Vi er i en international statsgaldskrise, og den bergr ogsa
|
Center for Politiske Studier D a n m ark

Af Otto Brans-Petersen (20 92 84 40)

CEPOS

09-09-2024

Mange vestlige lande og EU som sadan befinder sig i en offentlig gaeldskrise.
En geeldskrise kan tage flere forskellige former.

En akut geeldskrise vil sige, at staten ikke betaler renter og afdrag eller har adgang til at finansiere sig
pa kapitalmarkedet. Akutte gaeldskriser er i sagens natur som regel kortvarige. Enten bliver de Igst
med hjaelp udefra eller ogsa gar landet simpelt hen statsbankerot — eventuelt en blanding, hvor
kreditorerne ma tage et vist tab mod Igfte om reformer, som kan sikre resten af tilgodehavendet.

En strukturel geeldskrise er en situation, hvor geeldsniveauet er hgjt, og de strukturelle offentlige
finanser ikke er tilstraekkelige til at fa geeldskvoten stabiliseret eller til at aftage. Det vil kun gradvist
ga ud over den gkonomiske vaekst og indskraenke de politiske handlemuligheder, sa en strukturel
krise kan forlgbe over lang tid.

Endelig er uholdbare offentlige finanser defineret som en situation, hvor de nuvaerende
generationers skatte- og overfgrselssystemer ikke kan fortsaette uandret, uden at geelden pa lang
sigt ville eksplodere. Ogsa uholdbare offentlige finanser kan udspille sig over lang tid, indtil sorteper
rammer en generation, der bliver tvunget til reformer.

Efter de sidste to definitioner er geeldskrisen udbredt. Stort set ingen lande har teknisk set holdbare
offentlige finanser — dog med Danmark som en af undtagelser. Holdbarhedsproblemet hanger
sammen med, at man har indfgrt velfaerdsstatsordninger til generationer af borgere, som ikke har
sparet op til dem. | takt med at demografien skifter, og antallet af zldre i forhold til yngre skifter,
stiger finansieringsbyrden for de kommende generationer.

Gealdskvoterne er generelt hgje i mange lande. | EU og navnlig euro-landene har geeldskvoterne i de
senere ar ligget pa halvanden gange den tilladte graense pa 60 pct. af BNP i traktaten. Fjorten lande
overskred ifglge Kommissionens vurdering graensen sidste ar, det vil sige mere end halvdelen
European Commission (2024) tabel 40). Gaeldskvoterne har vaeret strukturelt stigende lige siden
etableringen af euroen ved artusindeskiftet (men med store udsving fra ar til ar). Det kan i meget hgj
grad henfgres til, at de pagaeldende lande i stor udstraekning har overskredet reglen om, at
budgetunderskuddet hgjst ma udggre 3 pct. af BNP Brgns-Petersen 2023). Denne regel er ligeledes
traktatfeestet, men har heller ikke vaeret effektivt handhaevet. Meget lidt tyder p3, at det billede
kommer til at aendre sig - hverken nar det gaelder strukturelt stigende geeld eller manglende
handhaevelse.

Men det er ikke kun EU, som befinder sig i en strukturel gaeldskrise. Canada, Japan, Storbritannien og
USA har alle gaeldsrater pa over 100 pct. af BNP. Heraf er navnlig den amerikanske statsgaeld arsag til
bekymring. Fremskrivningerne viser, at uden konsoliderende budgettiltag vil den i forvejen historisk
hgje geeldskvote fortsat stige (Congressional Budget Office 2021). Ingen af de to partiers
praesidentkandidater laegger op til sadanne tiltag. Tvaertimod har bade Harris og Trump uddelt Igfter
om flere udgifter og skattelettelser, som traekker i den modsatte retning. Med USA's centrale rolle i
verden, bade nar det galder det internationale finansielle system og sikkerhedspolitisk, vil mere
akutte gaeldsproblemer uvaegerligt kunne smitte af pa resten af verden.
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Det er vigtigt at understrege, at man ikke blot kan sammenligne de umiddelbare geeldskvoter. Det
skyldes for det f@rste, at landene har en forskellig kapacitet til at baere geeld. Her spiller den
gkonomiske vaekst en central rolle, fordi den alt andet lige gnaver af gaeldsraten. Gaeldskvoten er jo
teknisk set defineret som gaelden divideret med BNP. Gaeldskvoten vokser med underskuddet, men
falder med vaeksten?. S& lande med en hgj vaekst kan klare et stgrre underskud og kan nedbringe
geelden lettere end et lande med lav vaekst. Og USA har en st@rre vaekst end f.eks. lande som lItalien
og Frankrig med hgj gaeld og lav strukturel gkonomisk vaekst.

En anden faktor, som spiller en rolle for den fiskale kapacitet til at handtere gzeld, er renten. Renten
er prisen pa at lane, og der kan alt andet lige lanes mere, nar renten er lav. Problemet er som sagt, at
en hgj gaeld i sig selv kan skubbe et lands renteniveau i vejret. Nar en akut gaeldskrise rammer, bider
renten sig selv i halen pa den made, at gget risiko for statsbankerot driver renten op, og at hgjere
rente gger risikoen for statsbankerot yderligere. Hgjere rente kan desuden pavirke BNP negativt, sa
geeldskvoten stiger yderligere.

Verden har veeret igennem en periode med meget lave renter. Nogle statsobligationer har endda
veeret forbundet med en negativ rente. Det har faet enkelte til at haevde, at statsgaeld slet ikke skulle
ses som et vaesentligt problem laengere, og at EU ikke mere burde have sa rigide fiskale regler (f.eks.
Blanchard 2019). Men det virkeligt bemaerkelsesveerdige er, at geeldskvoterne har vaeret strukturelt
stigende til trods for lave eller endda negative renter. At lande selv under disse omstaendigheder ikke
kan mgnstre tilstreekkelig fiskal disciplin, siger maske mest noget om, hvor alvorlig den strukturelle
geeldskrise er.

Renten er som sagt steget en del igen de senere ar, hvilket har faet nogle af den mest energiske
talsmaend for, at statsgaeld ikke er et problem, til at forstumme noget. Pa laengere sigt skal man ikke
forvente, at renten vil vaere negativ, hvortil kommer, at hgj offentlig lantagning i sig selv driver
efterspgrgslen efter lanekapital - og dermed renten - i vejret.

En tredje faktor af betydning for landenes fiskale kapacitet er, i hvor hgj grad andre lande og
institutioner haefter for det enkelte lands geeld. Det er isaer relevant for EU. Forudsaetningen for den
monetaere union, som ledte til den faelles valuta, euroen, var, at det enkelte land selv ubetinget
haefter for sin geeld, og hverken kan traekke pa andre EU-lande eller falles institutioner som Den
Europaeiske Centralbank (ECB). Samtidig er der som sagt traktatmaessige begraensninger for, hvor
meget gaeld og hvor store underskud, landene ma have. Begge dele er imidlertid forvitret. Fgrst blev
Grakenland (delvist) reddet under den graeske gaeldskrise for ti ar siden, og efterfglgende har ECB
fundet en vej til at omga forbuddet mod at finansiere medlemslandenes gaeld. Det anslas, at ECB nu
indirekte finansierer en tredjedel af den italienske statsgeeld (Gros 2019). Samtidig er indfgrt en
mekanisme, som udligner renteforskelle mellem euro-landene, hvilket reelt vil sige, at risikopraemien
pa hgjgaeldslandene fordeles pa alle, og endnu et tabu blev brudt med den felles lanoptagelse til
genopretningspakken under pandemien (se Brgns-Petersen (2023) for en oversigt over reelle brud
pa forbuddet mod faelles haeftelse).

Isoleret set betyder den reelle falles hzeftelse, at det enkelte EU-land har en vaesentlig stgrre
kapacitet til at handtere gaeld, simpelt hen fordi byrden kan skubbes over pa de andre lande. Men for
EU samlet har det fgrt til en betydelig forvaerret situation, fordi det har skabt et kollektivt

1 Gaeldskvoten er en brgk. Underskuddet gger brgkens teeller (geelden i belgb), mens vaekst gger nzevneren (BNP). Se Brgns-Petersen
(2023) for en formel matematisk analyse.
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handlingsproblem, hvor hvert land har usunde incitamenter til at overgzeldsaette sig. Det svarer til
den velkendte Fzelledens Tragedie, hvor adgang til et faelles graesningsareal fgrer til overudnyttelse,
fordi hver bonde kan kaste mange af omkostningerne ved overgraesning over pa resten (Brgns-
Petersen 2021).

| sidste ende kan det fgre til en betydelig skonomisk og politisk centralisering i EU, praecis som USA
fik en vaesentlig staerkere f@deral statsmagt end tilsigtet efter Revolutionskrigen for at handtere
lignende gaeldsproblemer i medlemsstaterne Sargent (2012). Udviklingen kan komme som et for
mange utilsigtet biprodukt af geeldsproblemerne, ikke som resultat af en aben demokratisk proces og
politisk debat. Derfor fortjener EU's gaeldsproblemer en meget mere prominent rolle i den politiske
debat, selvi et land som Danmark, hvor de offentlige finanser er saerdeles velkonsoliderede. De kan
fa langt stgrre betydning for den politiske centralisering i unionen end de traktataendringer, som
normalt pakalder sig stor debat herhjemme.

Danmark er i gvrigt et eksempel pa at lande med store gaeldsproblemer og fiskale uligevaegte kan
reformere sig ud af dem. Irland er et andet. Irland var blandt de lande, som var i store fiskale
vanskeligheder omkring finanskrisen, men som har arbejdet sig ud af dem ved bade at konsolidere de
offentlige budgetter og @ge den langsigtede gkonomiske vaekst. Den irske gzeld er faldet fra 133,1
pct. af BNP i 2013 til 46,7 pct. af BNP i 2023. | andre lande er det europaiske sikkerhedsnet under de
offentlige finanser derimod med til at deempe vaelgernes appetit pa reformer. Det har senest de
franske veelgere demonstreret ved at fjerne opbakningen bag en praesident, som endda kun har
gennemfgrt relativt beskedne reformer. Frankrig havde allerede inden valget i ar udsigt til at
overskride gaeldsloftet og underskudsgraensen massivt sa langt gje reekker. Mere omfattende var
Macrons kontroversielle reformer ikke.

Bgr staten kunne optage gald og hvorfor?

Frem for blot at vurdere den fiskale kapacitet til at optage geeld er der grund til at stille et mere
grundleeggende spgrgsmal. Hvorfor bgr staten i det hele taget kunne optage gaeld, og hvor meget bgr
den i givet fald optage?

Der er faktisk en raekke gode grunde til, at det i teorien kan veere hensigtsmaessigt, at staten kan
optage geeld.

Den vigtigste arsag er papeget af Barro (1979). Adgangen til at optage gald kan reducere de samlede
ombkostninger for skatteyderne ved et givent offentligt udgiftsniveau. Forklaringen er, at optagelse af
geeld kan udjaevne statens indtaegter hen over konjunkturcyklen. Ellers ville staten vaere ngdt til at
haeve skattesatserne i en lavkonjunktur og seenke dem i en hgjkonjunktur for at skabe en stabil
indtaegtsstrom. Da skatternes forvridningstab vokser eksponentielt med skattesatsen, ville
forvridningstabet ved at haeve skatterne i en lavkonjunktur overstige gevinsten ved et lavere
forvridningstab i en hgjkonjunktur, sdledes at det samlede forvridningstab ved beskatningen ville
stige. Det kan undgas ved at under- og overskudsbudgettere hen over konjunkturerne.

Der kan veere en tilsvarende begrundelse, hvis staten skal kunne fgre konjunkturudjeevnende
finanspolitik. Det teoretiske grundlag for aktiv finanspolitik er dog noget svagere og omstridt.
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Begge begrundelser har dog det til flles, at statens gaeldsoptagelse kun behgver vaere midlertidig og
svinge omkring en nettogaeld pa nul. Permanent statsgeeld og gaeldsniveauer over nogle ganske fa
procent af BNP er fra dette perspektiv hverken ngdvendigt eller gnskeligt. Tveertimod kan
permanente, hgje geeldsniveauer sveekke kapaciteten til at optage midlertidig gzeld til at handtere
konjunkturudsving.

Permanent gzeld handler udelukkende om fordeling af byrden mellem generationerne ved at
finansiere de offentlige udgifter. Spgrgsmalet er, om der er gode grunde til at optage geeld og belaste
kommende generationer? Det er naturligvis i sidste ende et normativt spgrgsmal - pa samme made
som det er et normativt spgrgsmal for individer, hvor meget de gnsker at efterlade til deres
efterkommere.

Ifglge den sakaldt gyldne regel i teorien om offentlig gaeld b@r generationerne stilles ens, bortset fra
at successive generationer vil fa en hgjere levestandard i takt med den gkonomiske vaekst. Man kan
f.eks. na til den gyldne regel ud fra en pramis om at maksimere generationernes samlede
forbrugsmuligheder (Phelps 1961).

Det taler som udgangspunkt for, at staten ikke optager gaeld: Den generation, der optager geelden, vil
ganske vist gge sine forbrugsmuligheder, men tabet vil vaere stgrre for kommende generationer.

Det afhaenger dog af, hvad statsgaelden anvendes til. Hvis staten bruger provenuet til at anskaffe et
kapitalgode med meget lang levetid, som raekker ind i kommende generationer, kan det veere en
fordel for dem, selv om det finansieres med geeld, som de skal veere med til at betale tilbage. Hvis
hele regningen faldt pa den generation, der anskaffer kapitalgodet, kan man ikke alene stille
spprgsmal ved det rimelige i den fordeling; det kan ogsa indebeere, at de undlader at traeffe en
beslutning, som ville vaere i efterkommernes interesse til trods for geeldsfinansieringen. P4 samme
made har de faerreste personlige arvinger noget imod at arve et hus, som er behaftet med geeld, blot
friveerdien er positiv.

Man kan ogsa godt begrunde, at der i perioder er underskud pa de offentlige finanser og en
forringelse af statens samlede formuestilling, hvis den demografiske sammensaetning af befolkningen
skifter hen over generationerne. Det er en situation, f.eks. det danske samfund bevaeger sig ind i med
faerre erhvervsaktive i forhold til antallet af zeldre. Hvis hver erhvervsaktiv generation konsoliderer
de offentlige finanser svarende til det traek, de vil pafgre de offentlige kasser som aldre, vil der ske
en nettoforringelse, netop nar de bliver zldre. Det kan sammenlignes med aktiverne i en
pensionskasse, nar en stgrre andel af medlemmerne gar pa pension. Aktivmassen vil falde, selv om
hver generation sparer op til sig selv.
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Statsgeeld skyldes darlige politiske incitamenter

Der er dog meget lidt af gaelden i landene med hgj gaeld, som kan forklares med enten konjunkturer?
eller szerligt hgje investeringer med henblik pa efterkommerne. Dertil kommer, at de bevaeger sig ind
i demografisk modvind, som egentlig tilsagde, at der var en opsparing at kunne tage hul pa.

| den udstraekning normativ gkonomisk teori kan forklare de faktiske geeldsniveauer, er det nok
primaert, at de har leveret en hypotetisk begrundelse for at optage geeld, som har gjort det mindre
kontroversielt at geeldsaette en stat, uanset at midlerne er gaet til andre formal.

Den fundamentale arsag er endnu et kollektivt handlingsproblem i stil med Fzalledens Tragedie: At et
flertal kan stemme sig til andres penge. Tilskyndelsen er endnu st@rre, nar dem, det gar ud over, ikke
har faet stemmeret endsige er fgdt endnu. James Buchanan forudsa denne konsekvens af en generel
accept af statsgaeld selv til respektable formal sa som at udjeevne konjunkturerne (Buchanan og
Wagner 2000; Brgns-Petersen 2018).

Geaeldsproblemerne kan dog blive sa store, at de ogsa far betydelige omkostninger for de
generationer selv, som optager gaelden. En hgj geeldskvote haemmer den gkonomiske vaekst.
Kommer man for teet pa den fiskale kapacitetsgraenser, far det ogsa umiddelbare omkostninger - i
yderste fald i form af en statsbankerot.

Forklaringen p3, at Danmark i dag har genoprettet sine offentlige finanser skal ses i sammenhaang
med, at disse omkostninger blev for store. Det har resulteret i ikke alene en lav bruttogzeld, men
ogsa at nettogaelden er helt vaek, og at de offentlige finanser er teknisk set overholdbare.

Sa man kunne maske fristes til at tro, at Danmark ikke laengere er bergrt af problemer med offentlig
geeld. Det er desveerre ikke rigtigt. For det fgrste eksisterer de politiske incitamenter til at geeldszette
kommende generationer stadig. Den finanspolitiske holdbarhed kan derfor komme under pres igen.
Man behgver blot se pa statsministerens seneste udspil om pensionsalderen, hvis man skulle vaere i
tvivl. For det andet er der en betydelig risiko for, at Danmark kommer til at blive suget yderligere ind i
at skulle finansiere geeldsproblemerne i EU. Regeringen har endda ved flere lejligheder rystet pa
handen, nar det gjaldt om at veere blandt de lande, som modszetter sig feelles geeldsoptagelse. For
det tredje kan gaeldsproblemerne i EU udlgse en utilsigtet politisk og skonomisk centralisering i EU
eller - hvis befolkningerne ikke er villige til det - at unionen spraekker yderligere. Derfor kraever
gaeldskrisen ogsa fokus herhjemme, de holdbare offentlige finanser til trods.

2 Det er selvsagt en klar tendens til, at geldsraterne stiger under store konjunkturstgd som finanskrisen og coronapandemien. Nar
gaeldsraterne er strukturelt stigende, er det, fordi de ikke er blevet nedbragt til fgr-kriseniveauet efterfglgende.
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