Den nuvarande finanspolitiska situationen

Oklart vad som galler

Flera EMU-Linder ligger over eller vid 3-%-grinsen

- Tyskland och Frankrike

- Italien, Nederlinderna, Portugal och Storbritannien
Vad ska gilla for de nya EU-liinderna?

Ser vi en allméiin tendens till att den finanspolitiska

disciplinen borjar urholkas

- USA



Table A3
Indicators of the public budgets in the euro area

Gross debt” Financial balance”

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Germany 60.2 59.4 60.8 64.0 65.2 -1.3 -2.8 -3.5 4.0 -3.5
France 57.2 56.8 59.0 62.4 64.8 -14 -1.5 -31 4.2 -39
Italy 110.6 109.5 106.7 105.0 104.0 -0.6 2.6 2.3 2.8 2.8
Spain 60.5 56.8 53.8 51.0 48.2 -0.8 03 0.1 0.2 0.2
Netherlands 55.9 52.9 524 54.5 55.3 22 0.0 -1.6 2.9 3.1
Belgium 109.5 108.7 106.1 103.7 100.5 0.2 0.6 0.1 0.1 -0.1
Austria 67.0 67.1 67.7 66.1 65.9 -1.5 0.3 -0.2 -0.7 -1.3
Finland 44.6 44.0 42.7 44.3 40.0 71 52 4.2 21 1.8
Greece 106.2 106.9 104.7 98.8 94.9 -1.9 -1.5 -12 -1.5 -1.8
Portugal 533 55.5 58.1 58.2 58.0 2.8 4.2 2.7 -3.1 -3.0
Ireland 38.4 36.1 324 33.7 33.7 4.4 0.9 0.2 -1.5 1.3
Luxembourg 55 5.5 5.7 4.5 4.1 6.4 6.2 2.4 0.2 -1.5
Euro area” 70.2 69.3 69.0 70.3 70.3 0.2 -1.6 2.2 2.9 2.7
United 42.1 38.9 38.5 39.5 40.0 39 0.7 -1.6 2.9 29
Kingdom
Sweden 52.8 544 52.7 52.1 51.5 34 4.5 1.3 0.0 0.4
EU-15 64.1 62.8 62.5 63.6 63.8 1.0 -0.9 -1.9 2.8 2.6
Y As a % of gross domestic product; in accordance with the delimitation according to the Maastricht Treaty. Financial balances without the
special revenue gains from the sales of mobile phone licences in 2000-2002. — » Sum of the countries: weighted with the gross domestic
product of 2002 in euro.

Source: Eurostat; 2003 and 2004: forecasts by the Ifo Institute.




Table 1.1
Gross government debt in EU countries (% of GDP)

1991 1995 1999 2003 Difference Difference
1999 to 1995 2003 to 1999
EU-12 58.6 73.0 72.5 70.4 -0.5 2.1
EU-15 54.9 70.2 67.2 64.1 -3.0 3.1
Belgium 130.9 134.0 1149 103.5 -19.1 -11.4
Italy 100.6 1232 1145 106.4 -8.7 -8.1
Ireland 1029 827 49.3 33.5 -33.4 -15.8
Greece 823 1087 1051 100.6 -3.6 4.5
Netherlands 76.9 77.2 63.1 54.6 -14.1 -8.5
Denmark 62.5 57.0 52.7 42.9 4.3 9.8
Portugal 60.7 64.3 544 57.7 -9.9 33
Austria 57.5 69.2 64.7 66.4 4.5 1.7
Sweden 51.3 76.2 65.0 51.7 -11.2 -13.3
Germany 40.4 57.0 61.2 63.8 4.2 2.6
Spain 443 63.9 63.1 S51.3 -0.8 -11.8
France 35.8 54.6 58.5 62.6 39 4.1
UK 344 51.8 45.1 39.6 -6.7 5.5
Finland 22.6 54.6 46.8 44.6 -7.8 2.2
Luxembourg 3.8 5.6 6.0 4.9 0.4 -1.1

Source: European Commission: European Economy No. 6, 2002; European Com-
mission: General Government Data, Autumn 2003.




Table 1.2
Cyclically adjusted net borrowing (-) by EU countries (% of GDP)

1991-95 1999 2003 Difference 1999 Difference
to 1991-1995 2003 to 1999
EU-12 -5.3 1.7 2.8 7.0 -4.5
EU-15 -5.2 -1.1 2.2 4.1 -1.1
Belgium -6.5 -1.1 0.8 54 1.9
Italy 9.8 -1.9 2.1 7.9 -0.2
Ireland -1.2 1.0 -1.0 2.2 -2.0
Greece -11.4 -1.4 2.2 10.0 -0.8
Netherlands -3.2 -1.3 -1.3 1.9 0.0
Denmark -1.2 2.2 1.0 3.4 -1.2
Portugal -5.2 -3.5 -2.0 1.7 1.5
Austria -4.1 2.5 -0.7 1.6 1.8
Sweden -6.3 0.4 0.4 6.7 0.0
Germany -3.8 -1.5 -3.5 2.3 2.0
Spain -5.6 -1.5 0.1 4.1 1.6
France -4.8 2.3 -3.9 2.5 -1.6
UK 5.2 0.8 2.4 6.0 -3.2
Finland -1.2 0.6 2.8 1.8 2.2
Luxembourg 1.0 2.1 -0.5 1.1 -2.6
Notes: Data do not include one-off proceeds from the allocation of mobile phone
licenses (UMTS). Countries are listed according to their 1991 debt-to-GDP ratios.

Source: European Commission: European Economy No. 6, 2002; European Commis-
sion: Cyclical Adjustment of Budget Balances, Autumn 2003.
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Fig. 5.3 PUBLIC SECTOR DEBT
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Fig. 1.4
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Fig. 1.11
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Motivet for finanspolitiska regler piA EU-niva

1. Allmént behov av disciplinerande regler

- EMU gav en mojlighet att infora finanspolitiska
restriktioner pa europeisk niva som hade varit svira
att fa till stind nationellt

2. En valutaunion innebar starkare finanspolitiska
externaliteter

- risk for att andra linder (regeringar eller ECB) tvingas
till ”bail-outs”: direkt kostnad (regeringar och ECB)
eller indirekt kostnad via inflation (ECB)

- ”fiscal theory of the price level”: langsiktig solvens
uppnas genom ’sprang” i prisnivian som urholkar
realvirdet av utestiende statsskuld

- expansiv finanspolitik paverkar rintor och vixelkurs

for alla



Kriterier for finanspolitiska regler

Enkla

Andamalsenliga
Legitima

Verifierbara

Flexibla

Mojliga att genomdriva

Inte konfliktalstrande
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Nuvarande regler

* Enkla: ja

« Andamalsenliga?

betydande matt av godtycklighet bade vad géller
underskotts- och skuldgrians

godtycklig definition av skuldbegrepp

inte hansyn till lingsiktig ”uthéallighet”

varfor ska det medelfristiga méalet vara “close to
balance or surplus” och dirmed malet att brutto-
skulden ska ga mot noll?

inte hansyn till vare sig finansiella fordringar pa privat
sektor eller realkapital

faktiskt och inte strukturellt underskott — inte hansyn
till konjunkturliaget (forutom undantagsreglerna
kopplade till BNP-fall)

otillrackliga incitament till stram finanspolitik i hog-

konjunkturer

e Legitima?

regler som inte upplevs som vettiga forlorar i legitimitet
”external enforcement?
sanktioner som forvirrar det problem som de ska losa

(okade budgetunderskott)
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Verifierbara: ja

- Jjust darfor att reglerna ir enkla

Flexibla?

- begransad flexibilitet i teorin

- overskridanden ska vara ”exceptionella, tillfilliga och
sma” (min dversiattning)

- BNP-fall

- Men liang tid (tre ar) innan det blir sanktioner

Mojliga att genomdriva

Konfliktalstrande: ja

- syndare och icke-syndare

- stora och sma lander

- protestantiska (lutheranska) och katolska linder
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Relatera maximalt underskott till skuldnivan

e Skuldnivan snarare dn underskottet ir problemet

* Tydligare intikt av att reducera skulden i goda tider

1. Trappa (EEAG, Calmfors-Corsetti)
2. Kontinuerlig funktion (Jonas Fisher)
brax =3 + 3(60 -d._;)/60
MTO¢ = bpaxt— 3

Fordelar med kontinuerlig funktion

* Samma incitament pa marginalen vid alla skuldnivier

e Inte incitament till fusk” for att flytta sig i ”trappan”

Nackdelar med kontinuerlig funktion

* Krangligt — svart forklara

Fordelar med trappa

e Enkelt illustrera

* Tydligare vinst med finanspolitisk disciplin i goda tider:

flytta upp till ”hogre klass”



Table 2.8 |
Possible ways of conditioning the deficit ceiling on the debt ratio

Debtratio Deficit ceiling (percent of GDP)
(percent of GDP) .
Rule1 | Rule2 | Countries in the debt range
> 105 3.0 0.5 | Italy
95 - 105 3.0 1.0 Belgium, Greece
8- 95 3.0 1.5
75- 85 3.0 2.0
65- 75 3.0 2.5
55- 65 3.0 3.0 Portugal, France, Germany, Austria,
Bulgaria
45 - 55 3.5 3.5 | Netherlands, Sweden, Spain, Hungary
35— 45 4.0 4.0 Ireland, UK, Finland, Denmark, Slovak
Republic, Poland
25-35 4.5 4.5 | Czech Republic, Slovenia
<25 5.0 5.0 Luxembourg, Estonia, Latvia, Lithuania,
Romania
Note: Accession countries in italics. These countries have been classified above
according to their debt ratios in 2002. The incumbent EU member states have been
classified according to predicted debt ratios in 2003.

Source: See Tables 2.2 and 2.9.

EEAG Report 2003 Chapter 2
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Fragor

» Haogre tillitna maximala underskott bara i ldigkonjunktur?

 Overhuvud taget hogre tillitna maximala underskott

Adt =

ska i sa fall ocksa MTO éndras?

detta innebir i sa fall att det ”implicita” malet for skuld-
kvoten andras

annars dndras ”formellt” bara utrymmet for stabiliserings-
politik i lagkonjunkturer men i realiteten dindras formodligen
ocksa det implicita méalet for skuldkvoten (forutsatt att
reglerna for alltfor stora underskott uppfattas som bindande)
olyckligt nu andra reglerna for MTO om vi ser underskotts-

problem i samband med aldrande befolkning framfor oss

b¢- @de./(1+ @)

bt= MTOt och Adt =0=>d= 30,7 %
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Andra tinkbara fordndringar

* Khnyt sanktionerna till strukturella i stallet for faktiska

underskott

mer dndamalsenligt

men manga sitt berikna strukturella budgetunderskott
sanna strukturella budgetunderskott ar inte verifierbara
bara struktuellt budgetunderskott beriaknat enligt viss
metod

men komplexiteten och svarigheten enas om beriknings-
metod gor det omojligt fa legitimitet for sanktioner
knutna till strukturellt underskott

dirmed blir reglerna omdojliga att genomdriva

Men man skulle kanske kunna komplettera undantags-
reglerna med en bedomning av om det foreligger stora
outputgap eller inte (stora outputgap kan ”kumuleras”

utan att BNP behover falla kraftigt — Tyskland?)
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* Golden rule?

- argument for att beakta ocksa forindringen av reala
tillgangar

men

- alla investeringar genererar inte intiktsstrommar

- gransdragningsproblem och ”kreativ bokforing”

- varfor ska inte humankapitalinvesteringar raknas
eftersom de kanske ar annu effektivare att generera
tillvaxt?

- varfor ska inte skattesinkningar som genererar privata
investeringar och dirmed framtida skatteintikter riknas?

- Eller skattesinkningar som okar arbetskraftsutbudet?

- varfor ska inte allt raknas????
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Andra skuldbegrepp

nettoskuld

implicita skulder (pensionsitaganden m m)

var ska man dra grinsen?

man kan inte rimligen ha sanktioner kopplade till mer

sofistikerade hallbarhetskriterier

Incitament for mer finanspolitisk disciplin i hogkonjunkturer

pa sitt och vis vore det mer attraktivt med sanktioner mot
linder som inte stramar it tillrickligt i hogkonjunkturer
storre legitimitet men hur konstruerar man tillriackligt
enkla regler?

svart med sanktioner mot otillrickliga 6verskott i hog-
konjunkturer — diskretionir bedomning — peer pressure
krav pa ”avsittningar” (som inte far riaknas in i budget-
saldot) i goda tider till ”rainy-day funds”?

skulle man kunna utdoma sanktioner nar 3-%-griansen
passeras men ge anstind med betalning till hogkonjunktur
(och inte bokfora eventuella boter forran de betalas)?
Kosmetisk forandring som ger storre legitimitet?

Skulle eventuella sidana ”boter” i stillet for att betalas
till de andra EU-linderna kunna avsittas till en ”rainy-

day-fund” i det felande landet som stalls under Ekofin-



Table 2.10

Different measures of government debt as percentages of GDP
for the EU countries, 2001

Gross govern- | Gross govern- | Explicit net “Total net

ment debt mentdebt | government | government

(EU Com- (OECD) debt debt”

mission)
Luxembourg 55(1) 55(1)
Ireland 36.6 ( 2) 36.5 (2) 320 (5) 302 (10)
United Kingdom 390 ( 3) 525 (95) 309 ( 4) 102 (1)
Finland 43.6 ( 4) 436 (3)| -479 (1) 335 (13)
Denmark 4.5 (5) 464 ( 4) 229 ( 3) 165 ( 2)
Netherlands 532 ( 6) 532 (7) 421 (7 287 ( 8)
Portugal 55.6 (7) 55.6 ( 8) 53.0 (11) 222 (4)
Sweden 56.0 ( 8) 529 ( 6) 1.0 ( 2) 297 (9)
France 572 (9) 64.8 (11) 421 (7 280 (7)
Spain 572 (9) 69.1 (12) 39.8 ( 6) 415 (14)
Germany 59.8 (11) 60.3 ( 9) 435 (9) 222 (4
Austria 61.7 (12) 61.7 (10) 47.0 (10) 253 ( 6)
Greece 99.7 (13) 99.7 (13) 100.0 (14) 329 (12)
Belgium 107.5 (14) 108.2 (14) 98.9 (13) 311 (11)
Italy 1094 (15) 108.7 (15) 96.5 (12) 174 ( 3)
GDP-weighted average 63.0 69.1 48.8 233
Unweighted average 59.1 61.2 43.0 264
Standard deviation 26.9 26.5 379 78
Coefficient of variation 0.5 0.4 0.9 0.3
Note: Gross government debt is total government debt, where only claims and liabil-
ities within the government sector have been netted out. Explicit net government debt
deducts government claims on the private sector from gross liabilities. “Total net
government debt” includes also “implicit” government debt associated with future net
revenue consequences of current expenditure and tax policies (thus reflecting also inter
alia future unfunded pension obligations and projected incresases in other age-related
government expenditures). The numbers in paranthesis give country rankings.

Source: Gross government debt: the EU Commission and the OECD. Explicit net
government debt: the OECD. “Total net government debt”: Frederiksen (2002).

EEAG Report 2003



Table 2.11

Correlations between the government debt measures in Table 2.10

Gross govern- Explicit net “Total net
ment debt government government
(OECD) debt debt”
Gross government debt
(EU Commission) 0.98 0.80 0.10 (0.52)
Gross government debt
(OECD) 0.83 0.09 (0.52)
Explicit net government debt -0.09 (0.32)
Note: The figures in paranthesis give the correlations when Finland, Ireland and
Italy have been excluded. '

Source: Calculations by EEAG group and José Mauricio Prado.

EEAG Report 2003
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* Beslutsstruktur
- sanktionsbeslut i EG-domstolen?
- mer automatik i excessive deficit procedure — krav pa
enhiillighet i Ekofinradet for att gi emot Kommissionens

forslag
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Fungerar det inte med numeriska restriktioner pia EU-niva?

Man kan inte lata EU vara “external enforcer”?

- legitimitet

- for mycket politiska konflikter for att vara forenlig
med EUs grundliaggande samarbetsidé??

Kan gemensamma regler pa EU-nivi om det finans-

politiska regelverket vara ett alternativ?

- tydliga budget-, skuld- och stabiliseringspolitiska mal

- klara operationella riktlinjer

- stabiliseringspolitiska medel

- berikningar och bedomningar baserade pa ”opartiska
berakningsunderlag”

- offentliga ”hearings” angiende finanspolitiken
(Kommissionen, ekonomiska experter?)

- sarskilda procedurer nar underskotten eller output-
gapen overskrider viss niva (jfr brittiska finansdeparte-
mentets forslag)

Svart se hur nagra storre institutionella foridndringar pa

nationell niva ska kunna dstadkommas genom EU-beslut

om procedurregler

- ingrepp i nationell suverianitet?

- misstron mot EU som teknokratiskt projekt skulle oka

- nationella reformer méste komma till stind i en nationell
process dar enskilda lander kan lidra av varandra

- institutionell konkurrens
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- mycket lAingsam process: ett antal liinder maste formod-
ligen forst aterigen gi igenom stora underskotts- och

skuldsattningsproblem
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Forstarkta nationella ramverk

Viktigt med diskussion i fragan — ling tids diskussion och

analys krivs

Mycket svarare in att reformera penningpolitiken

penningpolitiken har alltid statt under mindre politisk
kontroll

det existerade exempel pa mycket sjilvstindiga central-
banker

politisk kontroll av skatter/offentliga utgifter har

historiskt utgjort kirna i parlamentarismen

Starkare roll for riksdagen/finansutskottet?

ocksa risker for politisering: mindre kontroll for
finansdepartementet

viktigt med centralt expertrad som far arbeta pa
utskottets/riksdagens uppdrag: radet ska arbeta
oberoende och med given mandatperiod

offentliga rapporter

reglerat inslag i budgetprocessen

offentliga hearings angiende expertrapport och hur
regeringens bedomningar avviker frin denna
bedomningarna maste pa ett tydligt sétt stillas mot

varandra i en medial situation



