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Agenda

 Behovet for finanspolitiske rammer

— Baggrund — den europaiske statsgaeldskrise
— De nye rammer i Danmark
— Lidt om "strukturel saldo”

e Finanspolitisk holdbarhed

— Beregning, metoder og resultater
— Hvad kan man ggre, hvis finanspolitikken er “uholdbar”
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Finanspolitiske rammer
Skal understgtte “sunde offentlige finanser”

 Troveerdighed
— Finansielle markeder
— Borgere og virksomheder

e Klare malsaetninger og klare regneregler
e Gennemsigtighed

— Sikre finansiering - undga "regninger i bgrneveerelset” og
til kommende folketing/lagting
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Finanspolitiske rammer i EU
Seerligt behov i en valutaunion

e Stabilitets- og veekstpagten
— Underskuds- og geeldsgraense (3 pct. hhv. 60 pct. af BNP)
— Regler blev ikke overholdt — ej heller af fx Tyskland og Frankrig

e QOverskridelser i gode tider er problematisk
e Fravaer af sanktioner => troveerdighedsproblem

— Uansvarlig finanspolitik (og finanskrise) skabte mistillid og
forte til statsgeeldskrisen

 Behov for opstramning
— Fiscal Compact, Two-pack, Six-pack osv.
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@MU betgd rentefald for periferilande

Renteforskelle forsvandt, men eksploderede i geeldskrisen
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Offentlig saldo i udvalgte eurolande
Konflikt med 3-pct.-graensen allerede i 2002-2007
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Historiske erfaringer i Danmark
Grundlzeggende gode — men ikke uden plads til forbedringer

e Fremadrettet fokus

— Tradition for mellemfristede planer
e 2005-, 2010- 2015- og 2020-planer

— Fokus pa finanspolitisk holdbarhed
— Overordnet set fornuftig finanspolitik

e Men ogsa...
— Systematiske budgetoverskridelser i 00’erne
— Slap finanspolitik i midt 00’erne (forud for krisen)
— "lkke-udme@ntede” krav i planerne
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Finanspolitiske rammer i Danmark
Fire mal, der skal overholdes

e Faktisk saldo

— Stabilitets- og vaekstpagt: Underskud pa max. 3 pct. af BNP
— Regeringens mal: Balance eller overskud i 2020

e Strukturel saldo
— Finanspagt og Budgetlov: Underskud pa max. % pct. af BNP

o Udgiftslofter

— Daekker primeert offentligt forbrug og overfarsler (ikke
arbejdslgshedsrelaterede udgifter og investeringer)

* Finanspolitisk holdbarhed

— Finanspolitikken skal veere holdbar
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Finanspolitiske rammer i Danmark
Sammenhang mellem malene

e Det overordnede mal er holdbarhed
e Qverseettes til krav om saldoen i 2020

e Giver raderum for vaeksten i offentligt forbrug

— Baseres pa et mellemfristet forlgb (konvergensprogram),
der (givet vedtagne reformer mv.) giver et bud
skatteindteegter og udgifter til overfgrsler mv.

e Udgiftslofter fastlaegges
— Betinget af krav til strukturel saldo (% pct. af BNP)
— Betinget af krav til faktisk saldo (3 pct. af BNP)
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Strukturel saldo
Et bud pa “den underliggende stilling”

* En hypotetisk stgrrelse

— Hvordan ville saldoen vaere i en normal konjunktursituation?
e Hvordan defineres en “normal konjunktursituation”?

e Hvad er det ”strukturelle niveau” for BNP, arbejdslgshed osv. — og
dermed output gap?

e Hvor meget pavirker konjunkturerne saldoen?
— Budgetlovens metode:

55 = FS —€*(Konj.gap) + korr. for “seerlige poster”

SS Strukturel saldo

FS Faktisk saldo

€ Budgetelasticitet

Konj.gap Sammenvejning af output gap og beskaeftigelsesgap

Seerlige poster Daekker over Nords@skat, pensionsafkastskat mv.
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Faktisk saldo

Svinger meget. Svaer og uhensigtsmaessig at styre efter
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Faktisk saldo

De store udsving skyldes iseer, men ikke kun konjunktur
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Strukturel saldo
Korrigerer for konjunktursituationen

Pct. af BNP
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Finanspolitisk holdbarhed
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Finanspolitisk holdbarhed
Det rigtigt lange sigt...

e “Kan vi opretholde det nuvaerende serviceniveau”?
— Nar vi tager hgjde for den demografiske udvikling ...
... 0g andre fremtidige strukturelle endringer ...
... uden at haeve skatterne?

e Teknisk set er finanspolitikken holdbar, hvis geelden
stabiliserer sig pa lang sigt (dvs. ”ikke eksploderer”)
— Holdbarhed siger ikke noget langsigtet gaeldniveau eller om

saldoudvikling
— Holdbarhed er derfor ikke “nok”

e Ogsa behov for "trovaerdighed” og “robusthed”
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Finanspolitisk holdbarhed

Definition og et simpelt udgangspunkt

e En mere formel definition er

Tilbagediskonteret veerdi af alle fremtidige primeere saldi

skal veere mindre end den initiale gaeld
Primeer saldo er den samlede offentlige saldo ekskl. rentebetalinger

e Hvis primaer saldo er konstant, kraever holdbarhed

B > W:(rg)
r  errealrenten gv er realvaekstraten
B  primeer saldo initial geeld
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Finanspolitisk holdbarhed

Kan opfattes som et krav til den primaere saldo

Realrente Vaekst V.korr. rente Initial geeld Krav til
(r) (g) (r-g) primaer saldo
W-(r-g)
4 2 2 0 0 % af BNP
4 2 2 50 1 % af BNP
6 2 4 50 2 % af BNP
6 2 4 100 4 % af BNP
4 2 2 -100 -2 % af BNP

e Jo hgjre (vaekstkorrigeret) rente og jo hgjere initial geeld, jo st@rre er
kravet til den primaere budgetbalance
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Finanspolitisk holdbarhed

Den simple udgave

 Tag udgangs punkt i:
— Primeer saldo i et "normalt” ar (fx 2020)
— Den offentlige geeld
— Antagelser om langsigtet veekst og rente

Holdbar hvis: B > W-(r-g)

e Retvisende, hvis indtaegter og udgifter felger BNP

— lkke urimelig antagelse for rigtig mange skatter og udgifter

* Ngdvendigt at korrigere for
— Demografi
e Fxvariation i fgdselsargange, stigende levetid og migration
— Udtpmmelige ressourcer

— Andre strukturelle endringer
e | Danmark pensionssektoren og reformer — men kan ogsa veere a&ndringer i
|@nkvote/erhvervsstruktur og meget andet
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Finanspolitisk holdbarhed
Den modelbaserede metode - DREAM

e DREAM —en generel ligevaegtsmodel
— Fokus pa det lange sigt
— Grundlzeggende gkonomisk struktur relativt simpel

* "Overlappende generationer”, rationelle agenter, profitmaksimerende
virksomheder, fremadskuende og nyttemaksimerede husholdninger osv.
— Fokus pa demografi
* Kgn, alder, etnicitet
— Sczerlig feature: Omfattende bogholderi for pensioner
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Finanspolitisk holdbarhed i Danmark

"Haengekgjen” — udgifter i en periode hgjere end indtaegter
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Finanspolitisk holdbarhed i Danmark
Renter pa geeld forgger underskuddet...

Pct. af BNP Pct. af BNP
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Finanspolitisk holdbarhed i Danmark

... 0g saldoen krydser % pct. greensen (Budgetloven)
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Finanspolitisk holdbarhed i Danmark
Men forlgbet er overholdbart — geelden falder pa lang sigt

Pct. af BNP Pct. af BNP
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Overholdbar (HBI = 0,3 pct. af BNP). Ses pa to mader:
» Geelden falder pa lang sigt ("minus uendelig”)

o
« Tilbagedisk.veerdi af primeer saldo > Initial geeld-vaekst.korr.rente De @konomiske Rad




Finanspolitisk holdbarhed

Beregning bygger pa en lang raekke antagelser

* Antagelser om “neutral finanspolitik”
— Konstante skattesatser
— Uandrede udgifter pr. bruger (demografi og velstandsregulering)
— Uandrede erhvervs- og “overfgrsels”-frekvenser
— Off. investeringer fglger produktion i off. sektor

 Antagelse om demografi

— Fertilitet - betyder ikke sa meget
— Levetid - betyder meget
— Migration - kan betyde meget

 Antagelser om gkonomi
— Produktivitet — betyder som udgangspunkt ikke sa meget (!)
— Renten — betydning afhanger af udgangspunkt
— Velstandseffekter i arbejdsudbud - kan veelte regnestykket...
— Reformeffekter (og alt det andet ikke-BNP-neutrale)
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Finanspolitisk holdbarhed i Danmark

Felsomhed overfor “nominalprincip”

Pct. af BNP
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Finanspolitisk holdbarhed i Danmark

Felsomhed overfor levetidsindeksering (fremrykning af varsel)

Pct. af BNP
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Finanspolitisk holdbarhed

Opsummering

e Det virker (ret sikkert)
— Hgjere skatter (men husk afledte effekter)
— Lavere udgifter (ditto)
— Stgrre arbejdsudbud (“reformer”)

e Det virker (formentlig) ikke

— Flere bgrn
— Hgjere produktivitet

e Det virker maske
— Mere pensionsopsparing

e Det skal man veere opmaerksom pa
— Velstandseffekter — fx lavere arbejdstid
— Letsindige politikere — fx l@fter om mere velfeerd
— De finansielle markeder => Trovaerdighed!
— Generationsbalancen

— Produktivitet, effektivitet og velfaerd _ LA
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Tak for opmaerksomheden

Lees eventuelt mere om de finanspolitiske rammer
og finanspolitisk holdbarhed pa

www.dors.dk

Her kan den nye "vismandsrapport” (indeholdende en opdateret
holdbarhedsberegning) ogsa findes fra tirsdag den 26. maj kl. 12.00
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