager til
langsigtet holdbarhed 1 de offentlige finan-
ser. Et urovaekkende resultat er til gengald,
at finanspolitikken viser tydelige tegn pa at
blive procyklisk i Sverige. Arsagen til dette
overlades til fremtidig forskning. Der er ikke
samme tegn pa procyklisk finanspolitik i
Danmark. Samlet set kan der drages fire kon-
klusioner fra diskussionen ovenfor samt lit-
teraturen i gvrigt.

1. Det grundleggende princip for finans-
politikken bgr vaere at undga alt for stor
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statsgeeld, eftersom risikoen for negative
effekter pa gkonomisk vakst og arbejds-
lgshed kan vare betydelige. Et vejledende
princip kan vare at lade de automatiske
stabilisatorer virke og kun anvende di-
skretionar finanspolitik ved dybere lav-
konjunkturer eller kriser — dvs. ikke fine-
tuning, kun coarse-tuning. Der bgr ogsa
anvendes et forsigtighedsprincip, nar det
gelder finanspolitiske spgrgsmal, idet
midlertidige tiltag ofte bliver permanente.
En midlertidig skattesenkning vil ofte
blive et fast element. Dette bgr indtenkes
i finanspolitikken, sddan at det ikke pavir-
ker den langsigtede holdbarhed.

. Finanspolitiske rammer kan ggre en for-
skel for de offentlige finanser. Lande,
som har indfgrt rammer, har i gennemsnit
stgrre budgetoverskud justeret for rente-
udgifter. Der er ogsa resultater, som peger
pa, at effekten af rammer er stgrre i lande
med mere effektive offentlige sektorer.
Konklusionen er, at det ggr en forskel at
indfgre finanspolitiske rammer, men for
at de skal fungere optimalt, er det ogsa
vigtigt at forbedre den offentlige sektors
effektivitet.

. Lande, som har indfgrt finanspolitiske
rammer, har som regel ogsa en mere kon-
tracyklisk eller acyklisk finanspolitik. Det
peger pa, at rammer ikke bare pavirker de
offentlige finansers langsigtede holdbar-
hed, men ogsé finanspolitikkens cyklika-
litet. Samtidig findes der undtagelser, for
eksempel Sverige. Dette peger pa, at selve
udformningen af reglerne er vigtig.

. Rammer bgr indeholde incitamenter til at
fore en kontracyklisk finanspolitik, dvs.
en restriktiv politik 1 gode tider og en eks-
pansiv politik i darlige tider. Dette gaelder
specifikke regler savel som den samlede
effekt af alle specifikke regler. Her er
forskningen endnu pa et tidligt stadie, og
der findes ikke robuste empiriske resulta-
ter for, hvilke typer finanspolitiske regler
som stimulerer en kontracyklisk finans-
politik. Dette uagtet bgr en finanspolitisk

ramme indeholde en diskussion af eller
regler for, hvilken rolle de automatiske
stabilisatorer skal spille, og under hvilke
foruds@tninger en aktiv diskretionar po-
litik kan anvendes.

Note
1. Tak til Lars Jonung og den anonyme reviewer for
kommentarer til tidligere udkast til artiklen.
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