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Finanspolitik i o0’erne

Hovedkonklusioner

e Finanspolitikken er samlet blevet lempet med i stgrrelsesordenen 6 pct. af BNP - godt
110 mia. kr. - fra 2003 til 2010. Ca. halvdelen af lempelsen skete i de relativt gode &r
fra 2004 og frem til finanskrisen i slutningen af 2008.

e DO@R har i deres forarsrapport fra 2007 udviklet en stabiliseringspolitisk regel for
finanspolitikken. Lsegges den til grund, skulle finanspolitikken have veeret ca.
aktivitetsneutral i 2003-2005, hvorefter den skulle vaere strammet med op mod "2 pct.
af BNP i 2006 og 2007. I stedet blev finanspolitikken lempet vaesentligt naesten alle ar
fra 2004-2007.

e I de relativt gode &r var lempelserne af finanspolitikken op mod 3 pct. af BNP stgrre
end det, som tommelfingerreglen (og dermed konjunktursituationen) umiddelbart
tilsiger. I 2008, hvor finanskrisen slog igennem og i 2009 og 2010, hvor
finanspolitikken var ekstraordinzert lempelig for at deempe tilbageslaget, er der til
gengaeld god overensstemmelse med tommelfingerreglen.

e Omkring en tredjedel af lempelsen i perioden 2004-2008 var ikke planlagt i
finansloven for de pdgaeldende 3r. Det afspejler iszer, at udgifterne er steget mere end
aftalt og budgetteret.

e Den lempelige finanspolitik i de gode ar har bidraget til ophedningen af gkonomien i
2007/08, og har Svaekket finanserne. Antages eksempelvis, at finanspolitikken i arene
2004-2008 havde fulgt det (relativt lempelige) spor, som indgik i de arlige finanslove,
sa ville den strukturelle saldo alt andet lige have veeret teet pa balance i 2011.
Danmark ville nzeppe veere kommet i EU's procedure for uforholdsmeaessigt store
underskud, og de finanspolitiske handlemuligheder ville have vaeret bedre. Samtidig vil
argumenterne for isaer genopretningsaftalen fra 2010 men ogsa efterlgnsreformen
imidlertid have vaeret mindre tungtvejende.
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Indledning og sammenfatning

Det er et centralt finanspolitisk princip, at man skal fgre en relativt stram finanspolitik i
gode tider. Stram finanspolitik under gode konjunkturer er en betingelse for at sikre
holdbare finanser pd leengere sigt, og at man samtidig kan skabe et raderum til at
héndtere stgrre konjunkturtilbageslag.

Den hovedregel kan imidlertid ikke siges at vaere efterlevet i O’erne. Den offentlige gaeld
blev godt nok nedbragt markant. Og frem mod den finansielle krise var de (strukturelle)
offentlige overskud pd linje med de mal, der var stillet op. Men de store overskud kan
ikke tilskrives finanspolitikken, som var relativt lempelig, ogsa i de gode 3r.

Samlet er finanspolitikken lempet med godt 6 pct. af BNP fra 2003 til 2010 (malt ved de
finanspolitiske provenuvirkninger). Det svarer til godt 110 mia. kr. Ca. halvdelen af
lempelsen - svarende til ca. 3 pct. af BNP - blev gennemfart i de relativt gode 3r fra og
med 2004 til slutningen af 2008, hvor finanskrisen slog igennem. Det er secerligt
finanspolitikken i 2004-2007, som fremstdr konjunkturforsteerkende og dermed i strid
med det centrale finanspolitiske princip.

D@R har udviklet en tommelfingerregel for en mere “optimal” stabiliseringspolitik. Hvis
den leegges til grund, burde finanspolitikken have vaeret omtrent neutral for aktivitet og
efterspgrgsel i 2003-2005, mens finanspolitikken skulle vaere strammet med op mod 2
pct. af BNP i bade 2006 og 2007. I stedet blev finanspolitikken lempet i alle arene fra
2004-2007.

Den lempelige finanspolitik forsteerkede overophedningen i 2007/2008 og bidrog til den
kraftige vaekst i boligpriserne under hgjkonjunkturen. Samtidig har lempelserne svaekket
de offentlige finanser. Nar den strukturelle offentlige saldo alligevel viste stabile overskud
fgr krisen, er forklaringen isaer stigende indtaegter fra aktiviteterne i Nordsgen, faldende
rentebetalinger pa geelden og en fremgang i den strukturelle beskaeftigelse.

Samtidig er det en central pointe, at en vaesentlig del af lempelserne fgr den finansielle
krise ikke har veeret planlagt pd forhdnd. Af den samlede lempelse pd 3 pct. af BNP fra
2004 til 2008 er det ca. 1/3, som ikke var planlagt i forbindelse med finansloven for de
pagaeldende ar.

Arsagen til, at finanspolitikken ret systematisk har vaeret lempeligere end planlagt, er
isaer, at det offentlige forbrug er steget mere end det, som blev aftalt og budgetteret.

Fra 2003 til og med 2008 er det samlede “offentlige forbrugsskred” pa mere end 1 pct. af
BNP. Tendensen er fortsat i 2009 og starten af 2010, hvorefter de nye
sanktionsmekanismer overfor budgetoverskridelser i kommunerne tilsyneladende og indtil
videre har haft en disciplinerende effekt.

Den lempelige politik i 0-erne har direkte betydning for de aktuelle finanspolitiske
udfordringer. Hvis det eksempelvis antages, at den planlagte (og relativt lempelige)
politik i arene 2003-2008 var realiseret, sa ville de offentlige finanser have vaeret bedre i
dag - mere end 1 pct. af BNP malt ved den strukturelle saldo. Det svarer nogenlunde til
effekten af efterlgnsreformen i 2020. Danmark ville dermed sandsynligvis ikke vaere i EU's
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procedure for uforholdsmeessigt store underskud. Og tilbageslaget i forleengelse af den
finansielle krise ville have veeret mindre udtalt.

1. Finanspolitikkens provenuvirkninger i de relativt gode &r frem mod
finanskrisen.

Siden 2002 har Finansministeriet systematisk offentliggjort skgn for provenuvirkningerne
fra de finanspolitiske beslutninger mv. (den diskretionaere finanspolitik).
Provenuvirkningerne er opgjort som forskellen mellem udviklingen i de forskellige poster
pd det offentlige budget og et sdkaldt “nulpunkt”, hvor indtaegts- og udgiftsposterne
skgnnes at have en nogenlunde neutral virkning pa kapacitetspresset i gkonomien®.

Figur 1 viser provenuvirkningerne fra finanspolitikken i &rene 2003 til 2010. Den bla sgjle
viser den planlagte politik i finansloven for de pagaeldende &r, mens den rgde sgjle viser
de realiserede provenuvirkninger, som de er opgjort af Finansministeriet i @konomisk
Redeggrelse, december 2011. En negativ provenuvirkning er udtryk for, at
finanspolitikken lempes (dvs. at finanspolitikken isoleret set svaekker finanserne).
Provenuvirkningerne er opgjort uden at indregne mulige afledte virkninger p%
beskaeftigelse, arbejdsudbud osv.

Figur 1: Finanspolitikkens provenuvirkninger, planlagt og realiseret, samt
outputgab (pct. af BNP)
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Anm.: Planlagt finanspolitik er baseret pa finanslovene for de pageseldende ar, som fastlaegges i
november/december aret for. P& grund af sendrede metoder er de planlagte og de faktiske
provenuvirkninger ikke helt sammenlignelige. Et negativt tal er udtryk for lempelse.

Kilde: Budgetoversigten og @konomisk Redeggrelse, 2002-2011, navnlig decemberudgaverne,
samt Det @konomiske Rad.

I den steerke hgjkonjunktur fra 2004-2008 (hvor presset i gkonomien blev meget udtalt
malt ved outputgabet), var den planlagte finanspolitik omtrent neutral.
Provenuvirkningerne fra den planlagte finanspolitik var saledes teet pd 0 i alle drene
(inden for +/- 0,2 pct. af BNP). Den planlagte finanseffekt var ogsa teet pa 0 i disse ar.

Den planlagte finanspolitik har dermed ikke veeret konjunkturdeempende under
hgjkonjunkturen. Det ville i figuren have vist sig ved positive provenuvirkninger fra

! De her anvendte provenuvirkninger indgdr i dekomponeringen af udviklingen i den strukturelle
saldo i de Igbende Budgetredeggrelser mv. De adskiller sig lidt fra de provenuer, der indgar
finanseffektberegningen, bl.a. ved at overfgrsler regnes efter skat. Provenuberegningerne som indgar
i finanseffektberegningen er imidlertid ikke offentliggjort Igbende.
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finanspolitikken (dvs. stramninger) i de &r, hvor kapacitetsudnyttelsen er hgj og
outputgabet derfor er positivt.

I Finansloven for 2004 var planlagt en lempelse af finanspolitikken med en
aktivitetsvirkning (en finanseffekt) pd 0,4 pct. af BNP, men i marts 2004 besluttede man
en yderligere lempelse i kraft af Forarspakken, som forggede aktivitetsvirkningen med 0,3
pct. af BNP. Fordrspakken omfattede en stigning i de offentlige investeringer og en
fremrykning af de skattenedszettelser, som i forvejen var planlagt. Det var navnlig
introduktionen af beskaeftigelsesfradraget og en forggelse af graensen for betaling af
mellemskatten.

Forarspakken medfgrte imidlertid ikke en aendring i den finanspolitiske provenuvirkning,
som efterfglgende blev offentliggjort, fordi det samtidig blev blesluttet at suspendere
indbetalinger til SP-ordningen. Suspension af SP-indbetalingerne ggede den private
efterspgrgsel men styrkede isoleret set de offentlige finanser pa kortere sigt. Den
samlede fra den planlagte finanspolitik for 2004 var sdledes -0,7 pct. af BNP bade i
december-vurderingen fra 2003 og i maj-redeggrelsen fra 2004, hvor Forarspakken blev
indregnet. Ses bort fra suspension af SP-bidraget, ville provenuvirkningen fra den
planlagte finanspolitik have veaeret omkring -1 pct. af BNP i 2004.

Samlet blev finanspolitikken noget lempeligere end planlagt i finanslovene for de
pageeldende ar. De realiserede lempelser fra 2003 til 2008 er sdledes opgjort til 3 pct. af
BNP, eller ca. 55 mia. kr., hvilket sk@gnnes at veere omkring 1 pct. af BNP mere end det,
som var planlagt i finanslovene for de pagaeldende ar, jf. tabel 1.

Tabel 1: Finanspolitikkens provenuvirkning (pct. af BNP)

2003-2008 2009-2010 2003-2010

Realiseret -3,0 -3,2 -6,2
Planlagti finanslove® -2,0 -2,0 -4,0
Drift ift. finanslove -1,0 -1,2 -2,2
Drift korrigeret for FP2.0 -1,0 -0,7 -1,7

Anm.: Planlagt finanspolitik er baseret pa finanslovene for de pagseldende ar, som fastlaagges i
november/december &ret for. Der er foretaget en korrektion af de offentliggjorte (planlagte)
provenuvirkninger i lyset af de seneste andringer i beregningen af nulpunkterne for
finanspolitikken fra og med december 2011, som samlet set gger de planlagte lempelser i
3rene med ca. 1 pct. af BNP. Et negativt tal er udtryk for lempelse.

Kilde: Budgetoversigten og @konomisk Redeggrelse, 2002-2011, navnlig decemberudgaverne,
samt egne beregninger.

I hele perioden fra 2003 til 2010 er den samlede lempelse pa godt 6 pct. af BNP. Det
svarer til godt 110 mia. kr. (i 2011-niveau). Ca. en tredjedel af lempelsen var ikke
planlagt i finanslovene for de pagaeldende 3ar.

Nar lempelserne har vaeret stgrre end planlagt er forklaringen seerligt at udgifterne til
offentlige forbrug er steget mere end aftalt og budgetteret. I drene 2003-2008 er det
reale offentlige forbrug i gennemsnit forgget med 1,6 pct. om aret. Det er knap dobbelt
sa meget som forudsat i finanslovene for de pagaldende ar. Denne ikke-planlagte
mervaekst i udgifterne medfgrer et samlet (finanspolitisk) provenutab pa omkring 1,3 pct.
af BNP. I 2009 steg det offentlige forbrug ogsd markant mere end planlagt.
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Det @konomiske Rad opggr finanspolitikkens provenuvirkninger efter parallelle principper.
Disse beregninger understgtter, at finanspolitikken samlet er lempet med ca. 6 pct. af
BNP fra 2003 til 2010, svarende til godt 110 mia. kr. (i 2011-niveau), samt at ca.
halvdelen af lempelsen fandt sted i de relativt gode ar fra 2003-2008, jf. tabel 2.

Tabel 2: Finanspolitikkens provenuvirkning (pct. af BNP) ifglge Det @konomiske

Rad

2003-2008 2009-2010 2003-2010

Samlet provenuvirkning -3,2 -3,1 -6,3
Udgifter -14 -1,7 -3,1
Indtzegter -1,8 -14 -3,2
- Personskatter -0,5 -1,6 -2,1
- andre skatter og afgifter -1,3 0,2 -1,

Anm.: Et negativt tal er udtryk for lempelse
Kilde: Det @konomiske Rad 0g egne beregninger.

Ifslge Det @konomiske Rads opggrelse har lempelserne veeret nogenlunde ligeligt fordelt
pd indteegts- og udgiftssiden. P& udgiftssiden er det seerligt veeksten i det offentlige
forbrug, som har bidraget. Lempelserne pa indteegtssiden knytter sig bl.a. til
skattenedsaettelserne i Forarspakken fra 2004, samt virkningen af skattestoppet for
punktafgifter og ejendomsveaerdiskat. I 2010 blev personbeskatningen desuden sat ned
som et led i Fordrspakke 2.0. Denne skattenedsaettelse skulle bidrage til at understgtte
konjunkturerne og finansieres i kraft af skattestigninger i arene efter 2010.

2. Den strukturelle saldo og finanspolitikken i de relativt gode ar

Stgrrelsen af de finanspolitiske lempelser kan alternativt opggres med udgangspunkt i
skgnnene for den strukturelle saldo. Det kraever, at man s3 vidt muligt korrigerer for de
bidrag til den strukturelle saldo, som ikke afspejler finanspolitiske beslutninger mv.,
herunder eksempelvis udviklingen i renteudgifterne.

Ifglge Finansministeriets skgn blev den strukturelle saldo styrket med ca. 1 pct. af BNP
fra 2002 til og med 2008, hvor den ndede op pa godt 2 pct. af BNP. Dermed var det
strukturelle overskud helt pd linje med de finanspolitiske malsaetninger for den offentlige
saldo, som var stillet op i de mellemfristede 2010- og 2015-planer.

Styrkelsen af den strukturelle saldo skyldes imidlertid ikke finanspolitikken men tre andre
forhold.

For det forste medfgrte de store overskud pd de offentlige finanser i perioden en kraftig
nedbringelse af den offentlige gaeld og dermed rentebetalingerne pd gzelden. Det har
medfgrt en strukturel styrkelse af finanserne pd knap 1%- pct. af BNP i perioden 2003-
2008, jf. tabel 3. Denne gevinst fra gaeldsnedbringelsen kan helt eller delvist forsvinde
igen de kommende ar, i takt med at der opbygges offentlig geeld og renteniveauet
efterhdnden normaliseres.

Tabel 3: Andring i strukturel saldo og finanspolitikkens provenuvirkninger (pct.

af BNP)
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2003-2008  2009-2010
Z&ndring i strukturel saldo 1 -3,4
- Nettorentebetalinger 1,4 0,2
- Nordsg-indteegter 0,8 -0,2
- Strukturel beskaeftigelse 2,1 -0,2
Zndring, netto (skgn for lempelse) -3,3 -3,2
Finanspolitikkens provenuvirkninger -3 -3,2

Kilde: Budgetoversigten og @konomisk Redeggrelse, 2002-2011, navnlig decemberudgaverne, og
egne beregninger.

For det andet har aktiviteterne i Nordsgen givet et stgrre skatteprovenu. Bidraget herfra
til styrkelsen af den strukturelle saldo er pa 0,8 pct. af BNP i perioden 2003-2008. Dette
bidrag skal blandt andet ses i sammenhaeng med hgjere produktion af olie og gas, og
stigende oliepriser?.

For det tredje er den strukturelle beskaeftigelse steget i 00’erne, blandt andet
understgttet af befolkningsudviklingen og reformer af arbejdsmarkedspolitikken. Samlet
er det Finansministeriets vurdering, at fremgangen i den strukturelle beskaeftigelse har
styrket finanserne med 2 pct. af BNP, men skgnnet er usikkert.

Hvis udviklingen i den strukturelle saldo korrigeres for det underliggende positive bidrag
fra disse tre poster, er der samlet tale om en svakkelse af finanserne pa 3,3 pct. af BNP i
perioden 2003 til 2008. Det svarer nogenlunde til de skgnnede provenuvirkninger fra
finanspolitikken i perioden (pa -3 pct. af BNP).

Opggrelsen med udgangspunkt i den strukturelle saldo understgtter dermed overordnet,
at finanspolitikken er lempet med i stgrrelsesordenen 3 pct. af BNP i 8rene 2003-20083.

Man kan ogsa tolke opggrelsen pad den made, at gevinsterne fra faldende rentebetalinger
pd geelden, stgrre indteegter fra Nordsgen, samt fremgangen i den strukturelle
beskaeftigelse i drene frem mod krisen, er brugt til at lempe finanspolitikken i disse ar.

For 2009 og 2010 bekraefter opggrelsen ogsa, at finanspolitikken er lempet med godt 3
pct. af BNP. Lempelserne af finanspolitikken i 2009 og 2010 er imidlertid sldet meget
mere synligt igennem pa den strukturelle saldo. Det skal ses i lyset af, at bidragene fra
den strukturelle beskaeftigelse og aktiviteterne i Nordsgen ikke modvirker effekten fra
lempelserne af finanspolitikken. Samtidig er faldet i rentebetalingerne bremset op, fordi
faldet i den offentlige nettogzeld er aflgst af en stigning pga. stigende underskud.

2 Nordsgaftalen fra 2004 har styrket den strukturelle saldo, men der foreligger ikke skgn for
bidragets stgrrelsesorden. Samlet er det ansl3et at aftalen styrker provenuet fra selskabsskatten af
kulbrinteindvinding samt fra den saerlige kulbrinteskat med ca. 9 mia. kr. i 2010 eller ca. 2 pct. af
BNP, jf. Reformpakken 2020 - kontant sikring af Danmarks velfaerd, Finansministeriet, 2011.
Virkningen pa aktiviteten har veeret ret marginal.

3 Hvis Nordsgaftalens provenu fra selskabs- og kulbrinteskat ogsd indregnes som finanspolitik, kan
finanspolitikkens bidrag til struktursaldoen opggres til -2,8 pct. i perioden (og ikke -3,3 pct.). Det
aendrer sdledes ikke konklusionen om, at finanspolitikken samlet er lempet med omkring 3 pct. af
BNP.
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3. Finanspolitikken nar D@Rs finanspolitiske tommelfingerregel er benchmark

En mere formaliseret made at vurdere finanspolitikken p&, er at tage udgangspunkt i den
stabiliseringspolitiske tommelfingerregel, som Det @konomiske R3d udviklede tilbage i
fordrsrapporten fra 2007.

Reglen bygger p& modelberegninger, hvor det bl.a. antages, at renten er upavirket af de
finanspolitiske beslutninger. Det kan vaere en rimelig approksimation under forholdsvist
normale forhold, men nok ikke i den aktuelle situation, hvor der fortsat er stor usikkerhed
om geeldskrisens videre forlgb og Danmark er i EU's procedure for uforholdsmaessigt store
underskud. Det @konomiske Rad fremhaever ogsa selv, at der er tale om en mekanisk
regel, som ikke kan sta alene, ndr finanspolitikken skal tilrettelaegges.

Tommelfingerreglen indebaerer, at finanspolitikken (malt ved finanseffekten) i et ar med
svage konjunkturer skal lempes med i stgrrelsesordenen %% af det malte (numeriske)
outputgab.

Det gaelder imidlertid kun, hvis der er tilstraekkelig ledig kapacitet i gkonomien, dvs. hvis
outputgabet er under -1 pct. af BNP. Hvis outputgabet eksempelvis er -2 pct. af BNP, skal
lempelsen ifglge reglen svare til 2 pct. af BNP (opgjort ved finanseffekten).

Omvendt skal finanspolitikken strammes med % af outputgabet, hvis der er meget pres
pd skonomien - dvs. hvis outputgabet overstiger 1 pct. af BNP.

Ved mindre bevaegelser i konjunkturerne (dvs. hvor outputgabet er mellem -1 og 1 pct. af
BNP) skal finanspolitikken ud fra en stabiliseringspolitisk synsvinkel vaere nogenlunde
neutral.

Reglen er dermed symmetrisk, og fanger fx ikke, at der i gennemsnit over konjunkturerne
som udgangspunkt bgr fgres en strammere politik, hvis der er et langsigtet
holdbarhedsproblem. P& den made er reglen en mild test for, om det naevnte
finanspolitiske princip om “stram politik i gode tider” er efterlevet.

Figur 2 viser Finansministeriets seneste december-skgn for finanseffekten i drene 2003-
2010 (den bld kurve). Finanseffekten opggres ved at beregne aktivitetsvirkningerne fra de
finanspolitiske tiltag, som indgar i beregningen af de finanspolitiske provenuvirkninger. En
positiv finanseffekt (som typisk ledsages af en negativ provenueffekt) er udtryk for en
lempelig (eller aktivitetsforggende) finanspolitik.

Finanseffekten er klart positiv (dvs. finanspolitikken er lempelig) i &rene 2004-2006, og
igen under den finansielle krise i 2009 og 2010. Billedet af finanspolitikken er altsd
nogenlunde det samme, som nar man ser pa provenueffekterne.

Der er samtidig beregnet en finanseffekt, som fglger D@Rs tommelfingerregel (den rgde
kurve).

Det fremgar, at finanspolitikken ifglge tommelfingerreglen skulle have vaeret svagt
lempelig i 2004 men neutral i 2003 og 2005. Desuden viser beregningen, at
finanspolitikken derefter skulle vaere strammet i 2006 og 2007. Det vil sige, at
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finanspolitikken gennemgdende har veeret for lempelig i alle drene 2004-2007, nar
tommelfingerreglen laegges til grund.

Figur 2: Finanspolitikkens aktivitetsvirkning. Realiseret og planlagt og med en

mere optimal tommelfingerregel (FMs data)
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Anm.: Den planlagte finanseffekt (prikket kurve) er fra decembervurderingen fgr det pagaeldende
&r. Desuden er vurderingen fra maj 04 og 09 angivet med en prik. Disse skgn omfatter
(udover finansloven) ogsa Forarspakken fra fordret 2004 og Forarspakke 2.0 fra foraret
2009, som eksplicit sigtede pa at understgtte konjunkturerne.

Kilde: Budgetoversigten og @konomisk Redeggrelse, 2002-2011, navnlig decemberudgaverne.
Dansk gkonomi, forar 2007, Det @konomiske Rad, samt egne beregninger.

Figuren viser samtidig finanseffekten som den fremgar af finansloven for de respektive ar
(den stiplede kurve), og som er fastlagt i december maned fgr finansdret. Den planlagte
politik er ret tet pd tommelfingerreglen i arene 2003-2005. I fordret 2004 blev
Fordrspakken imidlertid vedtaget med henblik pd at understgtte konjunkturerne. Det
indebar en forggelse af den planlagte aktivitetsvirkning i 2004 (i forhold til det der indgik i
finansloven), saledes at den planlagte politik alligevel blev mere lempelig end
tommelfingerreglen tilsiger. I 2006 og 2007, hvor hgjkonjunkturen var seerlig udtalt, er
den planlagte politik ogsd noget lempeligere end det, som tommelfingerreglen tilsiger.
Finanspolitikken burde vaere strammet i disse ar.

I rene 2005 til 2007 er det samtidig endt med, at finanspolitikken er blevet lempeligere
end det, som var planlagt, navnlig pa grund af skred pa udgiftssiden.

Beregningen er baseret pa de senest foreliggende tal for outputgab mv., og er derfor et
bud p3, hvordan finanspolitikken burde veere doseret, med den information der er
tilgeengelig i dag. Disse oplysninger afviger imidlertid fra de skon, som foreld da
finanspolitikken blev besluttet. Det indebaerer en risiko for, at beregningerne kan give et
lidt fortegnet billede af den fa@rte politik.

Der er derfor foretaget supplerende beregninger, hvor “den optimale finanspolitik” er
beregnet med to andre skgn for outputgabet.
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I den ene opggrelse fastlaegges finanspolitikken med udgangspunkt i det outputgab for
finans8ret, som var forventet i december 3ret fgr det pdgseldende finansdr. Eksempelvis
tager tommelfingerreglen for 2007 udgangspunkt i det outputgab i 2007, som var ventet
december dret fgr. Dette outputgab er pavirket af den finanspolitik som var planlagt for
det pdgaeldende finansar. Outputgabet er derfor korrigeret herfor, for den nye “optimale
politik” er beregnet.

Denne opggrelse bygger dermed pa den antagelse, at finanspolitikken fx for 2008 alene
baseres p& den information og de skgn, som er til r&dighed i december 2007. Der sker
saledes ingen korrektioner gennem finansdret, selv om konjunktursituationen maske
pludselig skifter maerkbart.

Beregningen viser, at den “optimale politik” er nogenlunde uaendret frem til og med 2007,
Jf. figur 3 (den stiplede kurve). Dvs. at den faktiske finanspolitik har vaeret for lempelig i
drene 2004-2007, ogsa med denne tilgang.

I drene 2008 og 2009 bliver den beregnede finanspolitik derimod noget strammere, nar
de forventede outputgab anvendes. Det afspejler p& den ene side at gkonomien var
steerkt overophedet i 2008. Det var konstateret sidst i 2007 og derfor tilsiger
tommelfingerreglen en stram finanspolitik i 2008. Men til gengaeld var styrken i
tilbageslaget i forbindelse med den finansielle krise, som fgrst slog igennem i slutningen
af 2008, vaesentligt stgrre end ventet i december-prognoserne fra bdde 2007 og 2008.

For 2009 giver beregningen med den tilbageskuende regel reelt et fortegnet billede. Sidst
i 2008 var det tydeligt, at der var risiko for et ret stort tilbageslag. Der blev truffet
beslutning om, at der sandsynligvis ville blive gennemfgret yderligere lempelser gennem
2009, men at det skulle ske i takt med at informationsgrundlaget blev forbedret og i
forbindelse med de processer, som i forvejen var planlagt - dvs. skattereform, grgn
vaekst, kommuneforhandlinger osv. Der blev sdledes gennemfgrt ret mange initiativer i
2009 - navnlig ifm. Fordrspakke 2.0 - som havde virkninger samme ar og den planlagte
politik endte med at blive ekstraordinaert lempelig.

I den anden opggrelse fastlaegges finanspolitikken alene med udgangspunkt i
vurderingen af outputgabet i det dr, der gar forud for finansaret (den prikkede kurve).
Skgnnet for outputgabet er desuden fra december, 3ret for finansdret. Det er med andre
ord en regel, som i udpraaget grad er tilbageskuende, og hvor konjunkturforventningerne
og nyere informationer om konjunktursituationen ikke spiller nogen selvstaendig rolle.

Med denne regel fremstar finanspolitikken ogsd for lempelig i alle drene 2004-2007.
Reglen betyder imidlertid, at de finanspolitiske stramninger kommer senere end med de
gvrige opggrelser af outputgabet. Konkret indebaerer reglen fgrst egentlige stramninger i
2007 og seerligt i 2008. I 2008 og seerligt i 2009 er finanspolitikken markant strammere
end den faktiske konjunktursituation i aret ellers ville tilsige. Det afspejler som naevnt
reglens meget tilbageskuende karakter.
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Figur 3: Finanspolitikkens aktivitetsvirkning. Realiseret og "optimal” med
forskellige mal for outputgab (FMs data)
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Anm.: Den stiplede kurve angiver finanspolitikken (finanseffekten) for et givet ar nar
tommelfingerreglen anvendes men hvor der tages udgangspunkt i det outputgab for &ret,
som var forventet i november/december aret for. Den prikkede kurve bruger outputgabet
ret for det ar finanspolitikken opggres for.

Kilde: Budgetoversigte og @konomisk Redeggrelse 2002-2011, navnlig decemberudgaverne. Dansk
@konomi, forar 2007, Det Bkonomiske Rad og egne beregninger.

Finanspolitik med D@Rs skgn for outputgab og finanseffekt

Beregningerne ovenfor tager udgangspunkt i Finansministeriets skgn for outputgab og
finanseffekter. Der er ogsa lavet en beregning, hvor D@Rs seneste skgn for outputgab og
finanseffekter indgar i beregningen af en “optimal finanspolitik”. Her er billedet
nogenlunde det samme som ovenfor.

D@Rs tal for selve finanseffekten bekraefter, at finanspolitikken har veeret meget lempelig
i 2004-2006, samt efter finanskrisen. Tommelfingerreglen tilsiger her en neutral
finanspolitik i arene 2003-2005. Med D@Rs tal er der sdledes ikke grundlag for lempelsen
i 2004 fra Fordrspakken, nar tommelfingerreglen laegges til grund.

Desuden peger beregningen pa, at finanspolitikken skulle vaere strammet med over '
pct. af BNP bdde i 2006 og 2007, jf. figur 4. Det er mere end ndr Finansministeriets
seneste skgn for outputgabet mv. anvendes. Forklaringen er, at D@Rs skgn for
outputgabet er noget stgrre end Finansministeriets i disse ar.

Fra 2008 og frem er der ogs@ med D@Rs tal bedre overensstemmelse mellem den forte
politik og den finanspolitik, som tommelfingerreglen anbefaler. Krisen som eskalerede i
slutningen af 2008 medfgrte et stort negativt outputgab i 2009 og 2010, som ifglge
tommelfingerreglen tilsiger ret store finanspolitiske lempelser begge ar, jf. 0ogs&§ boks 1.

D@Rs ska@n for outputgabet i 2009 og 2010 er noget stgrre end det, som Finansministeriet
ndr frem til. Derfor peger reglen pd stgrre lempelser i 2009 og 2010, ndr D@Rs
talgrundlag anvendes, jf. 0ogs8 boks 1.
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Figur 4: Finanspolitikkens aktivitetsvirkning. Realiseret og med en mere

optimal tommel-fingerregel (D@Rs data)
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Kilde: Det @konomiske Rad og egne beregninger.

Fra 2008 og frem er der ogs@ med D@Rs tal bedre overensstemmelse mellem den fgrte
politik og den finanspolitik, som tommelfingerreglen anbefaler. Krisen som eskalerede i
slutningen af 2008 medfgrte et stort negativt outputgab i 2009 og 2010, som ifglge
tommelfingerreglen tilsiger ret store finanspolitiske lempelser begge ar, jf. 0ogs§ boks 1.

D@Rs ska@n for outputgabet i 2009 og 2010 er noget stgrre end det, som Finansministeriet
ndr frem til. Derfor peger reglen pd stgrre lempelser i 2009 og 2010, ndr D@Rs
talgrundlag anvendes.

Med Finansministeriets tal er de akkumulerede lempelser (malt ved summen af de etdrige
finanseffekter) ca. 2 pct. af BNP stgrre i arene 2004-2008, end nar den mere "optimale”
tommelfingerregel laegges til grund. Det finanspolitiske provenutab herved vil udggre i
stgrrelsesordenen 2-3 pct. af BNP, hvis det antages at lempelsen er i form af stgrre
offentligt forbrug.

Anvendes D@Rs oplysninger om outputgab og finanseffekt fremstar finanspolitikken
endnu lempeligere i drene 2004-2008. De akkumulerede lempelser i drene fgr krisen er
knap 3 pct. af BNP (igen malt ved summen af de etdrige finanseffekter), ndr man
sammenligner med finanspolitikken under tommelfingerreglen, jf. tabel 4.

Samlet er konklusionen derfor, at finanspolitikken er lempet med op mod 3 pct. af BNP i
arene 2004-2008 udover det, som konjunktursituationen umiddelbart ville tilsige.

Tabel 4: Lempelser ifht. tommelfingerregel, akkumuleret, 2004-2008

Fmet D@Rs
Realiseret finanseffekt 1,7 1,5
Tommelfingerregel -0,4 -1,2
Forskel 2,1 2,6
Ansldet provenueffekt 2-3 2%-3%,

Kilde: Budgetoversigten og @konomisk Redeggrelse, 2002-2011, navnlig decemberudgaverne,
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samt Dansk @konomi, for8r 2007, Det @konomiske Rad, og egne beregninger.

Den lempelige finanspolitik har forsteerket ophedningen af gkonomien i 2007/08.
Lempelserne blev gennemfgrt samtidig med, at virkningerne af den ekspansive
pengepolitik i arene fgr slog igennem i boligpriser og efterspgrgsel. Desuden har
indfgrslen af afdragsfrie 1an i 2003 samt den seerlige implementering af skattestoppet for
ejendomsveerdiskat bidraget til den kraftige stigning i ejerboligpriserne, som szerligt tog
fart gennem 2004 og frem til og med 2006. Virkningerne af disse tiltag pa boligpriserne
og dermed pd efterspgrgslen, er ikke fuldt ud indregnet i de finanspolitiske provenu- og
aktivitetsvirkninger.

5. Kort om finanspolitikken i 2009 og 2010

Den finansielle krise slog rigtig igennem i Danmark efter Lehman Brothers indgav
konkursbegaering i september 2008. Den planlagte finanspolitik i finansloven for 2009 var
som udgangspunkt ret lempelig med provenuvirkninger pd omkring -1 pct. af BNP.

Det blev sidst i 2008 besluttet at fravige de mellemfristede malsaetninger i
finanspolitikken (om strukturelle overskud), og at eventuelle yderligere lempelser kunne
gennemfgres i Igbet af 2009, hvis situationen kreevede det, i forbindelse med de
processer, som i forvejen var planlagt, herunder skattereformen, initiativerne omkring
grgn veekst, kommune- og regionsforhandlinger osv.

Samlet blev finanspolitikken pa@ den baggrund lempet med i stgrrelsesordenen 2 pct. af
BNP i 2009, malt ved provenuvirkningerne. Finanseffekten i 2009 er af Finansministeriet
opgjort til 1,2 pct. af BNP. Hertil kommer virkninger af tilbagebetaling af SP-opsparingen
0og udskydelse af virksomhedernes kredittider. Disse initiativer har betydelig
likviditetsvirkning for husholdninger og virksomheder som ikke fanges i finanspolitikkens
provenu- og aktivitetsvirkninger.

Den meget ekspansive politik afspejler imidlertid ikke kun de beslutninger der blev truffet
i finansloven for 2009 og i Igbet af aret, men ogsa at det offentlige forbrug steg 1,3 pct.
mere end planlagt (eller ca. 7 mia. kr. i 2011-niveau). Det har forgget lempelsernes
samlede stgrrelse, selvom veeksten i de offentlige investeringer blev mindre end planlagt.

I 2010 er finanspolitikken ogsfi lempet vaesentligt, men mindre end ventet i finansloven.
Det skyldes navnlig budgetoverskridelserne i 2009, som ikke i fuldt omfang var regnet
med ind i finansloven for 2010, men som i vidt omfang blev hentet ind igen i sidste
halvdel af &ret. Samlet er finanspolitikken i 2009 og 2010 ifglge de foreliggende skegn ca.
dobbelt sd lempelig, som den sdkaldte "kick-start” i 1993/1994. Samlet var lempelserne
nogenlunde op linje med det, som “tommelfingereglen” ville tilsige.
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Boks 1: Neermere om beregningerne

I beregningerne indgar finanspolitikken fra 2003 til 2010. Det skal derfor tages med i
betragtning, at den mere “optimale”, strammere politik i arene 2004-2007, som
tommelfingerreglen tilsiger, i beregningerne ogsd har betydning for outputgab og
kapacitetspres i 2009 og 2010 - og dermed for den politik, som reglen anbefaler i disse
ar.

Det skyldes flerdrsvirkninger fra den gkonomiske politik. I beregningerne er det
forenklende antaget, at en lempelse med en bestemt finanseffekt det fgrste &r, har en
ligesd stor virkning pa outputgabet dette ar og aret efter, men at virkningen derefter
gradvist klinger ud sdledes at effekten er O efter 7 ar.

Beregningerne tager ikke hensyn til, at en strammere politik i 2004-2007, som ville have
medfgrt en mindre overophedning i 2007, givetvis ogsa ville have medfert et mindre
gennemslag pa blandt andet boligpriser og privatforbrug fra den finansielle krise. Det
kunne isoleret set have reduceret det negative outputgab i 2009 og 2010 og peger
dermed p3, at den beregnede lempelse i 2009 og 2010 (efter tommelfingerreglen) kan
veere overvurderet.

Hertil kommer, at virkningerne af tilbagebetaling af SP-bidragene i 2009 som ikke indgar
i finanseffekter og i de finanspolitiske provenuer, fordi det er en privat ordning.
Tilbagebetalingen gger finanspolitikkens reelle aktivitetsvirkning og betyder at
finanseffekten i 2009 undervurderer den samlede lempelse i dette ar.
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