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Agenda

 Kort om de finanspolitiske rammer

e Hvad er den strukturelle saldo

— To metoder — Finansministeriets vs. D@R’s
— Forskelle og ligheder — fordele og ulemper

e Og hvad sa?
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Historiske erfaringer i Danmark

Grundleeggende gode — men med plads til forbedringer

e Fremadrettet fokus

— Finanspolitisk holdbarhed og tradition for mellemfristede planer
e 2005-, 2010- 2015- og 2020-planer — og maske snart en 2025-plan

* Men ogsa...
— Systematiske budgetoverskridelser i 00’erne
— For slap finanspolitik i midt 00’erne — bl.a. som fglge af nominalprincippet...
— "lkke-udmegntede” krav i planerne
— Problemer i EU => Behov for opstramning => Nye regler (Six-pack, two-pack osv.)
o Arlige krav til den strukturelle saldo Fiscal Compact

e | Danmark: Kravet til strukturel saldo indskrevet i budgetloven
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Finanspolitiske mal-hierarki

Mange mal alene i de nationale rammer (hertil kommer EU-regler)

e Finanspolitisk holdbarhed og mellemfristet saldomal
— Mellemfristet saldo mal er fastlagt, sa langsigtet holdbarhed nas

Strukturelt underskud pa maksimalt % pct. af BNP

— Krav indskrevet i budgetloven. Skal geelde drligt (ved vedtagelse af finansloven)

e Udgiftslofter for fire ar
— Omfatter de fleste off. udgifter (ekskl. ledighedsrel. udg., renter og off. invest.)
— Fastleegges sa malet om strukturel saldo nas

e Sanktioner mod kommuner og regioner
— Budgetoverskridelser modvirket. Problem maske snarere det modsatte...

e Skattestop

— Forhindrer "dumme” skatter og gger forudsigelighed om skattebetalinger
— Forhindrer “kloge” skatteomlaegninger og g¢ger uforudsigelighed om service

— Nominalprincip saerlig uheldigt! De @konomiske Rﬁdu
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Strukturel saldo
Et bud pa “de offentlige finansers underliggende stilling”

e Den faktiske saldo sveer og darlig at styre efter

— Automatiske stabilisatorer bgr have lov at virke
— 3 pct. greensen leegger dog en greense (under ikke “"ekstraordinaere omstandigheder”)
— PAL-skat og andre svingende poster (og mulighed for prokurator-kneb)

e Strukturel saldo langt mere meningsfyldt

— Faktisk saldo = Konj.bidrag + [Struk.bidrag + "Andre midlertidige forhold”]
— Faktisk saldo = Konj.bidrag + Strukturel saldo
— Det vil sige: ”“Saldoen korrigeret for konjunktur og “andre forhold””

* Hypotetisk, ikke-observerbar beregnet stgrrelse

— Hvordan defineres en "normal konjunktursituation”?
— Hvor meget pavirker konjunkturerne saldoen?
— Hvor gar skelnen mellem “"Andre forhold” og konjunkturerne?
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Strukturel saldo

Finansministeriets (og budgetlovens) metode

e "Top-down”-metoden (med "bottom-up”-elementer):

SS =FS —&-(Konj.gap) + [S-S*]

SS Strukturel saldo

FS Faktisk saldo

£ Budgetelasticitet (=%)

Konj.gap Sammenvejning af output gap og beskaeftigelsesgap

S ”Saerlige poster” (fx Nordsgskat, pensionsafkastskat mv.)

Korrektion for “szerlige poster” er saerdeles velbegrundet ift. fx EU’s rene top-down

SS = [Faktisk stilling pG “normale poster” - €-(Konj.gap)] +
[Strukturelt niveau for “seerlige poster”]
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Strukturel saldo

D@R’s foretrukne metode

e “Bottom-up”-metoden

SS = ZP’;
}

SS Strukturel saldo
P; Strukturelt niveau for post,

SS = [Strukturelt niveau for de “normale poster”] +
[Strukturelt niveau for “seerlige poster”]

e Strukturelle niveauer:

— PP =ty Sats gange strukturelt grundlag — fx skatter og dagpenge
— P'=P "Altid strukturelt” — fx offentligt forbrug
— P"=P Historisk gennemsnit — fx nettorenteudgifter
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Faktisk og strukturel saldo

P3a én made ...

Pct. af strukturelt BNP
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Faktisk og strukturel saldo

Pa én made ... og pa en anden ...

Pct. af strukturelt BNP
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Faktisk og strukturel saldo

P3 én made ... og pa en anden ... og en tredje

Pct. af strukturelt BNP
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Hvad ligger bag forskellene

* Forskel mellem FM og D@R (med samme metode), dvs. r@d vs. grgn
— Helt overvejende forskel er vurdering af strukturelle niveauer
e Galder bade historisk og fremadrettet
— DR ser aktuelt mere positivt pa den strukturelle arbejdsstyrke
e Medfgrer stgrre gap (numerisk) => stgrre del af faktisk underskud kan tilskrives
konjunktur => bedre strukturel saldo hos D@R
e OmvendtiOQ’erne

e Forskel mellem de to metoder, dvs. gron vs.

— lkke konsekvente korrektioner i FM’s metode
e Fx behandling af unormalt lave renter (PAL-skat vs. rentefradragsret)

— Sammensatning af konjunkturen ikke altid den samme
e Fx ekstraordineert hgjt forbrug i hgjkonjunktur => afgiftsniveau hgjere (end

budgetelasticiteten “renser ud”); implicerer, at budgetelasticitet ikke konstant

— Andre midlertidige udsving i skatter mv.

 FM-metoden specialbehandler fx PAL, Nordsg og selskabsskat, men andre skatter

kan vaere ”uforstaeligt hgje” . o A
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Afslutning (1)

Strukturel saldo er saerdeles nyttig pa mellemlangt sigt
— Ngdvendigt at skelne mellem konjunktur og struktur
— Tvivlsomt redskab pa den korte bane (men bedre end faktisk saldo!)
— Ar-til-ar krav var oprindeligt ikke indtaenkt i den nationale budgetlov
* Men sa kom EU pa banen med Fiscal Compact...
— Arligt krav til strukturel saldo bgr maske diskuteres...

Begge metoder er felsomme overfor revisioner
— FM'’s stramning pa 1% pct. fra 2010-13, der forsvandt
— Revurdering af strukturel arbejdsstyrke flytter ogsa niveauet
— En (historisk) nationalregnskabsrevision af BNP-niveauet kan aendre vurdering af gap
* Flytter alt andet lige vurdering af strukturel saldo med Finansministeriets metode

To beregninger bidrager til forvirring
— Overordnet er det dog den samme historie, der fortzelles
— Ingen ved, hvem der har ret — eller hvilken metode der er ”"bedst”
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Afslutning (1) — pros & cons

Udfordring at kommunikere
— Gealder begge metoder, men et saerligt problem ved D@R’s metode er maske, at
sammenhaeng til "outputgap” er mindre klar (konj.bidrag fremkommer residualt)
— Omvendt abner D@R’s metode for fuld dekomponering ned pa enkeltposter

 D@R’s metode kraever en lang raekke antagelser
— Kan virke arbitreere, men har den fordel, at der er eksplicitte

e FM’s metode er relativt nem at dokumentere
— Men resultatet (i fremskrivninger) kreever doku. af skgn for faktisk saldo. Meget sveert..

 D@R’s metode giver sigtelinjer til mellemfristede fremskrivninger

e FM’s metode kan fgre til uforklarlige ar-til-ar-eendringer
— ”Stgj” i faktiske tal kan ende i den strukturel saldo
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Tak for opmaerksomheden

Lees eventuelt mere om de finanspolitiske rammer,
formandskabets rolle som vagthund og
strukturel saldo pa
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