“Ifelge sammenligningen synes graden af omfor-
deling over de offentlige finanser at have veret
ret staerkt voksende gennem tiden. Arsagen hertil
ma sages i vaeksten i det offentliges udgifter sam-
menholdt med den omstaendighed, at skattestruk-
turen for stat og kommune under ét i det betrag-
tede tidsrum har ligget nogenlunde fast i den
forstand, at ca. halvdelen af udgiftsstigningen er
blevet finansieret gennem den progressive ind-
komst- og formuebeskatning, den anden halvdel
gennem forbrugsafgifterne, der ifalge de foretag-
ne forbrugsundersggelser synes at laegge beslag
pa en nogenlunde ensartet andel af indkomsterne
pa forskellige indkomsttrin.”

Fra rapporten "“Den personlige indkomstfordeling og indkomstudjaevning
over de offentlige finanser', november 1967




Vismeendene og dansk
pkonomi i OOerne

Af Peter Birch Sgrensen’

Overophedningen af dansk ekonomi i drene op til finanskrisen betod, at
Danmark blev seerligt hardt ramt af krisen. Det hektiske opsving i midten
af 00erne blev i hoj grad drevet af udviklingen pd boligmarkedet, men en
alt for ekspansiv finanspolitik bidrog ogsa til at destabilisere okonomi-
en. Gav vismendene de rette rdd for at forebygge denne udvikling? Og
hvad var vismeendenes rad, da krisen slog igennem? Havde vismandene
overhovedet nogen indflydelse pd udviklingen i 0Oerne?

Dagsordenen

Dansk gkonomi gennemgik en useedvanligt dramatisk udvikling i
0Oerne. En hektisk hgjkonjunktur med rekordlav arbejdslgshed i perio-
den op til finanskrisen blev aflgst af et tilbageslag, der var sterre end i de
fleste andre lande. Denne artikel er en tidligere “insider’s” forsgg pa et
selvkritisk tilbageblik pa vismaendenes rddgivning om dansk gkonomisk
politik i de turbulente 00ere. Var rddene relevante og rettidige? Og i hvil-
ket omfang blev rddene fulgt, far og efter krisen slog igennem?

Baggrund: Vismandenes verdensbillede

I den offentlige debat fremstilles vismaendene undertiden som “neo-
liberale udbudsgkonomer” eller “ligeveegtsgkonomer”, der pastar, at
den gkonomiske aktivitet altid bestemmes af arbejdsudbuddet. De mere

! Professor ved Kebenhavns Universitets Okonomiske Institut, formand for De Okonomiske Rads for-
mandskab fra 1.januar 2004 til 31. december 2009. Jeg takker Jakob Hald, John Smidt og Hans Jorgen
Whitta-Jacobsen for grundige, kritiske kommentarer til en tidligere version af denne artikel. Ogsd Peder
Andersen, Torben M. Andersen og Nina Smith takkes for gennemleesning af en tidligere version. Jeg er
dog eneansvarlig for artiklens indhold.



velinformerede iagttagere ved naturligvis bedre. Nar det handler om det
korte sigt, er vismandene keynesianere, hvorimod de er klassiske ud-
budsgkonomer, nér det drejer sig om det lange sigt. Vismeendene er fuldt
pé det rene med, at den gkonomiske aktivitet pa kort og mellemlangt sigt
primeert bestemmes af den samlede efterspargsel. Pa leengere sigt antager
de, at den underliggende trend i den gkonomiske aktivitet er styret af
forhold pa gkonomiens udbudsside, herunder udviklingen i arbejdsud-
buddet og den underliggende veekst i arbejdsproduktiviteten. De histo-
riske erfaringer fra Danmark og udlandet giver et steerkt belaeg for denne
made at anskue gkonomien p4, og de neevnte sammenheange er da ogsé
indbygget i de geengse makrogkonometriske modeller for dansk gkono-
mi, herunder De Bkonomiske Rdds SMEC-model.

Vismendenes syn pa gkonomiens funktionsmade giver ngglen til at
forstd deres politikanbefalinger. I deres rdd vedrgrende den langsigtede
strukturpolitik laeegger de vaegt pa forslag, der kan gge arbejdsudbuddet,
senke strukturledigheden og have produktiviteten. Som grundlag for
deres rddgivning om den kortsigtede konjunkturpolitik forsgger vismen-
dene at forudsige udviklingen i den samlede efterspargsel i den naerme-
ste fremtid. Hvis denne korttidsprognose tilsiger et behov for et stabi-
liseringspolitisk indgreb for at dempe konjunkturudsvingene, forsgger
vismandene typisk at pege pa indgreb, der samtidigt har et strukturpo-
litisk perspektiv, dvs. tiltag der styrker (eller i det mindste ikke skader)
gkonomiens udbudsside.

Den folgende gennemgang af vismaendenes radgivning giver en reekke
eksempler pd anvendelsen af denne filosofi.

Vismandene og strukturpolitikken i OOerne

Det sker kun meget sjeeldent, at vismandenes rad hurtigt bliver omsat
til praktisk politik. Det kan give indtryk af, at vismendenes indflydel-
se er minimal, trods deres formelle rolle som radgivere for regering og
Folketing. Meget tyder dog p4, at vismaendenes indflydelse pa den forte
politik er ganske meerkbar, nar man anleegger et langsigtet perspektiv.
Men typisk gar der lang tid, for vismendenes forslag bliver gennemfart
i en eller anden modificeret form. Fx begyndte vismandene allerede i



1988 at skrive om behovet for strukturreformer pa arbejdsmarkedet, men
vi skulle frem til 1994, for den farste af 1990ernes arbejdsmarkedsrefor-
mer blev gennemfart.

Vismaendene er naturligvis sjeldent alene om at papege behovet for
strukturreformer. Andre uathengige eksperter yder ogsa deres bidrag via
den offentlige debat. Der er dog naeppe tvivl om, at vismandene gennem
faglig pavirkning af embedsmeand og andre rddgivere og gennem deres
vedvarende bearbejdning af den offentlige opinion har veeret med til at
bane vejen for vigtige skonomiske reformer.

Et eksempel herpa var det Velferdsforlig, der blev indgaet i juni 2006
mellem et bredt flertal i Folketinget. Forliget indeholdt bl.a. bestemmel-
ser om en gradvis forhgjelse af tilbagetreekningsalderen fra 2019. Det
umiddelbare grundlag for Velfeerdsforliget var lagt af Velfeerdskommis-
sionen (2005), der havde flere medlemmer med tidligere tilknytning

til vismandsinstitutionen. Men som opfelgning pa beteenkningen fra
Socialkommissionen (1993) begyndte vismandsrapporterne allerede fra
foraret 1996 at papege behovet for at haeve tilbagetreekningsalderen, og
rapporten fra efteraret 1998 foreslog direkte en afskaffelse eller kraftig
begrensning af efterlgnsordningen.

Velfeerdsforliget af 2006 var mindre vidtgdende end anbefalet af Vel-
feerdskommissionen og vismeandene, og i resten af artiet fortsatte vis-
mandsrapporterne med at pdpege behovet for at fremskynde forhgjel-
serne af tilbagetreekningsalderen. Den nylige tilbagetreekningsreform af
2011 kan derfor opfattes som endnu en sejr for vismandssynspunkter.

Ogséa pa det skattepolitiske omrade oplevede vismaendene i 00erne et
gennembrud for et af deres ofte gentagne rad. Allerede i deres efterars-
rapport fra 1997 havde vismandene foreslaet indferelse af et beskeef-
tigelsesfradrag som et blandt flere midler til at styrke den strukturelle
beskeeftigelse, iser i de lavtlennede grupper. Forslaget blev gentaget i
flere efterfolgende vismandsrapporter, og med skatteforliget fra fordret
2003 vedtog et folketingsflertal at indfere et beskeeftigelsesfradrag med
virkning fra 2004. Fradraget er senere blevet forhgjet i flere omgange.

P& et andet vigtigt omrade i skattepolitikken er vismeandenes radgivning
imidlertid stedt mod en tilsyneladende uigennemtraengelig mur. Jeg teen-
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ker naturligvis her pa vismaendenes gentagne forslag om skaerpet beskat-
ning af jord og fast ejendom. Den udskeldte, men veltimede “Pinsepak-
ke” fra 1998 tog et forsigtigt skridt i den retning. Med indfarelsen af det
nominelle stop for ejendomsverdiskatten fra 2002 gik man imidlertid i
stik modsat retning af den, som vismaendene anbefalede.

Ejendomsvaerdiskatten har samme funktion som den tidligere beskat-
ning af lejeveerdi af egen bolig. Det er tankeveekkende, at det nominelle
skattestop og den deraf folgende udhuling af ejendomsverdiskatten blev
udtaenkt af den samme person, som tidligere havde fremfort falgende
velformulerede forsvar for lejevaerdibeskatningen: “Ud fra en gkonomisk
betragtning er det meget velbegrundet at beskatte en beregnet lejevaerdi
af ejerboliger...Den skattemessige behandling af kapitalafkast bar veere
ens, uanset om kapitalen er placeret i veerdipapirer, erhvervsaktiver eller
egen bolig. I modsat fald diskrimineres over for bestemte boligmgnstre
og formueanbringelser”. (Fogh Rasmussen, 1987, s. 110).

Vismaendene kritiserede skattestoppets nominalprincip fra dag ét, og
kritikken er blevet gentaget i stort set hver eneste vismandsrapport,
siden stoppet blev indfert. Vismendenes vedholdende kritik af skatte-
stoppet, deres insisterende fokus p& mere vidtgdende velferdsreformer
og deres kritik af de gentagne runder med ufinansierede skattelettelser er
muligvis forklaringen p4, at relationerne mellem vismandsinstitutionen
og regeringen gradvis forveerredes op igennem 00erne. Tidligere var der
tradition for, at skonomiministeren og undertiden ogsa finansministeren
med mellemrum inviterede vismandene til uformelle drgftelser af den
gkonomiske situation. I anden halvdel af 00erne ophgrte disse invita-

tioner.? I denne periode blev vismendenes rad tilsyneladende opfattet
som helt irrelevante af regeringen. Det blev understreget, da statsmini-
ster Anders Fogh Rasmussen som reaktion pé bl.a. vismandenes kritik
af regeringens gkonomiske politik opfordrede gkonomerne til at ”skrive
leerebggerne om”.

Men som neevnt har vismandene hen ad vejen vundet gehgr for deres
forslag om indgreb mod efterlgnnen og opstramninger i dagpengesyste-

2 Til gengeeld blev det fast praksis, at Folketingets Finansudvalg og Politisk-Okonomiske Udvalg invite-
rede vismaendene til et mode hver gang, der var udkommet en ny vismandsrapport. Efter regeringsskif-
tet i 2011 er traditionen for lejlighedsvise moder mellem vismandene og okonomiministeren i ovrigt
blevet genoptaget.



met. Den type indgreb pavirker i et vist omfang indkomstfordelingen.
Man kan derfor sparge, om ikke vismeendene overskrider greensen mel-
lem gkonomi og politik, nér de anbefaler den slags tiltag? Baggrunden
for vismaendenes anbefalinger har imidlertid veeret, at et bredt politisk
flertal har veeret enige om tre ting: 1) Skattetrykket ma ikke stige. 2) Det
offentlige serviceniveau bar ikke forringes. 3) Finanspolitikken skal veere

langtidsholdbar.

Af disse preemisser fglger, at der har veeret behov for reformer, som kan
gge arbejdsudbuddet pé leengere sigt og dermed styrke skattegrund-
laget. Ud fra en fagekonomisk analyse har vismendene derfor sggt at
udforme forslag til arbejdsmarkeds- og skattereformer, der kan opfylde
dette mal og samtidigt minimere virkningerne pd indkomstfordelingen.
Nar vismeendene fx har foreslaet at seenke topskatten for at stimulere
arbejdsudbuddet, har de typisk anbefalet at finansiere det ved at skeerpe
boligbeskatningen, da hgjere boligskatter er velegnede til at modvirke de
uheldige fordelingsvirkninger af topskattelettelser.

Vismandene og konjunkturpolitikken forud for finanskrisen

Det er ofte blevet fremhaevet, at den finanspolitiske styring svigtede i
midten af 00erne med det resultat, at dansk gkonomi blev overophe-
det, hvorved nedturen i kalvandet pé finanskrisen blev forsteerket, jf. fx
Sgrensen (2010). Hvilke rdd gav vismendene om konjunkturpolitikken i
disse kritiske ar?

I deres rapport fra foraret 2007 foreslog vismendene en tommelfinger-
regel for finanspolitikken, som ifglge rapportens analyser kunne deempe
konjunkturudsvingene i dansk gkonomi. Reglen var udformet under
hensyn til, at der altid vil veere en betydelig usikkerhed om den aktuelle
og fremtidige konjunktursituation. Derfor bgr finanspolitikken ikke rea-
gere pa forventede konjunkturudsving af begreenset starrelsesorden, da
man risikerer, at de finanspolitiske indgreb doseres og times forkert. Ved
stgrre konjunkturudsving, hvor der ikke kan veere tvivl om fortegnet for
output-gapet, bar der dog fares aktiv finanspolitik. Output-gapet maler
den procentvise forskel mellem det faktiske BNP og det BNP-niveau,
der skgnnes at svare til en “normal” konjunktursituation. Et positivt
output-gap indikerer, at produktion og beskeeftigelse ligger over deres
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“normale” niveauer, hvilket typisk vil lede til et stigende inflationspres.
Et negativt output-gap signalerer omvendt, at der er ledig kapacitet i
gkonomien, hvilket normalt forer til faldende inflation.

Den finanspolitiske regel i vismandsrapporten fra fordret 2007 var for-
muleret som en tommelfingerregel for den sékaldte finanseffekt. Finan-
seffekten opgeres i pct. af BNP og maler, hvor meget den aktive finanspo-
litik bidrager til veeksten i BNP i det pdgeldende ar. Hvis finanseffekten
fx er 0,5 pct., giver den aktive finanspolitik et positivt bidrag pa 0,5
procentpoint til output-gapet, mens en finanseffekt pé fx -0,25 pct.
betyder, at finanspolitikken mindsker output-gapet med % procentpoint.
En finanseffekt pd 0 er dermed udtryk for en neutral finanspolitik, der
hverken stimulerer eller deemper den gkonomiske aktivitet. Pga. usik-
kerheden om output-gapets starrelse foreslog vismaendene, at finansef-
fekten bgr veere omkring nul, hvis det malte output-gap ligger inden for
intervallet plus/minus 1 pct. af BNP. Ved udsving ud over dette interval

bgr den numeriske finanseffekt veere ca. % af output-gapet.® Hvis out-
put-gapet fx skgnnes at veere plus 2 pct., bar finanseffekten altsa veere
negativ og ca. lig med -0,25x2 = -0,5 pct., svarende til en finanspolitisk
stramning pa 2 pct. af BNP. Og hvis output-gapet skannes at veere minus
4 pct., ber finanseffekten veere positiv og lig med 0,25x4 = 1 pct. Vis-
mendene understregede dog, at en sddan tommelfingerregel aldrig bar
anvendes mekanisk, men at man altid bgr inddrage yderligere relevant
information ved tilretteleeggelsen af finanspolitikken.

Tenketanken Kraka (2012) har sammenlignet den faktisk forte finanspo-
litik i 00erne med den finanspolitik, der burde have veret fart, hvis vis-
mendenes tommelfingerregel havde vaeret lagt til grund. Resultaterne af
Krakas analyse er illustreret i figur 1 og 2, hvor de bla kurver angiver den
faktiske finanseffekt, mens de rede kurver angiver den finanseffekt, som
vismaendenes tommelfingerregel tilsagde, hvis man tager udgangspunkt i
det sken for det pageeldende ars output-gap, der foreligger i dag. Figur 1a
bygger pé Finansministeriets skan over finanseffekt og output-gap, mens
figur 1b er baseret pa de seneste sken fra De @konomiske Rad.

? Man kan sperge, hvorfor den finanspolitiske reaktion ikke bor veere kraftigere, sd man far Iukket en
storre del af output-gapet? Svaret er, at den store usikkerhed om storrelsen af output-gapet tilsiger en
forholdsvis forsigtig finanspolitisk reaktion, ogsa selvom man bekymrer sig meget om at undga store
udsving i den okonomiske aktivitet. En neermere analyse af denne problematik kan findes i Serensen og
Whitta-Jacobsen (2010, s. 672-678).



Begge figurer tegner det samme overordnede billede: Frem til og med
2007 var den faktisk farte finanspolitik langt mere ekspansiv, end den
ifalge tommelfingerreglen burde have veret. I 2008 og 2009 var finans-
politikken derimod ganske godt afstemt med konjunktursituationen,

mens den forekom at veere for stram i 2010.* Den omtalte Kraka-analyse
dokumenterer ogsd, at den meget ekspansive finanspolitik i drene forud
for finanskrisen i hgj grad skyldtes, at de planlagte vaekstrammer for
udviklingen i det offentlige forbrug blev overskredet.

Vismendene fremlagde som sagt ferst deres tommelfingerregel for
finanspolitikken i foraret 2007 og begyndte forst fra det tidspunkt at
fremleegge skan for output-gapet. Det er derfor naturligt at sperge, om
vismandenes finanspolitiske anbefalinger frem til 2007 var i nogenlun-
de overensstemmelse med den omtalte regel?

I foraret 2004 gennemforte et folketingsflertal den sidkaldte Forarspakke,
der betad en veesentlig lempelse af finanspolitikken. Far vedtagelsen af
pakken var den planlagte finanspolitik i ganske god overensstemmelse
med vismeaendenes tommelfingerregel, men derefter blev finanspolitik-
ken langt mere ekspansiv, jf. Kraka (2012, figur 2). Vismeandene kritise-
rede da ogsa Fordrspakken for at veere overfladig givet det daveerende
konjunkturbillede, og i deres forarsrapport fra 2004 (s. 3) skrev de: “Nu
er der risiko for, at det i lgbet af et par ar kan blive nedvendigt at bremse
udviklingen igen, fordi der ellers vil veere fare for overophedning”.

I de efterfolgende rapporter advarede vismaendene ogsd mod risikoen for
overophedning. I forarsrapporten 2005 (s. 5) hed det fx: “I en situation,
hvor dansk gkonomi er ner kapacitetsgraensen, begr finanspolitikken ikke
bidrage til gget aktivitet, og der er god grund til at veere opmeerksom pé
stramhedsgraden i finanspolitikken”.

I efterarsrapporten 2005 skaerpede vismaendene tonen og skrev bl.a.

pa rapportens s. 110: “..den aktuelle gkonomiske situation med lav og
faldende ledighed gar ikke alene ufinansierede skattelettelser eller andre
finanspolitiske lempelser overfladige, men decideret skadelige”. Samme
rapport anbefalede en afkortning af dagpengeperioden og en opstram-
ning af den aktive arbejdsmarkedspolitik som midler til at imagdega

4 Sidstneevnte udsagn tager dog ikke hejde for, at den europeeiske statsgeeldskrise, der begyndte at acce-
lerere i 2010, kan tilsige en mere forsigtig finanspolitik end tommelfingerreglen.
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40 Figur 1a. Faktisk og “optimal” finanseffekt (baseret pd Finansministeri-
ets skon for realiseret finanseffekt og output-gap)
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Figur 1b Faktisk og “optimal” finanseffekt (baseret pd DORs skon for
realiseret finanseffekt og output-gap)
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tendenser til mangel pa arbejdskraft. Derudover fremlagde rapporten et
forslag om omleegning fra skat pa arbejde til skat pa boliger. Forslaget
ville have indebéaret nesten en tredobling af boligbeskatningen. Havde
politikerne fulgt dette rdd, kunne de have imgdegéaet den spekulative
boblepsykologi, der iseer i 2006 forte til uhgart kraftige boligprisstignin-
ger, som bidrog vaesentligt til overophedningen.

I forarsrapporten 2006 skrev vismandene s. 114: “Finanspolitikken

har gennem skattelettelser, skattestop og overskridelser af rammen for
den offentlige forbrugsveekst bidraget til veeksten de seneste &r. Det er
uhensigtsmeessigt, at den gkonomiske politik stimulerer aktiviteten pa
et tidspunkt, hvor gkonomien er teet pa sin kapacitetsgreense. Yderligere
lempelser, f.eks. i form af ufinansierede skattelettelser eller gget offent-
ligt forbrug, vil veere skadelige for gkonomien under den nuvaerende
hgjkonjunktur og ber selvsagt undgas”.

Vismandsrapporterne fra 2005 og foraret 2006 advarede altsd mod en
finanspolitik, der stimulerede den samlede efterspgrgsel, dvs. de anbefa-
lede en finanseffekt pd nul. Som det fremgar af figur 1 og 2, blev denne
anbefaling ikke fulgt, idet finanspolitikken i disse ar var steerkt eks-
pansiv. Figurerne viser dog ogsé, at finanseffekten ud fra vismaendenes
tommelfingerregel faktisk burde have veret negativ i 2006 (og 2007). Nar
rapporten fra foraret 2006 ikke anbefalede en negativ finanseffekt, skal
det ses pa baggrund af flere forhold.

For det forste forudsa vismeendene ikke det sammenbrud af den offent-
lige udgiftsstyring, der fandt sted i 2006 og 2007. I fordret 2006 var det
stadig regeringens officielle mal, at den arlige realveekst i det offentlige
forbrug ikke maétte overstige 0,5 pct. Pé baggrund af de foregdende é&rs
budgetoverskridelser antog vismandsrapporten dog en samlet offentlig
forbrugsveekst pé 2,1 pct. fra 2005 til 2007, men den faktiske forbrugs-
vaekst endte pa hele 4,1 pct., jf. tabel 1.

For det andet undervurderede vismandene ligesom andre prognose-
magere stigningen i boligpriserne, der gav en uventet stimulans til bade
privatforbruget og boliginvesteringerne. Ingen af de eksisterende danske
gkonometriske modeller har varet i stand til at forklare, hvorfor bolig-
priserne steg sé kraftigt i 2006. Det understatter den populeere opfattelse
af, at der var tale om en egentlig boble drevet af overdrevne forventnin-
ger til de fremtidige boligprisstigninger.
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De to neevnte forhold forklarer i hgj grad, hvorfor forarsrapporten fra
2006 undervurderede den samlede BNP-vaekst fra 2005 til 2007 med
0,4 procentpoint, jf. tabellen. Det ma dog siges at vaere en ret beskeden
prognosefejl over en to-arig periode.

Tabel 1. Forventet og faktisk udvikling i dansk ekonomi i 2006-07
(samlet &endring fra 2005 til 2007)

Andring i Forventet udvikling Faktisk udvikling

i DORs forarsrapport fra 2005 til 2007
2006

Nominelle boligpriser (pct.) 18,6 27,5

Offentligt forbrug (pct.) 2.1 4.1

BNP (pct.) 4,6 50

Timeproduktivitet i byerhverv (pct.) 4,6 2,3

Beskeftigelse (antal personer) 40.000 134.000

Arbejdsstyrke (antal personer) 11.000 70.000

Ledighed (antal personer) -29.000 -63.000

Anm.: Det offentlige forbrug og BNP er opgjort i mangder.
Kilder: De @konomiske Rad, Dansk @konomi, Forar 2006 og Dansk @konomi, Forér 2012.

Nar det geelder udviklingen pé arbejdsmarkedet, gik forarsrapporten fra
2006 til gengeeld grundigt galt i byen, idet vismeendene kraftigt under-
vurderede stigningen i beskeftigelsen i 2006 og 2007. Historisk er pro-
duktionen pr. arbejdstime i byerhvervene i gennemsnit steget med godt
2 procent om aret, hvilket blev lagt til grund for rapportens prognose.
Men som vist i tabellen blev produktivitetsveeksten halveret under hgj-
konjunkturen med det resultat, at der kreevedes en uventet stor stigning
i beskaeftigelsen for at imgdekomme den stigende efterspargsel efter
varer og tjenester. Sa selv om arbejdsstyrken ogsé steg uventet kraftigt,
formentlig pga. de usaedvanligt gode beskeftigelsesmuligheder, blev
ledigheden presset veesentligt leengere ned end forudset af vismaendene
og andre prognosemagere.



Vismandene fangede altsa ikke boligboblen og det kraftige fald i pro-
duktivitetsveeksten, og forarsrapporten fra 2006 forudsa derfor en “blad
landing” for dansk gkonomi over en to-arig horisont. Det var baggrun-
den for, at rapporten ikke anbefalede en traditionel finanspolitisk stram-
ning.

For at imgdegé tendenser til mangel pa arbejdskraft anbefalede rap-
porten dog en opstramning af den aktive arbejdsmarkedspolitik og en
ojeblikkelig opheevelse af den sdkaldte Ustaftale, der bremsede importen
af arbejdskraft fra @steuropa. Rapporten gentog ogsa forslaget om en
omleagning fra skat pa arbejde til skat pa bolig. Forslaget blev fremsat i
forbindelse med en diskussion af den langsigtede finanspolitiske hold-
barhed, men skatteomlaegningen ville ogséd have mindsket det kortsig-
tede pres pa arbejdsmarkedet, bdde ved at dempe den samlede efter-
spoargsel og ved at gge udbuddet af arbejdskraft. P4 kort og mellemfristet
sigt har boligskatter nemlig en vaesentligt mere kontraktiv virkning pa
eftersporgselen end skat pé arbejdsindkomst.

Forarsrapporten 2006 indeholdt altsa forslag, der bade kunne mindske
det positive output-gap pé kortere sigt og gge velstanden pé leengere
sigt. De foreslaede tiltag til forggelse af arbejdsudbuddet ville formentlig
have slaet ret hurtigt igennem i den daverende arbejdsmarkedssituation
med stigende eftersporgsel efter arbejdskraft.® Men set i tilbageblik burde
forarsrapporten fra 2006 have praciseret, at en finanspolitisk stramning
ville veere ngdvendig, hvis politikerne ikke gnskede at gennemfare de
anbefalede tiltag (skatteomleaegning, ophaevelse af Jstaftale og opstram-
ning af arbejdsmarkedspolitikken). Og med den viden, vi i dag har

om styrken i konjunkturopsvinget i 2006, kan man argumentere for, at
rapporten under alle omstendigheder burde have anbefalet en hurtigt-
virkende finanspolitisk stramning.

I Kvartalsoversigten for 3. kvartal 2006 opfordrede Nationalbanken til
en finanspolitisk stramning i sterrelsesordenen 0,5 pct. af BNP. Det skal
bl.a. ses i lyset af, at regeringen i august 2006 fremlagde et finanslovfor-
slag, der fordoblede veekstrammen for det offentlige forbrug fra 0,5 pct.
til 1 pct., stik mod vismeendenes anbefalinger. I deres efterérsrapport fra
2006 efterlyste vismeaendene ligeledes en finanspolitisk stramning, helst

° Et nyligt empirisk studie fra OECD (Bouis m.fl., 2012) viser, at strukturreformer pa arbejdsmarkedet
slar hurtigere igennem pd beskeeftigelsen i opgangs- end i nedgangstider.
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i form af den tidligere foresldede omleegning fra skat pa arbejde til skat
pé bolig, men alternativt i form af en mere traditionel stramning. An-
befalingen om en opstramning af finanspolitikken blev gentaget i begge
vismandsrapporter fra 2007.

Vismandene og konjunkturpolitikken under krisen

Da finanskrisen i 2008 slog igennem péa den realgkonomiske udvikling i
den internationale gkonomi, var dansk gkonomi allerede pa vej ned som
reaktion pa de foregdende ars overophedning. Nedturen blev voldsomt
forsteerket af den internationale recession. Verdenshandelen styrtdykke-
de i et omfang, der tog alle prognosemagere péd sengen. Som vist i figur 2
var vismeendene lidt hurtigere til at nedjustere deres veekstprognoser for
dansk gkonomi end andre institutioner, men bundlinien er, at alle pro-
gnoser under tilbageslaget haltede langt bagefter den faktiske udvikling.

I den forste fase af tilbageslaget var vismaendene tilbageholdende med
at anbefale store finanspolitiske lempelser. Pa baggrund af den kraftige
overophedning af arbejdsmarkedet de foregdende &r vurderede vismeen-
dene i efterdret 2008, at man i en periode matte acceptere en ledighed
over det strukturelle niveau for at fa genoprettet konkurrenceevnen.
Ellers risikerede man blot at fa endnu sterre problemer senere hen.
Vismendene anbefalede derfor ikke en lempelse af finanspolitikken for
2009 ud over den, der var planlagt af regeringen. Til gengeeld vurderede
efterarsrapporten fra 2008, at der kunne blive behov for en yderligere
lempelse i 2010. Rapporten lagde pé den baggrund op til en omfattende
skattereform i 2010, der var underfinansieret i starten for at understatte
konjunkturen. Regering og Folketing valgte at folge denne anbefaling i
den skattereform, der blev indfaset fra starten af 2010.

I lyset af den fortsatte stigning i ledigheden anbefalede de to vismands-
rapporter fra 2009 en yderligere midlertidig lempelse af finanspolitikken
i form af fremrykning af de offentlige investeringer. Ogsé dette element
kom til at indga i regeringens gkonomisk-politiske strategi, men i praksis
lykkedes det ikke at gennemfare en fremrykning af investeringer i det
planlagte tempo og omfang.



Figur 2. Prognoser for veeksten i det danske BNP 2009
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Kilde: Figur 2 i Spange (2010).

Vismandene og den finansielle krise

Finanskrisen startede med subprime-krisen i USA, men det er efterfgl-
gende blevet klart, at ogsd det danske finansielle system gennemgik en
meget usund udvikling i drene forud for krisen. Som fglge heraf er den
danske finansielle sektor i dag inde i en smertefuld konsolideringspro-
ces, der formentlig vil leegge en deemper pa veekstmulighederne i dansk
gkonomi i en arraekke.

Man kan med god ret sparge, hvorfor vismandsrapporterne ikke i drene
op til krisen fremheaevede de risici, der fulgte af udviklingstendenserne
pé de danske finansielle markeder, herunder bankernes kraftige udlan-
svaekst og deres steerkt stigende indlansunderskud. Forklaringen (men
ikke undskyldningen) er formentlig bl.a., at der generelt ikke var saerlig
opmarksomhed omkring interbankmarkederne og deres skrgbelighed,
maske i lyset af at bankernes solvens pé papiret sé rimelig ud i arene far
finanskrisen. Samtidig ma det erkendes, at der ikke i vismandskollegiet
og i De @konomiske Rads sekretariat har veeret tradition for at opbygge
serlig ekspertise i finansielle forhold.
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Det har veeret omdiskuteret, hvor meget indfarelsen af nye former for
boligfinansiering som fx de afdragsfrie 1an betgd for udviklingen i
boligpriserne i 00erne. De to vismandsrapporter fra 2003 vurderede pa
grundlag af en empirisk analyse, at adgangen til afdragsfrie lan kun ville
have en meget beskeden positiv virkning pé boligpriserne. Det nyere
gkonometriske studie af Dam m.fl. (2011) tyder dog p4, at vismendene
undervurderede den prisdrivende effekt af de afdragsfrie ldn. Samme
studie understatter dog ogsa vismendenes tese om, at fastfrysningen af
ejendomsverdiskatten medvirkede til 00ernes boligboble.

P& baggrund af de seneste ars erfaringer bgr vismandsinstitutionen
fremover bruge flere ressourcer pé at folge udviklingen pé og regulerin-
gen af de finansielle markeder og pé at analysere samspillet mellem den
finansielle sektor og realgkonomien.

Sammenfatning og konklusion

Overophedningen af dansk gkonomi i drene op til finanskrisen betgd, at
Danmark blev seerligt hardt ramt af krisen. Det hektiske opsving i midten
af 00erne blev i hgj grad drevet af udviklingen pa boligmarkedet, men en
alt for ekspansiv finanspolitik og et kraftigt fald i produktivitetsveeksten
bidrog ogsa til at destabilisere gkonomien.

Vismaendene kritiserede den ekspansive finanspolitik og anbefalede
frem til og med foraret 2006 en neutral finanspolitik kombineret med
strukturreformer, der kunne imgdekomme den stigende efterspergsel
efter arbejdskraft via et stigende arbejdsudbud. Fra efterdret 2006 blev
opfordringerne til strukturreformer kombineret med anbefalinger om
en egentlig kontraktiv finanspolitik. Man kan argumentere for, at sidst-
naevnte rdd burde have kommet tidligere.

P4 et veesentligt punkt ramte vismaendenes rdd dog (i min optik) hovedet
pé semmet: Vismendene kritiserede skattestoppet for ejendomsveerdi-
skatten fra dag ét og anbefalede gentagne gange en markant forhgjelse af
boligbeskatningen kombineret med en senkning af skatten pa arbejds-
indkomst. En sddan skattereform kunne formentlig have forebygget den
“boblepsykologi”, der udlgste boligboblen; i hvert fald ville den have
deempet boligprisstigningerne og samtidigt foraget udbuddet af arbejds-
kraft. Vismeendene var til gengeeld ikke seerligt skarpe i forhold til de
usunde udviklingstendenser pa de finansielle markeder.



Der kan udledes mange laeresatninger af disse erfaringer. Her vil jeg
ngjes med at fremdrage en enkelt: De makrogkonometriske modeller,
der anvendes til konjunkturprognoser, har en tendens til at undervurde-
re konjunkturudsvingene, og de kan stort set ikke bruges til at forudse
vendinger i konjunkturen. Det begraenser mulighederne for at fare en
effektiv stabiliseringspolitik, der udjevner konjunkturerne. Det er derfor
meget vigtigt at veerne om de sdkaldte automatiske stabilisatorer i de
offentlige budgetter, der deemper konjunkturudsvingene. Far skattestop-
pets indfarelse athang ejendomsveerdiskatten af den aktuelle ejendoms-
veerdi. Det udgjorde en automatisk stabilisator, der bgr genindfares, s
ejendomsverdiskatten igen far lov at stige og falde i takt med ejendoms-
vaerdierne.
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