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Bilag 1. Sammenhang mellem overskuddet og det stabile niveau for geelden

Sammenhang mellem overskuddet og det stabile niveau for gaelden

Den offentlige sektor har rad til at betale sin gaeld med fremtidige overskud, nar overskuddet pa langt sigt er tilstraekkeligt
stort til at stabilisere nettogaelden malt i procent af BNP. Nettogzelden er den offentlige sektors lan minus dens finansielle
aktiver. Bemaerk, at 60%-kravet ikke er et krav til nettogaelden, men til bruttogzelden, som er den offentlige sektors lan.

Hvis vi antager, at renten er den samme pa den offentlige sektors lan og finansielle aktiver, sa er nettogzelden i ar (D) lig
med nettogzelden sidste ar (D) fratrukket arets overskud pa den primaere saldo (S,), som er saldoen ekskl. renter:
D¢=(1+r¢4)Dg4-S¢
Nettogzeldskvoten er nettogzelden i procent af BNP (d,). For at beregne den, skal vi dividere med arets BNP (Y,). Hvis vi
antager, at BNP vokser med en konstant vaekstrate hvert ar (g), saledes at Y,=(1+g)Y,., sa bliver nettogaeldskvoten
T+r req-
di= (T;) dia-si=diat (;_:__gg) dia-st

Den sidste omskrivning udnytter, at Lr ey g, 12

T+g T+g T+g
Som man kan se, far underskud og renter gaeldskvoten til at stige, mens den lsbende BNP-vaekst udhuler galdskvoten ar for
ar. Det antages typisk, at renten pa et givent tidspunkt afhaenger af gaeldskvotens niveau, dvs. r,;=r(d,).

Nettogaeldskvoten er stabil, nar d,=d,;. Hvis vi kalder gzeldens stabile niveau for d;, sa betyder udtrykket ovenfor, at netto-
geeldskvoten er stabil, nar
r(d)-g\ .
St= (F d

Det betyder, at nettogzeldskvoten er stabil fra ar til ar, nar overskuddet pa den primaere saldo er tilstrakkelig stort til at
neutralisere rentens effekt pa nettogaldskvoten samt BNP-vakstens modgaende effekt pa nettogaeldskvoten.

For at finde det niveau for bruttogaelden, der er stabilt fra ar til ar ved overskud, som er politisk opnaelige, udvider vi model-
len med tre simple adfzerdsrelationer, som Blanchard m.fl. hentyder til, men ikke inkluderer eksplicit. Det drejer sig om:

* Enligning, der udtrykker, hvilke primaere overskud der er politisk opnéelige: s;=p,+p,d;

e En ligning, der udtrykker, hvordan det finansielle marked prissaetter statsobligationer: rt=rtEU+y(dt-thU)

e En ligning, der udtrykker, hvor meget af statens lan der placeres i finansielle aktiver: d;=¢,+¢,bruttogaeld,

Modellen kalibreres ved hjzelp af simple tvaerlanderegressioner og samles i de to ligninger, der er vist i Figur 4 i analysen.
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