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Der er over en raekke artier startende i 2030’edsiguitil strukturelle under-
skud pa de offentlige finanser pa mellem 2 og 2t4g@BNP. Det er et af re-
sultaterne af den langsigtede fremskrivning i deneste vismandsrapport,
Dansk @konomi, Forar 201Zn sadan udvikling vil veere i modstrid med
EU’s Stabilitets- og veekstpagt, EU’s Finanspagtnogd den nye danske
budgetlov. De store underskud er imidlertid dekisresultat af den made
Danmark har valgt at beskatte de private pensipaePensionsformuerne er
opbygget af ubeskattede indbetalinger, idet skdiest forfalder, nar pensi-
onerne udbetales. Flyttes beskatningen til indimgstidspunktet, og gem-
mes og forrentes de nye skatteindteegter effekiign offentlige kasse, vil
problemerne med at leve op til EU-kravene forsvisol® dug for solen — vel
at meerke uden at aendre pa den reelle beskatnipgnafoner og uden at
a&ndre den finanspolitiske holdbarhed. Keine hexargi behandigkeit. Det
er en vej man allerede er begyndt at betreede medaieste aftale om skat-
tereform. Lasningen er muligvis ligetil rent tekgisnen i den gkonomisk po-
litiske virkelighed er den alt andet end uprobleskat

Fremskrivningen

Den demografiske udfordring har veeret kendt leeDgestore argange fadt i
en periode efter anden verdenskrig treekker siggihi disse ar, og de lever
leengere end tidligere generationer. Deres bgrriomwlenteligt leve endnu

laeengere, og bgrnebgrnene endnu leengere igen. fiikses- og pensions-

aldrene blot blev fastholdt, ville det uundgaefmyte til problemer for de of-

fentlige finanser. Med kombinationen af velfeerdsaft og tilbagetraeknings-
aftalen, der heever tilbagetraekningsaldrene, foekoefterlansperioden og
fremover indekserer pensionsalderen med udviklingévetiden, er den

fundamentale demografiske udfordring imidlertidgahen ad vejen handte-
ret.

* Bidrag til bogen “Hvordan ser verden ud” udgivetiledning af Niels Kaergards 70 ars fadselsdag i
2012. Bogen er redigeret af Peder Andersen, Ingeidriksen, Jarn Henrik Petersen samt Henrik Zob-
be og udgivet p4 DJGF’s forlag



Vores beregninger tyder saledes pa, at den nuvesfarahspolitik er lang-
tidsholdbar i den betydning, at den offentlige gagldt. af BNP ikke eksplo-
derer. Dette bygger imidlertid pa en reekke starfdewdsaetninger, som alle
kan diskuteres. Det forudsaettes eksempelvis, aBdige arbejdstid vil for-
blive ueendret, ogsa selv om der som fglge af gbegneduktivitetsstignin-
ger ma forventes en stadig stigning i velstandean Bgjere velstand ma sa-
ledes ikke sla ud i kortere arbejdstid og starrbriag af fritid. Eller formule-
ret anderledes, hvis arbejdstiden og dermed skattdizaget reduceres, f.eks.
som et resultat at stigende velstand, sa forudsakteat der gennemfares til-
tag, der kompenserer for virkningen pa de offeatfiganser. En anden hero-
isk forudseetning er, at de offentlige udgifter kgeret for aendringer i be-
folkningen kun lige netop stiger i takt med deneyefie velstandsudvikling.
Dette er et klart brud med den historiske tendewgt de offentlige udgifter
er steget bade mere end planlagt og mere end defnogigenerel veekst kan
begrunde. @nsker befolkningen ogsa fremover stigainger i de offentli-
ge udgifter, f.eks. for at leve op til ambitigselsagtninger pa klima- eller
uddannelsesomradet, eller gnskes en hgijere stapéaten offentligt finan-
sierede velfeerd, ma der ligeledes gennemfareg, tier skaffer finansiering,
for at fastholde holdbarheden.

Selvom finanspolitikken altsd med de givne forudsager kan karakterise-
res som holdbar, er der udsigt til betydelige uskigd i en reekke kommende
artier, jf. figur 1. Ifglge prognosen vil underskied vaere stigende i perioden
fra 2020 til 2045, og det vil veere omkring 2 pdtB&IP eller starre i ca. tre
artier fra starten af 2030’erne. Ser vi bort fratebetalingerne, ser den fierne
fremtid — efter 2050 — imidlertid ret positiv udbibedringen, der kan skimtes
langt ude i horisonten, og som bl.a. heenger sanmeel at de store argange
trods alt til sidst gar bort, betyder, at den affge geeld i pct. af BNP ikke
vil fortseette med at stige. Konkret indebaerer udhglen, at den offentlige
nettogeeld vil stabiliseres pa et niveau omkringg&0 af BNP, svarende til en
@MU-geeld pa maske 80 pct. af BNP.

| vismandsrapporten advares med den beskrevnelindvisa store og ved-
varende underskud med tilhgrende geeldsopbygnikgneés — trods den tek-
niske holdbarhed — at fare til hgjere renter pd&gsalden, hvilket kan betyde,
at de offentlige finanser alligevel ikke er holdlar



Figur 1. Offentlig saldo og geeld i grundforlgb
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Kilde: Dansk @konomi, forar 2012.

Fremrykket beskatning af pensionerne

Danmark adskiller sig fra mange andre lande | Eaungg, at der gennem de
seneste artier er opbygget meget store pensionsforRensionsindbetalin-
gerne sker med fuld fradragsret i forhold til skaftmens der omvendt skal
betales skat, nar pensionerne udbetales. Som kedefaktorernes orden li-

gegyldig, sa det betyder principielt ikke noget flan effektive beskatning,

om skattebetalingen forfalder pa indbetalingstidépet eller nar pensionerne
udbetales.

Den udskudte skat udgar et implicit aktiv for statetakt med at pensions-
formuerne giver anledning til udbetalinger til fretlens pensionister, kom-
mer der skatteindtaegter i kassen. Disse fremtigkgdteindteegter er steerkt
medvirkende til, at den primeere saldo forbedredagdgere sigt. Omvendt
betyder fradragsretten pa pensionsindbetalingem attor del af de indkom-
ster, der skabes i dag, ikke giver anledning alktgindtsegter nu.

! Forskel i beskatningen pa ind- og udbetalingstidkfet (som falge af progression i skat-

tesystemet, modregningsregler i forhold til offey@lydelser og/eller sendringer i skattesy-
stemet over tid) gar, at det i praksis alligevédeiler helt ligegyldigt, hvornar der betales

skat. Det er imidlertid ikke entydigt, hvilken \@gtte traekker, og der ses derfor bort fra det-
te i den fglgende argumentation.



En aendret beskatning, hvor al indkomst beskattéadifeningstidspunktet,
uanset om pengene gar ind pa en pensionsopsp#engje- og hvor pensi-
onsudbetalinger friholdes for skat — vil gge skattegterne markant pa kor-
tere sigt, og omvendt betyde feerre indteegter &iesti fremtiden. Forestiller
man sig, at der gennemfgres en omlaegning af pestekatningen nu, vil
den primaere saldo med et trylleslag blive posytiviigur 2. Sammenlignes
med den forrige figur fremgar det, at forbedringéisaldoen er pa mere end
3 pct. af BNP. En forbedring af denne stgrrelsesond| gare al snak om
overholdelse af finanspagtens krav til den strigtkeisaldo sveert akademisk!

Figur 2. Offentlig saldo og geeld med fremrykketgo@msbeskatning
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Kilde: Dansk @konomi, forar 2012 og egne beregninge

Den gjeblikkelige forbedring af den primeaere saldierskyldes, at der beta-
les skat af alle pensionsindbetalinger — vil gradilive udhulet. Det skyldes,
at skatteindteegterne fra pensionsudbetalingergerstie grad vil mangle i
regnestykket. De hgjere indtaegter vil imidlertidrdioere helt frem til om-
kring 2045, hvorefter den primaere saldo vil blieeveerret i forhold til ud-
gangspunktet. En central pointe er, at eendringeden primaere saldo pa
kort sigt og pa lang sigt ngjagtig vil ophaeve hatemi tilbagediskonterede
termer. Dette betyder, at den finanspolitiske hattlbd vil veere usendret —
dog kun under tre meget kritiske antagelser, akstvil vende tilbage til.



Fremrykningen af skattebetalingerne og den defgéfale forbedring af den
offentlige saldo betyder, at der — alt andet ligal ske en formueopbygning i
den offentlige sektor. Det implicitte skatteaktiviWive forvandlet til en eks-
plicit formue, der polstrer statskassen. Forbeamngf den primaere saldo vil
faktisk veere sa stor, at den gaeldsopbygning, tensedr udsigt til, vil blive
vendt til en opbygning af formue. Konkret viserdgingerne, at den offent-
lige formuestilling pa lang sigt vil blive forbedrmed mere end 100 pct. af
BNP!

Forbedringen af den offentlige formuestilling bedydat renteudgifter bliver
vendt til renteindtaegter, og den samlede offensiigido bliver pa sigt forbed-
ret vaesentligt mere end, aendringen i den primatate sadikerer. Faktisk vil
den offentlige saldo blive permanent forbedret m&drrelsesordenen 5 pct.
af BNP?

Diskussion

Beregningerne beskrevet ovenfor bygger pa tredegitrale forudsaetninger.
Den ene er, at politikerne ikke forgriber sig pand@nge penge, der dukker
op i statskassen. Den anden er, at det vil veerginfioit det offentlige at pla-
cere de nye penge til en forrentning, der svaredet, som pensionskasserne
placerer til. Den tredje er, at de private hushiolger ikke aendrer opspa-
ringsadfeerd. Sidstnaevnte forudseetning burde striaggt veere realistisk,
fordi eendringen af beskatningen som udgangspurkiet #&endrer pa incita-
mentet til at spare op, men man kan alligevel gpagte sine tvivl. Det burde
heller ikke veere utaenkeligt, at det offentlige Karrente formuen lige sa
godt som pensionskasserne, selvom dette hellereikkigavet. Den mest kriti-
ske antagelse er imidlertid forudsaetningen ompktikerne kan holde fing-
rene fra pengene

Erfaringerne fra hgjkonjunkturen i 2005-2007 vissrdet er vanskeligt for
politikerne ikke at gge udgifterne eller seenketskag, nar pengene neermest
bogstaveligt fosser ind i statskassen. @ges shdtgegterne fra den ene dag
til den anden med mere end 3 pct. af BNP — mereb@nahia. kr. — kraever
det ikke megen fantasi at forestille sig, hvorddehande gode og oprigtige

2 For at forsta, at saldoen forbedres permanentriaartzenke i, at kravet til holdbarhed er,
at den offentlige geeld pa lang sigt udger en komstadel af BNP. Nar der er veekst, og
man har geeld, kan der permanent veere et (begraansetskud, fordi veeksten hele tiden
udhuler geelden i pct. af BNP. Nar det offentligdardy sigt omvendt har en formue — som
tilfeeldet er, hvis man aendrer pensionsbeskatnirgemder ngdt til at veere et overskud for
at kompensere for, at vaeksten i BNP udhuler formuen



gnsker om at ggre noget godt for miljget eller édre velfeerden vil materia-
lisere sig. Samfundsgkonomiske beregninger, der,vig det pa lang sigt er
en god investering at gge bevillingerne til uddéses eller sundhedssyste-
met, til forskning og udvikling eller til en bediefrastruktur, vil fa en hidtil
uset medvind.

@gede offentlige udgifter — eller lavere skattdian sagtens veere en god ide,
men de ma ngdvendigvis finansieres, og en eéendiipgnsionsbeskatningen
som beskrevet gkke en sadan finansiering. Det offentlige kan ikkegersa
meget som en ekstra krone. Det eneste, en eendgopsbeskatning gar, er
at flytte rundt pa de offentlige skatteindteegterisHnan begynder at bruge af
de stgrre indteegter nu, vil pengene — eller mesecisr renteindteegterne pa
den opbyggede formue — mangle pa leengere sigt.

Fremrykning af pensionsbeskatningen er derfor ékeufarlig vej at begive
sig ind pa. Leegger man til grund, at politikernkltfuid forstar mekanismen
og underleegger sig en spilleregel om ikke at r@rekbtra skatteindteegter,
udger fremrykningen af pensionsbeskatningen intidlet kraftfuldt instru-
ment. Selv om det er og bliver et prokuratorknedy, guligheden for at spille
dette kort en gang i fremtiden, at udfordringermefinanspolitikken pa den
lange bane er mindre, end de ville have vaeret ddene mulighed.

Forestiller man sig, at EU fastholder kravet onglent strukturelle saldo un-
der normale omsteendigheder hgjest ma udvise etrskudkpa ¥ pct. af
BNP, har Danmark dermed en mulighed for at undgskalle gennemfare
opstramninger, som strengt taget ikke er ngdvendmgsom ud fra en samlet
vurdering af efficiens og (intergenerationel) fdnalg sandsynligvis ikke er
hensigtsmaessige. En anden situation, hvor man kianaestille sig, at der
kunne veere behov for at spille prokurator-kortetriel veere et tidspunkt,
hvor der opstar markant og leengerevarende midtillidanmarks offentlige
finanser. | en sadan situation kunne en disciptihemlaegning af pensions-
beskatningen veere veerd at overveje, fordi den kumnelske den danske
stats afhaengighed af at skulle lane pa de intemalé kapitalmarkeder. Bru-
ges imidlertid prokuratorknebet helt elle delvisén en sadan situation, og
kommer man til at forgribe sig pa pengene i melident, s kan knebet ikke
bruges i samme grad, nar en ngdsituation mattd.opst

Reglerne, der fglger af Stabilitets- og veekstpadteranspagten og den dan-

ske budgetlov, indebzerer, som naevnt, at den stalletisaldo ikke ma udvi-
se underskud pa over ¥ pct. af BNP. Dette givaredikstore problemer for
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mange lande i EU, men det stramme saldokrav fona#femlange sigt er

nadvendigt for at opbygge troveerdighed til de dffge finanser i de pageel-
dende lande. Nar den aktuelle krise pa et tidspeinkt overstaet kapitel, bli-
ver der behov for at se pa, hvordan de langsigled®ografiske udfordringer
kan handteres. Der er ingen vej uden om realgksk@ntilpasninger, og der
ligger Danmark med de allerede vedtagne refornmegtlaedre end de fleste
andre lande i Europa. Det viser sammenligneligedrenger af holdbarhe-
den. At Danmark sa oven i kagbet har muligheden éor evt. paniksituation

at anvende et simpelt bogholderi-trick, gar ikkgesavaerre.

Konklusion

Prokurator-knebet giver principielt mulighed fot, Banmark kan forbedre
den offentlige saldo med et meget stort milliardbeNi har dermed teoretisk
set en meget let mulighed for at leve op til Y2-praskravet for det offentlige
underskud. En fremrykning af pensionsbeskatningemidlertid en ren for-
skydning af profilen for indteegterne, som ikke sendten grundlaeggende
stilling pa de offentlige finanser. Der er en diisiko for, at politikerne for-
griber sig pa pengene pa den korte bane, og engmingeaf pensionsbeskat-
ningen kan derfor ikke umiddelbart anbefales, heerkelt eller delvist. Fak-
tisk kan det netop veere af betydning at gemme knéderug ved en evt.
fremtidig situation, hvor aktarerne pa de finansiatarkeder uberettiget mat-
te miste tilliden til de danske offentlige finanser

Problemstillingen viser, hvor vigtige de institutelle forhold er. En i prin-
cippet relativt lille forskel i beskatningen har saeve konsekvenser for den
(strukturelle) offentlige saldo i de enkelte ar,mer ikke betydning for den
finanspolitiske holdbarhed. Dette laegger op tipwarvagningen af de offent-
lige finanser bade pa nationalt og EU-plan i hgma bgr inddrage netop
den finanspolitiske holdbarhed. Det vil eksempelasre oplagt at kreeve, at
EU-landenes arlige stabilitets- og konvergensprograr skal indeholde be-
regninger af den langsigtede holdbarhedsindikajaarvise gkonomisk poli-
tiske tiltag, der sikrer, at den bliver positiv. ibéanske tradition for at frem-
lzegge mellemfristede planer og lgbende beregnindeaf finanspolitiske
holdbarhed kan passende danne model for de amdie i&uropa.

Et fokus pa langsigtet holdbarhed bgr ikke ske giko$tning af den struktu-
relle saldo, men som et helt ngdvendigt supplemddritensyn til operationa-
litet og gennemsigtighed bgr der fortsat veere lagtmellemlangsigtede ma-
lepunkter for den strukturelle saldo, ikken for den langsigtede holdbarhed.
Nar imidlertid den europeeiske statsgeeldskrise emnker under kontrol —
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men heller ikke far da — bgr det overvejes sermsatde EU-krav, der stilles
til den strukturelle saldo, bgr veere (mere) landei§igke og afspejle det en-
kelte lands grundlzeggende institutionelle forh&dm analysen her har vist,
er det hverken rimeligt eller hensigtsmaessigt ile gamme krav til den

strukturelle saldo i et land med meget store, udiskpensionsskattebetalin-
ger som til et land, der ikke har en sadan fregtitiatteindtaegt ventende.



