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% af BNP

Holdbarhed?

Primaer budgetsaldo, Danmark
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Initial nettogzeld 2010: -1 % af BNP

S2 indikator: 0.5 = krav til
permanent budgetforbedring % af
BNP




Holdbarhedsbegreb

* Bred definition:

Snaever definition:

— Miljg/energi
— Uddannelse/sundhed Finansiel balance —
— Kapitalapparat intertemporal

- budget restriktion

* Finansiel balance er
forenelig med en
uendelighed af
politikker

Holdbarhedsmal

Primaer budgetsaldo

S2 mal:
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S2: krav til permanent budgetaendring Initial nettogeeld
(annuitet)

S=0: Intertemporal budgetrestriktion er eksakt opfyldt
S$>0: Behov for permanent budgetforbedring

S<0: Eksisterende velfeerdsordninger kan finansieres
(plads til udgiftsegninger eller skattesankninger)




Primaer budgetsaldo, Danmark Holdbart forlgb

% af BNP

Grundforlgb

=0.5 % af BNP

Holdbarhedsanalyse

* Mulighedstest - kan Metode:
den aktuelle politik

viderefores? « Extrapolation

« Erdeni . I « General
ove(;G;nSS emmeise ligevaegtsmodeller
med den (overlappende
intertemporal

enerationer
budgetrestriktion? d )




Beregning - forudsaetninger

* |Initial situation (nettogaeld; strukturel
budgetsaldo)

* Uaendret politik

— Overforsler: indeksering

* Regler: hvad er den faktiske indekseringsregel?
(f.eks. Prisindeksering)

* Politik: hvordan har praksis veeret? (f.eks.
Lonindeksering)
— DK eksempel: lgnindeksering vs.
prisindeksering (8 ar): aendring i S2=1.5
procent point

Forudsaetninger li

» Offentlig velfaerdsservice — uaendret
standard!

 Omkostninger:

I: Ingen produktivitetsstigninger; omkostninger
= lonstigning = inflation+ produktivitetsvaekst
Il: Produktivitetsstigninger som for privat
aktivitet; omkostninger = inflation
 Eksempel Sverige: forskel mellem | og Il
for S2 = 3.4 procentpoint




Behov, muligheder og krav

» Stigende pres pa Effekt pa holdbarheds
sundhedsomradet indikator:
- Nye behandlings-
former DK:
- Hej indkomst « Mervaekst 0.3% til 2050:
elasticitet (>1) S2 +2.1
* Mervaekst 0.6 % til 2050:
* Politik krav: S2 +4.7
tidssvarende service og
kvalitet

- Uaendret politik =
=ugendret politik?? eksisterende formelle
regler eller politisk
reaktionsfunktion?

Horisontproblem

* S2 - beregnes for en uendelig horisont (i
praksis dog f.eks. til ar 2100)

* Politisk relevant?

Alternativ:

* S1 indikator — krav for at sikre et bestemt
gaeldsniveau (60%) i et givet slutar (2060)

e Slutar og geeldskrav er arbitraert og af stor
betydning for resultatet!




Betydning af horisont
S1 0og S2 indikator for Sverige
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Diskontering

* Veaekstkorrigeretrenteer 2
lav (6-2-2=1%) Periodevaegt — diskontering 1%

» Stor veegt pa forhold
langt ude i fremtiden
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* /Endre
diskonteringsrate?
— Markedsdiskontering
— Subjektiv/politisk 04 1
diskonteringsrate
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* Holdbarhedsanalyse er N
en markedstest!
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Ar frem i tid




Vinkelproblemet

wm—)/zekst 1%

« Sma aendringer i 1
vaekstrater for
udgifter/indtseger .
kan fa stor betydning
for resultaterne

—)/zkst 1.5%

» Seerlig
betydningsfuldt pga
lav diskontering
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Ar frem i tid
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Kriseomrade??

* Teknisk opfyldelse af finanspolitisk
holdbarhed

* Forleb for saldo og geeld - robusthed i
forhold til konjunkturudsving/store
kriser

* Risikoeksponering i finanspolitikken




Eksempel Danmark
Holdbart forleb - store udsving i
budgetsaldo og gaeld

S Saldo % BNP

@ Primzer saldo
@mmmSamlet saldo

Nettogaeld
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£ndring s2 indikator

Folsomhedsanalyse
Alternative scenarier - Sverige

>0 = forveerring

<0 = forbedring
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Vigtige resultater fra
holdbarhedsanalyser

» Velfaerdssamfundets finansiering er
afgerende afhaengig af
beskaeftigelsesandelen

o Stor foelsomhed til 2endring i
omkostninger ved serviceproduktion og
krav til standarder (sundhed)

» Politikkrav: Uzendret fordeling samt krav
til velfeerdsservices - ingen lette
lasninger!

Finanspolitisk holdbarhed -
tolkning

* Mange holdbare forlgb (ingen noget
entydig forlgb)!

* Onsket/optimalt forleb? Intergenerationel
fordeling

» S2: Identifikation af problemets
storrelsen, men ingen normative
implikationer
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Forskellige budgetprofiler—
samme S2 indikator

Bugdetsaldo % BNP

—Fra overskud til underskud
—Fra underskud til overskud

Forskellige budgetprofiler - samme
S2 indikator

% af BNP

$2=0.3 $2=0.6
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Tolkning af S2 indikator

Krav til permanent aendring i budgetsaldo
= annuitet = udglatning af tilpasningskrav
over tid og generationer (smoothing)

Skatteudglatning (tax smoothing)

— Konstante skatter for at minimere
skatteforvridninger

— Udgiftsvariationer absorberes af budgettet

Risikodeling (forbrugsudglatning)

— Risikodeling over tid/generationer via det
offentlige budget (automatiske stabilisatorer)

— Midlertidige og eksogene stod

Normative implikationer -
intergenerationel fordeling

”Udglatning” har store implikationer for intergenerationel
fordeling

Levetid - opadgaende trend:

Skal nulevende generationer medvirke til finansiering af
udgiftsstigninger pga stigende levetid for fremtidige
generationer?

Velferdsservice (storre behov, dyrere):

Gevinster til fremtidige generationer - skal nulevende generation
bidrage til finansieringen?

Produktivitetsveaekst:

Skal fremtidige generationer dele disse med nulevende (via
geeld)?
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Pragmatikken

* Hovedveaegt ber laegges pa budgetprofilen
(fa artier frem i tid)
— Usikkerhed
— Diskontering
— Risikoeksponering

* Udgangspunkt — systematiske afvigelser
(trend) fra et balanceret budget kraever
seerlig og eksplicit begrundelse

— Velfaerdsordninger er som udgangspunkt
pay-as-you-go ordninger!

Finanspolitisk styring:
Intermediary targets

» Variable under politisk kontrol (ansvar)
» Veldefinerede (undga maleproblemer)

e Fa og simple (undga politisk shopping)
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Finanspolitiske mal

+ Vigtig for planleegningog . Nemt at finde

kontrol (=politisk ansvar) intermediary targets

* Mal og regler er « Men de er alle forbundet
styrepunkter —ikke med problemer (maling,
automatpiloter fortolkning)

* ”stad” — umuligt at « Vurderinger er

opstille simple
ubetingede regler eller
mal

uundgaelige

* @konomisk politik er ikke

et ingenigrproblem!

» S2 erikke egnet som intermediary target
— Sveer at forsta
— Fastleegger ikke nogen profil

— Konsistent med uendelig mange politikker (ogsa
nogle, der er tids-inkonsistente)

» Fastlaegger profil for skatter, udgifter, saldo og
geeld

« Mal defineret for
— Udgifter
— Stremmen (budgetsaldo) eller beholdning
(gaeldsniveau)?
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Gaeld vs. saldo

Gaeldsmal:
« Nemt at forsta

* Initialbetingelse for
holdbarhedsberegning
(intergenerationel
fordeling)

¢ Brutto- eller nettogaeld?

e Stor variabilitet pga
a&ndrede priser/kurser

Budgetsaldo:

o Steerkt falsom til niveauet
og strukturen af den
gkonomiske aktivitet

* Faktisk eller strukturel
budgetsaldo?

* Hvordan opggres
strukturel saldo?

* Afvigelser akkumuleres i
geeld — error correction

Finanspolitiske mal

Sverige:

* Nominelt udgiftsloft (4
ar)

* Overskudsmal over
konjunkturerne (1%
BNP)

— Strukturel saldo
— Gns saldo
— Veegtet indikator (t-3;t+3)

+ Balancekrav -
kommunner

Tyskland

e Strukturel saldo >-0.35
% af BNP

* Undtagelsesklausul -
store kriser

* Opsamlingskonto —
tilpasning til fortidige
afvigelser (>1.5 % af
BNP)

« Balancekrav - Lander
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Konklusion

Holdbarhedsanalyser vigtige
— Ildentifikation af reformbehov
— Pejlemeerker for den gkonomiske politik

S2 indikator kun en mindre del af outputtet

Budget(geelds)-profil afgerende

Vigtigt med veldefinerede intermediary

targets
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