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Kapitel I:
Konjunktur-
vurdering

Kapitel 1I:
Europzisk
statsgzeldskrise

Kapitel III:
Langsigtede
finanspolitiske
udfordringer

RESUME

Rapporten indeholder tre kapitler, der i bred forstand om-
handler den ekonomiske situation og de finanspolitiske
udfordringer, som Europa og Danmark star over for.

Kapitel I indeholder en beskrivelse af den forventede oko-
nomiske udvikling frem til 2020. Bade i Danmark og mange
andre lande er udsigterne tynget af den svigtende tillid til de
offentlige finanser i flere europaiske lande, og der er der-
med udsigt til en usikker og formentlig ret langsom norma-
lisering af konjunkturerne. I Danmark er der som et resultat
af den forventede konjunkturnormalisering og de allerede
besluttede finanspolitiske tiltag udsigt til en gradvis forbed-
ring af de offentlige finanser frem mod 2020 med omtrent
balance i 2020.

I kapitel II ses naermere pa baggrunden for de statsgaelds-
problemer, der har ramt flere europaiske lande. I kapitlet
redegores ogsd for de tiltag, der allerede er gennemfort pa
EU-plan for at begraense krisens omfang og modvirke frem-
tidige kriser. Tiltagene omfatter oprettelsen af den perma-
nente krisefond ESM, finanspagten og en rakke andre
initiativer. Genopretning af tilliden til de offentlige finanser
er central for udviklingen i Europa de kommende é&r.

I kapitel III praesenteres en langsigtet fremskrivning af
dansk e@konomi med serligt fokus pa udviklingen pa de
offentlige finanser. Fremskrivningen viser, at der i arene
efter 2020 opstar betydelige underskud blandt andet som
folge af den demografiske udvikling med flere aldre og
udtemningen af ressourcerne i Nordsgen. Finanspolitikken
vil under de givne forudsatninger vaere holdbar, men trods
dette vil underskudsprofilen for de offentlige finanser vare
problematisk og klart i modstrid med kravet til den struktu-
relle saldo, som hgjst mé udvise et underskud pé ' pct. af
BNP.

Resumeet er feerdigredigeret den 14. maj 2012.
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Statsgeeldskrisen
har ramt den
europiske
okonomi hardt

Risiko for fornyet
tilbageslag

Hverken dansk eller europisk ekonomi er for alvor kom-
met i gang igen oven pé den finansielle krise, der ramte den
globale gkonomi i 2008. Produktionen i Danmark ligger pa
omtrent samme niveau som for halvandet &r siden, og i
euroomradet har vaksten ogsd veret svag, jf. figur A.
Europa er hardt ramt af gkonomisk stilstand, store offentlige
underskud og den omfattende statsgeldskrise. Husholdnin-
ger og virksomheder holder igen med forbrug og investerin-
ger. Den lave forbrugs- og investeringslyst er blandt andet
et resultat af de gennemforte finanspolitiske stramninger og
af frygten for konsekvenserne af en yderligere eskalering af
statsgaeldskrisen. Dette holder efterspergslen nede og dem-
per den veakst, der ellers kunne afhjelpe underskudspro-
blemerne i de udsatte lande. Det er lagt til grund for progno-
sen, der praesenteres i1 kapitel I, at der vil ske en gradvis,
men langsom aftrapning af statsgeeldskrisen og dermed en
langsom konjunkturnormalisering. Det er desverre forven-
teligt, at der undervejs vil kunne opsti midlertidige tilbage-
skridt.

Figur A BNP i Danmark og euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2011.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og EcoWin.

Opsvinget ventes at blive skrebeligt, og der er en reel frygt
for, at statsgeeldskrisen udvikler sig, s& de i forvejen svage
veekstudsigter sveekkes yderligere. Den seneste udvikling i
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Finanspolitisk
lempelse i
Danmark i ar

Store prisstigninger
pa boligmarked op
til krisen er en del
af baggrunden for
tilbageslaget

bl.a. Greekenland med massiv folkelig modstand mod de
planlagte opstramninger viser, at det kan blive overordent-
ligt vanskeligt at f& gennemfert den nedvendige finanspoli-
tiske konsolidering i flere udsatte europaiske lande. I yder-
ste konsekvens kan det betyde, at der opstar statsbankerot-
ter, og at det skonomiske tilbageslag forsterkes yderligere.

I &r ventes en noget kraftigere vaekst i Danmark end i euro-
omrédet, jf. tabel A. Dette skyldes blandt andet, at der er
planlagt en finanspolitisk lempelse i Danmark med hgj
vaekst i det offentlige forbrug og investeringer samt tilbage-
betaling af efterlensbidrag. Dertil kommer, at Danmark ikke
er ramt af mistillid til statsfinanserne, som det er tilfaeldet i
flere europaiske lande.

En medvirkende arsag til det store tilbageslag i Danmark
var udviklingen pé boligmarkedet. Frem til 2007 var der en
meget kraftig vaekst i boligpriserne, som blev aflost af et
hurtigt fald. Det samme billede gor sig geeldende for lande
som Spanien og Irland, mens boligpriserne i Tyskland har
haft en helt anderledes stabil udvikling, jf. figur B. Overop-
hedning af boligmarkedet og andre makrogkonomiske
ubalancer har vist sig at udgere en trussel mod de offentlige
finanser i flere lande.

Tabel A Prognosens hovedtal

2010 2011 2012 2013 2014

BNP-vakst (pct.) i euroomradet 19 1,7 -0,1 1,1 1,6
BNP-vakst (pct.) i Danmark 1,3 1,0 1,3 1,2 1,5
Offentlig saldo (mia. kr.) -47 -35 =72 44 -37

Betalingsbalance (mia.
Ledighed (1.000 pers.)

kr.) 97 116 80 62 57
114 109 113 120 119

Beskeftigelsesendring (1.000 pers.) -63 -10 -5 1 18
Stigning i lenomkostninger (pct.) 2,6 2,3 1,8 1,8 23
Inflation (pct.) 2.5 2,5 2.5 1,9 1,8

Anm.: Inflationen er opgjort som vaksten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Figur B Huspriser i Danmark og udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2012 for Danmark og 4. kvartal 2011 for de evrige lande.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Konsolidering
nedvendig for at
genskabe tillid til
offentlige finanser

Store underskud
for krisen — og
systematiske brud
pa 3-pct.-grzensen

Langt de fleste europaiske lande har meget store offentlige
underskud. Det ekonomiske tilbageslag har indebéret en
betydelig forvaerring af de offentlige finanser, dels i form af
ogede udgifter til arbejdsleshedsunderstottelse og lavere
indtaegter fra skatter og afgifter, dels som folge af diskretio-
nare tiltag for at understette skonomierne, f.eks. i form af
skattelettelser, agede offentlige investeringer og kapitalind-
skud i banker. Danmark og de fleste andre EU-lande har
derfor modtaget en EU-henstilling om at forbedre de offent-
lige finanser. Konsolideringen er i gang og ventes at fort-
sette de kommende ar. Konsolidering er nedvendig for at
genskabe tilliden til de offentlige finanser, men de finans-
politiske stramninger hemmer i sig selv vaeksten. Gennem-
fores den nedvendige konsolidering imidlertid ikke, er der
en forgget risiko for et totalt tillidssammenbrud, hvor de
okonomiske konsekvenser er uoverskuelige, men formentlig
meget storre.

De store offentlige underskud skyldes ikke kun krisen. I
mange europaiske lande blev de offentlige finanser over en
leengere arraekke ikke tilstreekkeligt konsolideret frem til
krisen satte ind i 2008, og mange lande havde trods generelt
gode konjunkturer problemer med at overholde underskuds-
grensen pa 3 pct. af BNP. Grakenland og Portugal bred
mere eller mindre systematisk underskudsgrensen op
igennem 00’erne, men ogsa lande som Italien, Tyskland og
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Frankrig har brudt reglerne. Danmark har gennem hele
perioden overholdt kravet, jf. figur C.

Store geaelds- Flere af EU-landene har i 00’erne ikke kun haft problemer
problemer i med at overholde kravet om et offentligt underskud pa hajst
euroomradet 3 pct. af BNP, men overskred ogsa kravet om en maksimal

gaeldskvote pd 60 pct. af BNP allerede i 2000. Dette drejer
sig bl.a. om Italien og Graekenland. Udviklingen pa de
offentlige finanser gennem 00’erne indebar, at gelden for
euroomradet under ét steg fra ca. 70 pct. af BNP i 2000 til
knap 90 pct. i 2011. Sidste ar blev geldsloftet overskredet
af adskillige lande, herunder ogsa Tyskland og Frankrig,
mens Danmark fortsat overholder kravet, jf. figur D.

Figur C Offentlig saldo i Danmark og udvalgte eurolande
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Anm.: Den vandrette linje angiver EU’s underskudsgraense pa 3 pct. af BNP.
Kilde: OECD, Economic Outlook, Danmarks Statistik, Statistikbanken, og Eurostat.
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Figur D Bruttogeeld i 2000 Bruttogeeld i 2011
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Anm.: Den vandrette linje angiver EU’s geldsgrense pa 60 pct. af BNP. Eurostat tager forbehold for,
at Grackenlands seneste indberetning af gaeld er behaeftet med stor usikkerhed.

Kilde: Eurostat.

Underskud pa 3
pct. i gode tider er
udtryk for en for
slap finanspolitik

Finanskrisen
udloeste
statsgzeldskrisen

De systematiske problemer med at overholde graenserne for
offentligt underskud og geld er udtryk for, at de hidtidige
regler i UMU’en har varet utilstrekkelige. Mange lande har
haft underskud naer 3 pct. af BNP i perioder med normale
eller gode konjunkturer. Dette er udtryk for en finanspolitik,
der har veret alt for slap, og det viser, at mange lande i en
leengere arraekke var meget langt fra at overholde malet om
omtrent balance pé den strukturelle saldo. Det er samtidig
bemerkelsesvardigt, at ingen lande blev idemt sanktioner
for overtraedelse af underskudsgransen.

Den finansielle og ekonomiske krise forte til en markant
forvaerring af de i forvejen svage offentlige finanser. De
store og stigende underskud fik i maj 2010 Graekenland til
at anmode om lan fra de andre EU-lande og IMF, og snart
efter fulgte nedlén til Irland og Portugal. Efter en periode
med langsomt stigende tro pd, at landene ville kunne ride
stormen af, vendte krisestemningen tilbage hen over som-
meren 2011. Renten pa statspapirer steg igen voldsomt for
de mest udsatte lande, og uroen ramte ogsd lande som
Spanien, Italien og i mindre omfang Frankrig. Den negative
udvikling blev midlertidigt stoppet af en rekke initiativer
fra de berorte lande selv samt initiativer og erklaringer fra
EU i slutningen af 2011 og begyndelsen af 2012. For det
enkelte bererte land drejer det sig om gennemforelsen af
finanspolitiske opstramninger og reformer i overensstem-
melse med henstillinger fra EU, mens der pad EU-niveau
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Fortsat hgje
rentespgend

Behov for
yderligere nedlin
ber hindteres af
ESM

iser er tale om fremrykningen af den permanente krisefond
ESM, finanspolitiske initiativer i form af den sékaldte six-
pack og finanspagten samt ECB’s tildelinger af likviditet
med lang lebetid. Nedskrivningen af den graeske statsgaeld i
marts 2012 var i hej grad forventet blandt de finansielle
aktarer og dermed ikke i sig selv en begivenhed, som for-
verrede tilliden i Europa.

Selv om EU-initiativerne har bidraget til at gge troen pa, at
Europa kan klare skerene, er rentespandet til Tyskland for
en rekke lande fortsat meget hejt. Dette gaelder ikke bare
for de mest berarte lande, sdsom Grakenland og Portugal,
men nok s& bekymrende ogsd Spanien og Italien. Her neer-
mer den 10-arige obligationsrente sig et niveau omkring 6
pct., hvilket er 4 pct.point hgjere end i Tyskland (og
Danmark). Ogsa et land som Frankrig har en rente, der er
merkbart hgjere end Tysklands, jf. figur E.

Figur E Rente pa 10-drige statsobligationer
Pct.
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Anm.: Seneste observation er medio maj 2012.
Kilde: EcoWin.

De hgje rentespend pa statspapirer har henledt opmaerk-
somheden pd ECB’s mulige rolle. Fra flere sider er der
argumenteret for, at ECB ber reagere mere aktivt og syste-
matisk anvende stotteopkeb af statsobligationer til at holde
renterne pa statspapirer nede. Med en saddan opkebspolitik
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Nodvendigt med
stramninger og
reformer i de
hardest ramte
lande

Lempelse i
Tyskland m.fl. er
kun indirekte stotte
til de ramte lande

kunne ECB principielt mindske sandsynligheden for negati-
ve geldsspiraler, hvor manglende tillid til de offentlige
finanser foreger statspapirrenterne og ger det endnu sverere
at servicere de offentlige galdsforpligtelser. Stetteopkeb
svaekker imidlertid landenes incitament til at konsolidere
finanspolitikken. Et tilsvarende problem er knyttet til udlan
via ESM, men her kan lanene betinges péd gennemferelsen
af finanspolitiske stramninger og strukturreformer i de
udsatte lande. Samtidig har ESM-konstruktionen den fordel,
at de grundleggende omkostninger og risici ved at hjelpe
lande med store statsfinansielle problemer er fuldt gennem-
skuelige. Den storre gennemskuelighed og den eksplicitte
mulighed for at stille betingelser gor, at nedlansprogrammer
via ESM i den nuvaerende situation er at foretraekke frem for
mere systematiske stetteopkeb fra ECB’s side.

De offentlige underskud er i mange lande uholdbart store. I
de hérdest ramte lande er det derfor tvingende nedvendigt at
gennemfore tiltag, der kan forbedre de offentlige finanser
og genoprette tilliden. Den underliggende stilling pé de
offentlige finanser er som folge af uansvarlig finanspolitik
og manglende vilje til at gennemfere reformer i de gode ar
sa darlig, at det ikke er muligt at gennemfore en traditionel
vakststimulerende finanspolitik — wuanset konjunktur-
situationen, der er preeget af svag efterspergsel, hej ledighed
og 1 mange lande meget hgj ungdomsarbejdsleshed. I man-
ge lande er de statsfinansielle problemer sé store, at der reelt
ikke er et alternativ til reformer og en meget stram finans-
politisk linje.

IMF har anbefalet, at lande med relativt solide offentlige
finanser og store private opsparingsoverskud, herunder
Tyskland og Danmark, ber fere en mindre stram finanspoli-
tik. En lempeligere finanspolitik 1 disse lande kunne oge
vaeksten i euroomridet og dermed give en indirekte hjelp til
de hérdest ramte lande gennem ogede eksportmuligheder.
En langsommere konsolidering i de mest velpolstrede lande
kan vare en del af en samlet strategi for at f4& Europa ud af
krisen, men aktivitetseffekten vil primeert berere de lande,
der lemper finanspolitikken — og kun indirekte og i beske-
dent omfang lande som f.eks. Greekenland, Italien, Spanien
og Portugal.
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Alternativ:
Omfordeling af
EU-stotte til
udsatte lande

EU-forslag om skat
pa finansielle
transaktioner er
ikke en god idé

En mere direkte mulighed for at fremme vaksten i de
udsatte europaiske lande kunne vare midlertidigt at kanali-
sere en storre del af EU-midlerne fra strukturfonde mv. til
de hardest ramte lande — eller midlertidigt at ege de til
radighed varende midler. Pgede EU-midler kan bidrage til,
at samfundsgkonomisk gavnlige investeringer kan gennem-
fores 1 en situation, hvor de aktuelle statsfinansielle proble-
mer vanskeligger den s@dvanlige finansiering. EU-midlerne
ber naturligvis kun anvendes pa projekter, der er samfunds-
okonomisk lensomme. Sterre bidrag fra lande, hvor kon-
junktursituationen er relativt god, til fordel for lande, der
aktuelt har problemer, vil kunne sikre, at aktivitetsvirknin-
gen kommer der, hvor der ud fra et stabiliseringspolitisk
synspunkt er mest brug for den, dvs. i Sydeuropa. Konjunk-
turudviklingen er bestemt ikke ens i landene i euroomradet,
og med en falles pengepolitik kan der vare behov for
forskellig finanspolitik. En omfordeling af midler ud fra
konjunkturmaessige hensyn har dog en raekke vanskelige
praktiske og politiske aspekter, som de nuvaerende europei-
ske rammer formentlig ikke er optimeret til at hndtere.

En made at skaffe flere midler til en eget finanspolitisk
indsats pa EU-niveau kunne vere at indfere en skat pé
finansielle transaktioner. EU-Kommissionen har konkret
fremlagt et forslag om dette. Det vurderes imidlertid ikke at
vere hensigtsmaessigt at indfere en saddan skat. En skat pé
finansielle transaktioner betales i forste omgang af finan-
sielle institutioner, men i sidste ende vil skatten i vid ud-
streekning blive béret af virksomheder og husholdninger via
hgjere finansieringsomkostninger, som pévirker investerin-
ger, opsparing og dermed BNP negativt. En sarskat pa
finansielle transaktioner ber kun indferes, hvis der kan
papeges uenskede sideeffekter knyttet til de finansielle
transaktioner som sadan. Som udgangspunkt er mange
handler og dermed en stor omsatning positivt, fordi de eger
likviditeten og dermed effektiviteten pd markederne, men
der kan ogsd vere finansielle transaktioner, der virker
destabiliserende og potentielt boble-dannende. Teoretisk er
det séledes ikke oplagt, om en transaktionsskat vil virke
stabiliserende eller destabiliserende, men empirisk er der
ikke fundet beleg for, at mange transaktioner gger ustabili-
teten pa de finansielle markeder, snarere tveertimod.
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Den finansielle
sektors nuvaerende
momsfritagelse ber
handteres via en
skat pa lensum (og
overnormal profit)

Holdbarhed af
offentlige finanser
er en mangelvare i
euroomradet

Stabilitets- og
konvergens-
programmer ber
anvise vej til
holdbarhed

10

Hvis man pa europaisk plan ensker at gge skatteprovenuet
gennem en hgjere beskatning af den finansielle sektor, bar
denne i forste omgang sigte pad at kompensere for den
nuvaerende momsfritagelse, der gaelder for de fleste finan-
sielle tjenesteydelser pd EU-plan. Til dette formél er en
afgift pa lensum (og evt. overnormal profit) i den finansielle
sektor velegnet. Den danske lensumsafgift, der er en skat,
som kun fa europaiske lande aktuelt har, kan eksempelvis
bruges som model. Behovet for at begrense risikofyldt
adfeerd i1 den finansielle sektor handteres bedre via kapital-
og likviditetskrav mv. end via en finansiel transaktionsskat.

I EU-samarbejdet er der stor fokus pa nedvendigheden af at
sikre en troveerdig udvikling pd de offentlige finanser, om
end med begraenset succes. En troveerdig udvikling pa et
lands offentlige finanser betyder, at landets kreditorer har
tillid til, at landet kan (og vil) betale renter og afdrag pé dets
geld. I sidste ende er det afgerende, at de offentlige finanser
er holdbare, dvs. at indteegterne matcher udgifterne pé lang
sigt, og at gelden dermed ikke vedblivende vokser i forhold
til indtegtsgrundlaget (produktionen). Derved vil landet
som udgangspunkt vere i stand til at betale renter og afdrag
pad dets 1an og undgd at gé statsbankerot. Det er derfor
vigtigt, at de enkelte landes finanspolitik er holdbar — hvil-
ket langt fra er tilfeeldet i gjeblikket. EU-Kommissionen
beregner jeevnligt relativt simple mal for den finanspolitiske
holdbarhed, og de viser, at der er store problemer med
holdbarheden. De seneste beregninger viser, at de offentlige
finanser i euroomradet under ét skal forbedres med ikke
mindre end 6,4 pct. af BNP for at skabe holdbarhed. Et af
de lande, der har mest uholdbare offentlige finanser, er
Spanien, hvor der udestér en permanent forbedring pa 12,0
pct. af BNP, mens udfordringen for Tyskland og Frankrig er
5,0 hhv. 5,5 pct. af BNP. Danmark skiller sig positivt ud i
denne sammenhang, jf. senere.

De store holdbarhedsproblemer i EU viser, at det ikke kun
er den kortsigtede situation, der er problematisk. Der er et
klart behov for at ege fokus pa lesningen af de langsigtede
problemer. Det vil derfor vare hensigtsmassigt, hvis lande-
ne blev palagt at angive i de arlige stabilitets- og konver-
gensprogrammer, hvordan de vil opna holdbar finanspolitik.
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Mistillid kan veere
selvopfyldende

EU-krav:

Gzld hgjst 60 pct.
og underskud hgjst
3 pct. af BNP

Finanspolitiske
tiltag skal oge
trovaerdigheden

Krav om lebende og veldokumenterede holdbarhedsbereg-
ninger vil ideelt set ege den finanspolitiske disciplin i de
enkelte lande. I Danmark har der gennem mange ar varet
fokus pé de langsigtede udfordringer, som er sogt hindteret
med udarbejdelse af mellem- og langsigtede planer. Denne
opmarksomhed har givetvis bidraget til at f4 gennemfort de
nedvendige reformer for at skabe finanspolitisk holdbarhed
1 dansk ekonomi.

Finanspolitisk holdbarhed er imidlertid ingen garanti for, at
der ikke kan opstd mistillid til de offentlige finanser. Rela-
tivt store underskud og stigende gald pa kort sigt kan stille
spergsmalstegn ved landets evne eller villighed til at ser-
vicere gelden — uanset om de store underskud i en holdbar-
hedsmaessig sammenhang maske modsvares af en bedre
udvikling pa leengere sigt. Begynder tilliden til de offentlige
finanser at svigte, vil det typisk fore til hejere renter, hvilket
forveerrer de offentlige finanser yderligere. Hojere renter
kan saledes indebare, at finanspolitikken bliver uholdbar.
En svigtende tillid kan dermed blive selvforsterkende, og
landet kan ende i en negativ galdsspiral — selv om der i
udgangspunktet var tale om en holdbar situation. Problemet
med skift i forventningerne er serligt stort for lande, der i
udgangspunktet har hej geeld.

Maastricht-traktaten samt stabilitets- og vakstpagten ud-
stikker de grundleeggende retningslinjer for finanspolitikken
for EU-landene: Underskuddet pa de offentlige finanser ma
ikke overstige 3 pct. af BNP, og den offentlige bruttogeeld
mé ikke udgere mere end 60 pct. af BNP. I princippet
implicerer opfyldelsen af et krav om en maksimal galds-
kvote, at finanspolitikken er holdbar. Ved at supplere
gaeldskravet med en underskudsgrense opnés et hurtigere
signal, hvis de offentlige finanser er pd vej i den gale ret-
ning. Kravene om saldo og gaeld er suppleret med landespe-
cifikke mellemfristede mal for den strukturelle saldo, som
for Danmarks vedkommende indeberer et maksimalt struk-
turelt underskud pé 'z pct. af BNP.

EU-landene har i lebet af efteraret 2011 og foraret 2012

gennemfort en rekke finanspolitiske initiativer for at ege
troverdigheden omkring finanspolitikken i EU-landene. To
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af initiativerne er den sékaldte six-pack og finanspagten.
Tiltagene indebaerer en rakke elementer, der skal styrke
overholdelsen af de grundleeggende krav til udviklingen i de
offentlige finanser.

Finanspagten indebarer et gget fokus pa den underliggende
stilling pa de offentlige finanser. Som et led i finanspagten
skal de enkelte lande i deres nationale lovgivning indfere
kravet til den strukturelle saldo og en finanspolitisk korrek-
tionsmekanisme. Dette betyder, at der skal fremlaegges en
plan for, hvordan der skabes forbedring af de offentlige
finanser 1 tilfeelde af, at det strukturelle underskud ser ud til
at blive for stort et &r. Alle EU-lande pa ner Storbritannien
og Tjekkiet har erkleeret, at de vil tilslutte sig finanspagten.

Med finanspagten og de evrige nyligt vedtagne tiltag kom-
mer den underliggende stilling péd de offentlige finanser i
form af den beregnede strukturelle saldo til at f4 en mere
fremtreedende rolle. Den strukturelle saldo fremkommer ved
at rense den faktiske offentlige saldo for bidrag fra konjunk-
turudsving og eventuelt andre midlertidige forhold. Udvik-
lingen pa den strukturelle saldo er tattere koblet til den
langsigtede udvikling pé de offentlige finanser og dermed
holdbarheden end den faktiske saldo, som pavirkes af
konjunkturudsving og andre midlertidige forhold. Den
strukturelle saldo mé hejst udvise et underskud pa s pct. af
BNP (for de fleste lande), med mindre serlige forhold ger
sig gaeldende, eksempelvis et alvorligt gkonomisk tilbage-
slag.

Overholdelse af kravet om et strukturelt underskud pa hgjst
¥ pct. af BNP vil indebere, at der i gkonomisk gode tider
vil veere et overskud pa den faktiske saldo. Det vil ogsa
betyde, at der vil veere plads til, at de automatiske stabilisa-
torer slar fuldt igennem 1 darlige tider. Det vil dermed
normalt ikke vaere nedvendigt at stramme finanspolitikken
under et konjunkturtilbageslag for at undgd at overskride
underskudsgransen pé 3 pct. Reglerne tillader, at kravet til
den faktiske og strukturelle saldo kan afviges i ekstraordi-
nare tilfelde, f.eks. et kraftigt konjunkturtilbageslag. Hvis
finanspolitikken er tilrettelagt, s& den i udgangspunktet
netop overholder kravet til den strukturelle saldo, er der
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imidlertid ikke plads til aktive lempelser i tilfelde, der ikke
opfattes som ekstraordinere. Onskes rum for en mere
aktivistisk finanspolitisk linje, ma finanspolitikken tilrette-
leegges med udgangspunkt i en malsaetning om strukturel
balance eller overskud. Hvorvidt det er enskeligt og ned-
vendigt at planlegge efter en sddan stabiliseringspolitisk
margin, athenger af mange ting, herunder hvordan begrebet
“ekstraordinere omstendigheder” vil blive fortolket i
praksis.

Den strukturelle saldo er ikke en faktuel opgerelse, men en
beregnet storrelse. Opgoerelsen athaenger blandt andet af
vurderingen af konjunktursituationen og af, hvordan der
korrigeres for midlertidige forhold. Der er saledes betyde-
lige praktiske og metodemaessige usikkerheder omkring
opgerelsen af den strukturelle saldo. Vurderingen af udvik-
lingen i den strukturelle saldo spiller i en fremskrivning teet
sammen med skennet for den faktiske saldo, som selvsagt
ogsa er forbundet med usikkerhed, blandt andet relateret til
vurderingen af konjunktursituationen og andre midlertidige
forhold.

Usikkerheden omkring opgerelsen af den strukturelle saldo
fordrer en vis ydmyghed, men det er ikke et argument for at
undlade at anvende dette begreb i tilretteleeggelsen af den
okonomiske politik. Det er helt afgerende at forsege at
identificere den underliggende stilling pad de offentlige
finanser. Netop den manglende fokus pé dette er formentlig
grunden til, at mange lande i &rene op til krisen tillod sig at
kere med underskud pé den faktiske saldo pa op imod (eller
over) 3 pct. af BNP. Den strukturelle saldo ber saledes
fungere som et vigtigt pejlemaerke for udviklingen pa de
offentlige finanser, men den kan ikke std alene. Det er
saledes ogsd vigtigt at inddrage det forventede faktiske
underskud pé kort og lengere sigt og mulige makrogkono-
miske ubalancer i vurderingen af de offentlige finanser.

EU-landene har i forbindelse med den sakaldte six-pack
ogsa lagt op til, at der fremover skal vaere oget fokus pa de
makrogkonomiske ubalancer. Denne ggede opmarksomhed
pa opbygningen af ubalancer er positiv. Udviklingen de
senere ar har vist, at stigende ubalancer er forbundet med en
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betydelig risiko for afsmittende negative effekter pd de
offentlige finanser. Det faktum, at forhold i den private
(finansielle) sektor var med til at udlese statsgeeldskrisen,
understreger klart behovet for en eget opmarksomhed pa
ubalancer i forskellige omrader af gkonomien, som kan
pavirke de offentlige finanser.

Det kan vere nedvendigt, at eurolandene geor en indsats for
at skabe storre troverdighed om den finanspolitiske udvik-
ling i medlemslandene. De tidligere regler blev i stort
omfang overtradt, og der blev ikke iveerksat sanktioner trods
mulighed herfor. Six-pack indebarer en skerpelse af sank-
tionsmulighederne overfor eurolandene, bl.a. i form af
beder, hvis et land ikke overholder de finanspolitiske mal,
og finanspagten stiller blandt andet krav om national lov-
givning, der skal understotte de faelles finanspolitiske ram-
mer. Opstramningerne geor, at det er mere sandsynligt, at
reglerne vil blive overholdt i fremtiden, men det udestar at
se det i praksis.

Trovaerdighed omkring de nye regler vil bidrage til, at uroen
pa markederne for statsobligationer reduceres. Udviklingen
siden vedtagelsen af initiativerne viser, at tillid ikke skabes
fra den ene dag til den anden. Selv hvis det pa kort sigt
lykkes at genskabe roen pé de finansielle markeder, er det
ingen garanti for, at troveerdigheden ikke kan blive sat over
styr senere. En vigtig test for de nye finanspolitiske rammer
bliver, nar lande som Frankrig, Italien eller Tyskland om
nogle ar méske befinder sig i en hgjkonjunktur. I en saddan
situation vil overholdelse af kravet til den strukturelle saldo
indebere, at den faktiske saldo skal udvise overskud.

Sammenlignet med de fleste europaiske lande er de offent-
lige finanser i Danmark relativt sunde. Den danske brutto-
geeld udgjorde 47 pct. af BNP sidste ar, mens euroomradet
under ét havde en bruttogaeld pa over 80 pct. af BNP. Det
offentlige underskud er desuden beskedent i Danmark
sammenlignet med flere (iser syd-)europaiske lande. Ogsa
vurderet pa baggrund af det relativt simple mal for den
finanspolitiske holdbarhed, som EU-Kommissionen offent-
liggar, er de danske offentlige finanser vesentligt sundere
end i de fleste andre lande i Europa.
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Med tilbagetreekningsaftalen og under forudsetning af
ophavelse af nominalprincippet pa punktafgifter og ejeraf-
gift pé biler peger beregninger i kapitel 111 pa, at de offentli-
ge finanser i Danmark er godt og vel holdbare. Holdbar-
hedsindikatoren er beregnet til 0,2 pct. af BNP. En vesent-
lig forklaring bag udviklingen pa de offentlige finanser er
udviklingen 1 arbejdsstyrken, hvor velferdsforliget og
tilbagetraekningsaftalen indeberer, at arbejdsstyrken som
andel af befolkningen gradvist bliver loftet til et hgjere
niveau end i dag, jf. figur F.

Figur F Arbejdsstyrke som andel af befolkningen
Pct. af befolkning
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s befolknings-
og arbejdsstyrkefremskrivning samt egne beregninger.

I fremskrivningen ventes den strukturelle saldo efter konso-
lideringen som led i EU-henstillingen at vare omtrent i
balance fra 2013 og frem til starten af 2020’erne. Herefter
forventes en gradvis forvaerring af de offentlige finanser
som folge af demografiske forhold og lavere produktion af
olie og naturgas i Nordseen og dermed et lavere skattepro-
venu derfra. Trods finanspolitisk holdbarhed er der altsé
udsigt til en lengere arrekke efter 2020 med strukturelle
underskud pa ca. 2 pct. af BNP, jf. figur G. Dermed vil den
danske finanspolitik komme i strid med finanspagten, som
Danmark har tilsluttet sig.

15



Resume. Dansk Okonomi, fordar 2012

Underskud
begrzenser det
stabiliserings-
politiske raderum
og giver risiko for
rentestigning

Finanspolitiske
udfordringer er
hiandterbare

16

Et strukturelt underskud pa 2-2' pct. af BNP vil begraense
muligheden for at anvende finanspolitikken aktivt i tilfeelde
af konjunkturbetingede tilbageslag. Med de relativt store
automatiske stabilisatorer i Danmark vil et gkonomisk
tilbageslag let bringe de faktiske underskud op i en sterrel-
sesorden, der vil vare i konflikt med underskudsgransen pa
3 pct. af BNP, selv uden aktive lempelser. En lengere
arreekke med store underskud indeberer ogsa en risiko for
en reaktion fra aktererne pa de finansielle markeder i form
af hgjere renter pa danske statsobligationer.

Figur G Offentlig strukturel saldo og nettogeeld
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM og egne
beregninger.

Udsigten til relativt store underskud i en lang arreekke stiller
skarpt pa, at der for eller siden er behov for at gennemfore
tiltag, som kan forbedre de offentlige finanser. Med de
givne forudsztninger mé udfordringen dog karakteriseres
som héndterbar. Med genopretningsaftalen lykkedes det
saledes at planlaegge en strukturel forbedring af de offentli-
ge finanser pé ca. 1% pct. af BNP i lgbet af tre ar. Det viser,
at relativt store forbedringer er mulige, hvis de vurderes
ngdvendige. Gennemforelsen af tilbagetraekningsaftalen er
et andet eksempel.
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I Konvergensprogram 2012 vurderes det, at der uden yder-
ligere reformer og med sedvanlige antagelser om veksten i
det offentlige forbrug er et underskud i 2020 pa knap 2 pct.
af BNP, svarende til ca. 7 mia. kr. i dagens ment (hvilket
skal sammenlignes med et underskud pé ca. 2 mia. kr. i
nerverende fremskrivning), og at der er et begranset
holdbarhedsproblem p& 0,1 pct. af BNP (mod en svag
overholdbarhed pa 0,2 pct. i nervaerende beregning). Den
mere negative vurdering af saldoen i 2020 i konvergens-
programmet hanger blandt andet sammen med en mindre
positiv vurdering af den underliggende udvikling i arbejds-
styrken frem mod 2020.' Forskellene i den forventede
udvikling i arbejdsstyrken og saldoudvikling afspejler, at
fremskrivninger bygger pé forudsetninger, der er usikre og
ikke nedvendigvis ens, og som derfor kan diskuteres.

Regeringen fremlagde i begyndelsen af maj 2012 en ny
2020-plan, Danmark i arbejde — udfordringer for dansk
okonomi mod 2020. Planen bygger pa, at den tidligere VK-
regerings mél om strukturel balance i 2020 fastholdes.
Planen leegger op til, at der skal gennemfores reformer pé en
reekke omrader, herunder fortidspension, fleksjob, kontant-
hjelp, skat samt trepartsforhandlinger, svarende til et krav
om ca. 60.000 flere i arbejdsstyrken. De penge, som i givet
fald kommer i kassen, skal i forste omgang bruges til at
lukke det hul pa de offentlige finanser i 2020, som ifolge
regeringens vurdering udger knap 2 pct. af BNP, jf. kon-
vergensprogrammets sékaldte udfordringsforlob. Derefter
skal pengene bruges til at opfylde den nye mere ambitigse
uddannelsesmélsatning om, at 60 pct. af en ungdomsérgang
skal have en videregdende uddannelse. Endelig vil yderlige-
re midler skabt af reformer ifolge planen blive anvendt til
vaekstfremmende initiativer. Regeringen legger sledes op
til, at der skal ske en betydelig udvidelse af arbejdsstyrken

1) I fremskrivningen preesenteret i Konvergensprogram 2012 stiger
arbejdsstyrken i perioden frem til 2020 med omkring 50.000 per-
soner mindre end i narverende fremskrivning. Denne forskel
skyldes blandt andet, at der er anvendt forskellige befolknings-
fremskrivninger. En del af forskellen i arbejdsstyrkeudviklingen
modvirkes dog af en modgéende forskel i den gennemsnitlige ar-
bejdstid. Forlebet, der udviser et underskud pa knap Y2 pct. af
BNP, betegnes i konvergensprogrammet udfordringsforlobet.
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frem mod 2020, dels for at sikre balance pd de offentlige
finanser i 2020, dels for at kunne gge udgifterne yderligere i
forhold til ueendrede servicestandarder.

Behovet for at gennemfere reformer og andre tiltag til
forbedring af de offentlige finanser athaenger af vurderingen
af den underliggende udvikling, men ogséa af hvilke politi-
ske ensker man har om egede udgifter eller lavere skatter.
Regeringen har, som navnt, fastholdt mélet om balance i
2020. Der kan vere god fornuft i dette mél, blandt andet
fordi det er relativt operationelt eksempelvis i forhold til en
maélsatning om holdbare og trovaerdige offentlige finanser.
Balance i 2020 er skrappere end Danmarks nuverende
mellemfristede budgetmal, der tillader et underskud pa -
pct. af BNP. Ved at sigte mod balance opnés en lille sikker-
hedsmargin i1 forhold til bristede forudsetninger. Hvis
forudsetningerne holder, vil opfyldelse af malsatningen om
balance 1 2020 sikre, at der er et lille, ekstra stabiliserings-
politisk raderum.

Givet malet om balance i 2020 indeberer fremskrivningen
prasenteret 1 kapitel I, at hegjere udgifter nedvendigger
reformer eller andre tiltag, der kan give den nedvendige
finansiering. Behovet for nye reformer athznger af det
onskede omfang af initiativer, der vil medfere hejere udgif-
ter (eller lavere skatter), og er dermed i hej grad et politisk
anliggende. Et forsigtighedsprincip og kravet om et maksi-
malt strukturelt underskud pa 'z pct. af BNP vil tilsige, at de
hgjere udgifter forst kan afholdes, nér der er rimelig sikker-
hed for virkningen af de gennemferte finansieringstiltag. I
lyset af den usikkerhed, der er omkring udviklingen frem
mod 2020, er det hensigtsmassigt at forfelge en forsigtig
strategi. Regeringen laegger op til, at ca. halvdelen af den
ekstra finansiering, som de nye reformer skal skaffe, afset-
tes til forbedring af den offentlige saldo (lukning af hullet
pa de navnte 7 mia. kr.), mens den anden halvdel planlag-
ges brugt til nye udgiftskraevende initiativer eller evt. lavere
skatter. Ud fra et forsigtighedshensyn vurderes det at vaere
anbefalelsesvaerdigt at felge dette fordelingsprincip indtil
videre, ogsa selv om hullet i 2020 i nerveerende fremskriv-
ning forventes at vaere lidt mindre (2 mia. kr.).
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Der er som tidligere nevnt udsigt til stigende underskud
efter 2020. Overholdelse af kravet om et strukturelt under-
skud pa hejst 4 pet. af BNP vil derfor for eller siden kraeve
gennemforelse af reformer eller andre tiltag, der kan forbed-
re de offentlige finanser. Med udsigt til balance pa den
strukturelle saldo frem imod 2020 er der i fraver af nye
udgiftskreevende initiativer imidlertid ikke noget presseren-
de behov for tiltag pa kort sigt. I kapitel III vises alligevel
en beregning, hvor der i perioden 2014-19 gennemfores
stramninger, der med de givne forudsatninger er tilstraekke-
lige til at sikre, at den strukturelle saldo i alle ar fremover
hejst udger ¥ pct. af BNP. Beregningen viser, at forbedrin-
gen af den primere saldo skal vere pa 0,9 pct. af BNP,
svarende til knap 18 mia. kr. En sddan stramning vil med de
givne forudsatninger traekke i retning af, at saldoen i 2020
vil udvise overskud (og ikke bare balance, som er regerin-
gens nuverende malsatning) og vil samtidig gere finanspo-
litikken klart overholdbar. Hvis forudsetningerne bag
beregningen i evrigt antages at holde, betyder dette, at
finanspolitikken pa et tidspunkt (langt) ude i1 fremtiden kan
lempes til gavn for de generationer, der lever pa det tids-
punkt.

Frem for at stramme i perioden frem til 2020 kan man
vaelge at udskyde de nedvendige saldoforbedringer til efter
2020. Udskydes gennemferelsen af de tiltag, der er nedven-
dig for at sikre, at den strukturelle saldo med de givne
forudsetninger ikke pd noget tidspunkt udviser et under-
skud pa over % pct. af BNP, til efter 2020, skal forbedrin-
gen af den primaere saldo vare storre, end hvis stramningen
gennemfores for 2020. Beregninger i kapitel III viser, at
forbedringen af den primeaere saldo skal vaere omkring 23
mia. kr., hvis stramningen gennemfores i perioden 2021-30.
Hvomnar og hvordan, en stramning skal gennemfores, af-
henger af de politiske prioriteringer, herunder hensynet til
de forskellige generationer. Jo senere forbedringen har
virkning, jo sterre skal den vaere. Omvendt kan der vare
bade ekonomiske og fordelingsmaessige overvejelser, der
gor, at ekstra stramninger pa kort sigt ikke er realistiske
eller hensigtsmaessige. I disse ar er der med genopretnings-
aftalen allerede gennemfort en betydelig traditionel finans-
politisk opstramning, og der er gennemfort reformer med
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halvering af dagpengeperioden samt tilbagetreekningsafta-
len, der udskyder tilbagetrekningen fra arbejdsmarkedet.
Yderligere tiltag i de nermest kommende &r vil skulle
leegges oven i disse allerede vedtagne og til dels gennemfor-
te stramninger. Den forventede langsomme normalisering af
konjunkturerne treekker ogsé i retning af at udskyde gen-
nemforelsen af de nodvendige tiltag.

Der sker i1 forvejen en vesentlig omfordeling mellem gene-
rationer via den offentlige sektor. Beregninger praesenteret i
kapitel III viser, at en nyfedt i gennemsnit vil modtage knap
500.000 kr. mere fra det offentlige, end vedkommende
betaler over livet i forlebet med svagt overholdbare finan-
ser. Tilsvarende beregninger er somme tider blevet opfattet
som udtryk for, at de offentlige finanser ikke henger sam-
men. Det er imidlertid en misforstdelse. Nar finanspolitik-
ken kan hange sammen samtidig med, at alle fremtidige
generationer er nettomodtagere af ydelser fra det offentlige,
skyldes det, at de nulevende generationer tilsammen betaler
lige s& meget i resten af deres levetid, som de kommende
generationer far. Belebet pd knap 500.000 kr. udtrykker
dermed, at den vigtigste generationsomfordeling i den
danske velfaerdsstat sker fra voksne til bern. En stor del af
den naturlige overforsel af midler, som foreldre til alle tider
har givet deres bern, foregdr i Danmark dermed via den
offentlige sektor.

Profilen pa den offentlige saldo i de kommende artier er
forst og fremmest et resultat af @ndringer 1 befolkningens
alderssammensatning, men den konkrete profil er ogsa et
resultat af institutionelle forhold. I det omfang, det er muligt
at &ndre de institutionelle rammer, sa& de givne offentlige
indtaegter og udgifter flyttes over tid, vil det principielt vere
muligt at endre pd underskudsprofilen, uden at det pavirker
den finanspolitiske holdbarhed. Med den forventede profil
pa underskuddet kan det vaere fristende at lede efter mulig-
heder for at flytte indteegter, der ventes langt ude i fremti-
den, frem til arene fra starten af 2020’erne og gennem
2030’erne — eller alternativt at udskyde udgifter, der falder i
disse ér, til fremtiden. En ren fremrykning af indtegter
(eller udskydelse af udgifter) vil forbedre saldoen pa mel-
lemlang sigt og dermed bidrage til en langsommere gaelds-
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opbygning pé lengere sigt uden at kompromittere holdbar-
heden.

En mulighed for at udskyde offentlige udgifter kunne vare
at indgd offentlig-privat-partnerskab (OPP) om offentlige
investeringer, f.eks. infrastrukturinvesteringer eller andre
storre anlaegsprojekter, hvor en privat virksomhed foretager
investeringen, og det offentlige betaler leje fremover, i
stedet for, at den offentlige sektor selv foretager investerin-
gerne. Der kan vere mange argumenter for og imod oget
anvendelse af OPP. I forhold til profilen pa de offentlige
finanser har de den konkrete virkning, at de offentlige
udgifter mindskes pa kort sigt — mod sterre udgifter pa
lengere sigt. Dette vil traekke i retning af, at profilen for den
offentlige saldo udjevnes og i hgjere grad vil leve op til
underskudskravet.

En anden mulighed for at pavirke profilen for den offentlige
saldo kunne vere at overga til, at pensionsindbetalinger
beskattes pé indbetalingstidspunktet, men til gengeld ikke
beskattes ved udbetaling. Beregninger i Dansk Okonomi,
forar 2011 viser, at den offentlige saldo i givet fald vil blive
forbedret med godt 3 pct. af BNP i en lang arreekke, og der
vil ske en stor offentlig formueopbygning i stedet for den
geeldsaetning, der er udsigt til. Holdbarheden af de offentlige
finanser pévirkes principielt ikke, da der blot er tale om en
fremrykning af indtegter. En risiko ved en fremrykning af
pensionsbeskatningen er imidlertid, at den store formue-
opbygning og de store arlige overskud vil fere til et forvent-
ningspres om mindre stram finanspolitik. Samme argument
kan fremferes imod en markant foregelse af anvendelsen af
OPP. Der er under alle omstendigheder ingen grund til, at
Danmark skulle @ndre pd pensionsbeskatningen som be-
skrevet pa& denne side af 2020.

Ovenstaende eksempler illustrerer, at forskellige institutio-
nelle rammer kan have betydning for, hvor snerende kravet
om et strukturelt underskud pa hejst 2 pct. af BNP er.
Eksempelvis vil mere eller mindre tilfaeldige eller historisk
betingede forskelle mellem de institutionelle rammer i to
lande, der har de samme grundleggende finanspolitiske
holdbarhedsproblemer, kunne betyde, at finanspolitikken
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ma tilretteleegges forskelligt, hvis kravet til den strukturelle
saldo skal overholdes. Dette element af tilfeldighed indike-
rer, at der pa laeengere sigt kan blive brug for raffinering af
EU-kravene til den strukturelle saldo, sadan at de landespe-
cifikke krav kommer til at athaenge af basale institutionelle
forhold og eventuelt den finanspolitiske holdbarhed. I dansk
sammenheng kunne de meget store skatteprovenuer, der er
udskudet til fremtiden, i kombination med en grundleggende
holdbar finanspolitik begrunde, at kravet til den danske
strukturelle saldo ikke skulle vere et underskud pa maksi-
malt 2 pct. af BNP, men i stedet eksempelvis 1 pct. En
tilpasning af EU-reglerne kan vare relevante, men ber i
givet fald forst foretages om et godt stykke tid, nar Europa
er kommet sikkert igennem statsgeeldskrisen.

Beregninger af den finanspolitiske holdbarhed kraever en
fremskrivning af udviklingen péa de offentlige finanser langt
ud i fremtiden, hvilket selvsagt er forbundet med meget stor
usikkerhed. Usikkerheden knytter sig bade til de generelle
forudsetninger og til forudsetninger om den gkonomiske
politik. En blandt flere centrale forudsatninger bag bereg-
ningerne er, at de offentlige udgifter felger udviklingen i
befolkningens sterrelse og sammensetning, korrigeret for
den almindelige indkomstudvikling. Historisk har der
imidlertid vaeret en betydelig mervaekst i de offentlige
serviceudgifter i forhold til den beregnede vakst svarende
til uendrede standarder. En sddan historisk mervaekst er
ikke medtaget i fremskrivningen, men vil i givet fald kunne
sette holdbarheden over styr. Der er dermed behov for en
stram styring af udgifterne til det offentlige forbrug mv.,
hvis fremskrivningen skal holde stik.

Regeringen har fremsat forslag til en budgetlov, som blandt
andet omfatter indforelse af udgiftslofter (treeder i kraft for
2014). Samtidig geres sanktionsmulighederne ved overskri-
delser af aftalte og budgetterede udgifter permanente for
kommunerne, og der indferes sanktioner over for regioner-
ne. Vedtagelse af budgetloven vil samtidig indebare im-
plementering af finanspagten, herunder kravet om, at det
strukturelle underskud pad de offentlige finanser hejst ma
udgere 2 pct. af BNP. Budgetloven er i trdd med tidligere
anbefalinger fra Det @konomiske Rads formandskab og
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vurderes at kunne medvirke til at opfylde de mellemfristede
malsetninger.

De kommunale regnskaber for 2011 udviste lavere udgifter
til forbrug end aftalt og budgetteret. Overholdelsen af
aftaler og budgetter star i kontrast til det typiske billede de
seneste ti &r, der har veret preeget af mere eller mindre
systematiske overskridelser. Dette peger pa, at de skarpede
sanktionsmuligheder over for kommunerne i 2011 har haft
en effekt. Det er derfor fornuftigt at gere sanktionsmulighe-
derne permanente.

Udgiftslofterne deekker lgbende fire ar og omfatter de fleste
af de offentlige udgifter, som ikke er relateret til arbejdsles-
hed, renter eller investeringer. Der bliver tale om fem ser-
skilte lofter for henholdsvis kommunale driftsudgifter,
regionale driftsudgifter dels pa sundhedsomradet, dels til
regional udvikling, statslige udgifter til indkomstoverforsler
samt statslige udgifter til drift, EU-bidrag mv. Sterrelsen af
udgiftslofterne fastlegges pad baggrund af malet for den
strukturelle saldo, og den makrogkonomiske fremskrivning
bag beregningen ma kun indregne provenu fra reformer, der
er flertal bag 1 Folketinget.

Det er muligt at @ndre lofterne undervejs. Forst og frem-
mest kan Folketinget treeffe beslutning om fastsettelse af
nye udgiftslofter. Derudover kan finansministeren med
tilslutning fra Finansudvalget foretage en omfordeling af
lofterne mellem stat, kommuner og regioner. Endelig kan
finansministeren under visse omstaendigheder administrativt
forhgje eller reducere lofterne. P4 den ene side er det hen-
sigtsmaessigt med en vis fleksibilitet i de udgiftspolitiske
rammer og mulighed for at tilpasse lofterne ved @ndrede
forudsetninger. Pa den anden side er det centralt, at lofterne
udstikker troverdige rammer for den forte udgiftspolitik, og
lobende @&ndringer kan svaekke lofternes troverdighed. Det
er dermed afgerende, at ®ndringer begranses, og at &ndrin-
gerne 1 givet fald er bdde gennemskuelige og velbegrundede
samt i fuld overensstemmelse med de finanspolitiske méal-
setninger.
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De offentlige finanser blev alvorligt svaekket under krisen,
og der er oplagt behov for en konsolidering efter krisen. En
del vil komme af sig selv i takt med normaliseringen af
konjunktursituationen, men de betydelige lempelser af
finanspolitikken, som fandt sted i 2008-10, skal ogsa traek-
kes tilbage. En veasentlig del af denne opstramning fandt
allerede sted i 2011, hovedsageligt som folge af en (storre
end planlagt) reduktion i det offentlige forbrug.

Den planlagte finanspolitik for 2012 indeholder flere eks-
pansive elementer, og finanspolitikken vurderes at lofte
BNP-vaksten med knap ' pct. i forhold til en situation med
neutral finanspolitik. Der er for nyligt foretaget en rakke
langsigtede forbedringer af de offentlige finanser, hvilket
skaber mulighed for at fore stabiliseringspolitik. P4 denne
baggrund vurderes det, at der er plads til den planlagte
lempelse i ar, selv om den neppe vil ®&ndre afgerende pé
konjunkturudsigterne.

De ekspansive elementer i finanspolitikken 1 2012 bestér af
en hej vekst 1 det offentlige forbrug, en kraftig stigning i de
offentlige investeringer og tilbagebetaling af efterlonsbi-
drag. Stigningen i det reale offentlige forbrug henger sam-
men med, at de offentlige forbrugsudgifter sidste &r blev
godt 6 mia. kr. lavere end budgetteret. Med en forudsatning
om, at de planlagte udgifter atholdes i ar, indebarer det en
betydelig forbrugsstigning i ar. Et andet ekspansivt element
i finanspolitikken i &r er en planlagt betydelig stigning i de
offentlige investeringer med en realvaekst pa nasten 10 pct.
Udgiften til offentlige investeringer vil dermed ni op pa
knap 2% pct. af BNP, hvilket ikke er set siden starten af
1980’erne. Erfaringen viser, at det er svart at styre de
offentlige investeringer pracist, og der er derfor en vis
sandsynlighed for, at en del af investeringerne forst gen-
nemfores 1 2013. Dette vil treekke i retning af en mindre
ekspansiv effekt af finanspolitikken i 2012 og til gengeeld
en mindre stramning i 2013.

Danmark har som navnt faet en henstilling fra EU om at
forbedre de offentlige finanser strukturelt set med mindst
1% pet. fra 2010 til 2013. Ifelge Finansministeriets bereg-
ning vil dette mal blive ndet med den planlagte finanspoli-
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tik. Baggrunden for EU-henstillingen til Danmark var en
forventning om underskud over 3 pct. af BNP i 2010 og
2011. Underskuddene viste sig efterfelgende at blive mindre
end 3 pct. af BNP. Dette skyldes ikke en bedre konjunktur-
situation end ventet og kun i et vist omfang en mere stram
finanspolitik end planlagt. Arsagen til den bedre saldo var
derimod ferst og fremmest uventede, ekstraordinere ind-
teegter, hovedsageligt fra pensionsafkastskatten (PAL-skat),
som i bade 2010 og 2011 gav et provenu pa godt 35 mia.
kr., hvor provenuet i et &r med normalt afkast skennes at
vare omkring 20 mia. kr.

Givet den finanspolitiske lempelse i ar er der behov for en
forholdsvis kraftig opstramning i 2013, hvis EU-
henstillingen skal overholdes. Den planlagte finanspolitik
vurderes isoleret set at reducere vaksten med knap 1 pct. i
2013. Opstramningen i 2013 skyldes ikke mindst et planlagt
fald i de offentlige investeringer. I et vist omfang kan faldet
i de offentlige investeringer blive afbedet af fremrykket
renovering af almene boliger og private investeringer afledt
af aftalen om dansk energipolitik frem mod 2020. Béde
omfanget og den tidsmassige placering af disse investerin-
ger er dog sardeles usikker.

Den planlagte opstramning af finanspolitikken i 2013 kan
ikke siges at vaere sarlig godt afstemt med konjunktursitua-
tionen. Bade i &r og neste ar skennes veeksten at blive
omkring 1% pct., hvilket er kun lidt over den underliggende,
strukturelle vakst. Realiseres disse forventninger er der
udsigt til en meget langsom lukning af output gap. Forvent-
ningen om en svag udvikling i efterspergsel og produktion
indebarer, at der ifelge prognosen forst kommer gang i
beskaftigelsen i lobet af 2013 eller 2014. Selvom ledighe-
den i et historisk perspektiv ikke er serlig hej, skennes det,
at beskeftigelsen er vasentligt under det niveau, der ville
have veret geldende i en normal konjunktursituation.
Selvom en del af beskeftigelsesfaldet kan tilskrives en
reduktion i antallet af udenlandske graeensearbejdere og flere
i uddannelse, taler dette alligevel for en mindre stram fi-
nanspolitik. Ses der bort fra EU-henstillingen, ville en
langsommere konsolidering end den nu planlagte vere
hensigtsmassig. Dette kunne eksempelvis ske ved, at den
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onskede forbedring af den strukturelle saldo nas i 2015 frem
for 1 2013. Det anbefales fortsat, at EU-henstillingen over-
holdes, men reviderede henstillinger kan evt. blive del af en
mere ekspansiv finanspolitik pa EU-niveau.
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KAPITEL 1
KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

Konjunktursituationen i Europa er staerkt pavirket af mang-
lende tillid til de offentlige finanser. Store underskud og
hastigt stigende geld stiller spergsmaélstegn ved holdbarhe-
den af de offentlige budgetter i mange lande. Trods betyde-
lige finanspolitiske stramninger og en rekke initiativer fra
EU, ECB og IMF har mistilliden bredt sig fra en gruppe af
relativt smé lande til ogsa at omfatte storre lande. I efteraret
2011 steg renterne kraftigt pa italienske og spanske stats-
papirer, og trods initiativerne fra EU, ECB og landene selv
blussede uroen op igen i foraret 2012, jf. figur I.1. Den
okonomiske situation i Danmark er naturligvis pavirket af
den europ=iske gaeldskrise, og det seneste halvandet ar har
der stort set ingen vakst vaeret i Danmark, jf. figur [.2. Der
er kun udsigt til svag fremgang de kommende ar.

Figur .1 Renter pa 10-drige statsobligationer

Pct.
10
—— Danmark
—— Tyskland
§ + — Frankrig
—— Spanien

2000 2010 2011 T 2012

Anm.: Seneste observation er medio maj 2012.
Kilde: EcoWin.

Kapitlet er feerdigredigeret den 14. maj 2012.
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Figur 1.2 BNP
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2011 for Danmark og euroom-
radet og 1. kvartal 2012 for USA.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og EcoWin.

Den tiltagende bekymring for de statsfinansielle problemer 1
euroomradet bidrog til, at flere europaiske lande i lebet af
efteraret 2011 oplevede kraftige nedjusteringer af vaekst-
forventningerne til de kommende ar. De fleste internationale
institutioner forventer pad nuverende tidspunkt stagnation
eller negativ veekst 1 2012 for euroomrédet under et, blandt
andet som folge af forventninger om tilbagegang i Spanien
og Italien. Vekstskennene er imidlertid ogsd nedjusteret
betydeligt for andre store ekonomier i euroomradet, her-
under Tyskland og Frankrig. For lande som Grakenland og
Portugal er der udsigt til merkbar tilbagegang i 2012 og
fortsat negativ vaekst i 2013.

Pé trods af udsigten til en svag aktivitetsudvikling i 2012 og
2013 leegges det til grund for narverende konjunkturprog-
nose, at den finanspolitiske konsolidering, der er undervejs i
de enkelte lande, 1 kombination med de initiativer, der er
iverksat pd EU-plan, er tilstreekkelige til at genoprette
tilliden til de offentlige finanser, om end dette kun vil ske
langsomt. Vedtagelsen af den sékaldte six-pack i efteraret
2011, finanspagten i foraret 2012, fremrykningen af ESM
samt en reekke tiltag fra ECB vurderes alle at bidrage direk-
te eller indirekte til at genskabe tilliden til de offentlige
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finanser. En forudsatning er naturligvis, at reformer og
finanspolitiske opstramninger i de bererte lande gennem-
fores i nedvendigt omfang. Genopretning af tilliden er
nedvendig for en fornyet fremgang baseret pa den private
eftersporgsel, men de finanspolitiske stramninger traekker
isoleret set i retning af, at veeksten de kommende ér vil blive
lav, og at konjunkturgenopretningen derfor bliver langsom.
Hvis mistilliden til de offentlige finanser blusser op igen,
eksempelvis fordi de nedvendige opstramninger i de mest
udsatte lande meder sa stor folkelig modstand, at de i vee-
sentlig grad rulles tilbage, er der stor risiko for, at den
okonomiske udvikling bliver markant veerre end forventet i
narvaerende prognose. Statsgeldskrisen i Europa behandles
narmere i kapitel I1.

Ligesom i resten af Europa faldt forbrugertilliden merkbart
i Danmark i lebet af efteraret 2011. For 2011 som helhed
faldt det private forbrug, og husholdningernes tilbage-
holdenhed har veret en vigtig forklaring pd den svage
aktivitetsudvikling. Der forventes imidlertid en vis frem-
gang i forbruget i 2012, hvilket blandt andet skyldes til-
bagebetaling af efterlonsindbetalinger og forbedringen af
forbrugertilliden i begyndelsen af 2012. Det private for-
brugs andel af den samlede disponible indkomst er aktuelt
pa et lavt niveau, sa der er et potentiale for forbrugs-
fremgang de kommende ar. I modsat retning traekker blandt
andet udsigten til en svag reallonsudvikling som foelge af
lave aftalte lanstigninger og relativt hej inflation i 2012.

Den indenlandske aktivitetsfremgang svaekkes ogsa af
udviklingen pd boligmarkedet. P4 trods af historisk lave
renter faldt huspriserne med ca. 3 pct. 1 2011, og prisfaldene
er fortsat ind 1 2012. I resten af 2012 forventes beherskede
prisfald, hvilket blandt andet bestyrkes af den lange liggetid
og det store udbud af huse samt en vurdering af, at de reale
boligpriser fortsat ligger lidt over det langsigtede ligeveegts-
niveau. Den svage udvikling pa boligmarkedet vil laegge en
demper pa vaksten i det private forbrug og boliginvesterin-
gerne de kommende ér.
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Underskuddet pad de offentlige finanser blev i 2011 pé 35
mia. kr., svarende til 1,9 pct. af BNP. Set i lyset af konjunk-
tursituationen er der tale om et begrenset underskud, hvil-
ket blandt andet skyldes et overraskende hgjt provenu fra
pensionsafkastbeskatningen. Til grund for nerverende
prognose er lagt regeringens udmelding om finanspolitiske
lempelser i finansloven for 2012 primart i form af et bety-
deligt loft i de offentlige investeringer i 2012. Ud over det
ogede investeringsniveau forventes en relativt kraftig vakst
i det offentlige forbrug i 2012 hovedsagligt som konsekvens
af, at udgifterne til offentligt forbrug blev lavere end plan-
lagt i 2011. Sammen med tilbagebetalingen af efterlons-
bidrag vil de egede offentlige investeringer og det hgjere
offentlige forbrug forventeligt fore til en stigning i det
offentlige underskud i 2012. I modsat retning traekker dog,
at en del af stigningen i de offentlige udgifter finansieres
med hgjere afgifter. Samlet set vurderes finanspolitikken at
bidrage positivt til aktivitetsudviklingen i 2012, mens
finanspolitikken omvendt ventes at dempe vacksten ganske
kraftigt i 2013. Dette skyldes, at de betydelige lempelser i
2012 skal traekkes tilbage allerede i 2013, da opfyldelsen af
EU-henstillingen kreever, at Danmark forbedrer den struk-
turelle saldo med 1% pct. fra 2010 til 2013. I 2020 skennes
der at vaere omtrent balance pa de offentlige finanser. Ud-
viklingen pé de offentlige finanser pa lengere sigt beskrives
i kapitel III.

Konjunkturprognosens hovedtal fremgér af tabel 1.1. Progno-
sen indebzerer BNP-vakstrater pd omkring 1% pct. i bade
2012 og 2013 og en noget hgjere veekst fra 2014. Med den
forventede udvikling vil forskellen mellem faktisk og struk-
turelt BNP indsneavres lidt de kommende ar, og BNP forven-
tes 1 2014 at vaere ca. 2V4 pet. under det skennede strukturelle
niveau. Forventningen om lav vaekst i Europa i de kommende
ar medforer, at vaekstbidraget fra eksporten ventes at falde
tilbage. Her forventes det, at vaecksten i1 hgjere grad vil blive
holdt oppe af den indenlandske efterspergsel. De aktuelt lave
forbrugs- og investeringskvoter betyder, at der er udsigt til et
vist vaekstbidrag fra hgjere forbrug og investeringer. I 2012
vil vaeksten i BNP desuden blive stimuleret af den ekspansive
finanspolitik, jf. figur .3.



1.1 Indledning

Tillidsgenopretning
er essentiel for
prognosen

Figur 1.3 Veekstbidrag til BNP
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Anm.: Privat efterspergsel omfatter privat forbrug, boliginvesteringer,
erhvervsinvesteringer og lagerinvesteringer. Offentlig eftersporg-
sel omfatter offentligt forbrug og offentlige investeringer. Den
lodrette streg angiver overgang til prognoseperiode.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Der er en reekke forhold, der kan @ndre konjunkturbilledet.
Til grund for prognosen er som navnt lagt en forventning
om, at de finanspolitiske opstramninger i Europa og initia-
tiver fra EU, ECB og IMF vil bidrage til en generel tillids-
genopretning, der ventes at smitte af pd de danske hushold-
ninger og virksomheder. Der er som navnt en reel risiko
for, at de finanspolitiske opstramninger i eksempelvis
Spanien og Italien ikke er tilstrekkelige til at afvaerge
yderligere stigninger i renterne pa spanske og italienske
statspapirer, hvorved statsgaeldskrisen kan eskalere igen.
Dette kan via negative tillidseffekter fa alvorlige konse-
kvenser for den europaiske konjunktursituation og der-
igennem for dansk ekonomi. Egentlige statsbankerotter i
disse lande vil formentlig blive forsegt undgéet med alle til
radighed stdende midler givet de to landes betydning for
den samlede europaiske ekonomi, men dette kan betyde
kraftige og abrupte finanspolitiske stramninger. Alene en
genopblusning af frygten for statsbankerotter kan have stor
negativ indflydelse pd den private eftersporgsel.
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Mzngdestigning
priser

2011 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. ~ -mmmemeeeeee- e A
Privat forbrug 868 1,9 -0,5 2,3 1,3 1,8
Offentligt forbrug 511 0,3 -1,0 L3 0,1 0,9
Offentlige investeringer 40 8,5 3,8 8,5 -18,0 1,6
Boliginvesteringer 83 -7,4 8,8 0,3 0,2 2.4
Erhvervsinvesteringer 187 3,7 3,2 6,7 74 2.8
Lagerinvesteringer 3 1,0 04 0,1 0,5 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.692 1,3 -0,1 2,6 1,7 1,6
Eksport i alt 957 32 6,8 14 28 26
Vareeksport 599 3,7 59 -1,7 1,3 2,8
heraf industrivarer 533 4.5 80 00 28 3,0
Tjenesteeksport 358 2,5 8,1 6,6 5,1 2.4
Eftersporgsel i alt 2.649 2,0 2,3 2,2 2,1 2,0
Import i alt 863 3 52 40 39 29
Vareimport 562 3,9 5,2 4,0 3,8 2,2
heraf industrivarer 462 4.8 477 5,2 4,0 1,8
Tjenesteimport 300 2.8 52 4,1 42 44
Bruttonationalprodukt 1.786 1,3 1,0 1,3 1,2 1,5
Bruttoverditilvaekst 1.535 1,0 1,1 1,1 1,2 1,6
heraf private byerhverv 919 1,2 2,4 2,6 2,5 2,3

Output gap

--—- Pct. af strukturelt BNP ----

-3,5
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2010 2011 2012 2013 2014

---------------- Pct. -

Forbrugerpriser 25 25 25 19 1.8
Eksportpriser 7.8 L5 20 1,0 15
Importpriser 45 3,7 3,1 1,0 1,2
Timelenomkostninger 26 23 1,8 1,8 23
Kontantpris pa enfamilichuse 27 29 49 -12 1,7
—————— Zndring i 1.000 pers. ------

Strukturel arbejdsstyrke 6 8 6 5 10
Arbejdsstyrke 48  -15 0 7 17
Privat beskaeftigelse -73 1 -11 -2 15
Offentlig beskeeftigelse 10 -11 6 3 3
———————————— 1.000 pers. ------------

Ledighed 114 109 113 120 119
Bruttoledighed 165 162 167 173 170

————————————— Mia. kr. -------m——-
Betalingsbalance 97 116 80 62 57
Offentlig saldo 47 35 72 44 37
Tilgodehavende i udlandet 181 441 521 583 640
Offentlig bruttogaeld 753 831 753 797 835
Pct.

Realvakst i aftagerlande 3,1 24 12 20 23
Vekst i udlandets timelenomkostninger 26 21 20 23 27
Zndring i den effektive kronekurs 36 -08 -1,5 00 0,0
10-arig obligationsrente 29 27 19 23 28
Timeproduktivitet i private byerhverv 5,1 22 3,1 2,6 1,5

Anm.: Mangdestigninger er udregnet ved brug af kedeindeks. Mangdestigning 1 “Lagerendringer”
angiver vakstbidraget til BNP malt i pct.point. Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved
vacksten i deflatoren for det private forbrug. Det er antaget, at andringen i den offentlige
bruttogzeld i fremskrivningsperioden er lig den offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasser og
fonde, og at @ndringen i tilgodehavende i udlandet er lig saldoen pé betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, BLS, OECD, EcoWin og egne beregninger.
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Hovedtrak og ®endringer i konjunkturvurderingen

Nearvaerende prognose for udviklingen i dansk ekonomi
indebarer en behersket fremgang i BNP og en lille ind-
snaevring af forskellen mellem faktisk og strukturel produk-
tion de kommende ar. Konjunkturnormaliseringen ventes
forst at veere tilendebragt hen imod 2020. Vakstbilledet er
nogenlunde som forventet i Dansk Okonomi, efterar 2011,
jf. tabel 1.2. Vaksten i BNP 12011 blev 1 pct., hvilket er 0,3
pct.point lavere end forventet i efteriret, primaert som
konsekvens af en svagere udvikling i den offentlige efter-
sporgsel end ventet. For 2012 er vaeksten i BNP opjusteret
med ca. % pct.point, hvilket primeert skal ses i lyset af
indarbejdelsen af de ekspansive elementer i finansloven for
2012 samt en opjustering af den forventede vakst i det
private forbrug. Udviklingen i dansk ekonomi i 2012 ventes
at blive noget mere positiv end udviklingen i euroomrédet.
Dette skal blandt andet ses i lyset af, at dansk gkonomi ikke
er lige sa hardt ramt af statsgaldsproblemerne som flere af
eurolandene, ligesom der heller ikke er planlagt finans-
politiske opstramninger i Danmark i 2012.

Det private forbrug faldt med 0,5 pct. i 2011. I fjerde kvartal
voksede det private forbrug imidlertid overraskende med 1
pct. 1 forhold til kvartalet for. Den mere positive udvikling i
slutningen af 2011 medferer alt andet lige en teknisk op-
justering af veeksten fra 2011 til 2012 som folge af det bedre
udgangspunkt. I modsat retning treekker en svagere reallons-
udvikling og et sterre prisfald pa boligmarkedet. P4 denne
baggrund er den forventede vaekst i det private forbrug i
2012 opjusteret med ca. 'z pct.point til ca. 2% pct. I 2013
ventes veeksten 1 det private forbrug at aftage, hvilket pri-
mert skal ses 1 lyset af effekten af de finanspolitiske stram-
ninger kombineret med en forventning om, at forbrugs-
effekten af de tilbagebetalte efterlonsmidler vil ophere. Fra
2014 ventes vaksten i det private forbrug igen at tiltage i
takt med, at der ventes generel fremgang i ekonomien og
dermed stigende disponibel indkomst samtidig med, at
forbrugskvoten ventes at stige mod et mere normalt niveau,
jf. figur L.4.
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Anm.: Forbrugskvoten er det private forbrugs andel af SMEC’s langsig-
tede disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Kontantprisen pa enfamilichuse faldt 2,9 pct. 1 2011, hvilket
var knap "2 pct.point mere end forventet i efterdret. Det
vurderes, at huspriserne fortsat er en anelse over det lang-
sigtede ligeveegtsniveau, og at der derfor fortsat udestér en
tilpasning nedad i de reale huspriser. Denne tilpasning
forventes at ske via svagt faldende nominelle huspriser
igennem 2012 og 2013. Inflationen vil da udhule de reale
huspriser betydeligt. Samlet er vaksten i de nominelle
huspriser nedjusteret med ca. 4 pct.point hen over 2012 og
2013. Den negative vurdering af udviklingen pa boligmar-
kedet medforer, at boliginvesteringerne i 2012 og 2013 ikke
ventes at stige merkbart fra det nuvaerende lave niveau.

Det private investeringsomfang er fortsat pa et lavt niveau,
og der er ikke umiddelbart tegn pa nevnevaerdig fremgang i
investeringerne. De private erhvervsinvesteringer faldt 3,2
pct. 1 2011, hvilket var ca. 3% pct.point mindre end forven-
tet 1 efterdret. Investeringernes andel af den samlede oko-
nomi er, efter store fald siden 2008, pa et relativt lavt ni-
veau. Der ventes stigende investeringskvoter pé lidt lengere
sigt 1 takt med, at konjunktursituationen normaliseres.
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Den samlede beskaftigelse er faldet med ca. 160.000 per-
soner siden 2008, og det vurderes, at det nuveerende beskaef-
tigelsesniveau er omtrent 75.000 personer lavere end det
strukturelle niveau. Forventningen om en beskeden produk-
tionsfremgang, der forventes indledningsvist at give sig
udslag i stigende produktivitet, betyder, at beskaftigelsen
ventes at udvikle sig svagt de kommende &r og ferst for
alvor begynde at stige i lebet af 2014. Den registrerede
nettoledighed har ligget pd et niveau omkring 110.000
personer siden begyndelsen af 2010, men den svage udvik-
ling i efterspergslen og péd arbejdsmarkedet gor, at der
forventes en svagt stigende ledighed igennem resten af
2012. Pa lengere sigt ventes den registrerede ledighed at
falde tilbage mod det strukturelle niveau, der vurderes at
vaere godt 100.000 personer.

Forérets overenskomstforhandlinger resulterede 1 lave
aftalte lonstigninger, og den forventede lonstigningstakt er
pa denne baggrund nedjusteret til ca. 134 pct. i bade 2012 og
2013. De lave lenstigningstakter skal ses i lyset af den
vigende beskeftigelse, og med en forventet inflation pa
omkring 2% pct. i 2012 og ca. 2 pct. i 2013, blandt andet
som resultat af ogede afgifter, er der udsigt til faldende
reallen i bade 2012 og 2013.

De internationale institutioners sken for vaeksten i Europa er
som navnt blevet kraftigt nedjusteret hen over efteraret.
Den forventede veakst i euroomradet i nervaerende prognose
er nedjusteret med ca. 1 pct.point i 2012 og ca. % pct.point i
2013 1 forhold til vurderingen i efterdret. Samtidig er veek-
sten i flere af Danmarks andre vigtige samhandelspartnere,
herunder Sverige og Storbritannien, nedjusteret. Samlet er
den forventede sammenvejede udlandsvaekst nedjusteret
med knap % pct.point i 2012 og knap ' pct.point i 2013.

Udviklingen i eksporten udgjorde en vigtig forklaring pa
fremgangen i BNP i 2011. Der var kraftig fremgang i sével
vare- som tjenesteeksporten, og den samlede eksport vokse-
de med 6,8 pct., hvilket var godt %2 pct.point mere end
forventet i efteraret. Bortset fra forste kvartal udviklede
vareeksporten sig dog relativt svagt igennem 2011, og
forventningen om gkonomisk afmatning i Danmarks naer-
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meste samhandelslande medferer, at vareeksporten forven-
tes at udvikle sig svagt de kommende ar. I modsat retning
treekker dog, at der har veret fremgang i eksporten til de
sékaldte BRIK-lande (Brasilien, Rusland, Indien og Kina),
der kun indirekte er ramt af statsgeeldskrisen i Europa.
Samlet forventes moderat vakst i eksporten de kommende
ar. Det vurderes, at udviklingen i eksport og import vil
betyde, at udenrigshandelen samlet set vil bidrage negativt
til veeksten i Danmark i de kommende ar.

I takt med den forventede normalisering af konjunktur-
situationen ventes arbejdsstyrken at vokse mod sit struktu-
relle niveau de kommende &r. Dertil kommer, at tilbage-
treekningsaftalen fra 2014 vil forege arbejdsstyrken som
folge af forkortelsen af efterlonsperioden samt fremryknin-
gen af stigningerne i efterlons- og folkepensionsalderen. Det
vurderes, at tilbagetreekningsreformen vil forege arbejds-
styrken med omkring 60.000 personer i 2020, jf. figur L.5.
Det er lagt til grund for fremskrivningen, at stigningen i
arbejdsstyrken giver sig udslag i stigende beskaftigelse,
séledes at der ikke er nogen forskel mellem den strukturelle
og faktiske ledighed i 2020. Som folge af en treeg tilpasning
pa arbejdsmarkedet kan det dog vise sig, at den stigende
arbejdsstyrke forst pa lidt leengere sigt vil give sig udslag i
oget beskaftigelse, jf. diskussionen i Dansk Okonomi,
efterdar 2011.

Det offentlige underskud i 2011 blev kun halvt sa stort som
ventet i efteraret, hvilket iser kan tilskrives et uventet hoijt
provenu fra PAL-skatten. Som felge af et forventet bortfald
af dette ekstraordinere provenu skennes den offentlige
saldo at blive vesentligt forvaerret i 2012 og 2013 i forhold
til 2011. T ar bliver saldoen yderligere forveerret af tilbage-
betalingen af efterlonsmidler. Skennet for den offentlige
saldo i 2012 er stort set uendret i forhold til efterars-
vurderingen. Dette deekker dog over lidt hgjere offentlige
investeringsudgifter og lidt lavere udgifter til ledigheds-
understottelse.
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Figur 1.5 Arbejdsstyrken
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Udviklingen pé de offentlige finanser er de farstkommende
ar praeget af den forventede konjunkturnormalisering. Fra
2011 til 2020 ventes de offentlige finanser at blive forbedret
med ca. 1% pct. af BNP, sd der opnds omtrent balance pé
saldoen 1 2020. En del af forbedringen skyldes den planlagte
konsolidering frem til 2013. Dertil kommer en forventet
stigning 1 arbejdsudbuddet, iser som folge af tilbage-
trekningsaftalen, der forbedrer de offentlige finanser. Fra
og med 2013 ventes den strukturelle saldo at veere omtrent i
balance frem til omkring 2020. Efter 2020 er der dog udsigt
til stigende offentlige underskud, som felge af den demo-
grafiske udvikling og faldende produktion i Nordsgen og
dermed lavere skatteprovenu derfra. Den offentlige saldo vil
ifolge fremskrivningen i kapitel III udvise et underskud pé
2-2'5 pet. af BNP i en lengere arrekke.
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Tabel 1.2 Skon for dansk ekonomi, efterdr 2011 og fordr 2012
Efterar 2011 Forar 2012
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
-------------------- Mangdestigning i pct. ---------------—---
Privat forbrug 08 1,7 22 1,8 05 23 1,3 1,8
Offentligt forbrug 02 02 -02 07 -1,0 1,3 0,1 09
Offentlige investeringer 73 -50 -90 1,5 3,8 85 -18,0 1,6
Boliginvesteringer 10,1 1,3 39 05 88 0,3 02 24
Erhvervsinvesteringer -6,8 6,7 53 6,1 32 67 74 28
Lageraendringer 0,9 03 00 0,0 04 01 05 0,0
Indl. efterspargsel i alt 05 19 1,7 19 0,1 26 17 1,6
Vareeksport 57 06 1,5 25 59 -1,7 1,3 28
Tjenesteeksport 70 32 39 472 8,1 6,6 5,1 24
Eftersporgsel i alt 25 1,8 19 23 23 22 21 20
Vareimport 60 35 31 3,7 52 40 38 22
Tjenesteimport 37 27 35 39 52 41 42 44
Bruttonationalprodukt 1,3 1,1 1,3 1,6 1,0 1,3 1,2 1,5
BVT i private byerhverv 20 21 25 27 24 26 25 23
——————————————————— Andring i 1.000 pers. --------------------
Arbejdsstyrke -15 7 2 14 -15 0 7 17
Privat beskeaeftigelse -3 -6 -4 14 1 -11 -2 15
Offentlig beskaeftigelse -8 0 0 1 -11 6 3 3
1.000 pers.
Ledighed 110 122 128 127 109 113 120 119
Pct.
Forbrugerpriser 28 1,7 1,8 1,9 25 25 19 18
Eksportpriser 1,8 1,6 1,5 1,7 1,5 20 1,0 1,5
Importpriser 35 14 14 1,5 37 3,1 1,0 1,2
Timelegnomkostninger 20 21 23 29 23 18 18 23
Realvakst i aftagerlande 25 19 24 26 24 12 20 23
10-arig obligationsrente 3,1 35 4,1 44 27 1,9 23 28
Timeprod. i priv. byerhv. 2,1 2,1 23 1,8 22 31 26 1,5
Mia. kr.

Betalingsbalance 94 75 67 65 116 80 62 57
Offentlig saldo 72 -84 52 52 35 72 44 37
Anm.: “Lageraendringer” angiver vakstbidraget til BNP. Forbrugerpriserne angiver vaksten i deflato-

ren for det private forbrug.
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1.2 International baggrund

Det globale opsving er skrabeligt, og der er udsigt til en
leengerevarende periode med en afdempet ekonomisk
udvikling. Situationen i Europa forventes de kommende ar
fortsat at veere praget af de statsfinansielle problemer, der
iseer har ramt flere sydeuropaiske lande. I USA er opsvinget
tilsyneladende mere robust, men der er stadig usikkerhed
om konsekvenserne af det svage boligmarked og det betyde-
lige finanspolitiske konsolideringsbehov pé lengere sigt. I
flere sydamerikanske og asiatiske lande har der i arene efter
tilbageslaget i 2008-09 vearet en ganske solid aktivitets-
fremgang, men der er nu tegn pa, at vaeksten er ved at aftage
en anelse i flere af disse lande. Den globale konjunktur-
genopretning trues fortsat af flere forhold, herunder i seer-
deleshed de europaiske statsgeeldskriseproblemer samt i
nogen grad politiske spaendinger, der kan fé olieprisen til at
stige igen.

De sydeuropxiske gkonomier lider som navnt under usik-
kerhed om konsekvenserne af de statsfinansielle problemer.
Ledigheden er hej, og i flere af landene har BNP veret
stagnerende eller er ligefrem faldet. Der har omvendt vaeret
en mere solid genopretning af aktiviteten i flere nord-
europaiske lande, herunder Tyskland, Holland, Belgien,
Sverige og Frankrig. BNP faldt dog i fjerde kvartal 2011 i
flere toneangivende europaiske skonomier, og der var ogsd
fald i produktionen for euroomradet under et.

Den aktuelt svage gkonomiske udvikling i Europa skal i hej
grad ses i lyset af frygt for, at de statsfinansielle problemer
ogsa skal ramme storre lande. Denne frygt blev forsterket
hen over efteraret 2011 og viste sig ved stigende rentespand
pa statspapirer for flere af de sterste ekonomier i euro-
omrédet, herunder Spanien, Italien og i nogen grad Frank-
rig. Rentespaendene mindskedes en anelse i slutningen af
2011 og begyndelsen af 2012, hvilket kan ses som udtryk
for, at aktererne pa de finansielle markeder havde tiltro til
de nye initiativer og hensigtserkleringer fra EU og ECB. I
lobet af april og maj er rentespaendene imidlertid steget
igen, hvilket indikerer fornyet uro, formentlig blandt andet
som reaktion pad bekymring for den spanske banksektors



1.2 International baggrund

Nedjustering af
konsensusskeon

Tiltag pa EU-
niveau

eksponering over for statspapirer og ejendomssektoren. Den
statsfinansielle krise i euroomradet beskrives narmere i
kapitel 1.

I takt med den foregede bekymring for konsekvenserne af
den ecuropaiske statsgaeldskrise nedjusterede flere inter-
nationale institutioner deres skon for den ekonomiske vakst
i Europa betydeligt. I srdeleshed er konsensusskennene for
vaeksten 1 2012, der angiver et gennemsnit af flere institu-
tioners vakstsken, nedjusteret markant. Aktuelt er konsen-
susskennet for veeksten i euroomrddet under et i 2012
negativt, jf. figur [.6. Nedjusteringerne har is@r veret
markante for Italien og Spanien, men ogsa lande som Tysk-
land og Frankrig har oplevet betydelige nedjusteringer.
Konsensusskennene afspejler forventet tilbagegang i flere
sydeuropaiske lande i bade 2012 og 2013, hvilket bade skal
ses 1 lyset af finanspolitiske stramninger og bekymring for
konsekvenserne af statsgaldskriserne. De finanspolitiske
stramninger demper den offentlige efterspergsel, men kan
bidrage til at genskabe tilliden hos husholdninger og virk-
somheder, hvilket er en forudsatning for en fornyet frem-
gang i den private efterspargsel.

Den generelle bekymring for den ekonomiske situation i
Europa har bidraget til iveerksattelsen af flere initiativer pé
EU-niveau, herunder blandt andet finanspagten, der sigter
pa at skabe storre trovaerdighed omkring de finanspolitiske
regler i EU. Finanspagten, som de fleste EU-lande har
tilsluttet sig, beskrives naermere i kapitel II. I lgbet af efter-
aret 2011 vedtog EU-landene desuden den sédkaldte six-
pack, der blandt andet setter gget fokus pé at forhindre
opbyggelsen af makrogkonomiske ubalancer. Derudover
blev det vedtaget, at den permanente redningsfond, ESM,
skal padbegynde sit virke et ar tidligere end hidtil planlagt.
Fra sommeren 2012 til sommeren 2013 vil ESM og den
hidtidige redningsfond EFSF saledes begge vere funktions-

dygtige.
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Figur 1.6 Konsensusskon for veeksten i 2012
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Anm.: Konsensusskennet i den enkelte méned angiver gennemsnittet af
en raekke institutioners skon for veeksten i 2012. Seneste observa-
tion er april 2012.

Kilde: Consensus Forecast.

I bestraebelserne pa at forhindre en uholdbar geeldsudvikling
har Grakenland gennemfort betydelige finanspolitiske
stramninger, men disse har ikke veret tilstreekkelige til at
sikre en tilfredsstillende udvikling pa de offentlige finanser.
Dette skyldes blandt andet, at det gkonomiske tilbageslag
har vist sig at vare vasentlig mere alvorligt end tidligere
forventet. Med en (brutto)statsgeld pa 165 pct. af BNP i
2011 og udsigt til en endnu hgjere geeld i 2012, sd den
graeske stat sig ikke i stand til at honorere sine gaeldsforplig-
telser. Eurolandene og IMF blev p& denne baggrund enige
om en ny hjelpepakke til Grakenland i februar méned.
Hjzlpepakken indeberer et nyt lan til Graekenland pd 130
mia. euro frem mod 2014. Som led i aftalen blev en betyde-
lig del af den graeske statsgaeld til private kreditorer ned-
skrevet eller omstruktureret.

Den tiltagende bekymring for holdbarheden af de offentlige
finanser forte i labet af efteraret ogsa til frygt for den euro-
piske banksektor. De stigende renter pé statsobligationer
gav anledning til kurstab p& bankernes beholdninger af
statspapirer, hvilket bidrog til, at det blev sverere for ban-
ker at skaffe likviditet p&4 de finansielle markeder. Risiko-
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premien pa det europaziske pengemarked steg séledes
betydeligt i lobet af efteraret 2011, jf. figur 1.7. Risiko-
premien steg ogsa pd det amerikanske pengemarked, men
dog betydeligt mindre end i euroomradet. Bekymring for de
europiske bankers likviditetssituation ferte i slutningen af
2011 til, at den europaiske centralbank iveerksatte flere
tiltag med henblik p& at forbedre bankernes likviditets-
adgang, herunder etableringen af en 3-arig udlansfacilitet
samt en lempelse af kravene til sikkerhedsstillelse. Den
foregede likviditetsadgang er formentlig en af forklaringer-
ne pa, at risikopremien pa de europaiske bankmarkeder er
faldet betydeligt i begyndelsen af 2012. Endvidere beslutte-
de EU-landene i oktober 2011, at bankernes kernekapital-
krav midlertidigt skal eges til 9 pct. med virkning fra som-
meren 2012. Der er dog fortsat bekymring for store dele af
den europeiske banksektor navnlig den spanske. Denne
bekymring har bidraget til, at ratingbureauet Standard &
Poor’s i april méned nedjusterede Spaniens kreditveerdig-
hed.

Figur 1.7 Risikopremie pd pengemarkedet
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Anm.: Risikopremien angiver forskellen mellem usikrede og sikrede
treméaneders (swap) pengemarkedsrenter. Seneste observation er
medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.
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Aktiekurserne faldt maerkbart over det meste af verden i
efteraret 2011, hvilket formentlig skal ses som udtryk for
lavere vaekstforventninger, blandt andet begrundet i frygten
for konsekvenserne af uholdbare offentlige finanser i savel
Europa som USA. Siden slutningen af 2011 har der dog
veeret en kraftig genopretning af aktiekurserne i USA, og de
er i lobet af fordret steget til det hegjeste niveau siden som-
meren 2008, jf. figur 1.8. Genopretningen af aktiekurserne i
euroomradet siden efteraret 2011 har veret mindre solid, og
i april og maj faldt aktiekurserne igen. Aktiekurserne i
euroomradet ligger dermed betragteligt under niveauet i
forste halvar af 2011. Andre centrale tillidsindikatorer for
udviklingen i euroomradet, herunder forbruger- og er-
hvervstilliden, er ogsa pa lave niveauer.

Figur 1.8 Aktiekurser
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Anm.: For USA er vist Standard & Poor’s index 500, og for euro-
omradet er vist Blue Chip index 50. Seneste observationer er
medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.

Olieprisen steg kraftigt i begyndelsen af 2012 og nédede i
marts op pa et niveau omkring 130 dollar per tonde, jf. figur
1.9. Siden er olieprisen dog faldet tilbage og er medio maj
omkring 110 dollar per tende. De kraftige prisstigninger i
begyndelsen af aret skyldtes formentlig primaert forhold pa
udbudssiden, herunder spandingerne mellem flere vestlige
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Faldende ledighed i
USA

lande og Iran. Den kraftige olieprisstigning bevirkede blandt
andet, at Saudi Arabien foregede sin eksport af olie, hvilket
er med til at forklare det efterfolgende prisfald. Derudover
er de svage vakstudsigter, i serdeleshed i Europa, forment-
lig ogsé en af arsagerne til olieprisfaldet. I prognosen er det
forudsat, at olieprisen vil vaere omtrent uendret de kom-
mende ar. Séfremt politiske spaendinger far oliepriserne til
at stige igen, kan dette udgere en begraensende faktor i det
globale opsving, da forbrugernes reale kebekraft udhules,
og virksomhedernes omkostninger stiger.

Figur 1.9 Oliepris
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Anm.: Seneste observation er medio maj 2012.
Kilde: EcoWin.

I USA var den gkonomiske fremgang relativt svag i forste
halvar 2011, mens vaksten tog til i andet halvar 2011 og
forste kvartal 2012. Vaeksten 1 2011 blev pé 1,7 pct., hvilket
er 1 underkanten af vaksten i1 strukturelt BNP, som den
vurderes af OECD. OECD vurderer, at output gap var
negativt med knap 4 pct. i 2011, og konjunktursituationen er
dermed langt fra normaliseret. Fremgangen i andet halvar
2011 skyldtes blandt andet fremgang i1 det private forbrug.
Udviklingen i flere centrale tillidsindikatorer, herunder
forbrugertilliden og detailsalget, tyder endvidere péd fortsat
optimisme blandt de amerikanske husholdninger. Frem-
gangen i amerikansk ekonomi er ogsd kommet til udtryk
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euroomradet

Figur 1.10a

Pet.
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ved udviklingen pé arbejdsmarkedet, hvor der er tegn pa, at
der er ved at komme gang i den private jobskabelse. Ledig-
heden er séledes faldet til godt 8 pct., hvilket er det laveste
niveau siden slutningen af 2008, jf. figur 1.10a. Det svage
amerikanske boligmarked udger imidlertid fortsat en be-
kymring i forhold til styrken af opsvinget. Boligpriserne er
med enkelte undtagelser faldet siden 2007, jf. figur 1.10b.
Formuetabene pé boligmarkedet holder vaeksten i det priva-
te forbrug nede og virker hemmende for den private aktivi-
tetsfremgang.

Ledigheden i euroomradet var omtrent konstant igennem
2010 og det meste af 2011, men i slutningen af 2011 og
begyndelsen af 2012 steg den til over 10 pct., jf. figur I.11a.
Ledigheden er i se@rdeleshed hgj i Spanien, Graekenland,
Portugal og Irland, og i de tre forstnaevnte lande har ledig-
heden endvidere vaeret kraftigt stigende igennem det meste
af 2011. Den generelt hegje ledighed i kombination med
rigide regler pa arbejdsmarkederne har iser gjort det svert
for unge mennesker at komme i beskaftigelse. Ungdoms-
ledigheden er som folge heraf meget hgj i flere sydeuropzi-
ske lande samt Irland, jf. figur I.11b. I Spanien og Graken-
land er omkring en tredjedel af de 15-29-érige i arbejds-
styrken séledes ledige. Ungdomsledigheden faldt ellers
under hgjkonjunkturen frem til 2007, men i flere lande har
ungdomsledigheden nu ndet omtrent samme niveauer som i
slutningen af 1980°erne og begyndelsen af 1990’erne.

Ledighed i USA Figur 1.10b Huspriser i USA
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Anm.: Seneste observation er februar 2012 for huspriserne og april for ledigheden. Huspriserne
angiver Standard & Poor’s Case-Shiller indeks.

Kilde:
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Figur I.11a Ledighed
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Anm.: Seneste observationer for ledigheden er marts 2012 for euroomradet, april for Irland, 4. kvartal
2011 for Grakenland og Portugal og 1. kvartal 2012 for Spanien. For ungdomsledigheden er
seneste observationer 4. kvartal 2011. Ungdomsledigheden angiver ledigheden blandt 15-29-
arige i forhold til den tilsvarende arbejdsstyrke.

Kilde: EcoWin og Eurostat.

Hgj, men aftagende  Igennem 2011 steg inflationen markant i sével euroomradet

inflation som USA, hvilket primert skyldtes stigende révarepriser. I
den seneste tid er inflationsraterne langsomt begyndt at
falde tilbage, men inflationen ligger fortsat over de 2 pct.,
som er det erkleerede inflationsmal, jf. figur 1.12a og 1.12b.
Opbremsningen i inflationen er iser forarsaget af, at flere
ravarepriser er faldet i slutningen af 2011 og begyndelsen af
2012. Den store mangde ledige ressourcer betyder endvide-
re, at der forventes relativ lav inflation de kommende é&r.

Figur 1.12a Inflation i euroomrddet
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Anm.: Seneste observationer er marts 2012.
Kilde: EcoWin.

Figur 1.12b  Inflation i USA
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Pengepolitikken i sdvel USA som euroomréadet er fortsat
lempelig. Den amerikanske centralbank (FED) har fastholdt
sin pengepolitiske rente pd mellem 0 og Y pct. siden slut-
ningen af 2008, jf. figur 1.13. Formanden for FED, Ben
Bernanke, har endvidere udtrykt bekymring for holdbar-
heden af det amerikanske opsving og argumenteret for, at
ledighedsfaldet i hgj grad kan veare udtryk for, at ledige har
forladt arbejdsstyrken. Dermed er der ikke udsigt til, at FED
vil stramme pengepolitikken i den naermeste fremtid. Den
europiske centralbank (ECB) pabegyndte en stramning af
pengepolitikken 1 forsommeren 2011, men saenkede igen
den pengepolitiske rente til 1 pct. i slutningen af 2011 som
konsekvens af de forvarrede konjunkturudsigter i euro-
omradet og forventninger om aftagende inflation. Derud-
over har ECB som navnt forsegt at forbedre de europaiske
bankers likviditetssituation via ekstraordinere tildelinger af
3-arige lan til en lav rente og lempeligere krav til sikker-
hedsstillelse. Med de svage konjunkturudsigter er der heller
ikke udsigt til pengepolitiske stramninger i euroomrédet
forelabigt. Den lempelige pengepolitik vil dermed forven-
teligt holde hinden under den skrebelige ekonomiske
udvikling.

Figur .13  Pengepolitiske renter
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Anm.: Seneste observationer er medio maj 2012.
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1.2 International baggrund

Svag udvikling i
euroomradet

Lavere veekst i
Sverige — men
fortsat fremgang i
Norge

Stagnation i
Storbritannien

I euroomrédet faldt BNP med 0,3 pct. i fjerde kvartal 2011,
blandt andet som resultat af BNP-fald i Tyskland, Holland,
Italien og Spanien. For hele dret under ét voksede BNP kun
med 1,5 pct. 1 2011. I sével Portugal som Grakenland er
BNP faldet igennem hele 2011, og der er udsigt til fortsat
tilbagegang i disse lande. Den gkonomiske situation i euro-
omradet beskrives narmere i kapitel I1.

Siden bunden blev naet i 2009, har der veret kraftig frem-
gang i den ekonomiske aktivitet i Sverige, jf. figur 1.14. 1
2010 og 2011 voksede BNP saledes med henholdsvis 5,9
pct. og 4 pct., blandt andet som folge af kraftig fremgang i
eksporten. BNP faldt dog i fjerde kvartal 2011 som felge af
et fald i eksporten. Konsensusskennene for vaeksten i Sveri-
ge 12012 er, ligesom for starstedelen af eurolandene, blevet
nedjusteret betydeligt fra ca. 3 pct. i sommeren 2011 til %
pct. i april 2012. Den svenske centralbank har som resultat
af de lavere vakstforventninger senket den pengepolitiske
rente med Y2 pct.point siden december 2011. Norge er
omvendt relativt afsondret fra de europaiske statsgaelds-
problemer, blandt andet som folge af den store forekomst af
naturressourcer. Vakstskennene for Norge tyder séledes pa
fortsat fremgang. BNP voksede med 1,7 pct. i 2011, og
ledigheden er fortsat pa et lavt niveau omkring 3 pct.

Opsvinget i Storbritannien er géet i std, og BNP er pa om-
trent det samme niveau som i begyndelsen af 2010. Ledig-
heden er steget igennem 2011 og er nu pé det hgjeste niveau
siden midten af 1990’erne. Som konsekvens af et stort
offentligt budgetunderskud i omegnen af 9 pct. af BNP har
Storbritannien, ligesom de fleste ovrige europziske lande,
féet en henstilling om at stramme finanspolitikken af EU-
Kommissionen. Storbritannien har lagt til grund for sit
konvergensprogram fra april 2012, at det offentlige budget-
underskud skal nd ned pa 3 pct. af BNP i 2015, hvilket
kreever betydelige diskretionzere stramninger. Den hgje
ledighed og udsigterne til finanspolitiske stramninger har
bidraget til tilbageholdenhed blandt husholdningerne. Det
private forbrug faldt saledes med 1,2 pct. i 2011, og sam-
tidig er forbrugertilliden pa et meget lavt niveau. Pa trods af
at inflationen i 2011 var 4,5 pct. og dermed betragteligt
hgjere end inflationsmalsatningen pa 2 pct. pd mellemlang

49



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, forar 2012

Genopbygning i
Japan og lidt lavere
veekst i Kina

Vakstprognose

50

sigt, har den engelske centralbank fastholdt sin historisk
lave pengepolitiske rente pa %2 pct. og annonceret yderligere
kvantitative lempelser i form af opkeb af aktiver. Penge-
politikken har dermed bidraget til at holde handen under
okonomien, og dette forventes den fortsat at gare.

Figur .14  BNP
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Anm.: Seneste observationer er 4. kvartal 2011 for Sverige og Norge og
1. kvartal 2012 for Storbritannien.

Kilde: EcoWin.

I Japan er genopbygningen efter naturkatastrofen i foréret
2011 fortsat i gang, og der kan fortsat forventes en vakst-
impuls fra denne genopbygning. BNP faldt 0,7 pct. i 2011
primaert som konsekvens af den mistede produktions-
kapacitet som folge af katastroferne. I Kina voksede BNP
med henholdsvis 10,4 og 9,2 pct. 1 2010 og 2011, men der
er udsigt til, at den kraftige vackst aftager en anelse de
kommende &r. Der har igennem langere tid vaeret bekym-
ring for opbyggelsen af bobler i den kinesiske ejendoms-
sektor, og den kinesiske regering har gennemfort flere tiltag
med henblik pa at kele boligmarkedet ned.

Nervaerende prognose for udviklingen i international eko-
nomi indebarer overordnet set moderat fremgang med en
langsom normalisering af konjunktursituationen som kon-
sekvens. Prognosens hovedtal er vist i tabel 1.3. For USA



1.2 International baggrund

Flere
risikoelementer

vurderes det igangverende opsving at vere relativt solidt,
og de positive signaler vedrerende arbejdsmarkedet og
husholdningernes forbrugslyst ventes at give sig udslag i
fortsat fremgang trukket af den indenlandske eftersporgsel.
For euroomradet forventes en svag ekonomisk udvikling i
det meste af 2012 og kun en beskeden fremgang fra slutnin-
gen af aret eller begyndelsen af neste ar. Tiltagene fra EU,
IMF og ECB samt den finanspolitiske konsolidering ventes
saledes at bidrage til en langsom tillidsgenopretning blandt
husholdninger og virksomheder i euroomridet, og der
forventes pa denne baggrund et behersket opsving i euro-
omradet trukket af en styrket privat efterspergsel. Opsvinget
vurderes dog at vaere skrebeligt og afdempet, blandt andet
fordi de finanspolitiske stramninger vil treekke i retning af at
begreense den samlede vakst i efterspergslen. Omvendt
ventes pengepolitikken at holde hdnden under opsvinget.

Der er flere risikoelementer i narvaerende konjunktur-
prognose. Prognosen hviler blandt andet pa, at de finans-
politiske stramninger gradvist far genskabt tilliden til de
offentlige finanser og derved far afvarget frygten for alvor-
lige statsbankerotter. Séfremt opstramningerne ikke viser
sig tilstrekkelige til at genskabe tilliden til de offentlige
finanser, eksempelvis fordi aktererne pa de finansielle
markeder er bekymrede for de europaiske banksektorer og
de offentlige finansers afth@ngighed heraf, kan dette udsette
den ventede fremgang i efterspergslen. Der er imidlertid
ogsa en reel risiko for, at de statsfinansielle problemer ikke
bare vedbliver, men ligefrem eskalerer. Dette kan eksem-
pelvis ske, hvis der viser sig at vaere for stor folkelig mod-
stand mod kraftige opstramninger i de mest udsatte lande,
der 1 forvejen har udsigt til negativ veekst. Dette illustreres
aktuelt ved situationen i Grakenland, hvor det nyligt af-
holdte valg afslerede betydelig folkelig modstand mod
fortsatte finanspolitiske stramninger. Manglende opstram-
ninger i de udsatte lande kan fere til fornyet uro, herunder i
flere af de store gkonomier i euroomradet. Alene truslen om
statsbankerot i skonomier som Spanien og Italien kan legge
en demper pa udviklingen i den private efterspergsel, ogsa
selvom der formentlig vil blive taget alle tilstedeverende
midler i brug for at afvaerge egentlige statsbankerotter i
disse lande.
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Selv hvis udviklingen forlgber som forventet, vil der i de
fleste lande ga adskillige ar, for konjunktursituationen er
normaliseret, og der vil fortsat vere uudnyttede ressourcer
igennem en lengere periode. Dette betyder, at der er en
risiko for, at der vil ske permanente tab af arbejdsmarkeds-
kvalifikationer som folge af langvarig ledighed eller varige
fald i1 arbejdsstyrken som folge af, at marginalgrupper
forsvinder helt ud af arbejdsmarkederne. Dette er i saerde-
leshed relevant for flere sydeuropeiske lande, hvor blandt
andet ungdomsarbejdslesheden er steget meget. Dermed er
der en risiko for, at den nuverende krise vil fore til et per-
manent lavere produktionspotentiale. OECD har i deres
vurderinger af de strukturelle BNP-niveauer indregnet en
effekt af krisen, men der er naturligvis usikkerhed om,
praecist hvor store de langsigtede effekter vil blive.



1.2 International baggrund

Tabel 1.3 Hovedtreek af international konjunkturvurdering
2011 2012 2013 2014 2015-20
Pct.
Realvaekst
USA 1,7 2,3 2,5 2,5 2,7
Euroomradet 1,7 -0,1 1,1 1,6 2,1
DKs aftagerlande® 24 12 20 23 2,6
Inflation
USA 3,1 2,5 2,2 2,0 2,0
Euroomradet 2,7 2.4 1,8 2,0 2,0
Lenomkostninger
USA 2,1 2,0 2,5 3,0 3,0
Tyskland 2,8 2,2 2,2 2,5 2,0
DKs aftagerlande” 21 20 23 27 2,8
Pengepolitiske renter
USA 0,25 025 025 030 2,50
Euroomrédet 1,25 1,00 1,00 1,25 3,42
Lange renter
USA 2,80 220 2,770 3,10 4,00
Tyskland 2,66 190 225 270 4,50
------------- Dollar pr. tende -------------
Oliepris, Brent 111 118 115 115 124
-------------- Dollar pr. euro --------------
Dollar/euro-kurs 1,39 1,32 1,32 1,32 1,32

a) I bilagstabel I.1 er BNP-vaksten i de enkelte lande angivet.
b) I bilagstabel 1.8 er lonstigningstakten i de enkelte lande angivet.

Anm.: Inflationen angiver stigningstakten i forbrugerprisindekset. Lonudviklingen angiver stignings-
takten for timelensomkostningerne i industrien. Renterne er gennemsnitlige arlige renter. De
lange renter er renten pa 10-arige statsobligationer.

Kilde: EcoWin og egne skon.
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1.3 Finansielle forhold

Renterne pa realkreditlan har fortsat den faldende tendens
siden sommeren 2011, og niveauet for den 1-arige real-
kreditrente var i foraret 2012 pa et historisk lavt niveau, jf.
figur 1.15. Udviklingen skal badde ses i sammenhang med
uroen pa de internationale finansielle markeder, hvor inve-
storerne sgger mod sikre formueplaceringer, og med den
generelt lempelige pengepolitik, der blandt andet afspejles i
lave pengepolitiske renter i ECB og Nationalbanken. Begge
forhold bidrager til at gge eftersporgslen efter danske real-
kreditobligationer og dermed reducere renten.

Figur .15  Realkreditrenter
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Anm.: Seneste observation er april 2012.
Kilde: EcoWin og Nationalbanken.

Som udgangspunkt laegges til grund, at uroen pa markeder-
ne for statsobligationer i de hardest ramte lande i euroomra-
det vil stilne af, hvilket vil treekke i retning af svagt stigende
renter i Danmark. I takt med den forventede normalisering
af konjunktursituationen kan pengepolitikken forventes at
blive normaliseret, hvilket ligeledes treekker i retning af
svagt stigende renter pa lidt leengere sigt. Flere realkredit-
institutter har samtidig annonceret stigende bidragssatser pa
iser rentetilpasningslan og 1dn med afdragsfrihed. De hgjere



1.3 Finansielle forhold

Stigende
udlansrenter i
pengeinstitutterne

Rentemarginalen
stiger fortsat

bidragssatser skal blandt andet deekke de omkostninger, der
folger af, at der med de sdkaldte SDO-lan skal stilles oget
sikkerhed, nar huspriserne falder. Samtidig har de sterste
realkreditselskaber annonceret en ny udlanspolitik, der i den
nuverende situation vil have ydelserne pa lan yderligere.

Renterne pé udlan fra pengeinstitutterne er modsat real-
kreditrenterne steget siden begyndelsen af 2011, jf. figur
[.16. Stigningen i udlansrenterne er sket pa trods af en
fastholdt lav pengepolitisk rente og ma ses som udtryk for,
at pengeinstitutterne har gget indtjeningen, hvilket kan ses i
lyset af stigende omkostninger i sektoren generelt.

Figur .16  Udldnsrenter fra pengeinstitutter
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Anm.: Seneste observation er marts 2012 for husholdningerne og de
ikke-finansielle selskaber. Seneste observation for National-
bankens udlansrente er medio maj 2012.

Kilde: Nationalbanken.

Den ogede indtjening i pengeinstitutterne afspejler sig
blandt andet i en hgjere rentemarginal, jf. figur I1.17. For-
skellen mellem udléns- og indlansrente var for krisen meget
lav, iser for erhverv. For erhverv er rentemarginalen steget
med godt 2 pct.point siden medio 2007. For husholdninger
var rentemarginalen relativt stabil frem til midten af 2011,
hvorefter den er steget godt 1 pct. point. Stigningen i rente-
marginalen skyldes blandt andet stigende forventninger til
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tab pd udlan, egede kapitalkrav som folge af skrappere
regulering efter finanskrisen 2007-09 og de midlertidige
krav i forbindelse med statsgaldskrisen i euroomradet, jf.
beskrivelsen i kapitel II. Derudover har hgjere indbetalinger
til Indskydergarantifonden foreget omkostningerne ved
bankdrift.

Figur .17  Pengeinstitutternes rentemarginal
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Anm.: Rentemarginalen udtrykker forskellen mellem den gennemsnit-
lige udlans- og indlansrente i pengeinstitutterne. Seneste obser-
vation er marts 2012.

Kilde: Nationalbanken.

I Danmark er forskellen mellem usikrede og sikrede pen-
gemarkedslan steget med 40 basispoint siden midten af
2011, jf. figur 1.18. Stigningen i rentespaendet i andet halvar
2011 afspejlede en generel europeisk tendens til stigende
risikopremier, som var sammenfaldende med en eskalering
af statsgeeldskrisen. Siden er det europziske rentespaend
faldet, hvilket sandsynligvis primeert kan tilskrives ECB’s
lempelser af udlénsvilkdr samt de 3-arige likviditets-
tildelinger. Det danske rentespaend er ikke faldet lige sé
meget, hvilket kan heenge sammen med, at der fortsat ude-
star tvivl om, hvor sikre 1an til danske banker er, efter at
simple kreditorer tabte penge i forbindelse med Amager-
bankens krak.
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Faldende udlin i
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Figur .18  Pengemarkedsrentespcend
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Anm.: Pengemarkedsrentespendet er forskellen mellem usikrede og
sikrede 1&n pa 3-maneders pengemarkedslan. Seneste observation
er medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.

Pengeinstitutternes udlan mélt som andel af BNP er faldet
markbart siden 2009, og faldet har vaeret sterst for udlan til
ikke-finansielle selskaber. En del af faldet i udldnene kan
tilskrives, at udlan i krakkede banker under Finansiel Stabi-
litet ikke indgér i statistikken.' Faldet i pengeinstitutternes
udlén er samtidig delvist modvirket af et gget udlén fra
realkreditinstitutterne. Det samlede udlén til husholdninger-
ne som andel af BNP har dermed varet stort set uandret
siden 2010, mens de samlede udléan til erhvervene, ekskl.
udlan der ligger i1 Finansiel Stabilitet, er faldet med godt 5
pct. af BNP. Niveauet for udlanene ligger dog fortsat over
niveauet i 2005, jf. figur I.19.

1) Se Nationalbankes Kvartalsoversigt 2011 (3).
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Figur .19  Udlan fra pengeinstitutter og realkredit

Pct. af BNP Pct. af BNP
80 120
—— Banklan til erhverv
—— Banklén til hush.
—— Realkreditlan til erhverv

60 7 —— Realkreditlan til hush. (h.akse) /J N 100
’ / N

T T T T T T T T T T T T T T T T T 40
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

20 60

Anm.: Seneste observation for banklén til erhverv og husholdninger er 1.
kvartal 2012. Seneste observation for realkreditlan til erhverv og
husholdninger er marts 2012.

Kilde: Nationalbanken og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Faldet i pengeinstitutternes udlan har bidraget til en reduk-
tion af de danske pengeinstitutters indlansunderskud, dvs.
forskellen mellem udlén og indlan, jf. figur 1.20. Indl&ns-
underskuddet udtrykker de danske pengeinstitutters behov
for at finansiere deres udlan pd pengemarkedet. Et stort
indlansunderskud kan potentielt gere pengeinstitutterne
sarbare over for uro pa de finansielle markeder. National-
banken vurderer, at der til trods for nedbringelsen af ind-
lansunderskuddet er en rekke mindre og mellemstore
pengeinstitutter, der kan f& problemer med at refinansiere
deres geld, nar de individuelle statsgarantier udleber i
2012-137

2) Jf. Nationalbanken, Stresstest, 2. halvar 2011.
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Figur .20  Pengeinstitutternes indlansunderskud

Pct. af BNP
40

30 A\
m // A\
e

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Anm.: Pengeinstitutternes indlansunderskud er forskellen mellem
bankernes udlén til husholdninger og erhverv og indlan pa
almindelige bankkonti. Seneste observation er 4. kvartal 2011.

Kilde: Nationalbanken.

De danske pengeinstitutter har fortsat med at oge deres
solvensgrad, hvilket har gget bankernes robusthed over for
tab pa udlan, jf. figur 1.21. Séledes er solvensgraden for den
samlede sektor steget fra godt 14 pct. ultimo 2006 til 20 pct.
medio 2011. Danske pengeinstitutter er generelt i god
overensstemmelse med de nye, skrappere krav i Basel III og
de midlertidige krav i forbindelse med EU-meder i oktober
og november 2011. I den seneste EBA-stresstest opfyldes
kravet til kernekapitalgraden i 2012 for samtlige af de
involverede danske banker, bdde de nye midlertidige, krav
om 9 pct. og dermed ogsa Basel-kravet om 6 pct.’

3) De danske banker, der er omfattet af EBA-testen, er Danske
Bank, Jyske Bank, Sydbank og Nykredit. Nordea er registreret
som en svensk bank.
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Figur 121  Solvensgraden i pengeinstitutter
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Anm.: Solvensgraden opgeres som basiskapitalen, der bestar af kerne-
kapital og supplerende kapital, som andel af de risikovaegtede
aktiver. Kernekapitalgraden udtrykker kernekapitalen som andel
af de risikovagtede aktiver. Tallene er ultimo aret, undtagen for
2011, der er medio.

Kilde: Finanstilsynet.

Som foelge af de stigende spaendinger pa pengemarkederne i
efteraret 2011, der blandt andet gav sig udtryk i stigende
spaend mellem renten pa usikrede og sikrede lan, introduce-
redes en rekke lempelser af pengepolitikken bade af ECB
og Danmarks Nationalbank. Den danske nationalbank
udvidede fra 1. oktober grundlaget for sikkerhed ved lan til
pengeinstitutterne til at omfatte pengeinstitutternes egne
udlan af god kvalitet. Derudover blev de sedvanlige 7-ugers
udlénsoperationer udvidet til at omfatte 6-maneders penge-
politiske lan.

I forbindelse med at ECB i december annoncerede deres
midlertidige 3-arige 1anefacilitet, gjorde Nationalbanken det
samme. Formalet var at lette adgangen til likviditet for
banksektoren, blandt andet for at lette presset pa bankerne i
forbindelse med udlebet af de individuelle statsgarantier pé
lan fra Bankpakke II i 2012 og 2013. Renten pa de 3-arige
lan, der blev tilbudt i marts og igen tilbydes i september, er
indtil videre fastlagt som den pengepolitiske rente, men kan
senere palegges et tilleg, hvis situationen pad penge-
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markedet vurderes at kunne bare det. I marts fik de danske
banker tildelt ca. 18 mia. kr. fra faciliteten, hvilket var langt
mindre end de ca. 100 mia. kr., som nogle markedsdeltagere
havde forventet. Den forholdsvis lave tildeling kan vere
udtryk for, at likviditetsbehovet i de danske pengeinstitutter
helt aktuelt er begrenset. Den lave tildeling kan séledes
vaere udtryk for, at bankerne venter til september med at
udnytte den nye lanemulighed.

En skat pé finansielle transaktioner

Den finansielle krise, der bred ud i 2008, har fort til en
markant forveerring af de offentlige finanser ikke mindst i
Europa. Forvaerringen skyldes bade de afledte effekter via
de darligere konjunkturer og de mere direkte omkostninger
til garantier og kapitalindskud i banker mv.

De store omkostninger, som krisen i den finansielle sektor
har pafert skatteyderne, har fort til en diskussion om, hvor-
vidt den finansielle sektor gennem gget beskatning i hejere
grad ber bidrage til konsolideringen af de offentlige finan-
ser. Et argument for e@get beskatning af den finansielle
sektor er, at den finansielle sektor i udgangspunktet er
fritaget for moms.* @get beskatning af den finansielle sektor
kan ske pa forskellig vis, men den mest diskuterede har
veret en finansiel transaktionsskat (FTT). Fortalere for
denne skat har fremfort, at den ud over at rejse et skatte-
provenu kan have en reekke gavnlige virkninger, herunder at
bidrage til at gore den finansielle sektor mere robust og
dermed reducere sandsynligheden for, at der opstér spekula-
tive bobler pa de finansielle markeder.

4) Finansielle transaktioner er typisk momsfritaget, fordi mer-
omstningen af en finansiel transaktion er svar at bestemme.
Meromsatningen af den finansielle transaktion bestdende af et
indskud i en bank er forskellen mellem den tilskrevne rente og
den rente, banken opnar ved at placere indskuddet til en hejere
rente enten i obligationer eller udlan. For den enkelte transaktion
er denne rentemarginal sver at bestemme.
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I september 2011 fremlagde EU-Kommissionen et forslag
til en feelles minimumsstandard for beskatning af finansielle
transaktioner i EU, jf. boks I.1. Et hovedmotiv for forslaget
var et gnske om, at den finansielle sektor i hgjere grad skal
bidrage til de offentlige finanser og finansieringen af krise-
handtering.

En finansiel transaktionsskat er en skat pa transaktioner,
hvor mindst den ene part er en finansiel institution. Finan-
sielle transaktioner deekker over eksempelvis kab og salg af
obligationer og aktier, men ogsd mere specialiserede aftaler
sdsom lan mellem banker og handel med derivater. I Kom-
missionens forslag er en finansiel institution bredt defineret
og omfatter blandt andet banker, investeringsselskaber,
realkreditinstitutter, berser og pensionsselskaber.

Umiddelbart betales en skat pd finansielle transaktioner af
den eller de involverede finansielle institutioner. Regningen
vil dog 1 praksis i et betydeligt omfang blive sendt videre til
slutkunderne, dvs. ikke-finansielle virksomheder og hus-
holdninger. Denne overvaltning betyder, at det er begran-
set, hvor meget af skatten, der reelt betales af den finansielle
sektor.

Overveltningen af transaktionsskatten betyder ogsa, at
finansieringsomkostningerne for investeringer og anskaf-
felse af varige forbrugsgoder oges, og at afkastet af opspa-
ringen reduceres. I sidste ende vil en transaktionsskat derfor
betyde fald i investeringerne og dermed produktionen. EU-
Kommissionen vurderer, at BNP pa lang sigt vil falde med
lidt over % pct.’

5) I et senere teknisk papir er det ansldede BNP-tab justeret ned til
godt Y4 pct. I dette papir er der dog felgende forbehold: “This
technical fiche should be considered as a non-paper that commits
only the commission’s services involved in its preparation”.



1.3 Finansielle forhold

Boks .1 Kommissionens forslag til skat pa finansielle transaktioner

I EU-Kommissionens forslag til en finansiel transaktionsskat skelnes mellem
handel med derivater og andre transaktioner.” Konkret indebaerer forslaget, at der
palegges en skat pa 0,01 pct. af vaerdien af den underliggende handel for en deri-
vattransaktion og 0,1 pct. af verdien ved alle andre finansielle transaktioner.”
Disse andre transaktioner bestar bl.a. af handel med obligationer, aktier og inve-
steringsbeviser samt interbanklan. En raekke transaktioner er undtaget fra skatten.
Det drejer sig eksempelvis om indskud i pengeinstitutter fra husholdninger og
ikke-finansielle virksomheder, udlan til husholdninger og virksomheder, herunder
boliglan, udstedelser af aktier og obligationer samt transaktioner, hvor ECB eller
andre nationale centralbanker er den ene part.

Forslaget indebarer, at alle handler beskattes uanset, om handlen foretages direkte
mellem to parter, eller om den foregar pa berser. Kommissionen anslér, at det
arlige provenu fra skatten vil udgere ca. % pct. af BNP.® For Danmark svarer
dette til et forventet provenu pa knap 9 mia. kr.

Ved beskatning benyttes bopalsprincippet, og beskatningen omfatter i princippet
alle transaktioner, hvori et finansielt institut bosiddende i EU er involveret. Finan-
sielle transaktioner mellem en ikke-finansiel virksomhed eller husholdning i EU
og en udenlandsk finansiel institution er ogsa omfattet af transaktionsskatten.

* EU-Kommissionens forslag fremgér af: Proposal for a Council Directive on a common system of
jgnancial transaction tax, september 2011.

En derivattransaktion omfatter bl.a. options-, termins- og swap-aftaler. Betragt eksempelvis en
option pa aktier, der for et beleb pa 5.000 kr. giver ejeren af optionen ret til at kebe for 100.000 kr.
aktier 1 et selskab pa et senere tidspunkt til en fastsat kurs. Skatten pa denne option er 10 kr., nemlig
0,01 pct. af 100.000 kr., hvilket svarer til en effektiv skattesats pa 10/5.000 = 0,2 pct. af optionens
vaerdi. En derivatforretning beskattes af dens sakaldte hypotetiske veerdi, som i eksemplet er
100.000 kr.
¢ EU-Kommissionen, Impact Assessment on a common system of financial transaction tax, 2011.

Betydelig risiko for =~ Kommissionen anslér, at det arlige provenu fra skatten vil
udflytning ved en udgere 57 mia. euro eller ca. 2 pct. af EU’s samlede BNP.
FTT Vurderingen af provenuets storrelse er dog behaftet med
stor usikkerhed. Usikkerheden skyldes, at det er vanskeligt
at skenne over de afledte adferdsendringer, herunder hvor
stor en del af de finansielle transaktioner der vil blive flyttet
ud af EU. Den hgje mobilitet for finansielle transaktioner
betyder, at der er en stor risiko for, at handlen med verdi-
papirer i betragteligt omfang vil flytte ud af EU. Eksempel-
vis kan internationale EU-banker valge at placere veerdi-
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papirer i udenlandske datterselskaber, hvorfra handler
imellem EU-banker eller med ikke-EU-banker kan gennem-
fores uden beskatning.

Et grundleeggende resultat fra teorien om optimal beskat-
ning er, at skatter, der opkraeves for at rejse et provenu til
det offentlige, ber hvile pd den bredest mulige base af
endelig indkomst eller forbrug. Dette skyldes grundleggen-
de, at alle skatter, uanset hvem der formelt betaler dem, i
sidste ende baeres af personer, der reelt far beskattet deres
forbrug eller indkomst. Som udgangspunkt vil en skat, der,
ud over pavirkningen af forbrug og indkomst, pavirker
virksomhedernes produktionsbeslutninger og valg af input,
vaere mere skadelig for gkonomien end en skat, der direkte
pélignes det samlede forbrug eller indkomsten.® Finansielle
tjenesteydelser er et veesentligt input i produktionen i mange
virksomheder, og en transaktionsskat vil derfor pévirke
virksomhedernes beslutninger om omfang og type af finan-
sielle transaktioner. En transaktionsskat vil dermed inde-
bare storre forvridninger i ekonomien end en skat, der
hviler pa en bredere skattebase.

En af de bredeste skattebaser, der findes, er momsgrund-
laget, og i1 forhold til at undgéa forvridninger af ekonomiske
beslutninger er moms derfor en relativt god skat. Imidlertid
er den finansielle sektors ydelser i vid udstrekning fritaget
for moms, og der er derfor et godt argument for, at der ber
vare en beskatning af den finansielle sektor, der kompense-
rer for momsfritagelsen, sa finansiel aktivitet ikke begunsti-
ges 1 forhold til anden aktivitet. En sddan skat er den sakald-
te Financial Activity Tax (FAT), der er en skat pd lensum
plus eventuelt overnormal profit i finansielle virksomheder.
En FAT pélegges sdledes indkomsten i den finansielle
sektor, men ikke de transaktioner, som anvendes som input i
produktionen i den finansielle sektor. Dermed er en FAT
mindre forvridende sammenlignet med en FTT. P4 nuve-
rende tidspunkt er det i EU, kun Danmark og Frankrig, som
har en skat, der minder om FAT. I Danmark udgjorde

6) Jf., Diamond P. & Mirrlees J., Optimal taxation and public
production I: Production efficiency, The American Economic
Review 61 (1), 8-27, 1971.
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provenuet fra lansumsafgiften i den finansielle sektor i 2011
5,7 mia. kr., svarende til knap 0,4 pct. af BNP.

Et argument for en finansiel transaktionsskat kan ogsa vere
onsket om at regulere adfarden i den finansielle sektor i en
onsket retning. Skatter, der opkraeves for at modvirke uhen-
sigtsmaessig adferd, er velkendt fra eksempelvis miljo-
beskatning. I forbindelse med en FTT kunne det dels dreje
sig om at heemme adferd, der bidrager til opbygning af
finansielle bobler, dels om at fremme adfzerd, der gor den
finansielle sektor mere robust overfor brist af sddanne
bobler.

Analyser har peget pé, at en del af forklaringen pé finans-
krisen skal findes i uhensigtsmeessig adfeerd i den finansielle
sektor for krisen, herunder en hgj udlansveekst baseret pé
kortfristet finansiering samt en ringe solvens.” Erfaringerne
fra krisen har allerede afstedkommet sendringer i regulerin-
gen af banker mv. under eksempelvis Basel-aftalerne. Der
arbejdes sdledes bdde med at indfere strengere og mere
konjunkturathaengige kapitalkrav og krav til mere langfristet
og stabil finansiering i den finansielle sektor. Med henblik
pa at gere den finansielle sektor mere robust er en saddan
direkte regulering mere egnet end en FTT. Skal man pege
pa en skattemeessig regulering til dette forméal er en (EU-)
bankskat pd den mindste stabile bankfinansiering bedre
egnet. Sddanne skatter er indfert i Sverige og England.

En finansiel transaktionsskat vil reducere omfanget af
finansielle transaktioner. Transaktionsskatten vil iser pavir-
ke de kortsigtede transaktioner — og generelt indebare
lavere handelsomfang pa de finansielle markeder. I det
omfang kortsigtede handler er en kilde til ustabilitet i form
af storre daglige udsving i renter og kurser eller risiko for
bobledannelse, vil dette vaere et argument for at indfere en
transaktionsskat. Teoretisk er det imidlertid ikke oplagt, om
en reduktion af transaktionsomfanget vil fore til sterre eller
mindre prisudsving pd de finansielle markeder. Et heojt
transaktionsomfang og dermed en hgj likviditet pd markedet

7) Se eksempelvis Serensen P. B., Finanskrisen og den gkonomiske
videnskab, Nationalekonomisk tidsskrift 1-3, 2011.
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kan pa den ene side bidrage til at eliminere ubegrundede
udsving i kurser og renter. P4 den anden siden kan der ogsa
vaere mekanismer, hvor et gget handelsomfang kan bidrage
til aget volatilitet og risiko for opbygning af bobler, jf. boks
1.2. En transaktionsskat vil grundleeggende reducere bade de
stabiliserende og de destabiliserende handler, og teoretisk er
det ikke oplagt, hvad der betyder mest. De empiriske erfa-
ringer er heller ikke entydige, men peger dog overvejende i
retning af, at prisudsvingene eges, nar transaktionsomkost-
ningerne stiger, hvilket indferslen af en transaktionsskat
ville medfere. Samlet set ma det vurderes, at der er sterre
risiko for at en FTT vil fremme bobledannelser, end der er
chance for, at den vil hemme bobledannelser.

Et argument, der til tider fremfores for at indfere en transak-
tionsskat, er, at provenuet kan bruges pa gavnlige projekter,
der eksempelvis kan @ge vaeksten gennem produktivitets-
fremmende investeringer. Dette er imidlertid ikke et godt
argument. Hvis man kunne opna et tilsvarende provenu pa
en mere hensigtsmessig méade, eksempelvis gennem intro-
duktion af en FAT, kunne provenuet anvendes pa akkurat
samme made, som hvis provenuet stammer fra en transakti-
onsskat. Anvendelsen af provenuet kan saledes ikke i sig
selv begrunde en beskatningstype frem for en anden.
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Boks 1.2 Adfeerdseffekter af en finansiel transaktionsskat

En skat pé finansielle transaktioner vil ege omkostningerne ved finansielle trans-
aktioner og derigennem reducere omfanget af handler pa de finansielle markeder.
Det lavere transaktionsomfang vil blandt andet vere et resultat af, at nogle hand-
ler vil blive flyttet ud af det omréade, der er deekket af skatten. Omfanget af denne
udflytning vil athaenge af det konkrete design af skatten og ikke mindst sterrelsen
af det geografiske omréade, der er deekket.

Det lavere transaktionsomfang kan pavirke volatiliteten pa de finansielle marke-
der; hgj volatilitet er udtryk for hyppige og/eller store @ndringer i prisen. Teore-
tisk kan sammenhangen mellem volatilitet og omfanget af transaktioner vere
bade positiv og negativ.

Mange akterer og dermed mange transaktioner gger likviditeten pé et marked,
hvilket @ger sandsynligheden for, at alle gavnlige handler gennemfores. Dette vil
oge effektiviteten og den grundleggende stabilitet pd markedet. Mere grund-
leeggende skyldes den stabiliserende effekt, at det er profitabelt at kebe, nar prisen
er lav i forhold til dens fundamentale vaerdi, og salge nar den er hej.”’ Dermed vil
afvigelser i dagsprisen fra den fundamentale vardi blive elimineret gennem disse
transaktioner, idet en for lav pris eger efterspergslen, mens en for hgj pris eger
udbuddet. En transaktionsskat vil betyde, at afvigelser fra den fundamentale veer-
di, der er mindre end transaktionsskatten, ikke vil blive elimineret. Denne mang-
lende lyst til at kebe og s®lge for at eliminere afvigelserne medferer et fald i li-
kviditeten pa markedet. Dette treekker i retning af, at et hejt transaktionsomfang
vil gge effektiviteten og reducere volatiliteten i markedet.

Et hejt transaktionsomfang kan imidlertid ogsé fore til gget volatilitet, hvis inve-
storer folger en strategi, der resulterer i salg, nar prisen falder, og keb, nar prisen
stiger. | sidste ende gger denne type adferd risikoen for, at der opstér spekulative
bobler.”

Grundleggende heemmer en transaktionsskat bade de stabiliserende og de destabi-
liserende handler, og det er teoretisk vanskeligt at bestemme, hvilken effekt der er
steerkest. Empirisk findes det overvejende, at den destabiliserende effekt af egede
transaktionsomkostninger dominerer. Dette betyder, at volatiliteten stiger som
folge af introduktion af en transaktionsskat.”

fortscettes
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Boks 1.2 Adfeerdseffekter af en finansiel transaktionsskat, fortsat

En rekke forhold i den finansielle sektor, eksempelvis krav til sikkerhedsstillelse
ved 14n, er en kilde til konjunkturforstaerkende effekter.” T nogle teoretiske mo-
deller spiller antallet af transaktioner en selvstendig rolle i denne sammenheng.
Sammenhangen mellem transaktionsomfanget og konjunkturerne henger bl.a.
sammen med endringer i likviditeten og likviditetspremien og dermed behovet
for at stille sikkerhed ved 1an over konjunkturcyklen. Denne sammenhang udger
et teoretisk argument for indferelsen af en finansiel transaktionsskat.

a) Et aktivs fundamentale vaerdi udtrykker den hypotetiske verdi, som en person med fuld informa-
tion om aktivets fremtidige afkast, ville vaere villig til at betale for aktivet givet de alternative place-
ringsmuligheder.

b) De Long J., Shleifer A., Summers L. & Waldmann R., Noise trader risk in financial markets,
Journal of Political Economy 98(4), 703-738, 1990.

¢) Uppal R., A short note on the Tobin tax: The costs and benefits of a tax on financial transactions,
Working paper, EDHEC-Risk Institute, Juli 2011, giver en oversigt over en raekke forseg pa at
skaffe empirisk beleeg for mere versus mindre volatilitet.

d) Aghion P., Angeletos G-M, Banerjee A. & Manova K., Volatility and growth: credit constraints
and productivity-enhancing investment, 2005, Working Paper.

FTT er ikke en god  Sammenfattende er der saledes ikke meget, der taler for, at

ide — FAT er det er hensigtsmaessigt at indfere en skat pa finansielle
transaktioner. Der kan derimod vare gode argumenter for
pa europaisk plan at indfere en falles skat p& den finan-
sielle sektor, der kan modsvare den nuveerende moms-
fritagelse. En sédan skat vil kunne rejse et skatteprovenu og
samtidig fjerne den nuvarende forskelsbehandling. En
sddan beskatning kan hensigtsmassigt tage form af en
generel skat pa verditilvaeksten i sektoren (lensum og
overnormal profit, en sdkaldt FAT). En serskat pa finansiel-
le transaktioner ber kun indferes, hvis der kan identificeres
uegnskede sideeffekter knyttet til de finansielle transaktioner
som sédan. Teoretisk er dette ikke klart, og empirisk er der
ikke beleeg herfor. Ugnsket adferd i den finansielle sektor
ber sandsynligvis snarere reguleres ved regelset omkring
solvens- og kapitalkrav, jf. blandt andet de nye Basel-regler,
eller eventuelt ved en skat pd den mindst stabile del af de
finansielle institutioners finansiering.
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Svag efterspeorgsel,
men midlertidige
forhold hjeelper i
2012

1.4 Indenlandsk efterspergsel

Den samlede indenlandske efterspergsel faldt en anelse i
2011 trods et maerkbart positivt bidrag fra lagerinveste-
ringerne. Den lave vakst skyldtes béde fald i det private
forbrug, de private investeringer og den offentlige efter-
spergsel. Den indenlandske efterspergsel befinder sig pa et
meget lavt niveau, og der er ikke udsigt til nogen hurtig
normalisering. Efterspergslen hemmes blandt andet af en
svag udvikling pa boligmarkedet og en lav vakst i hushold-
ningernes disponible indkomst. Selvom den underliggende
udvikling er svag, ventes en vis fremgang i 2012 under-
stattet af den finanspolitiske lempelse, der oger bade den
offentlige eftersporgsel og det private forbrug via tilbage-
betalingen af efterlonsbidrag. 1 2013 forventes lavere vakst
end 1 2012 som folge af bortfald af disse midlertidige vaekst-
impulser, jf. tabel [.4.

Tabel 1.4 Indenlandsk eftersporgsel opdelt pa underkomponenter

Arets Mzengdestigning

priser

2011 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. Pct.

Privat forbrug 868 19 -0,5 23 1,3 1,8
Bilkeb 40 343 108 13 -29 28
Andet forbrug 828 08 -1,0 24 15 1,8

Boliginvesteringer 83 -74 8,8 0,3 0,2 2,4

Erhvervsinvesteringer 187 43 35 66 77 2,6
Maskiner 147 1,8 0,2 7,5 54 47
Bygninger 39 -20,1 -15,7 3,0 169 -49

Privat efterspargsel ekskl. lager 1.138 01 -04 29 23 2,0

Lagerinvesteringer 3 10 04 0,1 0,5 0,0

Offentligt forbrug og investeringer 551 08 -0,7 1,8 -1,3 0,9

Indenlandsk efterspargsel 1.692 1,3 -0,1 2,6 1,7 1,6

Anm.: Lagerinvesteringer er opgjort som vakstbidrag til indenlandsk efterspergsel malt i pct.point.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Fald i det private
forbrugi 2011

Fremgang i det
private forbrug i
2012
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Det private forbrug faldt med 0,5 pct. i 2011. Konjunktur-
situationen blev kraftigt forverret hen over sommeren i takt
med, at frygten, for at sterre lande i Europa ville blive ramt
af statsgaeldskriser, bredte sig. I Danmark vidner dykket i
forbrugertillidsindikatoren om, at forbrugernes tillid faldt
drastisk i andet halvar af 2011, jf. figur 1.22. Trods tillids-
dykket voksede det private forbrug forholdsvis kraftigt i
fjerde kvartal.

Figur .22 Forbrugertillid
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Anm.: Nettotal er et udtryk for tendensen i forbrugernes tillid. Seneste
observation er april 2012. Egen sasonkorrektion.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

For indevaerende ar forventes en fremgang i det private
forbrug pa ca. 2% pct. Denne forventning bestyrkes af
forbedringen i forbrugertilliden i begyndelsen af 2012 og de
seneste tal for dankortomsatningen, der tyder pa forbrugs-
fremgang 1 begyndelsen af i ar, jf. figur [.23. Den finans-
politiske lempelse i 2012 indeholder en tilbagebetaling af
efterlonsbidrag, til de som onsker at forlade efterlons-
ordningen, pd forventet 10 mia. kr., jf. Dansk Okonomi,
efterar 2011. Den umiddelbare virkning pa det private
forbrug af udbetalingerne skennes at udgere ca. 6 mia. kr.,
hvilket med inddragelse af afledte effekter pa produktion og
beskaftigelse vurderes at give en samlet effekt pa det priva-
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Usikkerhed om
effekt af efterlons-
tilbagebetalinger

te forbrug pa ca. 8 mia. kr. i a&r. BNP-effekten vurderes at
udgere ca. 5 mia.kr.

Skennet for effekten pa det private forbrug af muligheden
for at fa tilbagebetalt efterlonsbidrag er forbundet med
usikkerhed. Usikkerheden knytter sig béde til, hvor mange
der vaelger at forlade efterlonsordningen, og i hvilken grad
de tilbagebetalte midler omsaettes til forbrug frem for opspa-
ring. Erfaringerne fra udbetalingen af SP-opsparing i 2009
peger i retning af en forholdsvis stor forbrugseffekt. Tilba-
gebetalingen af efterlonsbidragene adskiller sig imidlertid
fra udbetalingen af SP-opsparing ved, at faerre personer far
udbetalt storre belgb. Personer, som har indbetalt efterlons-
bidrag i alle &rene siden 1999, kan fa udbetalt knap 70.000
kr. Nogle undersggelser peger i retning af, at forbrugs-
effekten er begranset ved relativt store udbetalte belgb.® Pa
den anden side tyder forelgbige opgerelser pa, at flere end
ventet vaelger at udtreede af efterlensordningen.

Figur 1.23  Dankortomscetning
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Anm.: Egen s@sonkorrektion. Seneste observation er marts 2012.
Kilde: Nets Danmark og egne beregninger.

8) Kreiner mfl. (2012): Consumption Responses to Fiscal Stimulus
Policy and the Household Price of Liquidity, University of Co-
penhagen and SFI.
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De kommende &r ventes vaksten i det private forbrug at
blive he&mmet af en svag udvikling i husholdningernes
disponible indkomst. Dette skyldes blandt andet, at der ved
overenskomstforhandlingerne i begyndelsen af i ar blev
aftalt historisk lave lenstigninger, og at beskaftigelses-
faldet, der har stdet pa siden begyndelsen af 2009, ikke
skennes at vere fuldt tilendebragt. Begge forhold begrenser
fremgangen i lonindtaegten. I tilleeg forventes de disponible
indkomster at blive udhulet af en forholdsvis hgj inflation,
der blandt andet skyldes stigende afgifter, jf. tabel L.5.

12011 néede forbrugskvoten et historisk lavt niveau, hvilket
blandt andet kan skyldes husholdningernes enske om at
konsolidere sig efter formuetabene i kelvandet pa finans-
krisen. Den lave forbrugskvote betyder, at det private for-
brug kan vokse meget hurtigt i en periode, hvis husholdnin-
gernes forbrugstilbegjelighed normaliseres. Hvis forbrugs-
kvoten 1 2011 havde veret pd det historiske gennemsnit
siden 1980, ville det private forbrug have varet godt 6 pct.
hgjere end det faktiske niveau. Dette veekstpotentiale for-
ventes dog kun at blive frigivet gradvist de kommende ér, jf.
figur 1.24.

Boligmarkedet er fortsat pavirket af krisen. Kontantprisen
pa enfamiliechuse faldt gennem det meste af 2011, og den
reale huspris ligger ca. 25 pct. lavere, end da huspriserne
toppede i 2007. P4 trods af prisfaldet og et stort boligudbud
er antallet af bolighandler meget lavt. I &r forventes kon-
tantprisen pa enfamilichuse at falde med ca. 5 pct. og neeste
ar med yderligere ca. 1% pct. Frem mod 2020 forventes den
reale huspris at folge den historiske tendens i perioden
1955-2005, jf. figur 1.25.

Der knytter sig nogen usikkerhed til skennet for boligpri-
serne. Aktuelt understottes boligmarkedet af meget lave
renter, men for eller siden vil renterne stige til et mere
normalt niveau, hvilket vil dempe boligprisudviklingen.
Hertil kommer, at skatteveerdien af rentefradragsretten fra
og med i ar lebende aftrappes. Det kan derfor ikke udeluk-
kes, at udviklingen p& boligmarkedet bliver svagere end
skennet 1 prognosen, og at boligpriserne de kommende ar
vil befinde sig under den tendensmeessige udvikling.
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Figur .24  Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: Forbrugskvoten er det private forbrugs andel af disponibel
indkomst, og formuekvoten er den private formues andel af
disponibel indkomst. Den private formue udgeres af husholdnin-
gernes finansielle formue, vaerdien af bolig og biler samt pensi-
onsformue efter skat. Den disponible indkomst er SMEC’s
langsigtede disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Figur .25  Real huspris
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Anm.: Den reale huspris er kontantprisen pa enfamilichuse deflateret
med deflatoren for det private forbrug. Den eksponentielle
vaekstrate for den historiske tendens i de reale boligpriser er ca.
1,5 pct. p.a.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 1.5 Disponibel indkomst, huspriser og forbrugerpriser

2010 2011 2012 2013 2014

Pct.
Disponibel indkomst 3,7 4,6 4,0 0,8 1,8
Forbrugerpriser 2,5 2,5 2,5 1,9 1,8
Kontantpris pa enfamiliechuse 2,7 -2.9 -4.9 -1,2 1,7
Anm.: Den angivne disponible indkomst er SMEC’s kortsigtsindkomst. Andringen i forbruger-

priserne er vaekstraten i deflatoren for det private forbrug.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Hagj vaekst i bolig-
investeringerne i
2011

Omtrent uzendrede
boliginvesteringer i
2012 og 2013
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Boliginvesteringerne voksede med knap 9 pct. i 2011,
hvilket er forholdsvis meget set i lyset af det bratte bolig-
prisfald og det generelt lave aktivitetsniveau. Fremgangen
var 1 hegj grad fordrsaget af en vaekst i offentligt stettet
boligbyggeri. Hertil kommer, at BoligJobplanen, der tradte i
kraft 1. juni 2011, ma formodes at have stimuleret det
private boligbyggeri. Som andel af BNP ligger boliginveste-
ringerne en anelse under det historiske gennemsnit siden
1980, jf. figur 1.26a.

Ogsa 1 2012 understattes de private boliginvesteringer af
BoligJobplanen, men faldet i boligpriserne skennes at
haemme nybyggeriet i betydelig grad de kommende é&r.
Denne vurdering stettes af et meget lavt antal byggetilladel-
ser givet gennem 2011, jf. figur 1.26b. Blandt andet som
folge af regeringens kickstart og forédrets aftale om at haeve
Landsbyggefondens investeringsramme for renovering af
almene boliger i 2012 ventes en vis fremgang i det offentligt
stottede byggeri i ar og naste ar. Samlet skennes boliginve-
steringerne at vare stort set uendrede i 2012 og 2013. De
kommende ar forventes boliginvesteringerne som andel af
BNP at ligge omtrent pd det gennemsnitlige historiske
niveau siden 1980.
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Figur 1.26a Boliginvesteringer Figur 1.26b Byggetilladelser
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Anm.: Egen s@sonkorrektion. Seneste observation for byggetilladelser er marts 2012.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og ADAM’s databank samt egne beregninger.

Veakst pa 4% pct.
i erhvervs-
investeringerne

Vakstbidrag fra
lagerinvsteringer

Ligesom boliginvesteringerne faldt erhvervsinvesteringerne
meget kraftigt efter det gkonomiske tilbageslag i 2008-09
og ligger fortsat pa et lavt niveau. I ar og naste ar pavirkes
erhvervsinvesteringerne positivt af energiaftalen, som blev
indgaet i foraret 2012. Aftalen skennes af Finansministeriet
at medfere investeringer pd sammenlagt ca. 672 mia. kr. i
2012 og 2013 hovedsageligt i privat regi i forsynings-
sektoren. Udgifterne til disse investeringer finansieres via
energiregningen (PSO-ordninger), en forsyningssikkerheds-
afgift pd rumopvarmning og ogede afgifter pd energi-
forsyning. Blandt andet som folge af denne aftale skennes
erhvervsinvesteringerne at stige med ca. 6 pct. i ar og lidt
mere naste ar. Pa laengere sigt skonnes den stigende tendens
i maskininvesteringskvoten at fortsette, mens bygnings-
investeringskvoten ventes at flade ud, jf. figur 1.27.

Lagerinvesteringerne bidrog forholdsvis kraftigt til vaeksten
i den indenlandske eftersporgsel i 2011. Efter et markant
fald 1 2009, hvor lagerinvesteringerne var sterkt negative,
blev lagerinvesteringerne igen positive i labet af 2011. Der
har dog kun veret tale om en delvis genopretning af niveau-
et, hvorfor det skennes, at lagerinvesteringerne i de kom-
mende ar vil stige yderligere, hvilket vil give et positivt
bidrag til vacksten, jf. figur 1.28.
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Figur .27  Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttovaerditilveeksten i private byerhverv. Byg-
ningsinvesteringskvoten er defineret pd samme vis. Bygningsin-
vesteringerne indeholder ikke boliginvesteringerne.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Figur I.28  Lagerinvesteringer
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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1.5 Udenrigshandel og betalingsbalance

Med et overskud pa 116 mia. kr. blev 2011 endnu et rekord-
ar med hensyn til udviklingen pé betalingsbalancen. Til
grund for dette ligger mindre stigninger i overskuddet pé
bade vare- og tjenestebalancen samt historisk hgje rente-
indteegter pA Danmarks formue i udlandet. Samlet set vok-
sede eksporten og importen henholdsvis 6,8 pct. og 5,2 pct.
i 2011, jf. tabel 1.6. Den relativt heje veekst i eksporten
afspejler en stigende verdenshandel og en forholdsvis
kraftig vaekst pa de danske eksportmarkeder. I de kommen-
de ar er der udsigt til vasentligt lavere vakstrater bade i
importen og isar i eksporten.

Vareeksporten steg med 5,9 pct. 1 2011, hvilket blandt andet
skyldtes en steerk ekonomisk fremgang i flere af Danmarks
vigtige samhandelspartnere, herunder Sverige og Tyskland.
Efter en stigning i forste kvartal har vareeksporten dog
vaeret stagnerende eller faldende igennem resten af 2011.
Niveauet for vareeksporten ligger dermed forholdsvist lavt
ved indgangen til 2012, hvilket alt andet lige vil treekke 1
retning af en lavere vaekstrate i 2012. Kombineret med
generelt lave vekstforventninger for de danske eksport-
markeder ventes en svag udvikling i vareeksporten 1 2012
og 2013. Vareimporten ventes omvendt at stige jevnt de
kommende ar, s4 den samlede effekt pad overskuddet pa
varebalancen bliver negativ. Fra 2013 og 2014 er prognosen
blandt andet baseret pd en forventning om en generel til-
lidsgenopretning i Europa, som vil styrke den private efter-
sporgsel i badde ind- og udland. Dette vil have positive
afsmittende effekter pa vareimporten og -eksporten.

I modsatning til Danmarks mere traditionelle samhandels-
partnere har der varet en sardeles kraftig aktivitetsfrem-
gang 1 BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina),
som ventes at fortsatte i de kommende ar. Vareeksporten til
disse lande er siden 2000 vokset kraftigt og udgjorde i 2011
nasten 6 pct. af den samlede danske vareeksport, jf. figur
1.29. Udviklingen understreger den @gede betydning af nye
eksportmarkeder for dansk udenrigshandel. I de kommende
ar forventes fremgangen i disse lande at modvirke en del af
den negative pavirkning fra det geeldskriseramte Europa.
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Figur .29  Andel af samlet dansk vareeksport til
Brasilien, Rusland, Indien og Kina
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Energieksporten folger i store traek produktionen af olie og
naturgas 1 Nordsgen. Til grund for fremskrivningen er lagt
Energistyrelsens fremskrivning fra foraret 2011 inkl. tekno-
logi- og efterforskningsressourcer. Fra 2010 til 2020 ventes
produktionen at falde med knap 5. Ifelge Energistyrelsens
prognose ventes en stigning i produktionen i 2017 efter
nogle ars faldende produktion, men i nerverende prognose
er det valgt at udglatte profilen for produktionen, sa den
samlede produktion i arene 2011-20 samt niveauet i 2020
svarer til Energistyrelsens prognose. Dette indebearer en
forventning om et fald i energieksporten pa 10-15 pct. i
2012-13, hvorefter eksporten er konstant frem til 2020.
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Tabel 1.6 Eksport og import

Arets Mz=ngdestigning Prisstigning
priser
2011 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. - Pct. Pct.
Vareeksport 599 59 -1,7 13 28 51 23 09 1.2
heraf industri 533 80 0,0 28 3,0 28 1,0 1,1 14
Tjenesteeksport 358 81 6,6 51 24 40 1,5 1,1 20
Eksport i alt 957 68 14 28 26 L5 20 1,0 15
Vareimport 562 52 40 38 22 64 36 09 07
heraf industri 462 47 52 40 1,8 1,9 1,0 1,0 1,0
Tjenesteimport 300 52 41 42 44 -1,0 22 1,1 22
Import i alt 863 52 40 39 29 3,7 3,1 1,0 12

Anm.: Industrieksport er varehandel ekskl. energi. Tilsvarende for industriimport.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Hej vaekst i Tjenesteeksporten steg med 8,1 pct. i 2011, og den forven-
tjenesteeksporten i tes at stige jeevnt i de kommende ar. Eksport af setransport
2011 udger en stor del af tjenesteeksporten, og udviklingen i

denne er sterkt pavirket af udviklingen i verdenshandlen.
Siden det voldsomme fald i verdenshandlen som konse-
kvens af det globale tilbageslag har der fra 2009 veret en
kraftig genopretning, jf. figur 1.30.

Faldende effektiv Den effektive kronekurs er faldet siden 2010, hvilket har

kronekurs styrket den danske konkurrenceevne, jf. figur 1.31. Dette
fald er iser drevet af en styrkelse af den amerikanske dollar
og den svenske krone over for euroen (og dermed den
danske krone). Som en teknisk antagelse er det lagt til grund
for prognosen, at den effektive kronekurs fremover vil vaere
uendret.
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Figur 130  Verdenshandel
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Anm.: Seneste observation er februar 2012.
Kilde: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

Figur .31  Effektiv kronekurs
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Anm.: Seneste observation er marts 2012.
Kilde: EcoWin.
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Udsigt til
forbedringer i lon-
konkurrenceevnen

Produktivitets-
udviklingen spiller
en rolle

Niveauet for lenomkostningerne har stor betydning for
handlen med industrivarer og tjenester. De danske time-
lenninger er over en lang periode vokset hurtigere end i
udlandet, hvilket har heemmet den danske lenkonkurren-
ceevne. Denne tendens til forverring af konkurrenceevnen
opherte dog i 2010 og 2011, hvor de danske lenninger
udviklede sig stort set parallelt med udlandets. Faldet i den
effektive kronekurs beted endvidere, at lenkonkurrence-
evnen blev forbedret med naesten 4,5 pct. over disse to ar.
Fra 2012 ventes det, at de danske lenninger vil stige lidt
langsommere end i udlandet, og der er dermed udsigt til en
yderligere, men begranset forbedring af konkurrenceevnen
i de kommende ér, jf. tabel 1.7.

Udviklingen i den samlede konkurrenceevne er ikke kun et
resultat af eendringer i valutakurs og forskel mellem lonstig-
ningstakten i Danmark og udlandet. Hvis produktiviteten i
Danmark stiger langsommere end i udlandet, og dette ikke
modsvares af lavere lenstigninger, forvaerres konkurrence-
evnen alt andet lige. [ perioden 2000 til 2007 var den danske
produktivitetsudvikling i industrien netop markant svagere
end i udlandet, og de relative enhedslenomkostninger steg
derfor vaesentlig mere end de relative timelgnomkostninger,
jf. figur 1.32. Den relative produktivitetsudvikling var
omvendt gunstig i 2008 og 2009, og produktivitetsudviklin-
gen modvirkede dermed de direkte effekter af hgjere lon-
stigninger. I 2010 udviklede produktiviteten sig igen lang-
sommere end i udlandet, men her bidrog den effektive
kronekurs som tidligere nevnt til en forbedring af konkur-
renceevnen.
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Tabel 1.7

Figur 132  Relative lon- og enhedslonomkostninger
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Den brune kurve viser danske lenninger i industrien relativt til
udlandets industrilenninger. Udlandet er beregnet med udgangs-
punkt i Nationalbankens dobbeltvejede eksportvaegte. Den bla
kurve viser de danske enhedslenomkostninger i industrien relativt
til udlandet (eksklusiv Frankrig og Japan) baseret pa data fra
OECD. Enhedslenomkostninger er defineret som de gennemsnit-
lige lenomkostninger pr. produceret enhed.

Danmarks Statistik, Bureau of Labor Statistics, OECD, Economic
Outlook og egne beregninger.

Lonkonkurrenceevne

2010 2011 2012 2013 2014

Pct. -

Stigning i timelenomkostninger, indland 2,6 23 1,8 1,8 2,3
Stigning i timelenomkostninger, udland 2,6 2,1 2,0 2,3 2,7

Zndring i relativ lon

Andring 1 effektiv kronekurs

0,1 -0,2 0,3 0,6 0,4
3,6 -0,8 -1,5 0,0 0,0

Zndring i lenkonkurrenceevne 3,7 0,7 1,7 0,5 0,4

Anm.: Lenomkostninger indeholder udgifter for arbejdsgiveren pr. arbejdstime i form af len og ATP-
indbetaling. Lenudviklingen angiver stigningstakten for timelensomkostningerne i industrien.
Se anmarkningen i bilagstabel 1.8 for sammenvejningen af udenlandsk lenstigningstakt.
Zndringen i den relative lon er lenstigningen i udlandet fratrukket lenstigningen i Danmark.
Zndringen i lenkonkurrenceevnen er @ndringen i den relative len fratrukket @ndringen i den
effektive kronekurs. Et positivt tal indeberer en forbedring af konkurrenceevnen.

Kilde: Eurostat, EcoWin, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne skon.
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Forventning om
fortsat tab af
markedsandele

Udsigt til negativt
veaekstbidrag fra
udenrigshandelen

De danske markedsandele voksede 1 2011, men de forventes
at falde i de kommende ér, jf. figur 1.33. Baggrunden herfor
er, at Danmark stadigveek befinder sig i en historisk svaekket
konkurrenceposition over for udlandet. P& trods af de nylige
og forventede fremtidige relative fald er de danske time-
lenninger og enhedslenninger fortsat meget heje i forhold til
udlandet.

Figur .33 Industrieksport, markedsveekst og -andele
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Anm.: Markedsandelene er konstrueret ved at sette den danske industri-
eksport i forhold til et vejet gennemsnit af aftagerlandenes
industriimport. Bade eksport og import er mangder. Aftagerlan-
denes import er sammenvejet med udgangspunkt i de givne
eksportvaegte, jf. bilagstabel I.1.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, OECD, Economic
Outlook og egne beregninger.

Efter et positivt vaekstbidrag pa 1,1 pct.point i 2011 ventes
veaekstbidraget fra den samlede udenrigshandel igen at blive
negativt i 2012 og frem. P& kort sigt skal forklaringen findes
1 en relativt hurtig genopretning af importkvoten i forhold til
eksportkvoten grundet de (i forhold til udlandet) mindre
negative vakstudsigter for Danmark. Pa langere sigt vil
stigningen i1 den danske arbejdsstyrke og dermed den sam-
lede eftersporgsel samt den generelt svage konkurrenceevne
ogsa medvirke til det faldende vakstbidrag.
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Forventning om
faldende, men
fortsat stort
overskud pa

Efter fire ar med stigende overskud pa betalingsbalancen
forventes overskuddet at falde i de kommende éar til et mere
normalt niveau, jf. tabel 1.8. Den indenlandske efterspergsel
i Danmark ventes som tidligere navnt at stige i forhold til

betalingsbalancen efterspergslen pa de danske eksportmarkeder, hvilket vil
reducere overskuddet pa varebalancen. Denne reduktion
skennes at vere kraftigere end det stigende overskud pé
tjenestebalancen, hvorved overskuddet pd den samlede
varetjenestebalance vil falde. Nettorenteindtegterne forven-
tes ogsa at falde, da de stadigvaek befinder sig pa et hojt
niveau i forhold til beholdningen af danske tilgodehavender
i udlandet. Det faldende betalingsbalanceoverskud skal ogsa
ses pé baggrund af en faldende opsparingskvote og stigende
investeringer, jf. figur 1.34. Investeringsniveauet og for-
brugskvoten er meget lave, og de forventes frem mod 2020
at vende tilbage til et mere normalt niveau. En stigende
forbrugskvote vil treekke opsparingskvoten ned.

Tabel 1.8 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgceld

2010 2011 2012 2013 2014
—————————————————— Mia. kr. -------m-mememe-

Varebalance 36 37 -4 -18 -12

Tjenestebalance 57 58 68 75 71

Formueindkomst, netto 46 63 58 51 45

Ovrige poster -42 -42 -43 -45 -47

Lebende poster i alt 97 116 80 62 57

Udlandsgzld, ultimo -181 441  -521  -583  -640

----------------- Pct. af BNP -------eeeeeeeme

Labende poster i alt 55 6,5 4,3 33 2,9

Udlandsgeld, ultimo -10,3 247 283 -30,8 -32,7

Anm.: Det er antaget, at @ndringen i udlandsgaelden i fremskrivningsperioden er lig med saldoen

pé betalingsbalancen.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Veekst pa ca. 1%
pct. i 2012

Figur .34  Betalingsbalance
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.6 Produktion, beskaftigelse og ledighed

12011 voksede BNP med 1 pct. Vaksten gennem aret var
meget svag med et direkte fald i andet halvar. Den svage
udvikling, som har stiet pa siden det kraftige ekonomiske
tilbageslag i 2008-09, betyder, at aktiviteten fortsat er
betydeligt under normalt niveau. Pa trods af en betragtelig
mangde ledige ressourcer i gkonomien forventes BNP-
vaeksten 1 ar og naeste ar kun at blive omkring 1% pct.,
hvilket kun er lidt mere end den underliggende strukturelle
vaekst 1 gkonomien, jf. tabel 1.9. Baggrunden for denne
vurdering er en forventning om en forholdsvis svag udvik-
ling i béde indenlandsk og udenlandsk eftersporgsel de
kommende &ar. Den forventede udvikling i arbejdsstyrken
frem mod 2020 er beskrevet i afsnit 1.9.
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Tabel 1.9 Produktion og beskeeftigelse
2011 2010 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. - Mangdeandring i pct. -------
Bruttonationalprodukt 1.786 1,3 1,0 1,3 1,2 1,5
BVT i private byerhverv 919 1,2 2.4 2,6 2,5 2,3
Produktivitet i priv. byerhverva) 324 5,1 2,2 3,1 2,6 1,5
—————— Pct. af strukturelt BNP ------
Output gap 35 32 29 26 -23
1.000 pers.  ---—---- Andring i 1.000 pers. -------
Strukturel beskaeftigelse 2.817 6 8 9 4 9
Beskaftigede 2.741 -63 -10 -5 1 18
Private byerhverv 1.825 -70 1 -9 -1 16
Registrerede ledige 109 16 -5 5 6 -1
Bruttoledige” 162 34 2 5 6 -3
Arbejdsstyrke® 2.850 48  -15 0 7 17
a) Produktiviteten i private byerhverv er malt ved bruttoverditilvacksten pr. arbejdstime.
b) Bruttoledigheden er summen af registrerede ledige og arbejdsmarkedsparate ledige i kortvarig
aktivering.
c) Arbejdsstyrken er summen af de beskaftigede og de registrerede ledige. Fremskrivningen

medtager effekterne af tilbagetraekningsreformen, som har virkning fra og med 2014.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Langsom lukning
af output gap

Aktivitetsniveauet er fortsat heemmet af tilbageslaget i
2008-09, og produktionen er markant lavere end det struk-

turelle niveau, jf. figur 1.35. 1 2011 vurderes output gap at
vaere negativt med godt 3 pct. For de nastkommende ar
forventes veeksten i BNP at blive lidt hgjere end vaksten i
det underliggende strukturelle niveau, der blandt andet er
pavirket negativt af et forventet fald i den gennemsnitlige
arbejdstid. Ferst fra 2014 forventes efterspergslen at stige
tilstreekkeligt til, at konjunkturerne normaliseres. Lukningen
af output gap forudsazttes dog forst tilendebragt hen imod

2020.
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Beskeaeftigelsesgap
lukkes forst fra
2014
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Figur 1.35  Output gap
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Anm.: Produktivitetsgap er forskellen mellem faktisk og strukturel
timeproduktivitet i de private byerhverv. Output gap, som dakker
hele gkonomien, er tilneermelsesvis lig med summen af produk-
tivitetsgap i de private byerhverv og beskeftigelsesgap, der
deekker hele ekonomien. Den strukturelle produktivitet i de
private byerhverv forudsattes at vokse med ca. 1% pct. p.a.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

De kommende ar ventes produktivitetsgap at blive positivt i
en arrekke, mens beskeftigelsesgap er omtrent uaendret i
2012 og 2013. Forst fra 2014 skennes beskeftigelsesgap at
lukkes gradvist. Denne vurdering begrundes med, at ar-
bejdsgiverne typisk justerer beskeftigelsen med forsinkelse
pd @ndringer 1 efterspargselsforholdene. Indledningsvis
imedekommes eksempelvis en stigende efterspergsel med
en justering af intensiteten, hvormed de beskaftigede pro-
duktionsfaktorer udnyttes. Dette giver sig udslag i hej
produktivitet. Ferst efter en periode med usadvanlig inten-
siv udnyttelse af produktionsfaktorerne oges beskaftigelsen
for fortsat at efterkomme efterspergslen.

Det ventede beskaftigelsesfald i ar er beskedent, og neste
ar skennes beskaftigelsen at vaere stort set uzndret. Denne
vurdering bestyrkes af beskeftigelsesindikatorerne. Antallet
af fyringsvarsler er faldet i begyndelsen af éret, og antallet
af opsldede stillinger pé jobnet er stigende. Begge forhold
peger i retning af, at beskeeftigelsesfaldet, som har staet pa
siden 2009, aftager i ar. Af Danmarks Statistiks konjunktur-
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Lav, men svagt

barometre fremgar det, at tendensen i1 erhvervenes beskeefti-
gelsesforventninger generelt er forbedret siden lavpunktet i
efteraret 2011. I bade serviceerhvervene og bygge- og
anlegssektoren er seneste udvikling i beskeftigelses-
forventningerne imidlertid negativ. Indikatorerne tyder
saledes pd, at der vil ske et yderligere beskeeftigelsesfald i
ar, men beskaftigelsessituationen narmer sig et niveau,
som erhvervene samlet set finder passende, jf. figur 1.36.

Den registrerede ledighed har varet omtrent uendret gen-

stigende ledighed nem 2011, men steg svagt i begyndelsen af i &r. Stigningen
endrer dog ikke pé, at den registrerede ledighed med et
niveau pa omkring 110.000 personer er lav set i et historisk
perspektiv. Langtidsledigheden er ligeledes lav og har
endda en svagt faldende tendens, jf. figur 1.37.
Figur 1.36a Erhvervenes beskeeftigel- Figur 1.36b Ledige stillinger og
sesforventninger fyringsvarsler
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Anm.: Nettotal er et udtryk for tendensen i beskeeftigelsesforventningerne for de kommende tre
maneder. Alle indikatorer er sasonkorrigerede. Seneste observation for erhvervenes beskaefti-
gelsesforventninger er april 2012. For stillinger og fyringsvarsler pa jobnet er seneste observa-

tion marts 2012.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, www.jobindsats.dk og egne beregninger.
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Anm.: Observationerne er sesonkorrigerede. Danmarks Statistik har kun
offentliggjort tal for bruttoledigheden tilbage til januar 2007. For
dette tidspunkt er bruttoledigheden beregnet pa baggrund af
DREAM-registret. Langtidsledige er ledige, der har varet ledige
eller i aktivering i mindst 80 pct. af tiden i de seneste 52 uger.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, www.jobindsats.dk og
Beskeeftigelsesministeriet og egne beregninger.

Bruttoledigheden, der er summen af de registrerede ledige
og arbejdsmarkedsparate ledige i kortvarig aktivering, er
steget til godt 160.000 personer. En vaesentlig del af stig-
ningen i bruttoledigheden skyldes en stigning i antallet af
personer i kortvarig aktivering pa godt 30.000 personer.
Denne stigning er forholdsvis kraftig. I 2007 (fer det oko-
nomiske tilbageslag) var knap en tredjedel af de brutto-
ledige i aktivering, mens det i 2011 var knap halvdelen.

Selvom ledighedsstigningen, der begyndte i 2008, har ramt
bredt pa arbejdsmarkedet, er nogle faggrupper szrlig udsat-
te. Ledigheden steg kraftigst blandt a-kasse-medlemmer i de
konjunkturfelsomme byggefag, men ogsd metalarbejderne
og 3F’s medlemmer er forholdsvis hardt ramte. Der er
imidlertid sket en vis indsnavring af forskellen i ledigheden
mellem disse grupper og medlemmerne i eksempelvis
Akademikernes A-kasse (AAK) og Fag og Arbejde (FOA).
Begge disse a-kasser har relativt mange medlemmer, som er
beskeaeftigede i den offentlige sektor. I begyndelsen af krisen
blev disse a-kassers medlemmer ikke s& hardt ramt af ledig-
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25-29-arige hardt
ramte af ledighed

Ledigheden
skennes at stige
svagt

Figur 1.38a Ledige i udvalgte a-kasser

Pct. af samtlige forsikrede
14

hedsstigningen. Ledigheden er dog fortsat med at stige
blandt medlemmerne i disse a-kasser, hvilket skal ses i lyset
af reduktionen sidste ar i den offentlige beskaftigelse. For
andre grupper er ledigheden faldet siden toppunktet i 2009-
10, jf. figur [.38a.

Ledighedsstigningen har ramt alle aldersgrupper pa ar-
bejdsmarkedet, men navnlig de 25-29-arige har oplevet en
kraftig stigning i ledigheden. Ledigheden blandt de 16-24-
arige er ogsa steget, men betydelig mindre end for de 25-29-
arige, jf. figur 1.38b.

I ar og neeste ar ventes den registrerede ledighed at stige
lidt, s& den nar op pé ca. 120.000 personer i 2013. Frem
mod 2020 skennes ledigheden at falde tilbage mod det
strukturelle niveau, der vurderes at vare godt 100.000
personer. Antallet af aktiverede skennes at forblive pd det
nuvarende hgje niveau i &r, men herefter gradvist at falde
tilbage mod et mere typisk niveau, jf. figur [.39.

Figur 1.38b  Aldersfordelt ledighed
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Anm.: Ledige i udvalgte a-kasser er bruttoledige i pct. af samtlige forsikrede i a-kassen. I byggefage-
nes a-kasse indgar Tre-Industri-Byg, Blik- og rer, El-faget, Malerfaget og Maritime. Den
aldersfordelte ledighed er bruttoledige i pct. af arbejdsstyrken. Seneste observation er marts

2012.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.
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Anm.: Bruttoledigheden er summen af den registrerede ledighed og
arbejdsmarkedsparate ledige i kortvarig aktivering. Danmarks
Statistik offentligger kun bruttoledigheden fra og med januar
2007. T perioden 1992-2006 er bruttoledigheden beregnet pa
Beskaftigelsesministeriets DREAM-register.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Den samlede stigning i ledigheden siden 2008 er betydelig
mindre end faldet i beskeeftigelsen, der ifelge bdde national-
regnskabet og den interviewbaserede arbejdskraftunder-
sogelse (AKU) udgjorde godt 160.000 personer frem til
2011. Arbejdsstyrken, der defineres som summen af de
beskeftigede og de registrerede ledige, er dermed faldet
med knap 100.000 personer de seneste tre ar. Niveauet for
arbejdsstyrken vurderes at vaere omtrent 80.000 personer
under det strukturelle niveau.

Faldet i arbejdsstyrken er meget stort, og det er vasentligt
starre, end hvad der kan forklares med stigningen i antallet
af aktiverede. Udsigten til en langsom genopretning af
beskaftigelsesniveauet de kommende ar kan give anledning
til bekymring for, at personer pa kanten af arbejdsmarkedet
mister arbejdsevne og méske varigt tabes for arbejdsstyrken.
Der er imidlertid en rekke forhold, der indikerer, at omfan-
get af dette problem er mindre, end det store fald i arbejds-
styrken umiddelbart kunne give anledning til at vente.
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En del af arbejdsstyrkefaldet skyldes et fald i antallet af
bijob. Isoleret set kan fzerre bijob forklare et beskaftigelses-
fald pé ca. 30.000 personer, jf. Dansk Okonomi, efterar
2011. Hertil kommer, at antallet af greensearbejdere er faldet
med ca. 15.000 i takt med de ringere beskaftigelsesmulig-
heder i Danmark. Begge forhold reducerer beskaftigelsen
uden at pge ledigheden tilsvarende. Endvidere er begge
forhold forventelige under et ekonomisk tilbageslag og
giver ikke umiddelbart anledning til bekymring for, at
personer varigt tabes for arbejdsmarkedet.

Faldet 1 arbejdsstyrken kan ogsa skyldes, at der er sket en
stigning i antallet af kontanthjeelpsmodtagere uden for
arbejdsstyrken. I opgerelsen af arbejdsstyrken medtages kun
de kontanthjelpsmodtagere, som vurderes at vere “job-
klare”, svarende til matchgruppe 1 i det nye matchgruppe-
system. Antallet af kontanthjelpsmodtagere uden for ar-
bejdsstyrken burde i udgangspunktet ikke vaere konjunktur-
atheengigt, men udviklingen siden 2004 tyder pa en vis
konjunkturfelsomhed. Stigningen siden 2008 udger ca.
30.000 personer og kan derfor potentielt bidrage vaesentligt
til at forklare faldet i arbejdsstyrken. Ved udgangen af 2011
er antallet af personer i denne gruppe dog ikke hgjere end i
2004, hvor konjunktursituationen vurderes at have varet
omtrent neutral, jf. figur 1.40.

Fra 2008 til 2010 er der sket en stigning i tilgangen til
uddannelse pa ca. 15.000 personer, men set i forhold til
udviklingen i antallet af 16-24-arige er der ikke tale om en
stigende andel af unge, der har padbegyndt en uddannelse.
Der kan desuden vare et antal unge, som udskyder faerdig-
gorelse af deres uddannelse, indtil der er bedre beskaftigel-
sesmuligheder.

Arbejdsstyrkefaldet kan ogséd deekke over en stigning i
antallet af personer, som er selvforsergede eller lader sig
forserge af andre. Denne gruppe omfatter f.eks. ®gtefeller,
der ikke er berettigede til dagpenge, og som for en periode
bliver forserget af agtefzlle. Gruppen omfatter ogsa unge,
som tager et sabbatir. For denne gruppe kan fraveret fra
arbejdsstyrken vere helt eller delvis frivillig.



1.7 Lon og priser

Udsigt til hej
inflation og
reallonsfald

Figur 140  Kontanthjeelpsmodtagere uden for arbejds-
styrken
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Anm.: Observationerne dakker kontanthjelpsmodtagere, som ikke er
indplaceret i matchgruppe 1 (‘“jobklar”) efter det nye match-
gruppesystem, og som derfor ikke talles med i arbejdsstyrken.
Observationerne er s@sonkorrigerede og seneste observation er
marts 2012.

Kilde: www.jobindsats.dk og egne beregninger.

1.7 Loen og priser

Inflationen har vearet forholdsvis hej siden 2010, jf. figur
I.4la. De hgje stigningstakter i forbrugerpriserne er et
internationalt feenomen, som har veret drevet af stigende
verdensmarkedspriser pa energi og fedevarer, jf. figur 1.41b.
Ogsé 1 ar skennes inflationen at blive hgj med omtrent 2%
pct., hvilket understottes af en fortsat hej inflation i begyn-
delsen af &ret. Naeste ar ventes inflationen at falde til ca. 2
pct., da der forventes en moderat udvikling i verdensmar-
kedspriserne pa energi og fodevarer. P4 baggrund af de
meget lave aftalte lonstigninger ved overenskomstforhand-
lingerne 1 begyndelsen af i &r ventes reallonnen at falde
bade 1 2012 og 2013, jf. tabel 1.10.
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Tabel 1.10 Inflation, lonomkostninger, reallon og produktivitet
2010 2011 2012 2013 2014
———————————————————— Pct. -
Forbrugerpriser® 2.5 2.5 2.5 1,9 1,8
L;anomkostningerb) 2,6 2,3 1,8 1,8 23
Referenceforlab for kanningerc) 3,1 3,1 1,5 1,3 -
Reallon? 01 -02 -07 02 05
Produktreallon® 27 32 1,7 08 07
Produktivitet i private byerhvervﬂ 5,1 2,2 3,1 2,6 1,5
a) Zndringen i forbrugerpriserne er vakstraten i deflatoren for det private forbrug.
b) Lonomkostninger er arbejdsgiverens udgifter pr. arbejdstime i form af len og indirekte
omkostninger, herunder ATP-indbetaling, i industrien.
c) Referenceforlobet for de nominelle lenninger er baseret pa overenskomstaftalerne i industrien.
d) Reallpnnen er timelennen deflateret med deflatoren for det private forbrug.
e) Produktreallonnen er timelennen deflateret med BV T-deflatoren for private byerhverv.

f) Produktiviteten i de private byerhverv er opgjort i BVT pr. arbejdstime.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, @konomi- og Indenrigsministeriet samt egne bereg-

ninger.

Afgiftsstigninger
bidrager til hoj
inflation i ar
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Forventningen om en forholdsvis kraftig stigning i forbru-
gerpriserne i &r kan iser tilskrives det heje udgangspunkt
for verdensmarkedspriserne pa energi og ravarer i begyn-
delsen af i ar, men ogsa afgiftsstigninger bidrager til at gge
forbrugerpriserne. 1 oktober 2011 indfertes en afgift pé
mattet fedt, hvilket i &r er fulgt op med yderligere afgifts-
stigninger pa blandt andet sodavand, is, slik og chokolade.
Hertil kommer, at finansloven for 2012 indeberer, at punkt-
afgifterne generelt indekseres. Afgifter er ikke laengere
fastlagt i kronebelgb, men vil fremover blive indekseret i
forhold til prisudviklingen. Disse afgiftsforhgjelser vurderes
at oge inflationsraten med godt % pct.point i 2012 og i
2013.
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Figur 1 41a Inflation

Figur 1.41b Olie- og fodevarepriser
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Anm.: Nettoprisindekset er forbrugerpriserne ekskl. afgifter og subsidier. Kerneinflationen er forbru-
gerprisindekset ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer. Olieprisen er Brent olie. Fade-
vareprisindekset opdateres af The Economist. Seneste observation for prisindeksene i venstre

figur er marts 2012.

2012.

Seneste observation for olieprisen og fedevareprisindekset er medio maj

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, EcoWin og egne beregninger.

Reallgnsfald ventes
at fortsaette i 2012
og 2013

Lonstigningstakten er aftaget betragteligt i takt med beskeef-
tigelsesfaldet, som er fulgt i kelvandet pa det skonomiske
tilbageslag i 2008-09. 1 2011 faldt reallennen med 0,2 pct. —
hvilket er det forste reallensfald siden 1980’erne. De svage
beskeftigelsesudsigter har formentlig spillet en rolle for, at
der ved overenskomstforhandlingerne blev aftalt historisk
lave lgnstigninger. I industrien blev indgéaet en toarig over-
enskomst med lenstigninger pa godt 1% pct. i drene 2012 og
2013. Den aftalte lonstigning er meget lav, og pa baggrund
af udviklingen i 2010-11 forventes en restlonstigning pé
omtrent %2 pet.point i 2012 og 2013, jf. figur 1.42. Skennet
for den faktiske lenstigning er dog ikke hgjere, end at
reallennen ventes at falde bade i ar og naeste ar. Forst i 2014
forventes reallennen at stige svagt som led i normaliserin-
gen af konjunkturerne.
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Figur 142 Industrilon og referenceforlob
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Anm.: Referenceforlobet for den nominelle lenudvikling er baseret pa
overenskomstforhandlingerne i industrien.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, @konomi- og Indenrigs-
ministeriet og egne beregninger.

Lonkvoten steg meget kraftigt under hejkonjunkturen, som
ledte op til finanskrisen, og naede et historisk hgjt niveau i
2009. Den kraftige stigning i lenkvoten var et resultat af en
kraftig reallonsfremgang kombineret med et fald i time-
produktiviteten. Faldet i timeproduktiviteten skal ses pa
baggrund af den store stigning i beskeftigelsen, som med-
forte et betydeligt positivt beskeftigelsesgap. Fremadrettet
skennes lonkvoten at falde yderligere som led i konjunktur-
normaliseringen, idet timeproduktiviteten ventes at vokse
betydeligt hurtigere end reallennen, jf. figur .43.
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Begraenset
underskud i 2011

EU-henstilling
pga. forventet
underskud
over 3 pct.

EU-henstilling
overholdes

Figur 143 Lonkvote og beskeeftigelsesgap
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Anm.: Lenkvoten er lensum delt med BVT i de private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

1.8 Offentlige finanser

Trods den darlige konjunktursituation udviste den offentlige
saldo kun et relativt beskedent underskud pa 1,9 pct. af BNP
sidste ar. Den vaesentligste arsag, til at underskuddet ikke
blev storre, var et ekstraordinaert stort provenu fra pensions-
afkastbeskatningen (PAL) pa 2,1 pct. af BNP, hvor det
forventede provenu under antagelse af en normal forrent-
ning af pensionsformuen er ca. 1 pct. af BNP. Ogsa i 2010
var der et ekstraordinert stort PAL-provenu pé 2,1 pct. af
BNP.

Danmark har modtaget en henstilling fra EU om at forbedre
de offentlige finanser fra 2010 til 2013. Arsagen til henstil-
lingen var en forventning om et offentligt underskud over 3
pct. af BNP i 2010 og 2011. Henstillingen indebarer, at
Danmark skal forbedre den strukturelle saldo med 1% pct.
af BNP fra 2010 til 2013, og at underskuddet pa de offentli-
ge finanser skal vare bragt ned under 3 pct. af BNP i 2013.

I nervaerende fremskrivning er der udsigt til, at underskud-
det 1 2013 bliver under 3 pct. af BNP. Ifelge Finans-
ministeriets beregning af den realiserede finanspolitik i
2011 og den planlagte i 2012-13 vil den strukturelle saldo
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blive forbedret med ca. 1'% pct. af BNP fra 2010 til 2013.
EU-Kommissionen vurderer pad baggrund af Finansmini-
steriets opgerelse af den strukturelle saldo, hvorvidt henstil-
lingen er overholdt. Opgerelsen af strukturel saldo er for-
bundet med usikkerhed, og til sammenligning skenner EU-
Kommissionen en forringelse af den strukturelle saldo pa
ca. 1 pct. af BNP fra 2010 til 2013, jf. figur 1.44. Finans-
ministeriets og EU-Kommissionens beregning af strukturel
saldo er beskrevet i boks 1.3.

Figur .44  Strukturel saldo
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Anm.: De to beregninger af strukturel saldo er beskrevet i boks 1.3.

Kilde: Konvergensprogram 2012 og Cyclical adjustment of budget
balances, Spring 2012.
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Boks 1.3 Strukturel saldo beregnet af Finansministeriet og EU

Den strukturelle saldo er et mal for den underliggende stilling p4 de offentlige
finanser og er den offentlige saldo renset for bidrag fra konjunkturudsving og
eventuelt andre midlertidige forhold. Den strukturelle saldo er ikke en faktuel
statistisk opgerelse, men en beregnet storrelse, som beror pa et vist element af
skeon bl.a. i forhold til vurderingen af konjunktursituationen. Fastleggelse af det
strukturelle niveau for den offentlige saldo er forbundet med betydelig usikker-
hed, og den strukturelle saldo vil afh@nge af den valgte beregningsmetode.

En ofte anvendt metode til opgerelse af den strukturelle saldo i pct. af BNP (s*)
tager udgangspunkt i den faktiske saldo i pct. af BNP (s;), som fratreekkes effekten
af konjunktursituationen, der typisk kvantificeres ved at gange output gap (%)
med en beregnet budgetelasticitet (e). Output gap angiver forholdet mellem aktu-
elt BNP og strukturelt BNP, mens budgetelasticiteten angiver, hvor mange pct. af
BNP saldoen forbedres som folge af en stigning i output gap pé 1 pct.point. Der-
udover korrigeres undertiden for andre forhold (a,), som ikke er korreleret med
konjunkturerne, og som ikke vurderes at afspejle strukturelle forhold i de offent-
lige finanser f.eks. tilbagebetaling af efterlensbidrag i 2012.

Yoo e 8P
S =8 —€ ) a,

EU-Kommisionen og Finansministeriet anvender begge denne opgerelsesmetode.
Derimod anvendes forskellige estimater for output gap og elasticiteter af forskel-
lig sterrelsesorden, som afspejler forskellige vurderinger af konjunktursituationen
og gennemslaget pa de offentlige finanser. Finansministeriet korrigerer endvidere
for en raekke sarlige forhold, bl.a. ekstraordinzre indtegter fra Nordseen og pen-
sionsafkastbeskatning, mens EU-kommissionen ikke medtager sddanne forhold
(dvs. a; = 0). De to opgerelser kan derfor vere vaesentligt forskellige.

Den betydelige usikkerhed, som opgerelserne er forbundet med, kan ogsé illustre-
res ved de revisioner, som lgbende foretages. I efteraret 2008 skennede EU-
Kommissionen f.eks. den strukturelle saldo for Danmark i &ret 2007 til 3,7 pct. af
BNP. I efteraret 2011 — tre ar senere og pa den anden side af finanskrisen — er
skennet nedjusteret med 1 pct. af BNP til 2,7 pct. af BNP. Revisionen afspejler i
hej grad en revideret vurdering af konjunktursituationen og det strukturelle BNP.
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12013 ventes underskuddet pa den offentlige saldo at vere
omtrent lige sé stort som i 2010. I lebet af de tre &r foretages
ifolge Finansministeriets beregning en strukturel forbedring
pa 1'% pct. af BNP. Det negative bidrag til den offentlige
saldo fra konjunktursituationen og andre midlertidige for-
hold er dermed ca. 1% pct. af BNP storre i 2013, end det var
i 2010. Konjunktursituationen mélt ved output gap ventes at
veere svagt forbedret i 2013 1 forhold til 2010, mens beskeet-
tigelsen forventes at veere en smule lavere i 2013 end i
2010, hvilket isoleret set indebarer en lidt darligere stilling
pa de offentlige finanser. Den vasentligste arsag til forskel-
len mellem 2010 og 2013 stammer fra de midlertidige
bidrag til den offentlige saldo. I 2010-11 var der bl.a. et
ekstraordinert hejt provenu fra pensionsafkastbeskatningen,
mens der i 2012-13 forudsettes et provenu, der er ca. 1%
pct. lavere end provenuet i 2010-11.

I &r ventes det offentlige underskud at blive vaesentligt
starre end i 2011. Dette skyldes for det ferste, at der ikke
forventes et ekstraordinert hegjt PAL-provenu. Det er bereg-
ningsteknisk lagt til grund for vurderingen, at PAL-
provenuet vil afspejle en gennemsnitlig kursgevinst og en
lav stigende rente fra og med 2012. For det andet vil tilba-
gebetalingen af efterlensbidrag pé forventet omkring 10
mia. kr. bidrage til at forverre saldoen ekstraordineert i ar.
Dertil kommer en stigning i udgifterne til offentligt forbrug
og investeringer som folge af en forudsat realvaekst i det
offentlige forbrug pé ca. 17 pct. og i de offentlige investe-
ringer pa knap 10 pct. Disse udgifter modsvares i et vist
omfang af planlagte stigninger i skatter og afgifter. Der er
ikke store forskelle mellem wvurderingen af konjunktur-
situationen i 2011 og 2012. P4 denne baggrund skennes de
offentlige finanser at udvise et underskud pa knap 4 pct. af
BNP i ar. De folgende ar vil de offentlige finanser gradvist
blive forbedret i takt med den forventede konjunktur-
normalisering, jf. tabel I.11.
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Tabel I.11  Den offentlige sektors indteegter og udgifter

2011 2011 2012 2013 2014
Mia. kr. - Andring i mia. kr. ----------

Skatter 558 16,2 -17,0 22,2 27,9
heraf indkomstskatter 413 11,6 9,0 15,8 18,4
selskabsskat 50 2,1 -4,1 4,5 8,7
pensionsafkastbeskatning 37 0,7 -219 1,5 -0,8
Afgifter 302 8,8 17,0 12,1 14,4
Ovrige indtegter 90 9.4 -6,0 1,0 0,6
Indtaegter i alt 949 34,4 -6,0 353 43,0
Offentligt forbrug 511 1,1 16,3 9,9 16,6
Offentlige investeringer 40 2,3 43 -7,5 1,0
Indkomstoverforsler 312 8,0 14,6 11,6 10,5
Ovrige udgifter 113 10,9 0,7 -7,0 34
Udgifter i alt 975 22,2 35,8 7,0 31,5
———————————— Mia. kr. -----------

Primeer saldo * 26,2  -68,1 -39,7 -28,3
Nettorenteindtegter -8,5 -3,9 -4.4 9,2
Saldo -34,7  -72,0  -442 375
————————— Pct. af BNP --—-——---

Saldo -1,9 -39 -2,3 -1,9
Offentlig bruttogaeld 46,5 41,0 42,1 42,6
------- Realvakst i pet. -------

Offentligt forbrug -1,0 1,3 0,1 0,9
Offentlige investeringer 3,8 8,5 -18,0 1,6
—————————— 1.000 pers. ----------
Fertidspensionister 242 240 240 240
Efterlonsmodtagere 114 107 103 95
Folkepensionister 898 930 959 984
a) Den primere saldo er indtegter fratrukket udgifter, hvor begge er opgjort ekskl. renter.
b) Det er antaget, at @ndringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden er lig den

offentlige sektors saldo, dog korrigeret for treek pa statens saldo 1 2012.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Det er lagt til grund for prognosen, at udgifterne til det
offentlige forbrug i 2012-13 bliver som forudsat i Konver-
gensprogram 2012. 12011 faldt det reale offentlige forbrug
med 1 pct. Dette var forste gang siden 1990, at der har vaeret
et realt fald i det offentlige forbrug. Udgiften blev sidste ar
godt 6 mia. kr. lavere end budgetteret og med en forudsat-
ning om, at de planlagte udgifter atholdes i ar, indebarer det
en betydelig forbrugsstigning i ar. P4 denne baggrund
forventes en real vaekst i det offentlige forbrug fra 2011 til
2012 pa ca. 1% pct. Med de givne forudsetninger er der
udsigt til samme reale offentlige forbrug i ar og naeste ér. |
2011 blev den offentlige beskaftigelse reduceret med ca.
11.000 personer. I lgbet af 2012 ventes der som konsekvens
af den planlagte stigning i det offentlige forbrug at blive
foretaget offentlige ansettelser, som i et vist omfang op-
haever faldet i 2011.

Den planlagte udgift til offentlige investeringer i 2012 er
ifolge Konvergensprogram 2012 knap 2% pct. af BNP,
hvilket er et historisk hejt niveau. Et tilsvarende niveau er
ikke set siden starten af 1980’erne, jf. figur 1.45. Real-
veaeksten skennes at blive knap 10 pct. fra 2011 til 2012. Det
betydelige investeringsomfang skyldes igangsettelse og
fremrykning af investeringer i regeringens kickstart. Mar-
kante loft i investeringsaktiviteten inden for en kort plan-
leegningshorisont kan vise sig vanskelige at realisere, jf.
Dansk Okonomi, fordr 2011, og det planlagte niveau i 2012
kan derfor vise sig at vaere for optimistisk.

Der planleegges i 2013 en markant tilpasning nedad i inve-
steringsniveauet svarende til et realt fald pa knap 20 pct.
Som for det planlagte niveau i 2012 vil der vere tale om et
forlob med et fald, der ikke er set siden 1980’erne. Den
markante reduktion til et lavere niveau i 2013 hanger
sammen med en planlagt normalisering af investerings-
niveauet efter loftet i 2012 og fremrykninger i 2009-10.
Med risiko for at nogle af de planlagte investeringer forst
finder sted 1 2013 i stedet for 2012 efterlader tilpasningen
nedad ikke meget plads til nye offentlige investeringer i
2013, og der er dermed brug for en stram planlegning og
budgetdisciplin i bade stat, kommuner og regioner. Rege-
ringens kickstart omfatter renovering af almene boliger i
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85.000 flere
folkepensionister
pa 3 ar

Skatte- og
afgiftsstigninger

regi af Landsbyggefonden og private investeringer afledt af
aftalen om dansk energipolitik frem mod 2020, som i et vist
omfang afbader faldet i de offentlige investeringer i 2013.

Figur 145  Offentlige investeringer
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

I disse ar er der af demografiske &rsager en kraftig stigning i
antallet af folkepensionister. Fra slutningen af 1980’erne
frem til midten af 00’erne var der omkring 700.000 folke-
pensionister, men fra og med 2005 ventes en stigning pa
knap 350.000 personer frem mod 2017. Alene fra 2011 til
2014 forventes knap 85.000 flere folkepensionister, hvilket
vil gge de offentlige udgifter til folkepension med ca. % pct.
af BNP. Som folge af tilbagetraekningsaftalen er stigningen
i antallet af bade folkepensionister og efterlonsmodtagere
lavere fra 2014 end der ellers var udsigt til. De ventede
effekter af tilbagetreekningsaftalen er beskrevet i afsnit 1.9
og kapitel III.

Som en del af finansloven for 2012 er der aftalt stigninger i
skatter og afgifter pd ca. 5 mia. kr. 1 2012-13. Dette omfatter
blandt andet ggede afgifter pad ol, vin og usunde fadevarer
samt nedsettelse af loft over skattefradrag for indbetalinger
til ratepensioner. Dertil kommer, at nominalprincippet
ophaves for punktafgifter mv., s de i hvert fald i 2012 og
2013 indekseres med inflationen, ligesom energiafgifterne
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Finanspolitisk
lempelse i ar

er blevet det siden 2008. Ejendomsverdiskatten er fortsat
omfattet af nominalprincippet.

Efter to &r med meget lempelig finanspolitik i 2009-10 skete
der en betydelig opstramning sidste ar. Finanspolitikken
skennes at have reduceret vaeksten i BNP med ca. % pct. i
2011, hvoraf hovedparten skyldes det reale fald i offentligt
forbrug. I ar er der udsigt til en lempelig finanspolitik igen
som folge af hgj realvackst i bade offentligt forbrug og
investeringer samt tilbagebetalingen af efterlonsbidrag, som
samlet set skennes at sge BNP-vaksten med knap 'z pct. af
BNP i ar. Som en konsekvens af de midlertidige lempelser i
2012 samt planlagt normalisering af investeringsniveauet
skennes finanspolitikken at reducere BNP-vaksten med
knap 1 pct.point i 2013, jf. tabel 1.12. I et vist omfang kan
faldet i de offentlige investeringer blive atbadet af fremryk-
ket renovering af almene boliger og private investeringer
afledt af aftalen for dansk energipolitik frem mod 2020.
Bade omfanget og den tidsmassige placering af disse
investeringer er dog serdeles usikker.

Tabel 1.12  Finanseffekt 2008-14

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pct.point

Udgifter i alt -0,1 1,0 01 -06 06 -0,7 0,1
heraf offentligt forbrug -0,1 0,9 00 -0,7 03 -0,1 0,1
off. investeringer -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -04 0,0
indkomstoverforsler 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0
Indtaegter i alt -0,1 0,3 01 -02 -02 -02 0,1
heraf personlige skatter 0,0 0,3 03 -0,1 -0,1 -0,1 0,1
boligskatter 0,0 -0,1 0,0 00 00 00 00

punktafgifter

-1 o1 -01 -0, 00 -0,1 0,0

Finanseffekt i alt

02 13 02 -08 04 -09 02

Anm.: Den et-arige finanseffekt angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning malt som finanspolitik-
kens vakstbidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik i forhold til aret
for. Tilbagebetaling af efterlonsbidrag i 2012 og lavere indbetaling af efterlensbidrag fra og
med 2012 er indeholdt i posten “indkomstoverfersler”. Ikke alle budgetposter er vist serskilt,
men er indeholdt i totalposterne.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Budgetlov

Regeringen har i marts 2011 indgaet aftale om en budget-
lov, hvormed der leegges op til et nyt system for styringen af
de offentlige udgifter, jf. boks 1.4. Udgiftsskred har varet
reglen snarere end undtagelsen i en &rrekke, og hensigten
med det nye system er at bringe udgiftsudviklingen i over-
ensstemmelse med, hvad der er planlagt. Et hovedelement i
budgetloven er indferelsen af udgiftslofter i stat, kommuner
og regioner. Lofterne angiver en ovre greense for omfanget
af udgifter, de enkelte sektorer kan afholde, og omfatter
storstedelen af de offentlige udgifter.

Ledighedsrelaterede udgifter er ikke omfattet af et udgifts-
loft, og de automatiske stabilisatorer pa udgiftssiden far
dermed fortsat lov til at virke frit. Herudover er anlags-
udgifter som udgangspunkt ikke loftsstyret, hvilket ogsé
gaelder en rekke andre kapitalposter, herunder renteudgifter.

Lofterne fastsattes for en lebende firedrig periode, og i
2013 fastsaettes forste gang lofter gaeldende for arene 2014-
17. Der skal derefter arligt fastsettes et nyt loft for det nye
flerde ar. Der er mulighed for undervejs at foretage tre
overordnede typer af @ndringer i de firedrige lofter. Forst og
fremmest kan Folketinget treeffe beslutning om fastsaettelse
af nye udgiftslofter, safremt der enskes et nyt niveau
og/eller en ny profil for de offentlige udgifter. Derudover
kan finansministeren med tilslutning fra Finansudvalget
foretage en omfordeling af lofterne mellem stat, kommuner
og regioner. Endelig kan finansministeren administrativt
forhgje eller reducere lofterne som folge af ny lovgivning,
der medferer endringer i skatteudgifter eller ledigheds-
relaterede udgifter, som folge af @ndret opgavefordeling
mellem stat, kommuner og regioner samt ved @ndrede pris-
og lenforudsatninger.
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Boks 1.4 Budgetlov

Regeringen indgik den 27. marts 2012 en bred politisk aftale om en budgetlov,
som er et lovkompleks bestadende af fire lovforslag:

1. Forslag til budgetlov, som implementerer finanspagten og indferer udgiftslof-
ter 1 stat, kommuner og regioner

2. Lovforslag om sanktioner over for kommunerne, sdfremt gkonomiaftale og
budgetter ikke overholdes

3. Lovforslag om sanktioner over for regionerne, safremt gkonomiaftale og
budgetter ikke overholdes

4. Lovforslag om styrkelse af De Okonomiske Rad som led i den lebende over-
vagning af de offentlige finanser og overholdelse af udgiftslofter

Budgetloven

Forslaget til budgetlov har bl.a. til formal at implementere finanspagtens bestem-
melser om et balancekrav for de offentlige finanser samt en korrektions-
mekanisme, der sattes i verk, sifremt underskuddet pa de offentlige finanser
afviger vesentligt fra balancekravet. Balancekravet angiver, at underskuddet pa
den strukturelle saldo maksimalt m& udgere 0,5 pct. af BNP. Ifolge forslaget er
det finansministeren, som inden for rammerne af finanspagten fastsetter metoden
for opgerelse af den strukturelle saldo. Korrektionsmekanismen bestar i, at finans-
ministeren skal fremleegge en samlet plan for foranstaltninger, som bringer de
offentlige finanser i overensstemmelse med balancekravet, hvis den strukturelle
saldo for det kommende éar ved opgerelse i august maned afviger med mindst 0,5
pct. af BNP fra balancekravet. I overensstemmelse med finanspagten er der mu-
lighed for midlertidigt at afvige fra balancekravet i tilfeelde af sadkaldt “exceptio-
nelle omstendigheder”, sa lenge det ikke bringer den finanspolitiske holdbarhed
pa mellemlang sigt i fare. Med exceptionelle omstendigheder forstas en usedvan-
lig begivenhed, som har afgerende virkning pa de offentlige finanser, og som
ligger uden for statens kontrol, eller perioder med alvorligt gkonomisk tilbageslag
(som fastsat i den reviderede stabilitets- og vakstpagt). Derudover indferes 4-
arige udgiftslofter for stat, kommuner og regioner, som har til formal at styrke
styringen af de offentlige udgifter. Lofterne udger en gvre granse for storstedelen
af udgifterne 1 den offentlige sektor og opgeres som et belgb i kroner. Lofterne
fastsaettes realt og opregnes hvert ar til arets priser. Det statslige udgiftsloft omfat-
ter to dellofter for hhv. statslige driftsudgifter i bred forstand og ikke-ledigheds-
relaterede indkomstoverfersler, som tilsammen omfatter ca. 60 pct. af de statslige
udgifter. Ledighedsrelaterede udgifter, anlegsudgifter samt tilskud til kommuner
og regioner er uden for det statslige loft. Det kommunale loft omfatter service-
udgifterne til f.eks. skoler og &ldreomradet svarende til ca. 70 pct. af de samlede
kommunale udgifter.
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Boks 1.4 Budgetlov, fortsat

I regionerne indferes to lofter — et for sundhedsomradet og et for regional udvik-
ling — som samlet set omfatter 97 pct. af de regionale udgifter. Finansministeren
skal senest med forslaget til finanslov for finansaret 2014 fremsatte et lovforslag
om udgiftslofter gaeldende for arene 2014-17.

Der er mulighed for undervejs at foretage tre overordnede typer af andringer i de
firearige lofter. Forst og fremmest kan Folketinget treeffe beslutning om fastseet-
telse af nye udgiftslofter, safremt der enskes et nyt niveau og/eller en ny profil for
de offentlige udgifter. Derudover kan finansministeren med tilslutning fra Finans-
udvalget foretage en neutral omfordeling af lofterne mellem stat, kommune og
regioner i forbindelse med det arlige bloktilskudsaktstykke, hvor statens tilskud til
kommuner og regioner fastsattes. Endelig kan finansministeren administrativt
forhgje/reducere lofterne som folge af ny lovgivning, der medferer @ndringer i
skatteudgifter eller ledighedsrelaterede udgifter, som giver anledning til en for-
ogelse/reduktion i budgettet. Finansministeren kan ligeledes foretage administra-
tive @ndringer i lofterne begrundet i ny opgavefordeling mellem stat, kommuner
og regioner i overensstemmelse med Det Udvidede Totalbalanceprincip (DUT)
samt ved @ndrede pris- og lenforudsatninger.

Sanktionslovgivningen i kommuner og regioner

Regeringen indgér érligt en ekonomiaftale med Kommunernes Landsforening og
Danske Regioner, hvor der aftales en samlet udgiftsramme for kommunernes og
regionernes gkonomi for det kommende ar. Lovforslagene har til formal at styrke
kommunernes og regionernes incitament til at overholde de aftalte udgiftsrammer
1 savel budgettet som regnskabet. Med lovforslagene er der tale om, at allerede
eksisterende sanktioner i kommunerne geres permanente, og samtidig indferes
tilsvarende sanktioner i regionerne, jf. boks L.5.

Lov om nye opgaver for De Okonomiske Rdad

Med lovforslaget far De @konomiske Rad til opgave éarligt at vurdere holdbar-
heden af de langsigtede offentlige finanser og den mellemfristede udvikling i den
offentlige saldo. Derudover far Radene til opgave at vurdere, om de vedtagne
udgiftslofter er afstemt med de finanspolitiske malsatninger, og om de vedtagne
udgiftslofter overholdes i sével planleegningsfasen, som nér regnskabet foreligger.

Af bemarkningerne til lovforslaget fremgar det, at den uathangige vurdering af
de offentlige finanser skal ses i sammenhang med tilsvarende konstruktioner i
udlandet f.eks. Det Finanspolitiske R&d i Sverige. Endvidere fremgar det, at EU-
Kommissionen har foreslaet, at medlemsstaterne etablerer uathangige finansrad
til overvagning af de finanspolitiske regler vedrerende budgetsaldoen.
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Udgiftslofterne vil blive understottet af sanktions-
muligheder. I staten bestér sanktionen i, at en overskridelse
af udgiftsloftet et givet &r modsvares af en tilsvarende
reduktion i det felgende ars loft. For kommuner og regioner
afspejler forslaget, at statens tilskud til kommuner og regio-
ner kan nedsettes i tilfeelde af, at de fastsatte udgiftsrammer
ikke overholdes i budget og regnskab. Med sanktions-
lovgivningen over for kommuner og regioner er der tale om,
at allerede eksisterende sanktionsmuligheder over for kom-
munerne gores permanente, og samtidig indferes sanktio-
nerne ogsa over for regionerne, jf. boks 1.5.

Budgetloven har endvidere til formédl at implementere
finanspagtens bestemmelser i dansk lovgivning. Af budget-
loven fremgér det, at de offentlige finanser skal udvise
overskud eller vere 1 balance, hvilket anses for overholdt,
hvis underskuddet pa den strukturelle saldo maksimalt
udger !4 pct. af BNP. Der etableres endvidere en korrek-
tionsmekanisme, som angiver, at finansministeren skal
fremlaegge en plan, der forbedrer den strukturelle saldo i det
folgende budgetér, hvis det forventede strukturelle under-
skud afviger vaesentligt fra %2 pct. af BNP.

Med budgetloven er der lagt op til, at den strukturelle saldo
far en mere central rolle i den arlige fastleggelse af finans-
politikken, end det hidtil har veret tilfeldet. Opgerelsen af
den strukturelle saldo er imidlertid ikke en faktuel opgerel-
se, og forskellige beregningsmetoder kan give anledning til
forskellig vurdering af den strukturelle saldo. I budgetloven
fremgéar det, at det er finansministeren, der inden for ram-
merne af finanspagten kan fastsette de nermere regler om
metode for opgerelse af den strukturelle saldo til vurdering
af overholdelse af budgetmaélene. Finansministeriets bereg-
ning af strukturel saldo er beskrevet i boks 1.3.
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Boks 1.5 Sanktioner i stat, kommuner og regioner

Med aftale om budgetlov indferes der sanktioner i stat, kommuner og regioner,
hvis de fastlagte udgiftslofter ikke overholdes.

Hvis det statslige loft for driftsudgifter i bred forstand samlet set overskrides i
regnskabet i et givet ar, vil overskridelsen blive modregnet i det felgende ars
udgiftsloft. Hvis der i lebet af aret er udsigt til et skred, kan finansministeren
reducere de statslige driftsbevillinger svarende til den forventede overskridelse.

Med de arlige ekonomiaftaler fastleegges en ramme for kommunernes og regio-
nernes udgifter. For at tilskynde til overholdelse af den aftalte ramme i budgettet
kan staten gere en andel af tilskuddet til kommuner/regioner betinget af, at bud-
getterne for kommuner/regioner under ét vedtages i henhold til aftalen. Der er
mulighed for delvis individuel nedsettelse af tilskuddet for de enkelte kommu-
ner/regioner, hvilket besluttes af ekonomi- og indenrigsministeren baseret pd en
“konkret vurdering” af baggrunden for overskridelsen.

Ifolge lovforslaget skal staten modregne tilskuddet for det kommende é&r, hvis
kommuner/regioner under €t i regnskabet overskrider budgettet. Der er lagt op til,
at 40 pct. af modregningen sker kollektivt og fordeles mellem kommunerne i
forhold til den enkelte kommunes befolkningsandel, og mellem regionerne i for-
hold til den enkeltes regions andel af udgiftsbehovet (grundlaget for den regionale
bloktilskudsfordeling). De resterende 60 pct. af modregningen sker individuelt og
fordeles i forhold til den enkelte kommunes/regions andel af overskridelsen.

Anlegsudgifter er som udgangspunkt ikke omfattet af lofter. Der er dog mulighed
for, at en andel af tilskuddet kan betinges af, at anlaegsbudgetterne vedtages i
overensstemmelse med ekonomiaftalen. En nedsattelse af tilskuddet vil vere
kollektiv.

En andel af kommunernes tilskud har siden 2009 varet betinget af, at budgetterne
vedtages 1 henhold til ekonomiaftalen, og for regnskabet 2011 har der vaeret ind-
fort en sanktionsmekanisme i kommunerne svarende til den i lovforslaget. Sank-
tioner har derimod hidtil ikke veret gaeeldende for regionerne. Med lovforslagene
er der saledes tale om, at allerede eksisterende sanktioner i kommunerne gores
permanente, og samtidig indferes tilsvarende sanktioner i regionerne.

Herudover har der siden 2009 veret sanktioner over for kommunerne, safremt den
samlede kommunale skatteudskrivning stiger mere end forudsat i gkonomiaftalen.
Kommuner, som har haevet skatten, vil f4 modregnet en andel af merindtegterne i
statens tilskud de efterfelgende fire ar.
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1.9 Fremskrivning til 2020

Dansk gkonomi befinder sig aktuelt i en dyb lavkonjunktur,
hvor produktionen vurderes at vare ca. 3 pct. lavere end i
en normal konjunktursituation. De kommende &r er der som
tidligere beskrevet udsigt til en langsom konjunkturnorma-
lisering, og ferst hen imod 2020 ventes output gap at vare
lukket. I dette afsnit beskrives indledningsvis den forvente-
de udvikling i arbejdsstyrken og BNP frem til 2020, hvor-
efter udviklingen pé de offentlige finanser beskrives.

Arbejdsstyrke og BNP

Fra 2011 til 2020 skennes arbejdsstyrken at stige med ca.
165.000 personer, hvoraf ca. 70.000 personer skyldes den
forventede konjunkturnormalisering. Den resterende stig-
ning pa ca. 95.000 personer skyldes vakst i den strukturelle
arbejdsstyrke, jf. figur 1.46. Arbejdsstyrken ventes dermed
at stige med ca. 5% pct. fra 2011 til 2020, hvilket er et
vaesentligt bidrag til BNP-vaeksten. Forudsetningerne bag
arbejdsstyrkefremskrivningen er beskrevet i boks 1.6.

Figur 1.46  Arbejdsstyrke til 2020
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Anm.: Den stiplede kurve viser den strukturelle udvikling i arbejds-
styrken.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.6 Forudscetninger bag arbejdsstyrkeudviklingen

Udviklingen i antallet af personer i den strukturelle arbejdsstyrke og pa efterlon,
folke- og fertidspension i fremskrivningen bygger pd DREAM’s befolknings-
fremskrivning fra maj 2012. Fremskrivningen er dokumenteret i notat fra
DREAM, som kan fias ved henvendelse til De @konomiske Rads Sekretariat.
Hovedprincippet i1 fremskrivningen af den strukturelle arbejdsstyrke er en antagel-
se om, at frekvenserne for erhvervstilknytning og antal personer pa hver type
overforselsindkomst er konstante fordelt pa alder, ken og herkomstgrupper. Der
tages udgangspunkt i frekvenser baseret pA RAS november 2007. I forhold til
hovedprincippet er der nedenstdende undtagelser:

1) Uddannelseseffekt: Der indleegges en effekt af uddannelse, sddan at frekven-
serne skifter med uddannelsesniveauet. Effekten af @ndret uddannelsesniveau er
dog kun lig med % af de observerede forskelle mellem forskellige uddannelses-
niveauer inden for hver kens-, alders- og herkomstgruppe.

2) Efterlensmodtagere: Efterlonsmodtagere fremskrives ikke med en konstant
bestandsfrekvens. Der foretages en fremskrivning af udviklingen i tilmelding til
efterlonsordningen (herunder tilmelding via fortrydelsesordningen), frafald fra
ordningen og udnyttelsesgraden for de efterlonsberettigede. Metoden er naermere
beskrevet i kapitel Il i Dansk Okonomi, forar 201 1.

3) Velfzrdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011: Disse politiske
forlig medferer tilsammen, at aldersgraenserne for tildeling af efterlon og folke-
pension forskubbes opad i de kommende &r, sddan at efterlensalderen i 2023 vil
vere 64 ar, og folkepensionsalderen fra 2022 vil veere 67 ar. Det antages, at ca.
1/5 af de personer, der ellers ville have féet efterlen, vil overga til andre overfor-
selsindkomster, mens resten antages at indga i arbejdsstyrken. ZAndringerne i
efterlonnen antages ogsé at pavirke den fremtidige tilmelding til og udnyttelse af
efterlensordningen, jf. Dansk Okonomi, forar 2011.

4) Derudover er der indlagt skennede effekter af andre politiske tiltag, herunder
afskaffelsen 1 2011 af starthjelp mv.

5) I SMEC foelger beskaeftigelse og arbejdsstyrke nationalregnskabets opgerelse,
og den strukturelle arbejdsstyrke fremskrives fra og med 2009 med @ndringen i
den strukturelle arbejdsstyrke i DREAM’s fremskrivning. Til og med 2011 er
anvendt de af Danmarks Statistik offentliggjorte tal for antallet af folkepensio-
nister, fortidspensionister og efterlonsmodtagere. For de to sidstnavnte kategorier
er der lidt flere modtagere end i DREAM-fremskrivningen, og den strukturelle
arbejdsstyrke er reduceret tilsvarende.
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Tilbagetrekningsaftalen, som blev vedtaget i efteraret 2011,
indebarer dels en afkortning af efterlonsperioden fra fem til
tre r, dels en fremrykning af de stigninger i efterlons- og
folkepensionsaldrene, der blev aftalt med velfeerdsforliget i
2006. Antallet af efterlonsmodtagere ventes samlet set at
blive reduceret med ca. 75.000 personer fra 2010 til 2020.
Heraf skonnes tilbagetreekningsaftalen at give anledning til
et fald pd 30.000 personer. Omvendt er der udsigt til, at
antallet af folkepensionister stiger med ca. 180.000 personer
fra 2010 til 2020. Fremrykningen af stigningen i folke-
pensionsalderen som folge af tilbagetreekningsaftalen redu-
cerer isoleret set antallet af folkepensionister i 2020 med ca.
50.000 personer, jf. figur [.47. Tilbagetrakningsaftalen
vurderes altsa at nedbringe antallet af efterlensmodtagere og
folkepensionister med ca. 80.000 personer i 2020. Ikke alle
disse kan forventes at fortsette i arbejdsstyrken, men vil i
stedet modtage fortidspension eller andre indkomsterstat-
tende ydelser. Samlet set vurderes tilbagetrekningsaftalen
dermed at gge arbejdsstyrken med ca. 60.000 personer.

Figur .47  Efterlonnere og folkepensionister
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s befolknings-
og arbejdsstyrkefremskrivning samt egne beregninger.

600

Antallet af personer mellem 25 og 59 ar i arbejdsstyrken
ventes at falde med ca. 30.000 personer fra 2008 til 2020.
Dette skyldes, at befolkningen i denne aldersgruppe ifolge
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befolkningsfremskrivningen reduceres i denne periode. I
samme periode stiger antallet af personer under 25 ar og
over 65 ar markant. Der er dermed udsigt til en periode med
“demografisk modvind”, hvor kernearbejdsstyrken falder,
samtidig med at antallet af yngre og aldre personer gges
kraftigt, jf. figur [.48.

Ifolge befolkningsprognosen sker der ogsa et fald i antallet
af personer mellem 60 og 64 &r fra 2008 til 2020. Erhvervs-
deltagelsen oges dog for disse argange. Antallet af efter-
lensmodtagere er faldet fra 2008 til 2011 og ventes ifolge
fremskrivningen ogsa at falde de kommende ar. Dette oger
erhvervsdeltagelsen for aldersgruppen. Nar tilbagetraek-
ningsaftalen far virkning fra 2014, ventes en betydelig
stigning 1 arbejdsstyrken for de 60-64-édrige. Der sker ogsé
en kraftig vaekst i antallet af personer pa 65 ar og derover,
som ventes at stige med ca. 300.000 alene frem til 2020.
Selvom erhvervsfrekvensen er beskeden for de aldre over
65 ér, er der alligevel udsigt til et bidrag til stigningen i
arbejdsstyrken pé ca. 25.000 fra denne gruppe. Dertil kom-
mer en yderligere stigning fra 2018 som folge af tilbage-
treekningsaftalen. Antallet af personer mellem 17 og 24 ar
ventes ogsa at stige de kommende ar, men i langt mindre
omfang. Samlet ventes frem til omkring 2016 en stigning i
arbejdsstyrken péa godt 60.000 personer mellem 17 og 64 ar,
hvoraf langt hovedparten ifelge fremskrivningen er stude-
rende med et bijob.

Da arbejdsstyrkestigningen sker for aldersgrupper, hvor
arbejdstiden er lavere end for kernearbejdsstyrken, antages
den gennemsnitlige arbejdstid at falde. I forste halvdel af
00’erne var den gennemsnitlige arbejdstid i Danmark ifolge
nationalregnskabets opgerelse ca. 1.580 timer om é&ret, og
frem mod 2020 ventes den &rlige arbejdstid at falde med ca.
25 timer, heraf ca. 6 timer fra 2011 til 2020, svarende til et
fald pé knap %2 pct.
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Figur [.48a  Strukturel arbejdsstyrke Figur 1.48b Befolkning
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Anm.: Figurerne viser @ndringen i antal personer i den strukturelle arbejdsstyrke hhv. befolkningen i
forhold til niveauet i 2008.

Kilde: DREAM'’s befolknings- og arbejdsstyrkefremskrivning.
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I fremskrivningen i Konvergensprogram 2012 (KP12) er
der en stigning i arbejdsstyrken fra 2011 til 2020 pa 115.000
personer (i det sakaldte “udfordringsforleb” uden reformer
og med sadvanlige antagelser om veaksten i det offentlige
forbrug), hvoraf ca. 65.000 skyldes konjunkturnormalise-
ring. I nervaerende fremskrivning ventes arbejdsstyrken fra
2011 til 2020 at stige med ca. 50.000 personer mere end i
KP12, hvilket betyder, at arbejdsstyrken mélt i personer er
ca. 1% pct. hejere i 2020.° Forskellen i antallet personer
modsvares dog delvist af en modsatrettet forskel i udvik-
lingen i den gennemsnitlige arbejdstid. I regeringens frem-
skrivning er der fzerre erhvervsaktive unge og @ldre end i
narverende fremskrivning. Da disse aldersgrupper som
navnt har forholdsvis lav arbejdstid, er den gennemsnitlige
arbejdstid i KP12 hgjere, og forskellen i den samlede be-
skaeftigelse malt i timer er som folge heraf lidt mindre end 1
pct. 1 2020, svarende til ca. 25.000 fuldtidsbeskaeftigede.

9) Der er en rekke forskelle i sdvel datagrundlag som beregnings-
tekniske forudsatninger mellem de to arbejdsstyrkefremskrivnin-
ger. Bl.a. er regeringens fremskrivning baseret pa befolknings-
prognosen fra 2011, hvor nervaerende fremskrivning bygger pa
en nyere prognose fra 2012.
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I regeringens 2020-plan, som blev fremlagt i begyndelsen af
maj 2012, planlegges reformer svarende til en yderligere
stigning i arbejdsstyrken frem mod 2020 pa 60.000 per-
soner. Dermed vil der ifelge regeringens beregninger blive
tale om en samlet stigning i arbejdsstyrken pa ca. 180.000
personer fra 2011 til 2020. Dette er kun lidt mere end den
stigning, som er indlagt i nervaerende fremskrivning, men i
modsatning til regeringens 2020-plan opndas stigningen i
narvaerende fremskrivning uden yderligere reformer. For-
skellen skyldes forskellige vurderinger af udviklingen i
arbejdsstyrken frem mod 2020.

I takt med normaliseringen af konjunkturerne forventes
arbejdsstyrken at vende tilbage til det strukturelle niveau,
der som navnt ventes at stige markant frem mod 2020. I
fremskrivningen lagges det til grund, at beskaftigelsen
oges 1 takt med stigningen i den strukturelle arbejdsstyrke.
En forudsatning for, at den stigende arbejdsstyrke ikke slér
ud i gget ledighed, er, at der er en tilstraekkelig eftersporgsel
efter arbejdskraft. I prognosen forudseattes det, at efter-
sporgslen vokser tilstrekkeligt til, at ledigheden i 2020 er
bragt ned pé det strukturelle niveau, som vurderes at vare
ca. 3% pct. af arbejdsstyrken. Forudsatningen om, at en
stigende arbejdsstyrke slar ud i en tilsvarende stigning i
beskeaeftigelsen bygger blandt andet pd, at lendannelsen er
tilstreekkelig fleksibel til at opsuge stigningen i arbejds-
udbuddet. En vaesentlig del af stigningen i den strukturelle
arbejdsstyrke 1 de kommende &r skyldes, at personer, der
allerede er i beskaftigelse, som folge af tilbagetraeknings-
aftalen antages at undlade at udtreede af arbejdsmarkedet.
Dette taler for, at den stigende arbejdsstyrke hurtigt vil sla
ud i stigende beskeftigelse frem for oget ledighed.

I neervaerende fremskrivning er den strukturelle vaekst i BNP
forudsat at blive knap 1'% pct. om aret i perioden 2011-20.
Til denne arlige vaekst bidrager vaeksten i den strukturelle
arbejdsstyrke pé ca. 95.000 personer med ca. 2 pct.point,
mens den resterende ca. 1 pct.point skyldes vakst i den
strukturelle timeproduktivitet. I de private byerhverv ventes
en stigning 1 den strukturelle timeproduktivitet pd 1'% pct.
om éaret, men den gennemsnitlige produktivitetsstigning i
hele gkonomien trackkes ned, blandt andet fordi produk-

115



Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, forar 2012

Konjunktur-
genopretning
lefter vaeksten de
kommende ar

Usikkerhed om
fremskrivning

116

tionen i Nordsgen forventes reduceret med ca. /5 frem til
2020. Produktiviteten i Nordsg-erhvervet er meget hgj, fordi
fa ansatte kan udvinde stor gkonomisk verdi fra under-
grunden. Dertil kommer, at der nationalregnskabsteknisk
ikke beregnes produktivitetsstigninger i den offentlige
sektor ud over eventuelle effekter af @ndret uddannelse og
anciennitet.

Aktuelt skennes produktionen at vaere omkring 3 pct. under
det strukturelle niveau. Da output gap forudsettes at vaere
lukket 1 2020, ventes normaliseringen af konjunkturerne de
kommende ar at fore til en vaekst i BNP pa i gennemsnit 1%
pct. arligt, hvilket er knap 2 pct.point hejere end den under-
liggende strukturelle vaekst.

Fremskrivningen er forbundet med betydelig usikkerhed
herunder den usikkerhed, som knytter sig til forudsaetnin-
gerne om produktivitetsudviklingen og om udviklingen i
arbejdsstyrken. Dette illustreres bl.a. af forskellen mellem
arbejdsstyrkeudviklingen i narverende fremskrivning og
fremskrivningen 1 Konvergensprogram 2012. Usikkerheden
knytter sig bade til niveauet for (den strukturelle) arbejds-
styrke og til den fremtidige udvikling heri. Usikkerheden
om niveauet drejer sig om, at det kan vise sig, at vurderin-
gen af det nuverende strukturelle niveau for arbejdsstyrken
er for hgj. En eventuel overvurdering af det nuvearende
niveau kan skyldes, at en storre del af beskeftigelsesfrem-
gangen under hgjkonjunkturen end vurderet var konjunktur-
betinget. Det kan ogsé vare, at den aktuelle lavkonjunktur
allerede har skubbet personer pa kanten af arbejdsmarkedet
varigt ud af arbejdsstyrken. Hvis niveauet for den nuvaeren-
de strukturelle arbejdsstyrke er overvurderet, er det kon-
junkturbetingede arbejdsstyrkegap mindre, og dermed vil
konjunkturnormaliseringen give anledning til en mindre
stigning i arbejdsstyrke, beskeftigelse og BNP. Usikkerhed
om udviklingen i arbejdsstyrken afspejler blandt andet
vurderinger om anvendelse af efterlensordningen. Eksem-
pelvis kan det vaere, at feerre end forventet veelger at melde
sig ud af efterlensordningen séledes, at der ikke sker den
ventede reduktion i antal efterlonsmodtagere. 1 givet fald
kan den forventede strukturelle stigning i arbejdsstyrken
frem mod 2020 kan vise sig at vare overvurderet.
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Konjunktur-
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offentlige finanser

Offentlige finanser

Udviklingen i de offentlige finanser er de kommende ar
preget af den forventede konjunkturnormalisering. Fra
2011 til 2020 ventes de offentlige finanser at blive forbedret
med ca. 1% pct. af BNP, hvorved der opnas omtrent balance
pa den offentlige saldo i 2020, jf. figur 1.49. Heraf vurderes
ca. ¥ pct. af BNP at vere en strukturel forbedring. Denne
vurdering er baseret pa en supplerende beregning af struktu-
relle saldo, hvor der er beregnet et strukturelt niveau for en
lang reekke poster pa den offentlige saldo, jf. boks 1.7. Den
beregnede strukturelle forbedring skyldes hovedsageligt den
planlagte konsolidering frem til 2013. Fra og med 2013
ventes den strukturelle saldo at vaere omtrent i balance frem
til omkring 2020. Derefter er der udsigt til en gradvis for-
veerring af de offentlige finanser og en lang &rrekke med
strukturelle underskud pé langt mere end ' pct. af BNP, jf.
kapitel III.

Figur 149  Offentlig saldo
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks 1.7 Supplerende beregning af strukturel saldo

Som beskrevet i boks 1.3 i afsnit I.8 beregnes strukturel saldo sedvanligvis ved at
rense den faktiske saldo for konjunkturudsving ved anvendelse af output gap og
en budgetmultiplikator, og derudover kan der foretages korrektioner for andre
midlertidige indtegter eller udgifter. Som et supplement til denne type beregning
er der beregnet et strukturelt niveau for hver enkelt post pa den offentlige saldo
med det detaljeringsniveau, som er i De @konomiske Rads makrogkonometriske
model SMEC, som anvendes til udarbejdelse af de halvarlige konjunktur-
vurderinger. Den precise afgraensning af, hvilke endringer der er strukturelt eller
konjunkturelt betingede — eller bunder i et midlertidigt forhold, er vanskelig at
foretage, og dette giver anledning til en usikkerhed i opgerelsen af strukturel sal-
do. Beregningen er en videreudvikling af beregningsmetoden prasenteret i Dansk
Okonomi, efterdar 2010. Metoden — og den resulterende strukturelle saldo — afvi-
ger fra Finansministeriets beregning, som beskrives i boks 1.3.

Udgifter

Udviklingen i offentligt forbrug og investeringer er i hgj grad politisk fastlagt, og
derfor fastlegges det strukturelle niveau i beregningen som de faktiske udgifter i
pct. af strukturelt BNP. De strukturelle udgifter til dagpenge og kontanthjeelp til
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere samt til aktivering mv. er bestemt
ud fra udviklingen i den strukturelle ledighed. Udgifterne til pensioner (folke- og
fortidspension samt efterlon) og kontanthjelp til ikke-arbejdsmarkedsparate per-
soner udger hovedparten af indkomstoverferslerne og atheenger hovedsageligt af
antallet af personer pa de enkelte ordninger. Det antages, at der ikke er konjunk-
turfelsomhed i antallet, og det strukturelle niveau settes lig de faktiske udgifter i
pct. af strukturelt BNP. De gvrige offentlige udgifter omfatter bl.a. overforsler til
Fergerne og Grenland samt EU-bidrag, og den strukturelle udgift er i stort om-
fang antaget at udgere en konstant andel af strukturelt BNP baseret pa den histori-
ske udvikling.

Indtcegter

Indkomstskatter i form af arbejdsmarkedsbidrag, stats- og kommuneskat udger
knap halvdelen af de offentlige indtegter, og for disse skatter er beregnet et struk-
turelt grundlag, som bl.a. athanger af en forudsatning om en konstant lenkvote,
indkomstoverferslerne i pct. af strukturelt BNP og nettorenteindtaegterne i den
private ikke-pensionssektor under forudsetning af en normal forrentning. Det
strukturelle grundlag for moms og de forskellige punktafgifter er fastlagt ud fra et
sken for ligevagtsniveauet for det private forbrug i forhold til disponibel ind-
komst samt sammensatning af forbruget. Disponibel indkomst i pct. af BNP af-
haenger — ligesom grundlaget for skat — af lenindkomst, indkomstoverforsler,
renteindteegter mv. fratrukket skattebetalinger. Det strukturelle grundlag for
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Boks 1.7 Supplerende beregning af strukturel saldo, fortsat

forbrugsandelene er fastlagt ved at udglatte de faktiske andele og fortsatte den
historiske tendens i fremskrivningen til 2020. Provenuet fra PAL-skatten varierer
meget fra ar til ar, og det strukturelle provenu er fastlagt ved at antage en normal
forrentning af den faktiske pensionsformue det pagaeldende ar. Provenuet fra
nordsebeskatningen athaenger af olieprisen og produktionen af olie og naturgas i
Nordsgen og kan variere en del fra ar til ar, hvorfor det strukturelle provenu er
fastlagt ved at udglatte det faktiske provenu. Ogsa for de offentlige nettorenteind-
taegter fastleegges det strukturelle niveau ved at udglatte de faktiske indtaegter. For
en rekke ovrige offentlige indteegter er det strukturelle provenu i stort omfang
antaget at udgere en konstant andel af strukturelt BNP baseret pa den historiske
udvikling ekskl. ekstraordinare, midlertidige indtegter. Dette drejer sig om bl.a.
selskabsskat, registreringsafgift samt forskellige overfersler til den offentlige
sektor fra udlandet (EU-tilskud mv.) og den private sektor.

Sammenhceng mellem strukturel saldo og finanseffekt

Zndringen 1 strukturel saldo kan (for de fleste poster) opdeles i en a&ndring i sats
og en @ndring i strukturelt grundlag. Satsendringer indgéar i beregningen af de
direkte provenuer, der anvendes i beregningen af finanseffekter, mens e&ndring i
grundlaget, eksempelvis en underliggende tendens til stigende forbrugskvote, kun
medregnes i den strukturelle saldo.

Tendens til De offentlige indtegter varierer betragteligt fra ar til ar —

indtaegtsreduktion ogsd udover hvad konjunktursituationen kan forklare.
Eksempelvis er der store udsving i provenuet fra pensions-
afkastskatten. Set i et lengere perspektiv har den underlig-
gende tendens i de offentlige indtaegter som andel af BNP
dog udvist et fald, jf. figur 1.50.
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Figur 1.50  Offentlige indtegter
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Anm.: Offentlige indtaegter ekskl. renteindtegter.
Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Tendensen til faldende indtaegter ventes brudt i fremskriv-
ningen, hvor der pd baggrund af den supplerende beregning
af strukturel saldo skennes at vaere omtrent samme struk-
turelle niveau for de offentlige indtagter ekskl. renter i 2010
og 2020. Dette dekker dog over en raekke modsatrettede
beveagelser. Provenuet fra nordsebeskatningen ventes
séledes at falde knap !4 pct. af BNP frem mod 2020 som
folge af et forventet fald i produktionen af olie og naturgas.
Skattereformen 1 forarspakke 2.0 indeholder en gradvis
indfasning af finansieringselementer, genopretningsaftalen
og finansloven for 2012 medferer yderligere skatte-
stigninger bl.a. fastfrysning af progressionsgranser til 2013
og hgjere afgifter. I den anden retning traekker en underlig-
gende tendens til svagt fald i skattegrundlaget, bl.a. som
folge af lavere indkomstoverforsler i pct. af BNP. Fremover
skennes indekseringen af punktafgifter mv. at opretholde
provenuet som andel af BNP, jf. figur [.51.
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Figur 151  Strukturelle indtcegter siden 2010
Pet. af BNP (2010 = 0)
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Anm.: Figuren viser udviklingen i de strukturelle indtaegter i pct. af BNP
fra 2010 til 2020, hvor verdien 1 2010 er indekseret til 0. De fire
viste grupper af indtegtsposter summerer til de samlede offent-
lige indtaegter ekskl. renter (bla kurve). Ovrige indteegter dekker
bl.a. over offentlige afskrivninger og EU-midler.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

De samlede offentlige udgifter udger i drene 2009-12 knap
55 pct. af BNP, hvilket er et historisk hgjt niveau. Frem
mod 2020 ventes en betydelig nedbringelse af de offentlige
udgifter, og i 2020 skennes udgifterne at udgere knap 51
pct. af BNP. Udgiftsniveauet er dog fortsat hgjere i 2020
end 1 starten af 00’erne, hvilket skyldes et hgjere niveau for
det offentlige forbrug, jf. figur 1.52. Udgiften til indkomst-
overforsler udger aktuelt knap 177 pct. af BNP, hvoraf en
del skyldes konjunkturbetingede udsving i form af hgjere
udgifter til arbejdsleshedsunderstottelse mv. Udgifterne til
indkomstoverfersler ventes at blive reduceret til ca. 167
pct. af BNP 1 2020.
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Figur 1.52a Offentlige udgifter Figur 1.52b  Offentligt forbrug
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Anm.: De offentlige udgifter er vist ekskl. rentebetalinger. I hgjre figur viser den stiplede kurve
udgiften til offentligt forbrug i pct. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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P& baggrund af den demografiske udvikling og forudsaet-
ningerne om udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke og
produktivitet indebaerer en antagelse om ueendrede reale
standarder i det offentlige forbrug en realvaekst pa ca. 0,9
pct. om aret i gennemsnit for perioden 2014-20. Udgiften til
offentligt forbrug ventes at udgere omkring 27% pct. af
strukturelt BNP i 2020, hvilket er vasentlig lavere end i
2009, hvor udgiften toppede med knap 29 pct. af strukturelt
BNP.

De samlede offentlige udgifter ekskl. renteudgifter ventes at
blive strukturelt forbedret med ca. 2% pct. af BNP fra 2010
til 2020, jf. figur 1.53. Den vasentligste forklaring bag
udviklingen i de offentlige udgifter er udviklingen i det
offentlige forbrug. Udgiften til offentligt forbrug forudseet-
tes reduceret med ca. 1% pct. af strukturelt BNP. Dette fald
afspejler primeaert genopretningsaftalen, der fra 2010 til 2013
vurderes at reducere udgiften til offentligt forbrug med godt
1 pet. af strukturelt BNP. I fremskrivningen forudsettes en
normalisering af udgifterne til offentlige investeringer. Fra
2010 til 2013 ventes en reduktion i investeringerne pa ca. %4
pct. af BNP.
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Figur .53  Strukturelle udgifter fra 2010 til 2020
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Anm.: Figuren viser udviklingen i de strukturelle udgifter i pct. af BNP
fra 2010 til 2020, hvor verdien er indekseret til 0 1 2010. De fire
viste grupper summerer til de samlede offentlige udgifter (bla
kurve). @vrige udgifter deekker bl.a. over overforsler til Feergerne
og Grenland samt EU-bidrag.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Fra 2010 til 2020 er der udsigt til et fald i de strukturelle
udgifter til indkomstoverforsler pa godt 2 pct. af BNP.
Faldet dekker over et relativt stort fald i udgifterne til
efterlen pé ca. % pct. af strukturelt BNP fra 2010 til 2020,
mens udgifterne til folke- og fertidspension ventes at stige.
Faldet i udgifterne til efterlon skyldes hovedsageligt effek-
ten af, at efterlonsperioden som led i tilbagetreeknings-
aftalen reduceres fra fem til tre r.

Regeringen fremlagde i begyndelsen af maj 2012 en 2020-
plan, der blandt andet bygger pa VK-regeringens mal om
strukturel balance i 2020. Planen lagger op til reformer pa
en rekke omrader, herunder fertidspension, fleksjob, kon-
tanthjelp og skat, svarende til et krav om ca. 60.000 flere 1
arbejdsstyrken. De penge, som i givet fald kommer i kassen,
skal ifelge regeringens plan i forste omgang bruges til at
lukke det hul i de offentlige finanser i 2020, som ifolge
regeringens vurdering er pd knap 2 pct. af BNP. Derefter
skal pengene bruges til at opfylde den nye, mere ambitigse
uddannelsesmalsatning om, at 60 pct. af en ungdomsargang
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skal have en videregdende uddannelse. Endelig vil yderlige-
re midler som folge af reformer ifelge planen blive anvendt
til finansiering af en hurtigere gren omstilling og veekst-
fremmende initiativer. Regeringen laegger sdledes op til, at
det skal vaere en stigning i arbejdsudbuddet frem mod 2020,
som dels skal sikre balance pa de offentlige finanser i 2020,
dels give mulighed for at ege udgifterne yderligere.

2020-planen er baseret pa en fremskrivning, som fremgar af
Konvergensprogram 2012 (KP12). Det séakaldte udfor-
dringsforleb i KP12, hvor allerede vedtaget politik leegges
til grund samt en antagelse om en demografisk betinget
stigning i det offentlige forbrug, kan sammenlignes med
narverende fremskrivning. Som tidligere navnt ventes en
starre stigning i arbejdsstyrke og beskeftigelse i naervaren-
de fremskrivning end i KP12. Mélt som timebeskeeftigelse
er niveauet 1 2020 knap 1 pct. hejere i nervaerende frem-
skrivning end i KP12, og nominelt BNP er ligeledes knap 1
pct. hgjere.

I udfordringsforlebet i KP12 ventes et underskud pa den
offentlige saldo p& 7 mia. kr., svarende til knap % pct. af
BNP i 2020, jf. tabel 1.13. I nerverende fremskrivning
skennes den offentlige saldo med et underskud pa 2 mia. kr.
at veere naesten i balance 1 2020. Forskellen pa den offent-
lige saldo mellem KP12 og nerverende fremskrivning
udger dermed omkring 5 mia. kr., svarende til ca. Y4 pct. af
BNP. Bag forskellen i forventet underskud i 2020 ligger
forskellige vurderinger af udviklingen i en raekke forskellige
makrogkonomiske sterrelser. En af disse forskelle er den
naevnte forskel i vurderingen af arbejdsstyrken og time-
beskaftigelsen.

I neerverende fremskrivning, der som navnt er baseret pa
en nyere befolkningsfremskrivning end KP12, ventes gene-
relt lidt flere overferselsmodtagere i 2020, end det der
tilfeeldet i KP12. Den vasentligste forskel er i antallet af
folkepensionister, hvor den nye befolkningsfremskrivning
indebarer en lille stigning i levetiden og dermed lidt flere
folkepensionister. 1 konvergensprogrammet antages den
strukturelle ledighed at veere 3,3 pct. af arbejdsstyrken,
mens der i nervarende fremskrivning forudsattes en struk-
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turel ledighed pa ca. 3% pct. Samlet skennes udgifterne til
indkomstoverfersler at veere knap % pct. af BNP hgjere i
2020 i neervaerende fremskrivning end 1 KP12. Dette er den
vaesentligste, enkeltstiende forskel pa udgiftssiden mellem
de to fremskrivninger. De samlede offentlige udgifter ekskl.
renteudgifter skennes i 2020 at vere ca. % pct. af BNP
hgjere 1 nerverende fremskrivning end i KP12.

Tabel .13  Sammenligning af fremskrivninger

DOR KP12

forar 2012 udfordrings-
forleb
2011 2020 2020

---------- 1.000 pers. ----------

Arbejdsstyrke 2.850 3.017 2.964
Folkepensionister 898 1.047 1.032
Efterlonsmodtagere 114 51 50
Fertidspensionister 242 263 271
Ledige 109 106 98
Kontanthjalpsmodtagere (ekskl. ledige) 84 80 76
—————————— Pct. af BNP -
Offentlige indtegter 53,1 51,5 50,5
heraf skatter 31,2 29,7 29.6
afgifter 16,9 18,0 17,2
Offentlige udgifter 54,6 50,9 50,1
heraf offentligt forbrug 28,6 27,2 27,1
indkomstoverforsler 17,4 16,5 16,1
Primeer saldo -1,5 0,6 04
Offentlig saldo -1,9 -0,1 -0,4
OMU-geeld 46,5 35,3 41,3

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Konvergensprogram 2012 og egne beregninger.
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Effekten af de hgjere udgifter bliver mere end modvirket af,
at indtegterne ogsa vurderes at vare hejere i nervarende
fremskrivning. Samlet vurderes indteegterne i 2020 at vere
omkring 1 pct. af BNP storre end i KP12. En af de vasent-
ligste forklaringer bag forskellen er en hejere privat for-
brugskvote i nerverende fremskrivning, hvilket indeberer
et hojere afgiftsprovenu end vurderet i KP12.

Fremskrivninger af den ekonomiske udvikling og konse-
kvensen for de offentlige finanser er baseret pd en lang
rekke forudsatninger. Forskellige forudsatninger om
udviklingen i arbejdsstyrke, forskelle i renteforudsetninger
eller forskellige vurderinger af det underliggende niveau for
forskellige skattebasers sterrelse i forhold til BNP giver
anledning til forskelle i vurderingen af den offentlige saldo.
Alle disse forudsetninger er baseret pa sken og er dermed
behaftet med storre eller mindre usikkerhed. Sammenlignes
to fremskrivninger, vil der uundgaeligt veere forskellig
vurdering pa en lang raekke omrader, hvor nogle traekker i
den ene retning og nogle i den anden. Set i lyset heraf er en
forskel pa 5 mia. kr. for skennet for den offentlige saldo otte
ar ud i fremtiden en forholdsvis beskeden forskel.

Som illustration af folsomheden over for én antagelse, er det
beregnet, hvad en lavere vakst i arbejdsstyrken kan betyde
for fremskrivningen. Lavere arbejdsstyrke reducerer BNP
og forvarrer den offentlige saldo. Mange offentlige indtaeg-
ter og udgifter folger overordnet set BNP, men nogle poster
iseer pa udgiftssiden ma antages ikke at blive pavirket af
@ndret BNP. Dette drejer sig bl.a. om en raekke indkomst-
overforsler og renteudgifter. Lavere BNP vil ad den vej for-
vaerre de offentlige finanser 1 pct. af BNP. Effekten péa de
offentlige finanser af et lavere arbejdsudbud afhanger
desuden af, hvorvidt de personer, som traeder ud af arbejds-
markedet i stedet modtager en offentlig indkomstoverforsel.
Modelberegningerne viser, at 25.000 ferre fuldtidsbeskeef-
tigede, der i stedet modtager eksempelvis fertidspension,
permanent vil forverre den primere offentlige saldo med
ca. 0,4 pct. af BNP. Hvis der i stedet er tale om personer,
som ikke i stedet overgar til offentlige indkomsterstattende
ydelser, vil forvarringen af saldoen blive mindre, ca. 0,2
pct. af BNP, jf. Dansk Okonomi, efterar 2011.
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1.10 Aktuel ekonomisk politik

Dansk egkonomi er ligesom resten af Europa praget af
bekymringen for statsfinanserne i en rakke europaiske
lande. Mistilliden til de offentlige finanser har i forskelligt
omfang ramt bade mindre og sterre lande isar i det sydlige
Europa. Selvom der er stor tillid til de offentlige finanser i
Danmark, har statsgaldskrisen i Europa ogsa pavirket den
danske @konomi negativt. Utryghed og usikkerhed om de
fremtidige indkomst- og afsetningsforhold ger, at forbruge-
re og virksomheder holder igen med forbrug og investe-
ringer. I kombination med de gennemferte finanspolitiske
stramninger har tilbageholdenhed blandt forbrugere og
virksomheder betydet, at der stort set ikke har veret frem-
gang i BNP i Danmark igennem det seneste halvandet &r.

I Europa er der generelt udsigt til en meget svag aktivitets-
udvikling i de kommende ar. De svage vakstudsigter skyl-
des bade de finanspolitiske stramninger og den fundamen-
tale bekymring for konsekvenserne af statsgaeldsproblemer-
ne. De finanspolitiske stramninger, der er gennemfort i de
fleste lande i Europa, kombineret med de initiativer fra EU,
IMF og ECB, som er gennemfort inden for det seneste halve
til hele ar, bidrager positivt til, at tilliden til de offentlige
finanser gradvist kan genvindes. Tillidsgenopretningen kan
dog ikke tages for givet. Det er sandsynligt, at der vil kom-
me perioder med sterre uro pd markederne for stats-
obligationer, og det kan ikke udelukkes, at situationen i
enkelte lande kan komme s& meget ud af kontrol, at en
ukontrolleret statsbankerot bliver resultatet. Konsekvenser-
ne for den gkonomiske udvikling i Europa og Danmark i en
sddan situation er meget svaere at vurdere pa forhand.

Til forskel fra de fleste andre europaiske lande bliver
finanspolitikken efter en stor opstramning i 2011 lempet i
Danmark i 2012. Lempelsen bestar af hej vaekst i de offent-
lige investeringer, en merkbar stigning i offentligt forbrug
samt tilbagebetaling af efterlensbidrag. Finanspolitikken i
2012 wvurderes at forege veeksten i BNP med knap 2
pct.point i forhold til en situation med neutral finanspolitik.
Den finanspolitiske lempelse i 2012 er velbegrundet i lyset
af den svage udvikling i den indenlandske efterspergsel og
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den usikre situation i Danmarks samhandelslande. Den
finanspolitiske lempelse bidrager til, at der er udsigt til en
beskeden fremgang i dansk ekonomi i 2012, mens der
ventes stagnation eller i nogle tilfeelde ligefrem tilbagegang
i de gvrige europiske lande.

En vigtig forudsatning for lempelsen af finanspolitikken i
2012 er, at der 1 Danmark til forskel fra flere andre euro-
paiske lande er tillid til de offentlige finanser. Dette skal
blandt andet ses i lyset af, at Danmark har relativt sunde
offentlige finanser. Den danske bruttogaeld var i 2011 péd 47
pct. af BNP, hvilket er betydeligt lavere end gennemsnittet i
EU pé over 80 pct. af BNP. Budgetunderskuddet i Danmark
var i 2011 pa knap 2 pct. af BNP, hvilket ogsé er lavere end
i de fleste lande i EU. Som et af de fa europeiske lande har
Danmark desuden, med indregning af tilbagetraknings-
aftalen og under antagelse af ophavelse af nominalprincip-
pet for punktafgifter, holdbare offentlige finanser pé lang
sigt, jf. kapitel III. De sunde offentlige finanser kan ikke
mindst tilskrives, at der har varet en tradition for at indrette
finanspolitikken med henblik pé at sikre offentlige overskud
eller balance mellem indtagter og udgifter pa leengere sigt.

I forbindelse med tilbageslaget i 2008-09 blev de offentlige
finanser kraftigt sveekket i savel Danmark som de fleste
andre lande. I Danmark blev et overskud péa den offentlige
saldo pa godt 5 pct. af BNP i arene op til tilbageslaget vendt
til et underskud pé knap 2 pct. af BNP 1 2011. Forvarringen
skyldtes bade de automatiske stabilisatorer og diskretionaere
finanspolitiske tiltag for at mildne krisens konsekvenser.

En forventning om, at underskuddet pé den faktiske saldo i
2010 og 2011 ville overstige 3 pct. af BNP, medferte, at
Danmark i juni 2010 fik en henstilling fra EU om at forbed-
re den strukturelle offentlige saldo med mindst 1% pct. af
BNP fra 2010 til 2013. Underskuddene i 2010 og 2011 viste
sig at blive mindre end 3 pct., hvilket i hej grad skyldtes
ekstraordinaere indtaegter fra iser pensionsafkastskatten. For
2012 forventes underskuddet pa den offentlige saldo at
overstige 3 pct. af BNP blandt andet som konsekvens af den
svage konjunktursituation, tilbagebetalingen af efterlons-
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bidrag og en antagelse om, at provenuet fra pensionsafkast-
skatten reduceres fra det usedvanligt hgje niveau i 2011.

Finanspolitikken i Danmark er tilrettelagt med henblik péa at
opfylde EU-henstillingen om en forbedring af den struk-
turelle saldo frem mod 2013. Det betyder, at der er lagt op
til at gennemfore betydelige stramninger i 2013 efter lem-
pelsen i 2012. De planlagte stramninger betyder, at finans-
politikken vil deempe vacksten med knap 1 pct.point 1 2013 1
forhold til en situation med en neutral finanspolitik. Op-
stramningen skyldes ikke mindst et planlagt fald i de offent-
lige investeringer. I et vist omfang kan faldet i de offentlige
investeringer blive afbedet af fremrykket renovering af
almene boliger og investeringer afledt af aftalen om dansk
energipolitik frem mod 2020. Bade omfanget og den tids-
massige placering af disse investeringer er dog sardeles
usikker.

I lyset af den aktuelt saerdeles skrabelige konjunktursitua-
tion er det i udgangspunktet ikke hensigtsmaessigt at stram-
me finanspolitikken s& meget, som der er lagt op til i 2013.
Stramningen ma da ogsd helt overvejende opfattes som
afledt af ensket om at leve op til EU-henstillingen. Der er
gode grunde til at overholde henstillingen, men ud fra en
konjunkturmeessig vurdering ville det veere mere hensigts-
massigt, hvis den pakravede forbedring af den strukturelle
balance forst skulle vere opndet senere, f.eks. 1 2015.

Med den planlagte finanspolitik og den forudsatte norma-
lisering af konjunkturerne er der udsigt til omtrent balance
pa de offentlige budgetter i 2020. Denne forventning bygger
blandt andet pa, at beskeaftigelsen vil stige med omkring
170.000 personer fra 2011 til 2020. Af denne stigning
skyldes omkring halvdelen, at beskeftigelsen aktuelt skon-
nes at ligge 90.000 under det strukturelle niveau, og at den
forventede konjunkturnormalisering derfor formodes at
bevirke en stigning i beskaftigelsen i denne storrelsesorden.
Yderligere knap 60.000 kan tilskrives effekten af tilbage-
treekningsaftalen, mens den resterende del af stigningen pa
ca. 20.000 skyldes andre, herunder demografiske, forhold,
der pger den strukturelle arbejdsstyrke. Det er lagt til grund
for fremskrivningen, at stigningen i beskeftigelsen pa
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omkring 170.000 personer vil ske uden yderligere reformer,
ud over de stigninger i tilbagetraekningsaldrene, der felger
af tilbagetreekningsaftalen.

Regeringen har i maj 2012 fremlagt en ny 2020-plan, der
bygger oven pa Konvergensprogram 2012, som udkom i
slutningen af april méaned. I konvergensprogrammet skon-
nes det, at der med uendret politik vil vaere et underskud i
2020 pé ca. 7 mia. kr., mens fremskrivningen prasenteret i
dette kapitel har et underskud p& ca. 2 mia. Forskellen
skyldes blandt andet, at der i nervaerende fremskrivning er
en mere positiv udvikling i arbejdsstyrken, i 2020 séledes
50.000 personer flere i arbejdsstyrken svarende til 30.000
ekstra fuldtidsbeskaeftigede. Forskellen skyldes dels, at
narvaerende fremskrivning bygger pa en nyere befolknings-
prognose, dels mindre forskelle i antagelser vedrerende
eksempelvis erhvervsfrekvenser og overgang til fortids-
pension. Forskellen i udviklingen i arbejdsstyrke og offent-
lig saldo illustrerer en del af den usikkerhed og folsomhed
overfor underliggende antagelser, der er forbundet med
prognoser 8-10 ar frem i tid.

I 2020-planen laegges op til, at der skal gennemfores nye
reformer og andre tiltag, der kan lofte den strukturelle
beskeftigelse med 60.000 personer i 2020. Regeringens
ambition er, at de offentlige finanser hermed kan styrkes
med 14 mia. kr. i 2020. Af denne budgetforbedring leegges
der op til, at halvdelen anvendes til at skabe balance i 2020,
mens den anden halvdel anvendes til at finansiere nye
udgiftskreevende initiativer, herunder mere ambitigse ud-
dannelsesmaél, hgjere offentlig velfaerd og sterre udgifter til
gren omstilling.

2020-planen bygger videre pa den tidligere regerings mal
om balance i 2020. Der kan vare god fornuft i dette mal,
blandt andet fordi det er relativt operationelt eksempelvis i
forhold til en malsetning om holdbare og trovaerdige offent-
lige finanser. Balance i 2020 er skrappere end Danmarks
nuvarende mellemfristede budgetmal, der tillader et under-
skud pa - pct. af BNP. Ved at sigte mod balance opnés en
lille sikkerhedsmargin i forhold til bristede forudsetninger.
Hvis forudsatningerne holder, vil opfyldelse af malsatnin-
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gen om balance i 2020 sikre, at der er et lille, ekstra stabili-
seringspolitisk rdderum.

Givet malet om balance i 2020 indebaerer fremskrivningen
presenteret 1 kapitel I, at hgjere udgifter nedvendigger
reformer eller andre tiltag, der kan give den nedvendige
finansiering. Behovet for nye reformer athanger af det
onskede omfang af initiativer, der vil medfere hgjere udgif-
ter (eller lavere skatter), og er dermed i hegj grad et politisk
anliggende. Et forsigtighedsprincip og kravet om et maksi-
malt strukturelt underskud pa 'z pct. af BNP vil tilsige, at de
hgjere udgifter forst kan atholdes, nér der er rimelig sikker-
hed for virkningen af de gennemferte finansieringstiltag. I
lyset af den usikkerhed, der er omkring udviklingen frem
mod 2020, ber en forsigtig strategi forfelges. Regeringens
2020-plan indebarer, at halvdelen af provenuet fra nye
reformer bruges til at forbedre saldoen, mens den anden
halvdel anvendes til at finansiere ggede udgifter. Ud fra et
forsigtighedshensyn vurderes det at vare anbefalelses-
verdigt at folge dette fordelingsprincip indtil videre, ogsé
selv om underskuddet 1 2020 i nervarende fremskrivning er
mindre end i regeringens fremskrivning.

En af forudsatningerne for strukturel balance i 2020 og en
langsigtsholdbar finanspolitik er, at de offentlige udgifter
ikke skrider i forhold til det planlagte. Der har historisk
vaeret mere eller mindre systematiske overskridelser af de
opstillede mél for realveeksten i1 det offentlige forbrug. Der
er derfor et behov for en stram styring af udgifterne til det
offentlige forbrug mv. P& statens omrdde har der lenge
veret anvendt rammestyring, og aftalesystemet pa det
kommunale og regionale omrade er ogsa et forsgg pa sty-
ring af udgifterne. Udgifterne er imidlertid steget mere end
planlagt og aftalt, hvilket understreger behovet for en op-
stramning af udgiftsstyringen.

Regeringen har i foraret 2012 fremsat et forslag om en
budgetlov. Budgetloven omfatter blandt andet etablering af
flerarige udgiftslofter, der skal gaelde fra 2014. Det Jkono-
miske Réds formandskab har tidligere anbefalet indferelsen
af flerdrige udgiftslofter. Regeringen har ogsd fremsat
forslag om at gere sanktionsmulighederne ved overskridel-
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ser af de planlagte udgifter permanente for kommunerne og
at indfere tilsvarende sanktioner for regionerne. De kom-
munale regnskaber for 2011 udviste markant lavere drifts-
udgifter end aftalt og budgetteret. De skarpede sanktioner
over for kommunerne, der har haft virkning i 2011, ser
saledes ud til at have haft en effekt. Det er derfor fornuftigt
at gore sanktionsmulighederne permanente. Formandskabet
har tidligere anbefalet, at der for at styrke incitamentet til
aftale- og budgetoverholdelse i den enkelte kommune eller
region skulle indferes individuelle sanktioner.

Udgiftslofterne deekker lgbende fire ar og omfatter de fleste
af de offentlige udgifter, som ikke er relateret til ledighed,
renter eller investeringer. Der bliver fem sarskilte lofter for
henholdsvis kommunale driftsudgifter, regionale drifts-
udgifter dels pa sundhedsomrédet og dels til regional udvik-
ling, statslige udgifter til indkomstoverfersler samt statslige
udgifter til drift, EU-bidrag mv. Sterrelsen af udgiftslofterne
fastlegges pa baggrund af malet for den strukturelle saldo,
og den makrogkonomiske fremskrivning bag beregningen
ma kun indregne provenu fra reformer, der er flertal for i
Folketinget.

Der er kun begraensede muligheder for at @&ndre lofterne
undervejs. P4 den ene side er det hensigtsmassigt med en
vis fleksibilitet i de udgiftspolitiske rammer og mulighed for
at tilpasse lofterne ved @ndrede forudsatninger. P4 den
anden side er det centralt, at lofterne udstikker troverdige
rammer for den ferte udgiftspolitik. Lebende a&ndringer kan
svaekke lofternes trovaerdighed. Det er dermed afgerende, at
@ndringer begranses, og at endringerne i givet fald bade er
gennemskuelige og velbegrundede samt i fuld overens-
stemmelse med de finanspolitiske malsatninger.

De nye tiltag har samlet set til formal at understotte opfyl-
delsen af de mellemfristede malseatninger, hvilket overord-
net set er positivt. Vedtagelse af budgetloven vil samtidig
indebare implementering af finanspagten, der blandt andet
indeholder et krav om, at det strukturelle underskud péa de
offentlige finanser som udgangspunkt hejst ma udgere -
pct. af BNP. Regeringen har samtidig holdt fast i den tidli-
gere regerings mal om strukturel balance i 2020.
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Efter 2020 er udsigt til en gradvis forverring af de offent-
lige finanser. Forverringen skyldes primart demografiske
forhold og lavere produktion af olie og naturgas i Nordsegen.
Selvom finanspolitikken teknisk set er holdbar pé lang sigt,
er der saledes udsigt til en lengere arreekke efter 2020 med
strukturelle underskud pé 2-2% pct. af BNP, jf. kapitel III.
De store underskud betyder, at den danske finanspolitik
uden yderligere reformer eller finanspolitiske opstramninger
vil komme i strid med finanspagten.

Hyvis finanspolitikken ogsa efter 2020 skal overholde kravet
om, at den strukturelle saldo ikke ma udvise et underskud,
der er storre end Y5 pct. af BNP, er der behov for tiltag, som
kan forbedre de offentlige finanser. Hvis man allerede inden
2020 egnsker at gennemfore sa store stramninger, at der med
de givne forudsetninger aldrig opstér strukturelle underskud
pa over %2 pct. af BNP, vil det fore til et betydeligt overskud
1 2020. Gennemforelsen af tiltag, der forbedrer den struktu-
relle saldo markant inden 2020, vil samtidig traekke i retning
af en langsommere normalisering af konjunktursituationen.
Hyvis saldoforbedringerne alternativt udskydes til efter 2020,
vil kravet til saldoforbedringer blive sterre, men stramnin-
gerne vil forventeligt kunne gennemferes i en mere normal
konjunktursituation.

Hvornar og hvordan tiltag, der kan forbedre de offentlige
finanser, skal gennemfores, athenger af de politiske priori-
teringer, herunder hensynet til de forskellige generationer.
Jo senere saldoforbedringen gennemfores, jo sterre skal den
vaere. Omvendt kan der vaere bade ekonomiske og forde-
lingsmaessige overvejelser, der geor, at ekstra stramninger pa
kort sigt ikke er realistiske eller hensigtsmaessige. Der er
allerede gennemfort flere tiltag, herunder genopretningsafta-
len og tilbageteekningsreformen, og regeringen har annonce-
ret yderligere reformer, der kan forventes at traede i kraft for
2020. De allerede vedtagne og planlagte reformer involverer
alle pa den ene eller anden méde behov for sterre ekonomi-
ske tilpasninger, herunder store stigninger i beskaftigelsen
op imod det strukturelle niveau. Det er derfor ikke oplagt, at
de finanspolitiske udfordringer, Danmark star overfor pa
leengere sigt, ber handteres via tiltag for 2020.
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EU-Kommissionen har i september 2011 fremsat et forslag
om en falles minimumsstandard for beskatning af finan-
sielle transaktioner inden for EU. Det vurderes imidlertid
ikke, at veere hensigtsmaessigt at indfere en sddan skat. En
skat pé finansielle transaktioner betales i forste omgang af
finansielle institutioner, men i sidste ende vil skatten i vid
udstraekning blive baret af virksomheder og husholdninger
via hgjere finansieringsomkostninger, som pévirker investe-
ringer, opsparing og dermed BNP negativt.

En serskat pa finansielle transaktioner ber kun indferes,
hvis der kan pépeges uenskede sideeffekter knyttet til de
finansielle transaktioner som sadan. Som udgangspunkt er
mange handler positivt, fordi de gger likviditeten og dermed
effektiviteten pa markederne, men der kan ogsé veare finan-
sielle transaktioner, der destabiliserer markedet. Teoretisk er
det ikke oplagt, om en transaktionsskat vil virke stabili-
serende eller destabiliserende, men empirisk er der ikke
fundet belaeg for, at mange transaktioner eger ustabiliteten
pa de finansielle markeder, snarere tvaertimod. Behovet for
at begrense risikofyldt adfzerd i den finansielle sektor
handteres bedre via kapital- og likviditetskrav mv. end via
en finansiel transaktionsskat. En finansiel transaktionsskat
ber heller ikke indfores med et argument om, at den vil rejse
et provenu, der anvendes til eksempelvis vakstskabende
initiativer. Finansiering af enskvardige initiativer ber ske
pa den mest hensigtsmassige made — og her er en generel
skat at foretraekke frem for en sarskat pa finansielle trans-
aktioner.

Hvis man pa europisk plan ensker at gge skatteprovenuet
gennem en hgjere beskatning af den finansielle sektor, ber
denne i forste omgang sigte péd at kompensere for den
nuvaerende momsfritagelse, der gaelder for de fleste finan-
sielle tjenesteydelser pd EU-plan. Til dette formal er en
afgift pa lensum (og evt. overnormal profit) i den finansielle
sektor velegnet. Den danske lensumsafgift, der er en afgift,
som kun fi europeaiske lande aktuelt har, kan eksempelvis
bruges som model.



[ Bilagstabeller

Bilagstabel I.1 BNP-veekst i udvalgte lande

Eksport- Mangdestigning

vaegt 2010 2011 2012 2013 2014

Andel - Pct. -
USA 10,1 3,0 1,7 2,3 2,5 2,5
Japan 1,8 45 -0,7 1,8 1,5 1,7
Kina 33 10,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Tyskland 18,3 3,6 3,1 0,8 1,7 2,0
Frankrig 54 1,4 1,7 0,4 1,3 1,9
Italien 33 1,8 0,5 -1,1 0,4 1,1
UK 9,0 2,1 0,7 0,8 1,7 1,8
Spanien 3,1 -0,1 0,7 -1,3 0,0 0,8
Holland 5,1 1,6 1,3 -0,5 1,6 1,8
Belgien 22 22 2,0 0,5 1,0 1,3
Schweiz 14 2,7 1,9 0,8 1,7 2,5
Dstrig 1,1 23 3,2 0,8 1,0 1,0
Sverige 13,2 5.8 4,0 0,6 1,9 2,3
Norge 8,5 0,7 1,7 2,3 2,5 2,8
Finland 35 3,7 2,9 1,0 1,8 2,0
Irland 14 -0,4 0,7 0,0 1,2 2,1
Portugal 04 14 -1,6 -3,2 -0,9 1,3
Grakenland 0.4 -3,5 -6,9 -5,5 -1,0 0,3
Danmark 1,3 1,0 1,3 1,2 1,5
EU 74,9 2,1 1,6 0,2 1,3 1,7
EU-15 66,4 2,1 1,5 0,1 1,2 1,7
Nye EU-lande 8,5 2,6 3,5 2,2 2,8 2,9
Euroomradet 44 4 1,9 1,7 -0,1 1,1 1,6
Aftagere 100 3,1 2,4 1,2 2,0 2,3

Anm.: Eksportvaegtene angiver sammensatningen af industrieksporten i 2011. De viste lande aftager
82,9 pct. af Danmarks industrieksport. Veeksten i EU-15, de nye EU-lande og euroomréadet er
sammenvejet med BNP-vagte, mens aftagere er ssmmenvejet med eksportvagte.

Kilde: EcoWin, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne skon.
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Konjunkturvurdering. Dansk Okonomi, forar 2012

Bilagstabel 1.10 Realokonomisk udvikling til 2020

2005-10  2010-15  2015-20

S | R P i —
Strukturelt BNP 0,9 1,0 1,6
BNP -0,1 1,4 1,9
BVT i private byerhverv -0,2 2,5 2,4
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,2 2,1 1,3
Timelon 3,4 2,2 3,3
Forbrugerpriser 1,9 2,1 2,1
Kontantpris 1,9 -0,6 4,0
Privat forbrug 0,7 1,5 2,5
Boliginvesteringer -7,1 2,9 2,7
Erhvervsinvesteringer -0,3 3,7 3,8
Offentligt forbrug 1,8 0,4 0,9
Offentlige investeringer 4,6 -0,9 1,6
Eksport 1,5 3,2 3,3
Import 2,3 3,8 3,9
BNP i udlandet 1,4 2,1 2,6

2005 2010 2015 2020

-mmmmmmm——-—- 1.000 pers. --—-—------mm-

Strukturel arbejdsstyrke 2.877 2914 2.952 3.017

Arbejdsstyrke 2.868 2.865 2.909 3.017

Beskaftigelse 2.727 2.751 2.795 2.911

Ledighed 141 114 114 106

mmmmmmmme e Pt e

Rente, 10 arig statsobligation 3,40 293 3,25 4,75

Rente, 30 arig realkreditobligation 4,35 4,68 4,75 6,00

------- Dollar pr. tende (Brent) --------

Oliepris 54 80 115 133

---—-———-—- Pct. af BNP -——-—-—-oe--

Betalingsbalance 43 5,5 2,7 1,9

Offentlig saldo 5,0 -2,7 -1,2 -0,1

a) Gennemsnitlig veekst i perioden 2005-10, 2010-15 hhv. 2015-20.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Statsgaeldskrise i
euroomradet

Indsnaevring af
rentespzend og
opbygning af
ubalancer efter
euroens indferelse

Krisen ramte —
men var i ferste
omgang ikke en
gaeldskrise

KAPITEL II

DEN EUROPAISKE STATSGALDSKRISE

I1.1 Indledning

Usikkerheden omkring konsekvenserne af de statsfinansiel-
le problemer i flere eurolande er en af de primare &rsager til
den svage ekonomiske udvikling i sével euroomradet som
det gvrige Europa. Dette kapitel omhandler statsgeeldskrisen
og bererer dens baggrund sével som mulige lgsningstiltag.

I arene op til euroens indferelse i 1999 skete en naesten
fuldsteendig indsneevring af rentespendene pa statspapirer
mellem de kommende eurolande, jf. figur II.1. En rakke
lande oplevede som folge af fastlasningen af valutakurserne
meget hurtigt lavere renter bade pa privat geeld og statsgeeld.
Dette bidrog til, at disse lande kunne opné en kraftig ekono-
misk fremgang samtidig med, at lave renteudgifter med-
virkede til at forbedre de offentlige finanser. Den gkonomi-
ske udvikling var pa overfladen gunstig, men gradvist opstod
i flere af eurolandene en rakke ubalancer blandt andet pa
boligmarkederne, pé de finansielle markeder, pé statsfinan-
serne og i relation til konkurrenceevnen. Euromedlemskabet
har formentlig forsteerket disse ubalancer.

Rentespandene pé statspapirer var ubetydelige helt frem til
umiddelbart efter tilbageslaget i 2008-09. Den gkonomiske
og finansielle krise beted imidlertid, at de offentlige finan-
ser 1 de fleste lande blev kraftigt forvaerrede. De store
underskud beted, at der opstod tvivl om en rakke landes
mulighed for at servicere gelden, og i lgbet af 2010 og
foraret 2011 steg renterne pa graeske, irske og portugisiske
statsobligationer s& meget, at de naevnte lande sa sig ned-
sagede til at anmode om nedlén fra andre europziske lande
og den internationale valutafond (IMF). Den manglende
tillid er ikke kun resultat af den aktuelle krise, men i hgj
grad ogséa en konsekvens af en mere grundlaeggende uhold-
bar finanspolitik, blandt andet som resultat af en alt for
lempelig finanspolitik i adskillige lande i en arraekke.

Kapitlet er feerdigredigeret den 14. maj 2012.
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Tillidskrise

Kapitelindhold
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Figur Il.1  Rentespcend pd statspapirer
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Anm.: Figuren viser rentespaendet pa 10-arige statsobligationer i forhold
til Tyskland. Seneste observation er april 2012.

Kilde: EcoWin.

Fra omkring sommeren 2011 intensiveredes frygten for, at
de statsfinansielle problemer ogsé ville ramme storre og
mere betydningsfulde ekonomier i eurosamarbejdet, her-
under Spanien og Italien. Denne frygt gav sig udslag i
svigtende tillid til de pégeldende landes statsfinanser og
bidrog til tilbageholdenhed blandt husholdninger og virk-
somheder. Den svigtende tillid slog ud i markante fald i
aktiekurserne, stigende rentespend i de udsatte lande og
fald i BNP i euroomrédet. Flere tillidsindikatorer rettede sig
noget 1 begyndelsen af 2012, men der har igen i den senere
tid vist sig at veere betydelig bekymring for konsekvenserne
af statsgeeldsproblemerne.

Dette kapitel beskriver indledningsvist baggrunden for den
europiske statsgaeldskrise. 1 afsnit 1.2 gives et kort over-
blik over den ekonomiske udvikling i udvalgte eurolande
siden 2000 med serlig fokus pa de forhold, der vurderes at
have vaeret afgorende for den statsfinansielle krises opstéen.
Desuden beskrives nogle af de tiltag, der er blevet gennem-
fort i EU-regi siden 2010 for at forhindre statsgaeldskrisen i
at udvikle sig til et nyt stort tilbageslag. I afsnit I1.3 diskute-
res, hvorfor der generelt er behov for at begraense de enkelte
landes finanspolitik i en mentunion, og den nuvarende



1.2 Den makrookonomiske udvikling i euroomrddet siden 2000

indretning af det finanspolitiske regelsat i EU beskrives.
I afsnit 1.4 diskuteres forskellige former for kriseinstrumen-
ter, der har til formal at handtere tilfeelde, hvor de finans-
politiske rammer ikke har veeret tilstraekkelige til at afvaerge
en statsgeeldskrise. Endelig samles i afsnit 1.5 op pé den
aktuelle statsgeldskrise, og der kommenteres pa, hvilke
tiltag der i den nuverende situation og mere generelt ber
anvendes for at afvaerge eller inddemme séddanne kriser.

I1.2 Den makroekonomiske udvikling i
euroomradet siden 2000

Fire faser: Dette afsnit giver et overblik over den gkonomiske udvik-
Euroopstart, ling i euroomrédet siden 2000 og opridser baggrunden for
finanskrise, den nuvarende statsgeldskrise. Indledningsvist betragtes
genopretning og perioden frem mod sommeren 2008, hvor den finansielle
tillidskrise krise bred ud og gav sig udslag i faldende aktivitet og

stigende ledighed. Derefter beskrives den akutte finanskrise
i perioden fra sommeren 2008 og frem til sommeren 2009.
Efterfolgende betragtes den delvise genopretning af tilliden
til den finansielle sektor og den ekonomiske aktivitet, der
forekom 1 visse dele af euroomréadet fra sommeren 2009 og
frem til sommeren 2011. Endelig beskrives perioden fra
sommeren 2011, hvor der udviklede sig frygt for, at stats-
finansielle kriser i enkelte eurolande ville sprede sig til
starre og mere betydningsfulde lande.

Perioden frem mod finanskrisen — 2000-2008

Stabilitet og I &rene umiddelbart efter etableringen af eurosamarbejdet i

fremgang 1999 var gkonomierne i euroomradet preegede af de negati-
ve verdensgkonomiske konsekvenser af den sékaldte
dot-com krise i 2000 og senere terrorangrebet i USA den
11. september 2001. Den folgende periode fra omkring
2003 og frem mod 2008 var omvendt preget af skonomisk
fremgang og stabilitet. Fremgangen i euroomridet kom
blandt andet til udtryk ved, at ledigheden faldt fra over
10 pct. i slutningen af 1990’erne til under 7' pct. i begyn-
delsen af 2008. Faldet i ledigheden i den betragtede periode
var markant sterre i Europa end i eksempelvis USA.
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Kraftig vaekst i Der er flere forklaringer pa den relativt gunstige udvikling i
Spanien, Irland og de europziske gkonomier i denne periode. Fremgangen var
Grakenland ikke udelukkende et europaisk fanomen, men der var dog

nogle serlige forhold, der stimulerede aktivitetsfremgangen,
i serdeleshed indenfor euroomradet. Euroens indferelse i
1999 bidrog saledes til kapitalindstremning og rentefald i
flere lande, hvilket var medvirkende til at stimulere for-
brugs- og investeringslysten blandt husholdninger og virk-
somheder. Iser Irland og flere sydeuropaiske lande ned
godt af rentefaldet, og BNP voksede sarlig kraftigt i Irland,
Spanien og Grakenland frem mod 2008, jf. figur 1.2 og
II.3. Den gkonomiske fremgang var mindre kraftig, men
dog stadig betydelig, i flere central- og nordeuropaiske

lande.

Figur I1.2  BNP i udvalgte eurolande
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Anm.: De lodrette streger svarer til inddelingen i fire delperioder, jf.
ovenfor. I figurerne angiver strukturelt BNP OECD’s skon.
Strukturelt BNP er normeret til 100 i ar 2000. Seneste observati-

oner er 4. kvartal 2011.

Kilde: EcoWin og OECD, Economic Outlook.
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Kraftige
aktiekursstigninger

Figur II.3  BNP i udvalgte eurolande
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Anm.: Se anmerkning til figur I1.2.
Kilde: EcoWin og OECD, Economic Outlook.

Den e¢konomiske fremgang i euroomradet kom ogsé til
udtryk ved kraftige stigninger i aktiekurserne frem til 2007,
jf. figur I1.4. De stigende aktiekurser var dog ikke et serligt
europisk fenomen, og eksempelvis de amerikanske aktie-
kurser steg ogsa kraftigt. En del af disse kursstigninger har
formentlig ligget udover, hvad den gkonomiske fremgang
har kunnet forklare og afspejlet for positive forventninger til
virksomhedernes fremtidige profitabilitet, pris- og rente-
udvikling samt til risici. Optimismen pa aktiemarkederne
har samtidig til en vis grad veret selvforsterkende, idet
stigende aktiekurser i sig selv kan tendere mod at skabe en
aktivitetsfremgang, hvilket yderligere stimulerer aktie-
kurserne. De kraftige aktiekursstigninger opherte i lobet af
2007, og i1 2008 indtraf et kraftigt fald i aktiekurserne som et
fundamentalt led i den globale finanskrise.
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Figur 1.4  Aktiekurser i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observationer er april 2012.

Kilde: EcoWin.

Kraftige
boligprisstigninger
i visse lande

150

Ligesom aktiemarkederne var boligmarkederne i flere
eurolande praegede af kraftige prisstigninger, jf. figur IL.5.
Boligprisstigningerne var iser voldsomme i Spanien, Irland
og Frankrig. Ligesom for aktiekurserne har den kraftige
vaekst 1 huspriserne formentlig i en vis grad afspejlet illu-
soriske forventninger omkring fremtidige vaekstudsigter og
prisudvikling samt en undervurdering af rente og risici.
De kraftige boligprisstigninger bidrog til et boom i bygge-
aktiviteten i lande som Spanien og Irland. Der var dog ogsa
enkelte lande, herunder Holland, hvor prisstigningerne pé
fast ejendom var betydeligt mere afdempede, mens huspris-
stigninger var helt fravaerende i Tyskland i den betragtede
periode. I de lande, der oplevede kraftige prisstigninger pa
fast ejendom, blev husprisstigningerne udover den gkono-
miske fremgang og lave renter understottet af en kraftig
finansiel ekspansion i form af hgj udlénsveekst. Dette var i
serdeleshed tilfeldet i Spanien og Irland fra 2004 og frem
til 2008, jf. figur I1.6. I flere &r voksede udlanene med mere
end 20 pct. af BNP i disse lande, hvor udldnene som andel
af BNP naede op pa meget hgje niveauer over 200 pct.
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Figur 1.5  Huspriser i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2011. OECD’s husprisdatabase indeholder ikke huspriser for

Portugal.
Kilde: OECD’s husprisdatabase.

Figur 11.6  Bankudladn i udvalgte eurolande
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Anm.: Figurerne viser indenlandsk kredit stillet til rddighed af banksektoren.
Kilde: World Development Indicators. The World Bank.
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Pa trods af den gunstige ekonomiske udvikling havde en
stor del af eurolandene betydelige offentlige budgetunder-
skud i drene op til 2008, jf. figur I11.7 og IL.8. Dette gelder
eksempelvis Grekenland, Portugal og Italien, men ogsa
Tyskland og Frankrig. Finanspolitikken bidrog dermed til
den kraftige aktivitetsfremgang og var derfor medskyldig i
overophedningen af bolig- og aktiemarkederne i flere lande.
Mange eurolande havde trods de gunstige konjunkturer
budgetunderskud, der konsekvent var lige omkring og i
flere tilfelde systematisk over treprocentsgransen.
De adskillige overskridelser af underskudsgraensen gav ikke
anledning til, at landene blev palagt sanktioner, som pagten
ellers abnede mulighed for, jf. ogsa afsnit I1.3.

De systematiske underskud bidrog til, at den offentlige geeld
i flere eurolande steg som andel af BNP eller forblev hgj.
I Grekenland og Italien forblev gaelden pa et niveau over
100 pct. af BNP, og i Portugal steg gaelden fra under 50 pct.
1 2000 til nesten 70 pct. i 2007. Gelden blev heller ikke
nedbragt i1 lande som Tyskland og Frankrig og 18 i begge
lande lidt over greensen pa 60 pct. i 2007.

De gode tider blev altsé ikke, eller kun i yderst beskedent
omfang, brugt til at konsolidere de offentlige finanser.
Der var blandt andet som resultat heraf betydelige proble-
mer relateret til den langsigtede finanspolitiske holdbarhed,
allerede for krisen satte ind. Holdbarhedsberegninger fore-
taget af EU-Kommissionen i 2006 viste, at de offentlige
finanser permanent skulle forbedres med mellem 3 og
4% pct. af BNP i Tyskland, Frankrig, Graeekenland, Italien
og Spanien for at sikre langsigtet balance mellem indtaegter
og udgifter. Holdbarhedsproblemerne var et resultat af den
store offentlige geld i kombination med de forventede
fremtidige demografiske forhold og indretningen af vel-
feerdssystemerne.
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Figur 1.7 Offentlig saldo i udvalgte eurolande
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Anm.: Den vandrette streg angiver treprocentsgrensen i stabilitets- og
vaekstpagten. Irlands budgetunderskud er ikke vist i 2010, da

dette var exceptionelt stort som felge af kapitalindskud i banksek-
toren.

Kilde: OECD, Economic Outlook og Eurostat.

Figur 1.8 Offentlig saldo i udvalgte eurolande
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Anm.: Den vandrette streg angiver treprocentsgreensen i stabilitets- og
veaekstpagten.

Kilde: OECD, Economic Outlook og Eurostat.
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Tillid til de Som naevnt skete der i perioden op til euroens indferelse en
offentlige finanser indsnaevring af rentespaendene pa statspapirer, og helt frem
til sommeren 2008 var spandene (meget) taet pa nul.
Der var dermed stor tillid til de offentlige finanser pé trods
af de betydelige offentlige underskud og den store offentlige
geeld. Indsnevringen af rentespandene afspejler blandt
andet, at indferelsen af en falles valuta i euroomradet
eliminerede den risikopreemie, der skyldtes valutakurs-
usikkerhed, men ogsd kreditrisikopreemien var stort set
fraveerende frem til 2008. Dette kan afspejle, at aktererne pé
de finansielle markeder forventede, at eurokonstruktionen
ville gavne den finanspolitiske disciplin. Fravaret af kredit-
risikoen kan ogsé opfattes som udtryk for forventninger om,
at andre eurolande vil komme lande i alvorlige statsfinan-
sielle problemer til undsatning, séfremt det skulle komme

sa vidt.
Konkurrenceevne- I lgbet af den betragtede periode oplevede flere lande en
forveaerring i betydelig forveerring af konkurrenceevnen, jf. figur I1.9.
Sydeuropa Dette var i sardeleshed tilfeeldet for flere sydeuropaiske

lande. Manglende strukturreformer og stivheder pa ar-
bejdsmarkederne er formentlig nogle af de vesentlige
arsager til, at lenningerne i disse lande steg relativt kraftigt i
forhold til produktivitetsudviklingen. Tyskland var et af de
eneste eurolande, der oplevede fald i de reale enhedslgnom-
kostninger i den betragtede periode, hvilket blandt andet
skal ses i lyset af reformer pé arbejdsmarkedet og af-
dempede lenstigninger i den tyske fremstillingssektor.
Den svaekkede konkurrenceevne i flere sydeuropaiske lande
bidrog til betydelige og stigende underskud péd landenes
betalingsbalancer, jf. figur I1.10. Den forvaerrede betalings-
balance kan desuden vere udtryk for, at de sydeuropaiske
lande, pa grund af deres eksportsammensetning, ikke i lige
sd hej grad som de nordeuropziske har kunnet lukrere pé
fremgang i flere af de asiatiske ekonomier. De store beta-
lingsbalanceunderskud afspejlede i visse lande ogsd en

generel overophedning.
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Figur 11.9  Enhedslonomkostninger i udvalgte eurolande
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Anm.: Enhedslenomkostninger er defineret som de gennemsnitlige lenomkostninger pr. produceret
enhed. I figuren er vist enhedslenomkostninger for hele skonomien.

Kilde: OECD.

Figur I.10  Betalingsbalance i udvalgte eurolande
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Kilde: OECD, Economic Outlook.
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Akut finanskrise — 2008-2009

Kraftige aktiekurs-  De europziske gkonomier blev som resten af verden ramt af
og boligprisfald den finansielle krise, der for alvor udspillede sig, efter den
amerikanske investeringsbank Lehman Brothers gik kon-
kurs 1 september 2008. Konkursen blev blandt andet udlest
af massive tab pa sdkaldte subprime-realkreditlan og gene-
relle prisfald pa det amerikanske boligmarked. Dette samt
andre krak i1 den finansielle sektor bidrog til at afslere, at
forventninger og risikovurderinger havde varet over-
optimistiske. Uroen bredte sig pa de internationale finansiel-
le markeder, og i lobet af efteraret 2008 steg risikopraemier-
ne pa pengemarkederne kraftigt, jf. figur II.11. Disse for-
hold var medvirkende til, at aktiekurserne samt forbruger-
og erhvervstilliden styrtdykkede henover efteraret 2008 og
fordret 2009. Flere eurolande, herunder i1 s&rdeleshed
Spanien, Irland og Frankrig, oplevede ligesom USA betyde-
lige boligprisfald og fald i byggeaktiviteten. En del af faldet
1 aktie- og boligpriser kan formentlig ses som naturlige
korrektioner i lyset af, at priserne i &rene op til den finan-

sielle krises udbrud var steget til uholdbart heje niveauer.

Figur II.11  Risikopremie pd pengemarkedet

Pct.point
4
— USA
~—— BEuroomrédet
3
2
1 |
0 w
-1

Anm.: Figuren viser forskellen mellem usikrede og sikrede (swap)
treméaneders pengemarkedsrenter. Seneste observation er medio

maj 2012.
Kilde: EcoWin.
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Store
produktionsfald og
stigning i
ledigheden

Figur Il.12a Samlet BNP-fald fra

De store fald i huspriser, aktiekurser og andre verdi-
ansattelser forte til kraftige fald i forbrug, investeringer og
byggeri og dermed til et serdeles stort realgkonomisk
tilbageslag. Dette blev forsterket af kraftige opstramninger
af kreditvilkarene, blandt andet som folge af de store tab i
banksektoren. Ogsd husholdningerne led store formuetab,
hvilket bidrog til kraftige fald i efterspergslen. Resultatet
blev, at stort set alle europaiske lande oplevede betydelige
produktionsfald og stigninger i ledigheden, jf. figur II.12.
Fra forste kvartal 2008 og frem til andet kvartal 2009 faldt
BNP i euroomradet med 5,5 pct., og ledigheden steg fra
begyndelsen af 2008 og frem til begyndelsen af 2010 fra
knap 7,5 pct. til over 10 pct.

Figur I.12b Ledighed

2007 til 2009
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Anm.: Figuren til venstre viser faldet i BNP i labet af 2008 og 2009. Bemaerk at BNP-faldet i Graken-
land i 2008 og 2009 var relativt begraenset, men det fortsatte i 2010 og 2011, hvor BNP faldt
med henholdsvis 3,5 pct. og 6,9 pct. Det samlede fald i realt BNP i Grakenland fra 2007 til
2011 pa 13 pct. er dermed det sterste blandt de viste lande. Seneste observationer for ledighe-
den er december 2011 for Frankrig, 4. kvartal 2011 for Portugal og Greekenland, 1. kvartal for
Spanien og april 2012 for Irland og Tyskland.

Kilde: EcoWin og OECD, Economic Outlook.
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Massive politiske De politiske reaktioner pa den finansielle uro og det enorme
reaktioner pa tilbageslag bestod 1 massive finans- og pengepolitiske
krisen lempelser og udstedelse af statslige garantier for indlan samt

statslige kapitalindskud i1 bankerne. De pengepolitiske
lempelser tog blandt andet form af rentesaenkninger og
mindskede krav til bankernes sikkerhedsstillelse. Den aktive
finanspolitiske reaktion, i form af skattelettelser og stignin-
ger 1 offentlig forbrug og investeringer, medferte en forver-
ring af den strukturelle saldo pa ca. 3 pct. af BNP i euro-
omrédet fra 2007 til 2009, jf. figur I1.13a. Sammen med de
automatiske stabilisatorer bevirkede de finanspolitiske
lempelser markante forverringer af den faktiske saldo,
jf. figur 11.13b. Samlet blev saldoen i euroomrédet under et
forvaerret med knap 6 pct. af BNP fra 2007 til 2009.
Forvarringen af de offentlige finanser var i sardeleshed
markant i Spanien og Irland. For begge lande afspejler den
kraftige forveerring bade virkningen af de automatiske
stabilisatorer samt betydelige finanspolitiske lempelser.

Figur Il.13a Forveerring af strukturel Figur 11.13b Forveerring af faktisk

saldo fra 2007 til 2009 saldo fra 2007 til 2009
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Anm.: Figurerne angiver forverringen i lebet af 2008 og 2009.
Kilde: OECD, Economic Outlook.
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Bunden blev naet i
sommeren 2009

Todelt
aktivitetsfremgang

Genopretningsfase — 2009-2011

I euroomradet begyndte BNP at vokse igen fra tredje kvartal
2009, omend aktivitetsfremgangen i de fleste lande var
behersket. Fremgangen blev i de tidlige faser isar trukket af
de finans- og pengepolitiske lempelser samt en voksende
eksport blandt andet som resultat af, at vaksten i flere
asiatiske okonomier ikke var ramt s hardt af krisen.
Samtidig bidrog et opher af lagernedbringelse til frem-
gangen, som yderligere blev hjulpet godt pa vej af en delvis
normalisering af forholdene pd de finansielle markeder.
Dette bidrog til forbedringer i forbruger- og erhvervstilliden
samt stigninger i aktiekurserne.

Aktivitetsfremgangen 1 euroomradet har dog veret uensartet.
Frem mod sommeren 2011 var der en relativt solid konjunk-
turgenopretning i flere central- og nordeuropeziske lande,
herunder i serdeleshed Tyskland, Frankrig, Holland og
Belgien. Omvendt oplevede flere sydeuropaiske lande, sdsom
Spanien, Portugal og Grakenland, i denne periode stagnation
eller ligefrem yderligere tilbagegang, jf. figur 11.14. Forveer-
ringen af konkurrenceevnen i en raekke sydeuropeiske lande
har begrenset mulighederne for et eksportdrevet opsving,
ligesom frygten for konsekvenserne af statsgaeldskriserne i
serlig grad bidrog til tilbageholdenhed i husholdningernes
forbrug og i erhvervsinvesteringerne i disse lande.

Figur Il.14 BNP i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observationer er 4. kvartal 2011.

Kilde: EcoWin.
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Geldskriser i Manglende tillid til de offentlige finanser resulterede i labet
Grakenland, af forsommeren 2010 i kraftigt stigende renter pa graske
Irland og Portugal statsobligationer, og Grackenland sé sig i maj 2010 nedsaget
til at anmode de ovrige europxiske lande og IMF om et
ngdlan for at kunne servicere sine geldsforpligtelser.
Grakenland fik bevilget et 3-arigt 1an pa 110 mia. euro med
tilherende krav om finanspolitiske stramninger og reformer.
I umiddelbar forlengelse af det graeske nedlén etablerede
EU tiltag, herunder hjelpefonden EFSF, med sigte pa at
inddemme geeldskrisen, jf. boks II.1. I lgbet af efteraret
2010 begyndte problemer i den irske banksektor, som den
irske stat forventedes i sidste ende at matte hefte for, at
presse renten pa irske statsobligationer op. Irland sé sig
derfor i november 2010 nedsaget til at anmode om nedlén,
primert for at kunne f& mulighed for at indskyde statslig
kapital i banksektoren. I april 2011 blev det Portugals tur til
at anmode om nedlén, ligeledes efter kraftige stigninger i
renten pé statsobligationer, jf. figur II.15. Rentestigningerne
fulgte blandt andet i kelvandet pa politiske problemer med
at fa vedtaget en plan med sigte pé at nedbringe den relativt

store portugisiske statsgald.
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Flere hjzlpepakker
til Grakenland

Figur Il.15 Rentespcend for 10-arige statspapirer
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Anm.: Figuren viser rentespaendet i forhold til Tyskland. Det store fald i
renten pa graeske statspapirer i marts 2012 skal ses i lyset af
omstruktureringen og nedskrivningen af den graske geald.
Seneste observationer er medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.

I sommeren 2011 blev det klart, at den ferste hjelpepakke
til Graekenland ikke var tilstraekkelig til at hindre en uhold-
bar geeldsudvikling. I juli 2011 indgik eurolandene derfor en
aftale om lavere renter og forlengede lobetider pa det
eksisterende lén til Graekenland. I februar 2012 fik Graeken-
land behov for yderligere nadlén i form af et 4-arigt 14n pé
130 mia. euro fra eurolandene og IMF. Det var en forudsat-
ning for det nye lan, at gelden til de private investorer
skulle nedskrives, og de resterende dele restruktureres.
Restruktureringen bestar af forleengede lebetider, @ndrede
rentesatser og ombytning af obligationer.
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Boks 1.1  Den europceiske redningsfond

EFSM (European Financial Stability Mechanism) blev oprettet i maj 2010 umid-
delbart efter, at det forste nedlan til Graekenland var givet. EFSM er en falles
fond for de 27 EU-lande, der kan stille garantier for lanepakker pa op til 60 mia.
euro i alt. Fonden fungerer ved, at Kommissionen kan optage 1an pé finansmarke-
derne med sikkerhed i EU-budgettet.

EFSF (European Financial Stability Facility) blev oprettet 1 juni 2010. Kun euro-
lande kan sege om l&n i EFSF. Finansieringen af ldnene bestér primert af udste-
delsen af EFSF-obligationer baseret pa statsgarantier fra eurolande. De enkelte
eurolande bidrager med garantier svarende til de andele af deres oprindelige ind-
skud ved oprettelsen af ECB. Den nuvarende effektive laneramme er pa 440 mia.
euro.

EFSF kan foretage folgende tiltag: 1) udstede obligationer eller andre geldsin-
strumenter, 2) kobe op pa de primare” gzldspapirmarkeder, 3) handle pa de se-
kundzre” gzldspapirmarkeder, 4) udline pa baggrund af et forebyggende pro-
gram® og 5) finansiere kapitalindskud i finansielle institutioner gennem ln til
regeringer.

EFSF vil ikke tilbyde lan efter juli 2013, og den eneste aktivitet i EFSF vil heref-
ter vaere at handtere de indtil da udstedte 14n og de tilherende finansieringstiltag. I
november 2010 annonceredes det, at EFSF blev aflest af ESM, jf. afsnit I1.3.

EFSF har hidtil bidraget til finansieringen af hjelpepakkerne til Irland og Portugal
og varet involveret i den anden hjelpepakke til Graekenland. De samlede langsig-
tede forpligtelser pr. 30. marts 2012 for EFSF er ca. 200 mia. euro.”

a) De primare markeder bestdr af udstedelser af galdspapirer. Ofte benyttes en auktionslignende
mekanisme.

b) De sekundazre markeder bestar af transaktioner, hvori allerede udstedte geldspapirer indgar.
Handlen foregar enten gennem bilaterale handler (OTC) eller pa berser.

c¢) Lan baseret pa forebyggende programmer er til lande, der ikke opfylder kriteriet om at veere i akut
finansiel krise, men som ikke har adgang til at lane pa de finansielle markeder. Landene i det fore-
byggende program skal sdledes veere udsat for midlertidige, ydre finansielle problemer, der kan
bringe landet i fare.

d) Jf. Statement of the Eurogroup, 30 March 2012.
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Frygt for at
statsgzeldskrisen
spreder sig

Tillidskrise — 2011-

Pa trods af annonceringen af en permanent redningsfond i
slutningen af 2010 steg frygten for, at sterre eurolande
kunne ende med at ga statsbankerot gradvist igennem 2011.
Denne nye tillidskrise kom blandt andet til udtryk ved
stigninger i renterne pé italienske, spanske og i nogen grad
franske og belgiske statspapirer. Rentespandene pa italien-
ske og spanske statspapirer steg saledes fra 2 pct.point ved
indgangen til 2011 til 5 pct.point i november, jf. figur 11.16.
Frygten for, at disse lande skulle & problemer med at ser-
vicere deres gaeld, skyldes sandsynligvis flere forhold,
herunder nedjusteringer af veekstforventningerne, politiske
besvearligheder i EU med at fa forhandlet centrale initiativer
pa plads og folkelig modstand mod nedvendige finanspoliti-
ske opstramninger og strukturreformer i udsatte lande.

Figur I1.16 Rentespcend
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Anm.: Figuren viser rentespaendet for 10-arige statsobligationer i forhold
til Tyskland. Seneste observationer er medio maj 2012.

Kilde: EcoWin.

163



Den europceiske statsgeeldskrise. Dansk Okonomi, forar 2012

Kobling mellem
statspapirer og
finansielle
markeder

Bedring i
begyndelsen af
2012...

... men dog kun
midlertidigt
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Udviklingen forsterkedes af en gensidig kobling mellem
udviklingen i statsfinanserne og de finansielle markeder.
I takt med at renterne pa statspapirer steg, oplevede
bankerne nedskrivninger p& deres beholdninger af stats-
obligationer, hvilket gjorde det svarere for bankerne at
skaffe likviditet pd markederne. Bankerne holdt sig derfor i
hgjere grad tilbage fra at opkebe statsobligationer fra mere
risikable lande og segte i stedet over mod eksempelvis tyske
statspapirer, der opfattes som relativt sikre. Den lavere
eftersporgsel efter statsobligationer fra udsatte lande beted
stigende renter, hvilket bidrog til yderligere kurstab pa
bankernes beholdninger af statspapirer.

I slutningen af 2011 og begyndelsen af 2012 blev den nega-
tive spiral brudt, og rentespaeendene pa blandt andet spanske
og italienske statspapirer faldt tilbage. Baggrunden for dette
var en rekke nye EU-tiltag, som beskrives narmere i afsnit
I1.3. Disse initiativer havde til formél at skabe sterre tiltro til
udviklingen i de offentlige finanser og virkede tilsyneladende
efter hensigten. En anden faktor, der sandsynligvis har haft
indvirkning, er ECB’s tiltag, ikke mindst i form af udlan med
tre ars lobetid. Disse lan har givet banker og andre finansielle
institutioner bedre mulighed for at kunne beholde eller lige-
frem kabe statsobligationer fra udsatte lande.

Siden marts er renterne pa spanske og italienske statsobliga-
tioner imidlertid steget igen, og de 14 medio maj méned godt
4 pct.point hgjere end den tyske statsobligationsrente.
Statsfinansielle problemer i Spanien og Italien vil vere
vasentligt svaerere at handtere via felleseuropziske tiltag
end kriserne i eksempelvis Grakenland og Portugal, da der
er tale om relativt store lande, som har store finansierings-
behov, jf. ogsd afsnit I1.4. Der er i sardeleshed udtalt
bekymring for de spanske bankers solvens og de eventuelt
afsmittende effekter pa de offentlige finanser af problemer-
ne i den spanske banksektor. Den bristede boligboble og
adskillige ars boligprisfald udger nogle af de primere
forklaringer pa bekymringerne omkring den spanske bank-
sektor. Dette illustrerer, ligesom det irske tilfeelde, at stats-
finansielle problemer ikke nedvendigvis i ferste omgang
skyldes usunde offentlige finanser, men ogsd kan vare et
resultat af andre ubalancer. Spanien fik, som et af fa euro-
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Statsgeeldskriser
kan sprede sig via
banksektoren

lande, nedbragt sin offentlige geld i perioden op til finans-
krisen og havde i udgangspunktet relativt sunde offentlige
finanser. Samtidig skete der dog, som navnt, en kraftig
oppustning af de spanske ejendomspriser, hvilket bidrog til
en stor og snavert fokuseret eksponering for de spanske
banker.

En statsfinansiel krise i et land kan sprede sig til andre lande
ad flere forskellige kanaler, hvoraf en af de vigtigste for-
mentlig er banksektoren. Statsbankerot i et land kan séledes
fore til vesentlige tab for finansielle institutioner i andre
lande, séfremt disse institutioner holder statsobligationer fra
det pagaeldende land. Massive tab pa statspapirer vil 1 sidste
ende kunne fore til solvenskriser i banksektoren, og der kan
som felge heraf opstéd et behov for statslige kapitalindskud,
hvilket vil svaekke de offentlige finanser. OECD har
illustreret et alvorligt risikoscenarie i form af fulde ned-
skrivninger af belgiske, italienske og spanske stats-
obligationer. Et sddant scenarie vil ikke alene medfore
kraftige tab for bankerne i de bererte lande, men ogsa
betydelige tab for banker i s&vel Tyskland som Frankrig,
jf. tabel II.1. Nedskrivningen ville betyde en eliminering af
mere end halvdelen af egenkapitalen (“Core Tier 17) i tyske
og franske banker. Dette vil betyde, at den tyske og franske
banksektor som helhed enten ma rejse ny kapital eller
nedbringe deres udlan markant for at kunne overholde
solvenskravene. Da de enkelte banker har forskellige risiko-
profiler, vil et sddan scenarie sandsynligvis medfere kon-
kurs for nogle tyske og franske banker. Dette giver en
principiel illustration af, hvordan statsbankerotter i enkelte
lande vil kunne igangsette en ny finanskrise af voldsom
styrke. Det skal dog understreges, at det betragtede scenarie,
med 100 pct. geldsnedskrivelse i alle tre lande, er ekstremt.
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Tabel 1.1  Stresstestede bankers tab som folge af hypotetisk 100 pct. tab pd
belgiske, italienske og spanske statsobligationer

Tab i pct. af Tab i pct. af Tab i pct. af BNP
egenkapital egenkapital udover
kapitalkravet pa
4,5 pct.

Tyskland 54 104 2,5
Frankrig 62 134 5,2
Italien 209 535 10,8
Spanien 171 441 22,6
Belgien 188 311 15,3

Anm.: Egenkapital angiver “Core Tier 1” kapital. Kapitalkravet pa 4,5 pct. angiver kravet for egen-
kapital i forhold til de risikovegtede aktiver i Basel I11.

Kilde: OECD, Economic outlook 90.

Nye, midlertidige Som konsekvens af risikoen for spredning af krisen via
krav til kapital i banksektoren enedes EU-landene i oktober 2011 om midler-
banker tidigt at haeve bankernes egenkapitalkrav til 9 pct., med

virkning fra sommeren 2012'. Opfyldelsen af det nye krav
skulle ferst og fremmest ske ved en rejsning af ny kerne-
kapital. Det europaiske banktilsyn (EBA) vurderer, at den
starste del af opfyldelsen af kravene sker ved, at bankerne
tilbageholder overskud i bade 2011 og 2012 samt konver-
terer en del af den hybride kernekapital til kernekapital.
Omkring 75 pct. af tilpasningen vurderes at ske som folge
af ny kapital, mens den resterende del mé ske ved at ned-
bringe andelen af risikable aktiver. Ifolge beregninger fra
IMF vil stramningen af kapitalkravene medfere en reduk-
tion i udlanene pa godt 7 pct. af bankernes samlede aktiver.”

1) EBA vurderede i februar 2012, at de nye midlertidige krav
indeberer, at de omfattede banker skal oge deres kapital med
78 mia. euro, jf. Overview of the Capital Plans following the EBA
Recommendation.

2) Global Financial Stability Raport. April 2012, International
Monetary Fund.
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Spredning kan ogsa
ske via
forventninger om
“bail-out”

Forventningsskifte

Figur I1.17a Aktiekurser i euroomrddet
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Spredning af statsfinansielle problemer kan ogsd ske via
forventninger om, at andre lande i sidste ende vil treede til
og komme ngdstedte lande til undsetning. I den aktuelle
situation er det sandsynligt, at aktererne pa de finansielle
markeder til en vis grad indregner, at store lande som Tysk-
land og Frankrig vil komme til at bidrage med yderligere
midler til at finansiere hjelpepakker til eurolande, der
kommer i alvorlige problemer, jf. diskussionen i afsnit I1.3.
Hvis denne forventning forsterkes som folge af udviklingen
i de mest bererte lande, kan det fore til en stigning i renten
pa tyske og franske statsobligationer alene af denne grund.

Sidelgbende med den stigende frygt for spredning af stats-
gaeldskrisen blev forventningerne til den ekonomiske situa-
tion gradvist nedjusteret gennem 2011, hvilket afspejlede
sig 1 kraftige fald i forbruger- og erhvervstilliden og falden-
de aktiekurser, jf. figur 11.17. Sével aktiekurser som tillids-
indikatorer er dog fortsat over niveauet, da finanskrisen
kulminerede i slutningen af 2008 og begyndelsen af 2009.
Den gkonomiske veekst i euroomradet var endvidere meget
svag i andet halvar 2011, og flere lande oplevede BNP-fald
1 fjerde kvartal.

Figur I1.17b Erhvervs- og forbruger-
tillid i euroomradet
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Anm.: Seneste observation for aktiekurserne er medio maj 2012. Seneste observationer for forbruger-

og erhvervstillid er april 2012.

Kilde: EcoWin.
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Store offentlige
konsoliderings-
behov pa lang
sigt ...

De betydelige offentlige underskud, der fulgte i kelvandet
pa den gkonomiske krise, har i betragteligt omfang forgget
den offentlige geld i de fleste lande, jf. tabel 11.2. Stignin-
gen i den offentlige geeld har veret dramatisk i Spanien,
Portugal, Irland og Graekenland. Som navnt var der allerede
inden det store tilbageslag i 2008-09 betydelige konsolide-
ringsbehov som folge af uholdbar finanspolitik pé lang sigt i
flere eurolande. Forverringen af de offentlige finanser har
imidlertid gjort holdbarhedsproblemerne endnu sterre i de
fleste eurolande, og der er dermed et betydeligt behov for at
konsolidere finanspolitikken pd lang sigt. De langsigtede
finanspolitiske udfordringer er i s@rdeleshed store i Gree-
kenland, Irland, Spanien, Holland og Portugal.

Tabel I1.2  Offentlig bruttogeeld og finanspolitisk holdbarhed i udvalgte lande

Geald i 2000 G2ldi2007 G2ldi2011 Holdbarheds-

indikator 2011
Pct. af BNP

Tyskland 60 65 81 5,0
Frankrig 57 64 86 4,0
Holland 54 45 65 9,2
Italien 109 103 120 2,3
Spanien 59 36 69 12,0
Grakenland 104 107 165 20,3V
Portugal 48 68 108 8,99
Irland 37 25 108 15,2
Belgien 108 84 98 5,2

a) Grekenland og Portugals holdbarhedsindikatorer stammer fra EU-Kommissionens rapport

Public Finances in EMU 2010.

Anm.: Holdbarhedsindikatoren (S2) angiver den arlige forbedring af den primere saldo i pct. af BNP,
der kreeves, for at nutidsvaerdien af de samlede indteegter svarer til nutidsveerdien af de samlede
offentlige udgifter plus den initiale geeld. Bemaerk, at fortegnet pa EU’s indikator dermed er det
modsatte af indikatoren, der normalt anvendes 1 dansk sammenheng, herunder i kapitel III. I
EU’s opgerelse angiver et positivt tal et holdbarhedsproblem, mens et positivt tal i kapitel III
angiver, at okonomien er overholdbar. De viste holdbarhedsindikatorer stammer fra EU-
Kommissionens kommentarer til landenes stabilitets- og konvergensprogrammer fra sommeren
2011, bortset fra Graekenland og Portugal.

Kilde: OECD, Economic Outlook og EU-Kommissionen.
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Pabegyndte
opstramninger
fortszettes de
kommende ar

Den kraftige forvaerring af de offentlige finanser i forbindel-
se med krisen betyder, at der ogsa er et betydeligt behov for
at forbedre de offentlige finanser pa kort og mellemlang
sigt. Den aktuelle tillidskrise forstaerker dette behov. En del
af denne krevede forbedring vil komme i takt med, at
konjunktursituationen bliver genoprettet, men der er ogsa
behov for, at lempelserne, der blev gennemfort i forbindelse
med krisen, bliver rullet tilbage, og at den strukturelle saldo
dermed forbedres. De fleste EU-lande har siden 2009 fiet
en henstilling fra EU-Kommissionen om at opstramme
finanspolitikken som konsekvens af, at de offentlige under-
skud har oversteget treprocentsgreensen fra stabilitets- og
vaekstpagten. De enkelte landes stabilitets- eller konver-
gensprogrammer beskriver, hvorledes denne opstramning
skal finde sted.

De fleste EU-lande har pabegyndt opstramningen af finans-
politikken i lebet af 2010 og 2011. De kommende &r er der
udsigt til, at de pabegyndte finanspolitiske opstramninger
fortsaettes, jf. figur 11.18. Stramningerne vil i serdeleshed
vaere betydelige i Spanien og Portugal, der paregner at
forbedre den strukturelle saldo med omkring 6 pct. af BNP
fra 2011 frem til 2015. Der er naturligvis ogsa behov for
betydelige opstramninger af finanspolitikken i Graekenland,
men den graske regering har endnu ikke, medio maj, indle-
veret et stabilitetsprogram for 2012, og der er betydelig
usikkerhed omkring den fremtidige opstramning som folge
af den politiske situation. Omvendt er der kun udsigt til en
moderat opstramning af finanspolitikken 1 Tyskland.
Allerede 1 2011 néede det faktiske budgetunderskud i Tysk-
land ned under treprocentsgransen, hvilket primeert skyldtes
den relativt kraftige veekst.
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Figur 11.18 Faktisk og strukturel saldo i udvalgte eurolandes stabilitetsprogram-
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Anm.: Figurerne viser de enkelte landes skon for den faktiske og strukturelle offentlige saldo fra deres
stabilitetsprogrammer. Det hollandske stabilitetsprogram gér kun til og med 2013, mens
Tysklands stabilitetsprogram gar til 2014. I 2011 blev den faktiske saldo i serdeleshed forbed-
ret i Portugal, hvilket dog primeert skyldtes en ekstraordiner overforsel af private pensionsmid-
ler til den offentlige sektor.

Kilde: De enkelte landes stabilitetsprogrammer fra foraret 2012.

I1.3 Finanspolitiske rammer

Behov for I en mentunion, dvs. en sammenslutning af selvstendige
finanspolitiske stater med samme mentenhed, er der et behov for et sat af
spilleregler i en finanspolitiske spilleregler, der kan begranse risikoen for,
meontunion at de enkelte lande forer en uansvarlig finanspolitik.

I afsnittet forklares indledningsvist de overordnede argu-
menter for nedvendigheden af sarlige finanspolitiske ram-
mer i en mentunion. Afsnittets anden del indeholder en kort
gennemgang af de konkrete regler, der er gzldende i
OMU’en.

Generelle finanspolitiske rammer

Stzerk integration Behovet for finanspolitiske rammer i en mentunion haenger
oger sprednings- sammen med den store indbyrdes afh@ngighed mellem
effekten af landene, der er i en sddan union. Den store afhengighed er
finanspolitik et resultat af, at der typisk er en stor gkonomisk og finansiel

integration mellem landene i en mentunion. ZAndringer i
finanspolitikken 1 ét land vil som felge af international
handel altid pavirke aktiviteten i nabolandene, uanset om
landene indgér i en mentunion eller ej, men effekten vil
typisk vere vasentlig storre i en mentunion som foelge af
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den staerkere integration og den fastlaste valutakurs. Dette
treekker i1 retning af, at der i en mentunion kan vere en
naturlig interesse i1 at fastlegge felles regler omkring
finanspolitikken.

I en mentunion kan finanspolitikken i ét land pévirke de
andre lande i unionen ad en rakke ekstra kanaler, hvilket
forager behovet for felles finanspolitiske regler yderligere.
Et serkende ved mentunioner er, at landene er underlagt en
feelles pengepolitik. Hvis der i et eller flere lande fores en
serligt lempelig finanspolitik, vil det som udgangspunkt
fore til en foregelse af den gennemsnitlige inflation 1 ment-
unionen. Dette kan fere til, at centralbanken ma ege den
pengepolitiske rente for at holde inflationen nede, hvilket
kan vere uhensigtsmessigt for de lande, der ikke har fort en
lempelig finanspolitik.

En anden og potentielt mere alvorlig spredningseffekt
opstar, hvis et land forer en ekonomisk politik, hvor der
opstar mistillid til, at landet er i stand til fuldt ud at tilbage-
betale den offentlige geeld. Stiger gaelden for hurtigt i et
land, vil investorerne begynde at kreeve en hgjere rente og
pa et tidspunkt maske slet ikke lane landet penge. Herved
mister staten muligheden for at finansiere sit underskud og
refinansiere sin geld pa kapitalmarkederne, og i sidste ende
kan en statsbankerot blive konsekvensen. Mistillid til de
offentlige finanser — og dermed frygten for statsbankerot —
vil normalt vare knyttet til en uholdbar finanspolitik.

En statsbankerot vil under alle omstendigheder pévirke
nabolandene, fordi tab pé statsobligationer og tab i den
finansielle sektor hurtigt spredes. I en mentunion vil
omkostningerne for de andre lande imidlertid veere serligt
store, og der er derfor en gensidig interesse 1, at hvert enkelt
land forer en holdbar finanspolitik. Den hgjere sprednings-
effekt 1 en mentunion og dermed sterre omkostninger
skyldes forst og fremmest at egkonomierne, som navnt,
typisk er mere integrerede bade realt og finansielt. Stigende
renter, tab pa statsobligationer og udlan, og uro i den finan-
sielle sektor 1 et land vil derved let sprede sig til de gvrige
lande i mentunionen.
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Truslen om en statsbankerot i et land i en mentunion kan
ogsa sprede sig, hvis der opstar forventninger hos investorer
om, at de evrige lande vil komme et kriseramt land til
undsztning. Denne forventning vil i en mentunion vare
delvis velbegrundet, netop som folge af landenes sterke
okonomiske relationer og faelles valuta. Manglende tillid til
finanspolitikken i et enkelt land kan skabe forventninger
om, at de evrige lande vil patage sig forpligtelser, hvilket
kan fore til, at der ogsa opstar mistillid til de evrige landes
statsfinanser. Manglende disciplin i1 ét land kan pa denne
méde give problemer med hejere statsgaeldsrente i andre
lande. Samtidig indebeaerer udsigten til assistance (bail-out)
en risiko for, at den finanspolitiske disciplin mindskes.
Denne risiko for svagere finanspolitisk disciplin er klart
sterre i en valutaunion, og det er ikke mindst denne risiko,
der udger en hovedbegrundelse for, at der er behov for
feelles og trovaerdige finanspolitiske rammer i en mentunion.

En variant af problemet omkring bail-out er risikoen for, at
der kan opstd et pres pad den fzlles pengepolitik. Som
udgangspunkt tilretteleegges pengepolitikken ud fra de
okonomiske forhold i hele unionen. Hvis der imidlertid
opstar mistillid til de offentlige finanser i et enkelt land eller
i en gruppe af lande, kan der som folge af de store ind-
byrdes athengigheder opstd et pres for, at centralbanken
gennemforer ekstraordinere tiltag for at hjelpe det eller de
nedstedte lande. Dette kan i nogen situationer vere i strid
med andre mere overordnede hensyn (f.eks. om inflations-
maélsatningen) og kan medfere en risiko for tab af troveer-
dighed for den fzlles centralbank. Forventningen om, at
centralbanken méaske gennemforer ekstraordinare tiltag, der
kan hjelpe lande i problemer, eger risikoen for en udiscipli-
neret finanspolitik.

For lande i en mentunion kan den finanspolitiske holdbar-
hed reelt kun sikres gennem en ansvarlig finanspolitik, hvor
det lebende underskud pé de offentlige finanser begranses,
s& den offentlige geeld ikke vokser ud af kontrol. Ved at
indga i en mentunion fraskriver de enkelte lande sig mulig-
heden for at finansiere de lebende underskud helt eller
delvist via centralbanken. For lande, der har en selvstendig
valuta, er det principielt muligt at finansiere det offentlige



1.3 Finanspolitiske rammer

Holdbarhed er

fundamentalt ...

... men ma
suppleres med
andre mal

underskud via pengeskabelse — enten direkte eller gennem
centralbankens opkeb af statsobligationer. En monetarise-
ring af statsgeelden vil fere til fald i verdien af landets
valuta, hvilket pa kort sigt kan forbedre konkurrenceevnen
og landets veakst, og den resulterende inflation vil bidrage
til at udhule den reale veardi af den eksisterende geeld.
Netop fordi landene i en mentunion ikke har denne blidere
vej ud af statsfinansielle problemer, bliver kravet om fzlles
finanspolitisk disciplin, der minimerer risikoen for stats-
finansielle problemer, mere pékraevet. Ved at fraskrive sig
muligheden for at anvende valutakursen til at inflatere sig
ud af problemer med stigende statsgaeld vil lande, der indgér
i en mentunion til gengald typisk opleve et fald i rente-
niveauet. Dette kom eksempelvis til udtryk for en raekke
lande ved indtraedelsen i @MU’ en.

Ideelt set kunne den nedvendige finanspolitiske koordine-
ring 1 mentunionen besta i, at de enkelte lande forpligtede
sig til at fore en holdbar finanspolitik. Selvom kravet om
finanspolitisk holdbarhed er fundamentalt, kan det dog ikke
std alene. Finanspolitisk holdbarhed er et langsigtet begreb,
der bygger pa en lang raekke antagelser om den fremtidige
udvikling, herunder om den fremtidige finanspolitik.
Om den ekonomiske politik er holdbar, athenger séledes
ikke bare af den aktuelle finanspolitik, men ogsa af en
reekke beslutninger, der treeffes i fremtiden. Vurderingen af,
om en given finanspolitik er holdbar eller ej, athaenger ogsé
af, hvilken rente, der forudsattes at galde 1 fremtiden.
En given udvikling i de primare offentlige indtaegter og
udgifter, som er holdbar ved én renteforudsetning, kan
meget vel vaere uholdbar ved en anden. Stiger renten til-
streekkeligt — eksempelvis som folge af en begrundet eller
ubegrundet tvivl om finanspolitikkens trovardighed — vil
finanspolitikken i et hvilket som helst land med geld ende
med at blive uholdbar.

Udover at veere afthengig af en reekke forudsetninger er der
yderligere det problem med begrebet finanspolitisk hold-
barhed, at det ikke giver nogle klare retningslinjer for
fastleggelsen af den gkonomiske politik pé kort og mellem-
lang sigt. Store underskud og kraftig geldsopbygning pé
kort sigt kan i en holdbarhedsberegning modgés af store
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saldoforbedringer pd meget lang sigt. Hertil kommer, at
finanspolitisk holdbarhed ikke leegger greenser pa det lang-
sigtede geeldsniveau. Det er derfor oplagt, at de finanspoliti-
ske rammer i en mentunion ma suppleres med nogle mere
handfaste mal.

Et operationelt krav til finanspolitikken kan vare et gelds-
loft, altsa et krav om, at statsgaelden ikke ma overskride en
vis andel af BNP. Et sadant krav medferer pr. definition, at
finanspolitikken er holdbar. Fastleggelsen af et hensigts-
maessigt niveau for geldsloftet er naturligvis forbundet med
vanskeligheder. Desverre giver holdbarhedskravet ikke
direkte hjeelp, da finanspolitisk holdbarhed er foreneligt
med mange geldsniveauer pé lang sigt.

Som supplement eller alternativ til geeldsloftet kan der
indferes et krav om maksimale underskud pa den offentlige
saldo. Overholdes en sadan graense for underskuddet pa den
faktiske saldo indebarer det, at kravet om finanspolitisk
holdbarhed overholdes, sa leenge der er en langsigtet positiv
vaekst. Sammenhangen mellem geld og saldo, fremgér af
boks II.2.

Béde et geeldsloft og en underskudsgraense legger begraens-
ninger pa finanspolitikken i forhold til en rekke andre
okonomisk politiske mélsetninger. P& kort sigt kan iser
underskudskravet komme i konflikt med ensket om at
anvende finanspolitikken til stabilisering af konjunkturerne.
Pa lengere sigt kan galds- og underskudsgranserne
vanskeliggere en udjevning af eksempelvis demografiske
udsving. Nér der er demografisk modvind, kan det i en
periode vare enskeligt at tillade lidt sterre underskud og
dermed stigende gaeld. Hvis dette ikke er muligt, fordi der er
en grense for underskuddet eller gaeldens storrelse, kan det
vaere nedvendigt at senke serviceniveauet eller oge skat-
terne for at finansiere de demografisk betingede merudgifter
og mindreindtegter. Derved kan en grense for gelden
begraense muligheden for at stille store og sma generationer
lige — ogsa i1 de tilfeelde, hvor en demografisk betinget
gaeldsopbygning matte vere i overensstemmelse med en
holdbar finanspolitik.
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Onsket om at skabe plads til konjunkturudjevning kan
delvist tilgodeses ved at fastsatte krav til finanspolitikken
baseret pa den strukturelle (eller konjunkturrensede) saldo.
Forskellen mellem den faktiske og den strukturelle saldo
udtrykker den konjunkturathengige del af den offentlige
saldo. Konjunkturafhengigheden er modstykket til de
automatiske stabilisatorer, der bidrager til en mere jevn
realekonomisk udvikling. Ved at stille krav til den struk-
turelle saldo — f.eks. at denne normalt skal vaere i balance —
opnads en mere hensigtsmassig tilretteleeggelse af finans-
politikken henover konjunkturcyklen. I gode tider vil der
blive overskud pa de offentlige finanser, og der vil vere
mindre risiko for, at landene bliver nedt til at stramme
finanspolitikken i darlige konjunktursituationer. Opgerelsen
af den strukturelle saldo er imidlertid forbundet med en vis
usikkerhed, jf. ogsa kapitel 1.

Kravet til den strukturelle saldo mé tilretteleegges sédan, at
de automatiske stabilisatorer kan udspille sig, og lande med
kraftige automatiske stabilisatorer ma derfor alt andet lige
have en bedre strukturel saldo. Hvis man derudover ensker
at gore brug af diskretionazre finanspolitiske tiltag, er det
endvidere nedvendigt, at den strukturelle saldo i udgangs-
punktet er bedre end det givne krav. Det skyldes, at en aktiv
lempelse af finanspolitikken som udgangspunkt vil forvaerre
den strukturelle saldo.
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Boks I1.2  Geeldsdynamik og selvopfyldende forventninger

Udviklingen i et lands statsgeld malt som andel af BNP er bestemt af den primee-
re saldo, renten pa geelden og den nominelle vakstrate i gkonomien:

D,,=——(D,+i-D,~B,) (1)

t+1 1 + g
hvor D, er nettogalden i pct. af BNP ved begyndelsen af aret, i-D,, er rentebeta-
lingerne pé gelden i pct. af BNP og B, er overskuddet pa den primare saldo
dvs. forskellen mellem skatteindtagterne og alle udgifter, ekskl. renteudgifter. i er
den nominelle rente, og g er vakstraten i nominelt BNP; bade i og g antages kon-
stante.

Den offentlige saldo er lig den primare saldo minus renteudgifter. Benavnes den
offentlige saldo i procent af BNP S; kan (1) ogsa skrives:

1
I+¢g

D, =—-I(D,-5,) )

t+1

Antages det, at saldoen i pct. af BNP er konstant, dvs. S;=S' i alle ar, vil gelds-
kvoten konvergere imod en bestemt vardi, D. Denne kan findes ved at satte
D..;=D=D:

D=-= (3)
g

Sterrelsen af den langsigtede geld athanger dermed bide af saldoen og veekst-
raten. Hvis den nominelle vakstrate i gkonomien eksempelvis er 4 pct. om aret
(g = 0,04, svarende til en inflation pa 2 pct. og en real vakstrate pa 2 pct.), vil et
underskud pa 3 pct. af BNP (S = —0,03) fore til, at nettogelden beveger sig imod
75 pct. af BNP (=0,03/0,04). Hvis underskuddet 1 gennemsnit udger 4 pct. af
BNP, vil nettogaldskvoten bevage sig imod 100 pct. af BNP (=0,04/0,04).
Bruttogeelden vil ligge hgjere svarende til vaerdien af statens aktiver.

Er vaksten lavere, f.eks. 3 pct. om aret, vil den langsigtede nettogaeldskvote med
et arligt underskud pa 4 pct. af BNP blive 133 pct. af BNP (=0,04/0,03). Dette
illustrerer de langsigtede galdskonsekvenser af uforholdsmassigt store underskud
og behersket vakst.
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Boks I1.2  Geeldsdynamik og selvopfyldende forventninger, fortsat

En hej og/eller stigende geldskvote kan fore til, at aktererne pé de finansielle
markeder vil krave en risikopreemie for at kebe statsobligationer fra det pagel-
dende land. For at illustrere konsekvenserne af dette vendes tilbage til formule-
ringen (1). Ved at satte D,.;=D,=D og lgse for B kan man finde kravet til den
primare saldo for at fastholde en gaeldskvote pa D. Dette krav er:

B=(i-g)-D “

Hvis nettogelden eksempelvis udger 100 pct. af BNP, den nominelle rente er
5 pct. p.a., og den arlige nominelle vaekstrate er 4 pct., sé skal skatteindteegterne
overstige de offentlige udgifter ekskl. renter med 1 pct. af 100 pct. af BNP, dvs.
med 1 pct. af BNP, for at fastholde galdskvoten.

Jo sterre geelden er i udgangspunktet, jo sterre bliver kravet til overskud pa den
primeare saldo for at undgd, at geelden vokser yderligere. Tilsvarende er kravet til
den primere saldo sterre, jo hgjere renten er.

Antages det, at investorernes tillid forsvinder, s renten pa landets statsobliga-
tioner oges til 10 pct. gennem lengere tid, vil det primare overskud, der skal
prasteres for at forhindre geelden i at stige yderligere, ages til 6 pct. af BNP; kra-
vet til den primare saldo indtreffer i takt med, at geelden refinansieres til den
hgjere rente. Er gelden som udgangspunkt 150 pct. af BNP, skal der med de
samme forudsetninger om rente og vakst efterhdnden afsattes 9 pct. af BNP
alene til rentebetalingen for at forhindre geaelden i at eksplodere.

Det er klart, at det kan vise sig umuligt for et land at prastere sa store primare
overskud. I sa fald vil galden eksplodere, og landet til sidst ga bankerot. Pa denne
made kan en forventning om landets bankerot, der satter sig i en hgj rente, fore til
landets faktiske bankerot. Den negative forventning bliver dermed selvopfylden-
de. Omvendst kan tiltro til landets evne til geeldservicering frembringe en lav rente,
der gor landet i stand til at servicere gelden og undga bankerot. Den positive
forventning bliver ogsa selvopfyldende.

En sadan situation, hvor en allerede hej (og evt. voksende) gald bevirker, at der
er flere ligevaegte med selvopfyldende forventninger, kan vere farlig, fordi den
kan vare volatil: Mindre begivenheder kan fi investorernes forventninger til at
svinge fra “tiltro” til “mistillid”, hvorved den faktiske situation skifter fra “galds-
servicering mulig” til “geldsservicering umulig”. Dvs. en bankerot kan frem-
drives af et ikke nedvendigvis dybt funderet stemningsskift.
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Det er i praksis ikke muligt objektivt at fastlegge graenser
for geeld, saldo, strukturel saldo mv. Risikoen for, at inve-
storerne mister tilliden til et lands statsobligationer, athaen-
ger ikke blot af gzldens og underskuddets sterrelse.’
Som beskrevet 1 boks I1.2, kan et mere eller mindre tilfel-
digt skifte fra tillid til mistillid omkring et lands betalings-
evne/vilje blive selvopfyldende. Herved forstas, at landet
godt kan overkomme sine galdsforpligtelser, hvis der er
tillid, men ikke hvis der er muistillid. Skiftet fra tillid til
mistillid forarsager dermed statsbankerot i overensstem-
melse med investorernes forventningsendring, som derfor
er fuldt rationel.

Der er dermed en afvejning i valget af geldsloft og under-
skudsgraense. Strammere krav i form af lavere geldsloft og
underskudsgranse gger troveerdigheden og reducerer risiko-
en for statsbankerot, men begrenser samtidig staternes
mulighed for at fore (en hensigtsmassig) skonomisk politik.
Under alle omstaendigheder ma den faktisk forte finans-
politik og kravene hertil vaere sddan, at investorerne har
tillid til, at den offentlige sektor vil vere i stand til at ser-
vicere geelden. I modsat fald opstér der risiko for, at gaelden
ikke kan refinansieres. Givet de dynamiske sammenhange
mellem geld og renteniveau, kan alene forventningen om
en problematisk udvikling fere til en yderligere forvaerring
af de offentlige finanser, som gor det sveart at servicere
gaelden. Dermed bliver forventningerne om en problematisk
udvikling i geelden selvforstarkende.

3) OECD vurderer, at der kan vare et maksimalt, langsigtet offent-
ligt bruttogaeldsniveau omkring 50 pct. af BNP, jf. OECD — Fis-
cal Consolidation: How much, how fast and by how much, april
2012. Vurderingen bygger pa empiriske undersegelser, der anty-
der, at der kan vaere et kritisk niveau for den offentlig geeld pa 70-
80 pct. af BNP; over dette niveau er der en tendens til, at man kan
spore negative effekter i form af eksempelvis hejere renter, lavere
veekst etc. Nar OECD nar frem til en lavere gaeldsgranse, henger
det sammen med ensket om en stedpude for at sikre mod, at en
lavkonjunktur eger gaeldskvoten over det kritiske niveau. Det skal
understreges, at effekten af oget offentlig gaeld empirisk er meget
vanskelig at fastlegge — og der er da ogséa en rakke lande, som
har overskredet det naevnte niveau betragteligt, uden at der kan
identificeres entydige negative effekter.
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Stabilitets- og vaekstpagt, six-pack og finanspagt

I forbindelse med ikrafttreedelsen af Den @konomiske og
Monetare Union’s tredje fase i 1999 indgik de deltagende
lande den sdkaldte stabilitets- og vakstpagt (SVP). SVP
udger den finanspolitiske ramme for eurolandene, men er
ogsd galdende for resten af EU-landene. Derudover fast-
leegger selve EU-traktaten finanspolitiske rammer gennem
blandt andet et forbud mod fzlles galdshaftelse landene
imellem. Hovedtraekkene i reglerne, som de var geldende
frem til efterdret 2011, fremgér af boks I1.3.

SVP bygger videre pa kravene om et loft pa 60 pct. for
bruttogelden og en underskudsgraense pad 3 pct. for den
faktiske saldo, som stammer fra Maastricht-traktaten.
I tilleeg til disse krav er der i forbindelse med SVP intro-
duceret et mellemfristet budgetmél. Det mellemfristede
budget- mél er landespecifikt og formuleret som et krav til
den strukturelle saldo pa mellemlang sigt. Kravet til den
faktiske saldo kan afviges i s@rlige tilfeelde, herunder ved
store eller langvarige konjunkturtilbageslag. Séfremt geelden
er starre end 60 pct., skal geldskvoten konvergere ned mod
loftet. Derudover fastlaegger SVP en rakke procedurer med
henstillinger og i sidste ende ekonomiske sanktioner, hvis
kravene bliver overtradt.

For at yde landene en vis grad af fleksibilitet til at handle
i ekstraordinert pressede situationer med lav veakst, tillader
SVP, at underskuddet pa den faktiske saldo kan overskride
underskudsgrensen midlertidigt 1 ekstraordinare situa-
tioner. Er der ikke tale om en midlertidig og ekstraordinaer
situation, kan ECOFIN-rddet efter indstilling fra EU-
kommissionen beslutte at give landet en henstilling, der
angiver en frist for, hvornar det uforholdsmessigt store
underskud skal veere nedbragt. I sidste ende kan eurolande,
der ikke bringer deres underskud tilbage under 3 pct. i
overensstemmelse med henstillingen, idemmes sanktioner.
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Boks I1.3  Traktaten og SVP om finanspolitiske rammer

Det helt centrale element i de finanspolitiske regler er forbuddet mod uforholds-
maessigt store underskud. Forbuddet, der fremgar af Traktaten om Den Europei-
ske Unions Funktionsmade (TEUF) artikel 126, stammer tilbage fra Maastricht-
traktaten, der grundlagde MU’en. De oprindelige regler blev fastlagt i 1999,
men de undergik visse @ndringer i 2005. Denne boks beskriver hovedelementerne
i de finanspolitiske regler, som de var geldende frem til efteraret 2011. Reglen
om uforholdsmaessigt store underskud indeberer, at underskuddet som udgangs-
punkt ikke ma overstige 3 pct. af BNP. Samtidig er det fastlagt, at bruttogelden
ikke mé overstige 60 pct. af BNP eller skal nerme sig denne veerdi med tilfreds-
stillende hastighed.

Procedure omkring uforholdsmeessigt store underskud (EDP)

Hvis det konstateres, at et land har eller forventes at fi et underskud pa over
3 pct., indgar EU-kommissionen en dialog med det pageldende land. Formaélet
med dialogen er at fa afklaret baggrunden for det store underskud. Hvis
EU-kommissionen vurderer, at der ikke er tale om midlertidige og ekstraordinzre
forhold” vil kommissionen indstille til ECOFIN-radet, at der gives en henstilling
til det pageldende land. Réadet kan velge at folge indstillingen, hvorefter det pa-
geeldende land vil modtage en henstilling om at ivaerksatte virkningsfulde tiltag,
der kan rette op pa underskuddet inden for en given frist. Som udgangspunkt skal
finanspolitikken planleegges efter at opné en érlig forbedring af den strukturelle
saldo pa mindst '% pct. af BNP. Manglende efterlevelse af henstillingen kan resul-
tere 1 et paleeg fra Rddet om, at landet skal nedbringe underskuddet. I sidste ende
kan en manglende efterlevelse af et péleg af et euroland blive fulgt op af sanktio-
ner, der krever en aktiv beslutning fra Radet. I foraret 2012 er 23 EU-lande i
EDP.

Mellemfristede budgetmal (MTO)

SVP indeholder ogsa krav om udarbejdelsen af arlige stabilitets- og konvergens-
programmer, hvor der skal opstilles mellemfristede budgetmal. De mellemfristede
budgetmadl er udtrykt som krav til den strukturelle saldo. I den oprindelige SVP
var kravet, at denne skulle vare “tet pa balance eller i overskud pa mellemlang
sigt”. Med 2005-reformen blev budgetmalene gjort landespecifikke, og specielt
gav hgj potentiel vaekst og lav initial gaeldskvote mulighed for at afvige fra balan-
cekravet. Det landespecifikke mellemfristede budgetmal ma ikke overstige et
underskud pa 1 pct. af BNP, og det skal indeholde en sikkerhedsmargin, sa under-
skuddet under normale konjunkturer ikke overstiger 3 pct. af BNP.

a) Der er ikke helt veldefinerede kriterier for, hvornar forholdene kan siges at vere ekstraordinzre.
En betingelse for, at underskuddet kan opfattes som ekstraordinert, er, at der er tale om et alvorligt
okonomisk tilbageslag eller en anden usaedvanlig begivenhed, der ligger uden for landets kontrol.
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Med statsgaeldskrisen blev det dbenbart, at de finanspoliti-
ske rammer matte strammes. Problemet med de hidtidige
regler var ikke mindst, at de ikke havde sikret en tilstrackke-
lig sund udvikling pa de offentlige finanser under de gunsti-
ge konjunkturer, der herskede i perioden op til statsgaelds-
krisen. Derfor blev der vedtaget en rackke tiltag i lebet af
efteraret 2011 i form af den sékaldte six-pack, og nogle
maneder senere fulgte finanspagten.

Hensigten med @ndringerne var helt overordnet at eoge
trovaerdigheden omkring finanspolitikken, mindske risikoen
for, at nye tillidskriser opstar, og sikre, at finanspolitikken
fores med udgangspunkt i at tilvejebringe overskud i
konjunkturmassigt gode tider. Trovardigheden er sogt
styrket gennem en bredere mulighed for at ivaerksette
sanktioner og eget sandsynlighed for, at sanktioner iveark-
settes ved overskridelser. Selvom der er sket betydelige
@ndringer og opstramninger med six-pack og finanspagten,
er underskudskravet pa 3 pct., gaeldgransen pa 60 pct. samt
de mellemfristede mal for den strukturelle saldo basalt set
uzendrede. Der gives ogsé fortsat mulighed for at afvige fra
underskudskravet ved alvorlige konjunkturtilbageslag.

Ifolge SVP er sanktioner kun mulige ved overtraedelser af
underskudskriteriet for den faktiske saldo. Ivaerksattelsen af
sanktioner kraevede samtidig, at et kvalificeret flertal af
landenes finansministre stottede dette. Med finanspagten er
det aftalt, at der fremover skal veare et kvalificeret flertal
imod iverksettelsen af sanktioner, hvis sanktionerne ikke
skal treede 1 kraft.

Med six-pack blev der ogsa ébnet for sanktioner ved over-
skridelse af gaeldskriteriet. Geeldskriteriet har veret et krav
siden ikrafttreedelsen af SVP, men der har ikke varet knyttet
sanktioner til kravet. Dette skyldes blandt andet, at der ikke
var regler for, hvor hurtigt geldskvoten skulle tilpasses
grensen pa 60 pct. Med vedtagelsen af six-pack specifice-
redes det, at geeldskvoten arligt skal nedbringes med mindst
1/20 af overskridelsen i forhold til geldsloftet pa 60 pct. af
BNP. Det betyder, at eksempelvis Grakenland med en
geeldskvote pa godt 160 pct. skal nedbringe sin geld i
forhold til 2011-niveauet med godt 5 pct. af BNP hvert ar
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for at opfylde kravet. Der kan indledes en procedure for
overskridelser af gealdsloftet, hvilket kan ende med, at et
land péferes sanktioner.

Et andet element i six-pack er introduktionen af en udgifts-
regel, der har til hensigt at sikre overholdelsen af det lande-
specifikke mellemfristede budgetmal. Udgiftsreglen inde-
berer, at lande, der ikke opfylder kravet til den strukturelle
saldo, skal begraense vaksten i de offentlige udgifter, med-
mindre de modsvares af tilsvarende skattestigninger. Lande,
der ikke overholder udgiftsreglen, kan hurtigere blive palagt
sanktioner ved overtredelser af den faktiske underskuds-
graense.

Finanspagten blev vedtaget i januar 2012, og der er udsigt
til, at 25 ud af de 27 EU-lande vil tilslutte sig pagten.
Et hovedformal med finanspagten er eget fokus pa den
underliggende stilling pa de offentlige finanser. Dette skal
blandt andet ske gennem et krav om vedtagelse af nationale
budgetlove, jf. boks I1.4.

De nationale budgetlove skal indeholde en automatisk
korrektionsmekanisme, der traeder i kraft, hvis det struk-
turelle underskud forventes at overskride det relevante krav,
der som udgangspunkt ikke ma vere storre end %2 pct. af
BNP. Korrektionsmekanismen skal beskrive, hvor hurtigt
og hvor meget underskuddet vil blive reduceret. Loven
udformes nationalt i henhold til retningslinjer fra EU-
Kommissionen. Kravet til den strukturelle saldo kan fravi-
ges 1 tilfelde af ekstraordinere omstendigheder pa linje
med retningslinjerne i SVP om overskridelse af under-
skudsgrensen for den faktiske saldo.



1.3 Finanspolitiske rammer

Boks I1.4  Finanspagten

I januar 2012 blev Traktaten om Stabilitet, Samordning og Styring i den @kono-
miske og Monetaere Union vedtaget pa et EU-topmede. Den sakaldte finanspagt
(“Fiscal Compact”) er en del heraf. Traktaten, som er en mellemstatslig aftale,
indeholder blandt andet folgende punkter:

1)

2)

3)

Landene skal overholde de landespecifikke mellemfristede budgetkrav for
den strukturelle saldo. Det strukturelle underskud méa som hovedregel ikke
overstige 72 pct. af BNP, og landene skal i tilfeelde af overskridelse af mélet
sikre hurtig® konvergens mod det mellemfristede mél. Der kan tillades et
strukturelt underskud pa 1 pct. af BNP, hvis gaelden er veasentligt® under
60 pct., og den langsigtede risiko for uholdbare finanser er lav. Afvigelser
fra det mellemfristede budgetmal eller tilpasningen hen imod dette skal ud-
lose en korrektionsmekanisme. Et land kan afvige fra det mellemfristede
budgetmal midlertidigt, men kun under ekstraordinare forhold

Kravene til den strukturelle saldo savel som korrektionsreglerne skal ind-
fores som national lovgivning, der skal vare retningsgivende for den
finanspolitiske budgetproces.

Eurolande i en EDP forpligtes til at stotte forslag eller anbefalingerne fra
EU-Kommissionen

a) Det er ikke fastlagt, hvad der menes med hurtig konvergens.
b) Det er ikke klart, hvad der laegges i begrebet veesentligt.

Kommissionen kan
fa direkte
indflydelse pa
finanspolitik for
lande i EDP

Potentielle farer for
finanspolitisk
holdbarhed

For eurolande, der er i EDP som felge af brud pa under-
skudskriteriet, indeholder finanspagten en skearpelse i
forhold til SVP, idet EU-kommissionens anbefalinger og
forslag aktivt skal stettes af de pagaldende lande. Det er
dog ikke fastlagt, hvad konsekvenserne af manglende
efterlevelse af Kommissionens anbefalinger vil medfore, og
det udestar at se praksis omkring anbefalinger og opfolgning.

Makroekonomiske ubalancer

De finanspolitiske problemer, som statsgaeldskrisen er
udtryk for, er i hej grad fordrsaget af en uhensigtsmassig
finanspolitik. En rekke faktorer relateret til den generelle
gkonomiske udvikling har imidlertid veeret sterkt medvir-
kende til den markante forveerring af de offentlige finanser
og tilliden hertil. Eksempelvis har darlig udvikling i konkur-
renceevnen, ubalancer i den finansielle sektor, bobleagtig
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udvikling pa ejendomsmarkedet og stor gaeldsopbygning i
virksomheder og husholdninger varet medvirkende til, at
investorernes mistillid til statsfinanserne i en raekke lande er
oget.

I erkendelse af, at opbygningen af makrogkonomiske
ubalancer kan fore til voldsomme pavirkninger af de offent-
lige finanser, settes der med six-pack fremover oget fokus
pa den mulige opbygning af sddanne ubalancer. Dette sker
blandt andet i form af en varslingsmekanisme, der kan
signalere fare for, at de enkelte lande ikke kan overholde
kravet om finanspolitisk holdbarhed. Varslingsmekanismen
indeholder indikatorer for forhold, der kan tenkes at pavir-
ke de offentliges finanser i fremtiden.* Varslingsmekanis-
men er ikke i sig selv udslagsgivende for, om det kan fast-
slas, at der er udviklet en uforholdsmaessig stor makro-
okonomisk ubalance. Hertil kreeves en dybdegaende rapport
udarbejdet af Kommissionen, der analyserer udviklingen
narmere.

Hvis EU-kommissionen vurderer, at der 1 et land udvikler
sig makrogkonomiske ubalancer, der truer stabiliteten i EU,
kan kommissionen indstille til ECOFIN-Radet at vedtage
henstillinger og indlede en procedure i forbindelse med
uforholdsmeessigt store ubalancer. En medlemsstat, der er
omfattet af en sddan procedure, skal fremleegge en hand-
lingsplan, der skal angive, hvordan ubalancerne korrigeres.
Planen vil blive undersogt af Radet, der s fastlegger en
frist for de korrigerende foranstaltninger. Hvis et land i
euroomradet gentagne gange ikke treeffer de nedvendige
foranstaltninger, risikerer landet sanktioner.

4) Varslingsmekanismen indeholder en sdkaldt resultattavle, der
skal indeholde indikatorer og greenseverdier, for udviklingen i
makrogkonomiske balancer. Disse bestar dels af eksterne balan-
cer, dels interne balancer. Som indikatorer er valgt betalingsba-
lancens lebende poster, udlandsgzld, den reale effektive valuta-
kurs, eksportandele, enhedsomkostninger, privat og offentlig
geeld, kreditudvidelser, ejendomspriser og arbejdsleshedsprocen-
ten.
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I1.4 Kriseinstrumenter

Tillid til de offentlige finanser er afgerende for, at investo-
rer er villige til at kebe et lands statsobligationer. Finans-
politiske rammer bidrager til at skabe tillid til de offentlige
finanser, men er ingen garanti herfor. Der kan — berettiget
eller uberettiget — opsta tvivl om det enkelte lands evne og
villighed til at servicere sin geld. Dette kan eksempelvis
ske, hvis der opstar en markant svekkelse af den offentlige
saldo i et land — og der maske er tvivl om den politiske vilje
til at gennemfore de reformer og stramninger, der er ned-
vendige for at efterleve de finanspolitiske regler. Mistilliden
kan fore til stigende renter, som vil forvaerre den offentlige
saldo yderligere. Dette kan forsteerke mistilliden, og 1 sidste
ende kan forlgbet blive selvopfyldende: Staten kan helt eller
delvis ikke leve op til sine forpligtelser og velge at gé
bankerot.

Uanset hvor gode de finanspolitiske spilleregler er, kan det
ikke udelukkes, at der kan opsta nye kriser i fremtiden, hvor
der vil vaere behov for en hurtig reaktion. Det er derfor
relevant at overveje, hvordan sadanne situationer handteres.
En velovervejet krisestrategi kan bade bidrage til at reduce-
re sandsynligheden for, at en ny krise opstér, og til at afbede
virkningerne af en krise, hvis den matte opstd. Med en
krisestrategi pavirkes investorernes forventninger under en
krise i positiv retning, hvorved en panikreaktion bedre kan
forebygges. Der kan imidlertid ogsa vare ulemper ved pé
forhand og ubetinget at melde en konkret kriselgsning ud.

I dette afsnit beskrives dels det permanente udlansbered-
skab, ESM, dels muligheden for kvantitative lempelser fra
ECB. Begge instrumenter kan bidrage til at afbede virknin-
gerne af den aktuelle krise. Samtidig kan de bidrage til at
oge troverdigheden omkring de finanspolitiske rammer og
dermed reducere sandsynligheden for, at nye kriser opstér.
Begge instrumenter har imidlertid ogsé nogle begransnin-
ger og ulemper.
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Den europeeiske stabilitetsmekanisme — ESM

ESM er en Den europziske stabilitetsmekanisme (ESM) féar virkning

krisefond fra sommeren 2012 og erstatter dermed den midlertidige
konstruktion, EFSF, som er naermere beskrevet i1 afsnit I1.2.
Formélet med ESM er primart at yde lan til kriseramte
eurolande. De bererte lande undgér herved at skulle finan-
siere sig med salg af statsobligationer til sd heje renter, at
yderligere stigning i underskuddet i praksis er uundgaeligt.
Modtagelsen af lan fra ESM kan vere en forudsetning for,
at de berorte lande kan gennemfere en kontrolleret genop-
retning af de offentlige finanser, og lanene fra ESM kan
dermed @ge sandsynligheden for, at de ramte lande rent
faktisk kan komme ud af krisen uden, at landets regering
bliver tvunget til/veelger at misligholde gaelden. Dermed kan
lan fra ESM bidrage til at gge de private investorers villig-
hed til at yde lan, dvs. kebe statsobligationer. Alene eksi-
stensen af ESM og bevidstheden, om at ramte lande kan
opna lan til en moderat rente, bidrager derved til at reducere
sandsynligheden for, at der opstar en tillidskrise. Samtidig
kan eksistensen af lanemulighederne i ESM imidlertid
tilskynde til en mindre disciplineret finanspolitik i med-
lemslandene. Derfor er det vigtigt, at 1an fra ESM felges op
med betingelser om budgetforbedrende tiltag.

ESM yder lin ESM finansierer udlénene gennem udstedelse af obligatio-
pa betingelser ner med sikkerhed i indskudt kapital fra alle landene.
Den nuvearende lanekapacitet er pa 500 mia. euro, svarende
til 5,3 pct. af eurolandenes BNP i 2011. ESM yder lan pa
betingelse af, at der udarbejdes et tilpasningsprogram.
Tilpasningsprogrammet indeholder krav om tiltag, der
forbedrer de offentlige finanser, sa det kriseramte land kan
genoprette den finanspolitiske holdbarhed. Et element
1 tilpasningsprogrammet kan veare, at private bidrag i form
af restrukturering af geeld kan nedbringe det kriseramte
lands finansieringsbehov. Renten pa ladnene fra ESM fast-
settes som finansieringsomkostningerne plus en rentemar-
ginal. Rentemarginalen gor, at landet har en interesse i at
vende tilbage til markedsfinansiering af den offentlige gaeld
s& hurtigt som muligt. ESM er nermere beskrevet i boks

ILS.
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Boks I.5  European Stability Mechanism (ESM)

I juni 2011 blev det endeligt vedtaget at oprette en permanent fond, der kan yde
lan til nedlidende eurolande. Fonden var oprindelig planlagt til at kunne pabegyn-
de udlan i juli 2013, men efterfolgende er den planlagte start rykket et &r frem.
ESM skal erstatte de midlertidige konstruktioner, EFSF og ESFM.

Bestyrelsen for ESM bestar af finansministrene fra euromedlemslandene samt
observatgrer fra EU-Kommissionen og ECB. Eurolandene udpeger medlemmerne
af direktionen.

ESM etableres med indskud af kapital pa 80 mia. euro fra euromedlemmerne i en
fordeling baseret pa deres initiale indskud i ECB. Pa basis heraf kan ESM udlane
op til 500 mia. euro. Opstéar der tab, der reducerer fondens kapital, har landene
forpligtet sig til at indskyde ekstra kapital. En indskyders pligt til at bidrage med
kapital bortfalder ikke, hvis landet bliver berettiget til eller modtager finansiel
stotte fra ESM. Rammen for ekstra kapital skal vedtages i enighed af bestyrelsen
af ESM.

ESM udsteder obligationer for at finansiere 14n ydet til landene. Betingelserne for,
at et land kan opna lan fra ESM, er, at der skal vare tale om en generel krise, og
at lanet skal veere nedvendigt for at sikre euroomradets stabilitet. I forbindelse
med tildeling af l&n skal der udformes og implementeres et makrogkonomisk
tilpasningsprogram. Godkendelse af lan sker ved enighed blandt bestyrelsens
medlemmer med stemmeret. Lan ydes med en rente svarende til finansierings-
omkostningerne plus en margin.

En betingelse for at modtage lan fra ESM kan vere, at der gennemferes en
restrukturering af den eksisterende statsgaeld, sddan at de eksisterende kreditorer
bidrager til genopretningen af de offentlige finanser gennem en nedskrivning af
deres tilgodehavender. Fra januar 2013 skal alle nyudstedelser af eurolandes stats-
veerdipapirer med lgbetid over et &r indeholde en sékaldt Collective Action Clause
(CAC). Formaélet hermed er at gore restruktureringer af geld til private investorer
lettere.

Bader, der pélegges eurolande, som overskrider betingelser i stabilitets- og
vaekstpagten eller finanspagten, vil fremover tilfalde ESM.
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ESM indebzerer En fordel ved at yde lan gennem ESM frem for bilaterale

feelles heeftelse lan er, at finansieringsomkostningerne reduceres. Dette
skyldes for det forste, at der er felles heftelse blandt euro-
landene for 1&n optaget af ESM. For det enkelte land er
haftelsen begrenset til landets andel af fondens samlede
kapital. Den falles haftelse betyder, at der er storre sikker-
hed for investorerne, og dermed bliver renten lavere. En
anden oplagt fordel for det kriseramte land er, at der kun
skal udarbejdes ét tilpasningsprogram, som specificerer de
krav til budgetforbedringer, der er en forudsaetning for lan.

Fezlles obligations- Det har som alternativ eller supplement til ESM veret
udstedelse diskuteret, om der skal veere mulighed for, at alle lande, der
deltager i @MU en, kan udstede en vis mengde obligationer
med fzlles heaftelse — de sakaldte euroobligationer. EU-
Kommissionen har blandt andet skitseret en model, hvor de
enkelte lande kan finansiere geeld, der udger op til 60 pct. af
BNP, med fzlles obligationer.” Den falles haftelse vil gore
renten pa denne del af gaelden mindre athaengig af de enkel-
te landes ekonomiske situation og dermed mindske finan-
sieringsbyrden, is@r for nedlidende lande. For geld udover
den givne grense vil det imidlertid vaere det enkelte land,
der er fuldt ansvarlig for at servicere gelden. P& den sidste
del af gelden vil aktererne pa de finansielle markeder
kreeve en risikopraeemie, der athanger af det enkelte lands
situation. Denne preemie vil sandsynligvis veere meget hgj
for kriseramte lande. Dermed fastholdes incitamentet pé
marginalen til at nedbringe gelden mod de 60 pct. af BNP,
samtidig med at der gives en vasentlig lempelse i rentebeta-
lingerne pa de nederste 60 pct. Den falles haftelse vil
indebzere, at de ovrige lande i sidste ende kan blive ansvar-
lige for dele af geld stiftet af et andet land, hvilket oger
risikoen for, at nogle lande forer en uansvarlig finanspolitik.
Til forskel fra ESM, hvor relativt billige 1dn ydes mod
betingelser, vil den finanspolitiske disciplin i modellen med
euroobligationer komme via risikoen for, at renten pé de
nationale obligationer (dvs. den geeld der overstiger 60 pct.

af BNP) stiger.

5) Se Green paper on the feasibility of introducing stability bonds,

EU-Kommissionen, november 2011.
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Léanebehovet for et land, der kommer ud 1 en statsfinansiel
krise og dermed far behov for stette fra ESM, er landets
bruttofinansieringsbehov. Bruttofinansieringsbehovet er lig
med det lobende underskud pé den offentlige saldo plus
vardien af de statsobligationer, der forfalder og dermed skal
refinansieres i en given periode. Hvis ESM skal kunne sikre
servicering af geld i et land, der som folge af manglende
tillid ikke kan salge statsobligationer pd markedet, ma
fonden som udgangspunkt have en udlanskapacitet, der
svarer til den del af det pidgaldende lands geeld, der for-
falder i lgbet af krisen plus det lebende underskud i den
samme periode.

ESM’s samlede lanekapacitet svarer som navnt til godt
5 pct. af eurolandenes samlede BNP. Vurderet ud fra gel-
dens starrelse og sammensatning ved udgangen af 2011 er
dette eksempelvis tilstreekkeligt til at kunne deekke finansie-
ringsbehovet frem til 2014 for Irland, Portugal og Graeken-
land, jf. tabel I1.3.°

Selvom ESM har en kapacitet, der svarer til finansierings-
behovet i lande som Grakenland, Irland og Portugal, kan
der opstd problemer, hvis lande som Italien eller Spanien,
fér brug for l&n. ESM’s fulde udlanskapacitet svarer eksem-
pelvis til, at Spaniens finansieringsbehov i 2012 og 2013
kan dzkkes. Tilsvarende er Italiens finansieringsbehov
alene i 2012 neesten lige sé& stort som hele ESM’s udlans-
kapacitet.” ESM’s samlede udlanskapacitet er afgorende for
den tillidsskabende effekt — og dermed for, i hvilket omfang
konstruktionen bidrager til at forebygge kriser, der skyldes
mistillid fra investorerne.

I slutningen af marts 2012 traf eurogruppen beslutning om
den samlede kapacitet i den periode, hvor ESM og EFSF

6) Irland, Portugal og Graekenland har faet daekket deres finansie-
ringsbehov frem til 2013 fra EFSF mv. Vurderingen her udtryk-
ker saledes kun en illustration af ESM’s sterrelse i en teenkt frem-
tidig situation, der ligner situationen, som den s ud ultimo 2011.

7) Italien og Spanien har deekket noget af finansieringsbehovet for
2012 i arets forste méneder. Vurderingen tager saledes udgangs-
punkt i en fremtidig teenkt situation, der ligner situationen ultimo
2011.
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fungerer sidelebende. Eurogruppen valgte at fastholde en
samlet effektiv laneramme pd 500 mia. euro udover de
allerede bevilgede 14n fra EFSF, som belagber sig til i alt
200 mia. euro. Disse lan omfatter lanene til Irland, Portugal
og Grakenland. Den samlede kapacitet for EFSF og ESM er
dermed, indtil EFSF’s udleb medio 2013, pa 700 mia. euro,
hvorefter EFSF udfases med forfald af de udstedte lan.
Inkluderer man den udbetalte del af EFSM-lan (49 mia.
euro) og de bilaterale 1&n fra den graeske l&nefacilitet
(53 mia. euro) fas en samlet aktuel l&neramme (“firewall”)

pa ca. 800 mia. euro.

Lan pa betingelser ~ Ngdlidende lande har udover 1&n i ESM under visse betin-
kan ogsa opnis hos  gelser ogsd mulighed for at opné lan hos IMF. Som svar pa
IMF blandt andet statsgaeldskrisen har IMF forgget sine reserver
for at gge tilliden og muligheden for at yde stotte. Medlems-
landene i IMF har saledes forpligtet sig til at yde et samlet
ekstra bidrag pd 430 mia. dollar eller godt 325 mia. euro.
Lagges det belgb, som dog ikke er forbeholdt eurolandene,
sammen med ESM’s l1&nekapacitet pa 500 mia. euro, er der
tale om en ny udlanskapacitet pd ca. 8% pct. af eurolande-
nes BNP. Dette ville eksempelvis kunne daekke Spaniens

bruttofinansieringsbehov i 3-4 &r.
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Tabel II.3  Bruttofinansieringsbehov og bruttogeeld, udvalgte eurolande
Bruttogzeld 2012 2013 2014
ultimo 2011 Bruttofinansieringsbehov
Pct. af BNP Pct. af eurolandenes BNP

Italien 120,7 4.8 4,0 4,1

Spanien 68,3 2,4 2,5 2,3

Irland” 104,6 0,3 0,3 0.3

Portugal® 100,9 0,5 0,2 0,2

Grzkenland” 165.8 1.3 0.3 0.4

Tyskland 80,9 2.4 2,3 1,6

Frankrig 85,9 3,8 4,1 3,8

ESM og EFSF? 7,4

ESM* 53

a) Indeholder reformkrav fra tilpasningsprogrammet.

b) Indeholder effekten af restruktureringsaftalen med private investorer og reformer i tilpasnings-

programmerne.

c) Pct. af eurolandenes samlede bruttonationalprodukt.

Anm.: Bruttofinansieringsbehovet udtrykker refinansiering af forfalden geaeld samt &rets underskud pa
den offentlige saldo. Tallene for 2013 og 2014 er baseret pa antagelser om, at kortfristet geld i
2012 og 2013 refinansieres med kortfristet gald, der udleber i 2013 og 2014. Lebetiden for ny
finansiering antages at ske med fordelingen af gaelden i 2011.

Kilde: IMF (Fiscal Monitor, April 2012) og tilpasningsprogrammer for Grakenland (The second
economic adjustment programme for Greece, marts 2012), Portugal (The economic adjustment
programme for Portugal, third review — Winter 2011/2012) og egne beregninger.

Kvantitative lempelser

Centralbankens Et alternativ til direkte l1&n til udsatte stater baseret pa en

opkeb af

konstruktion som ESM, kan vare, at centralbanken fore-

statsobligationer tager opkeb af statsobligationer i markedet. En centralbanks

opkeb af obligationer er udtryk for en sakaldt kvantitativ
lempelse, hvor likviditeten eges. Centralbankens opkeb
ager efterspergslen efter obligationer, hvilket betyder, at det
alt andet lige er lettere for den udstedende stat at finansiere
sit lanebehov. Ved opkebet presses renten pa statsobliga-
tioner ned, og dermed reduceres de bererte staters omkost-
ninger til at finansiere gelden.
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Kvantitative lempelser er ikke en del af ECB’s normale
instrumentarium. Et af ECB’s vigtigste pengepolitiske
instrumenter i relation til at styre likviditeten og den korte
rente i euroomradet er de sakaldte markedsoperationer.
Markedsoperationerne er auktioner, hvor ECB stiller likvi-
ditet til radighed for private banker typisk i 7 dage eller
3 maneder. En betingelse for at kunne opné lan i ECB er, at
bankerne stiller sikkerhed, eksempelvis i form af stats-
obligationer. Det typiske pengepolitiske instrumentarium
bestar saledes af kortfristede udlan mod sikkerhed, hvilket
betyder, at ejerskabet af de papirer, der stilles som sikker-
hed, forbliver de private bankers. Som led i de penge-
politiske lempelser under krisen er kravene til sikkerheds-
stillelse mindsket. Den lempelige pengepolitik har bidraget
merkbart til opretholdelse af likviditeten i euroomradet.

I slutningen af 2011 valgte ECB at abne for, at de private
banker far mulighed for at opna 1an med en lgbetid pa op til
tre ar. Denne nye udlansmulighed er begrundet i ensket om
at give bankerne mulighed for lengere finansiering i en
situation, hvor bankernes mulighed for at skaffe finansiering
er vanskelig. Muligheden for at opné relativt lange lan i
centralbanken giver de private banker mulighed for at
beholde og opkebe statsobligationer. De nye 14n fra ECB
har derved indirekte oget efterspeorgslen efter statsobliga-
tioner. Da det er de private banker, der foretager opkebene
af statsobligationer, er det ogsé disse banker, der patager sig
den direkte risiko for tab (og mulighed for gevinst) pa
statsobligationerne. Indirekte patager ECB sig dog en risiko,
idet sikkerheden, som bankerne stiller for at fa lanene i hej
grad netop er statsobligationer. Hvis bankerne ender med at
lide sa store tab, at de gér konkurs — eksempel som folge af
store tab pa statsobligationer — kan en del af tabet derfor
ende hos ECB.
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ECB ma ikke stotte
medlemsstaterne ...

... men ECB har
opkebt obligationer
i et vist omfang

Ifelge EU-traktaten er det ikke tilladt for ECB at yde finan-
siel stotte til medlemsstaterne. Dette kan ogsa formuleres
som, at det er forbudt at monetarisere den offentlige geeld.
Dette forbud skyldes ensket om at eliminere risikoen for, at
ECB kommer til at understotte en uansvarlig finanspolitik.
Nar ECB alligevel i et vist omfang har opkebt obligationer
fra de kriseramte lande, er det blevet begrundet med hen-
synet til den pengepolitiske transmissionsmekanisme. Et
udtryk for den ekspansive pengepolitik fort af ECB, den
amerikanske centralbank (FED) og Bank of England (BoE)
fremgdr af den kraftige balanceudvidelse siden 2008,
jf. figur 11.19. ECB har kebt bade virksomhedsobligationer
(covered bonds) og statsobligationer fra blandt andet Italien
og Spanien, mens den kraftige stigning i slutningen af 2011
og begyndelsen af 2012 iser skyldes de nye 3-érige lane-
faciliteter.

Figur I.19 Centralbankers samlede balancesum
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Anm.: Eurosystemet bestir af ECB og de nationale centralbanker i
euroomradet. Balancesummen er vardien af de samlede aktiver
(eller passiver). Seneste observation er marts 2012.

Kilde: EcoWin og Nationalbanken.

193



Den europceiske statsgeeldskrise. Dansk Okonomi, forar 2012

Kvantitative
lempelser bruges
strategisk

Lempelser kan
pavirke
forventningerne
pa de finansielle
markeder

194

ECB’s opkeb af statsobligationer under krisen har ikke
veeret baseret pa en pa forhand klart annonceret strategi.
Dette hanger uden tvivl sammen med, at mulighederne for
ECB for at handle aktivt pd dette omrade som neavnt er
begraenset af EU-traktaten. En fordel ved ikke at have en pa
forhand klart annonceret strategi kan vere, at det giver
centralbanken direkte eller indirekte mulighed for at leegge
et vist pres pa politikerne for at f4 gennemfort reformer og
opstramninger i de kriseramte lande. Til gengeld indebaerer
fraveeret af klar kommunikation om bankens strategi, at
forventningsdannelsen blandt akterer pd de finansielle
markeder ikke pavirkes i sé hgj grad.

Onsker en centralbank at pavirke forventningsdannelsen pé
de finansielle markeder, er der behov for en klar og pa
forhand kendt strategi. Denne kan eksempelvis besta i, at
centralbanken pé forhand annoncerer, at den vil foretage et
opkeb af en given mangde af statsobligationer inden for en
given periode. Da en centralbank har ubegraensede mulig-
heder for opkeb, kan en centralbank i princippet vaelge at
annoncere, at den vil foretage ubegrensede opkeb, hvis
renten stiger over en vis terskelvaerdi.® Hvis markedsdelta-
gerne forventer, at centralbanken altid vil opkebe obliga-
tioner, safremt renten nar et vist niveau, vil denne forvent-
ning i sig selv bidrage til, at renten ikke overstiger dette
niveau, og centralbanken kan derigennem modvirke ube-
grundede tillidsbrud. Afgerende for dette argument er, at
centralbanken har en meget stor kapacitet til at bakke for-
ventningen om intervention op. Selv om centralbanken
principielt har ubegraenset kapacitet, vil en sddan politik i
praksis let komme i konflikt med et mal om prisstabilitet.
En anden arsag til, at det i1 praksis er vanskeligt at annoncere
ubetingede og ubegransede opkeb af obligationer er, at det
vil gge de omfattede landes mulighed for at fore en uansvar-
lig finanspolitik.

8) En sadan strategi svarer til konstruktionen omkring den danske
kronekurs, hvor Nationalbanken (med stette fra ECB) har annon-
ceret, at den vil holde kronekursen inden for et meget snavert
béand.
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Som udgangspunkt vil kvantitative lempelser, som navnt,
alt andet lige reducere renten og ege likviditeten. Lavere
rente og sterre likviditet kan bidrage til, at investeringer og
forbrug stimuleres og kan pé kort sigt treekke vaeksten op i
valutaomradet. Dette kan vere en fordel, hvis hele valuta-
omradet er i en lavkonjunktur, men hvis der er tale om
storre forskelle 1 konjunktursituationen, kan dette give
anledning til problemer.

Et grundleggende problem ved kvantitative lempelser er
som navnt, at centralbanken pétager sig en risiko for tab,
hvis tillidskrisen, trods alle forseg pa at undgéa det, ender
med en statsbankerot. Det er derfor en forudsatning, at
centralbanken har tiltro til, at de bererte stater rent faktisk
vil kunne komme ud af krisen uden at misligholde geelden.
Noget lignende gaelder i forbindelse med udlan til bankerne,
herunder eksempelvis de nye 3-arige l&n til bankerne, som
ECB har gennemfort. En forudsatning for, at kvantitative
lempelser kan komme péd tale er derfor, at der pa det
mellemlange sigt er en betydelig tillid til de offentlige
finanser 1 de lande, hvis statsobligationer omfattes af op-
kebene. Hvis denne tillid generelt er til stede blandt akte-
rerne pd de finansielle markeder, er der ikke behov for
opkeb fra centralbankens side. Hvis tilliden blandt markeds-
deltagerne er meget svag, og centralbanken med stor sik-
kerhed vurderer, at den svigtende tillid enten er ubegrundet
eller begrundet i andre forhold end en utrovardig finans-
politik, kan centralbanken velge at bruge sin sterre tiltro til
at gennemfore opkeb af statsobligationer.

Et problem for den fzlles europaiske centralbank i forhold
til centralbankerne i eksempelvis USA, Storbritannien og
Japan er, at euroomradet bestar af en raekke selvsteendige
stater, der hver iser kan stifte geeld. Dette betyder, at der er
et stort koordineringsbehov i relation til indretningen af
finanspolitikken i1 euroomréadet, hvilket de finanspolitiske
rammer, der blev beskrevet i afsnit 1.3, ogsé er udtryk for.
Erfaringen viser, at det er meget vanskeligt at sikre overhol-
delsen af disse rammer, hvilket begranser anvendeligheden
af kvantitative lempelser i euroomradet. I praksis er det
nemmere at skabe faelles forstaelse mellem én centralbank
og én regering end mellem én centralbank og 17 regeringer.
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En ulempe ved kvantitative lempelser kan vare en foraget
risiko for hgj inflation. Likviditetsudvidelsen, der folger af
en kvantitativ lempelse, vil alt andet lige oge efterspergslen
efter savel varer som finansielle aktiver. Hvis konjunktur-
situationen 1 udgangspunktet er normal, vil dette fore til
oget inflation og stigende priser pad finansielle og reale
aktiver.

I den nuverende situation, hvor efterspergslen generelt er
meget lav, er risikoen for inflation imidlertid steerkt begren-
set. Den lave risiko for inflation i den nuvarende situation
hanger ogsd sammen med, at bankerne i meget stor ud-
straekning har valgt at placere det egede udbud af likviditet,
som ECB har stillet til rddighed, som indskud netop i ECB.
Dermed er den ggede likviditet ikke sldet igennem i form at
en sterre pengemangde 1 euroomradet. Mere generelt vil en
kvantitativ lempelse, der sker simultant med et stigende
behov for likviditet fra de private banker, ikke indebere
nogen reel inflationsrisiko.

En vasentlig udfordring i forbindelse med kvantitative
lempelser er, at de krever en inddragelse af likviditeten
igen, nar situationen normaliseres. Risikoen bestar i, at
centralbanken af den ene eller anden grund ikke far trukket
den egede likviditet tilbage i tide via tilbagesalg af stats-
obligationer, efterhdnden som konjunkturerne normaliseres.
I givet fald er der en risiko for, at den sterre likviditet slar
ud i hgjere prisniveau eller stigende aktivpriser. En arsag til,
at centralbanken ikke far inddraget likviditeten tilstraekke-
ligt hurtigt, kan vare, at der er frygt for at sla et gryende
opsving i valutaomridet ned. En pengepolitisk stramning i
takt med normalisering af konjunkturerne burde dog kunne
gennemfores af en uathengig centralbank. En mere funda-
mental fare kan vare, at en statsbankerot umuligger tilbage-
salg af de opkebte statsobligationer til kurser svarende til
kebskurserne. Dette understreger, at den potentielle fare ved
de kvantitative lempelser hidrerer fra en grundleggende
manglende evne eller vilje hos stater (eller banker) til at
sikre tilstreekkelig solvens pa mellemlang sigt.
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Sammenligning af ESM og kvantitative lempelser

Opkeb af kriseramte landes statsobligationer — kvantitative
lempelser — ligner pa mange mader den stette, der ydes via
lan fra ESM. Begge tiltag bidrager til, at de bererte lande
kan finansiere deres underskud og forny geld, der forfalder,
til lavere renter end ellers. I det ene tilfeelde foretages finan-
sieringen af den bererte stat selv ved obligationsudstedelse,
mens centralbanken gennem opkeb bidrager til, at renten pa
de udstedte obligationer holdes nede. Med ESM dakkes
finansieringsbehovet gennem l4n, der baserer sig pa kapital-
indskud fra alle eurolande. I begge tilfelde er det i sidste
ende de avrige eurolande, der vil lide tab, hvis operationen
mislykkes. Tabet vil enten fremkomme som tab i ECB (som
ejes af staterne), eller ved, at kapitalen i ESM mistes.

Et feelles problem ved ESM og kvantitative lempelser er, at
alene eksistensen af sddanne kriseinstrumenter reducerer
incitamentet for de enkelte lande til at undga at komme i
krise. Hvis der af den ene eller anden grund opstar mistillid
til et lands finanspolitik, er omkostningen mindre, nar
muligheden for enten at fa 1an eller blive hjulpet af central-
bankopkeb eksisterer. Dermed eger eksistensen af sadanne
kriseinstrumenter alt andet lige risikoen for, at krisen opstér,
i modstrid med den oprindelige hensigt om at skabe storre
tillid. Dette forstaerker behovet for finanspolitiske regler,
der er det grundleeggende vaern mod mistillid til de offent-
lige finanser. Det betyder imidlertid ogsa, at nar forst de
statsfinansielle problemer opstir (pa trods af de finans-
politiske regler), er betingelserne i forbindelse med de
relevante hjelpeforanstaltninger afgerende. Her er et organ
som ESM langt mere velegnet til at stille betingelser om
eksempelvis stram finanspolitik, end ECB er.

Der er ogsd andre forskelle mellem de to instrumenter.
En ligger i transparensen af omkostningerne, og hvem der
baerer disse. Opfattes et kriseinstrument af beslutnings-
tagerne fejlagtigt som relativt omkostningsfrit, eges risikoen
for, at de grundleggende finanspolitiske rammer brydes.
Et ikke transparent kriseinstrument, hvor omkostningerne
ved anvendelsen er uklare, er dermed mindre effektivt til at
forebygge kriser.
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En fordel ved ESM er, at tabsrisikoen er klar og tydelig.
Tabet bestar i, at den indskudte kapital mister vaerdi, hvis et
kriseramt land gér bankerot. Ved kvantitative lempelser
rammer et eventuelt tab i forste omgang ECB. Da ECB i
sidste ende er ejet af de enkelte stater i @MU’ en, er dette
imidlertid indirekte et tab for de deltagende lande. Det
betyder, at omkostningernes sterrelse og fordeling ved
kvantitative lempelser er mere uklare.

I1.5 Sammenfatning

Okonomierne i euroomradet er karakteriserede ved en svag
konjunktursituation, og der er betydelig usikkerhed om
udviklingen i den kommende tid. Udsigten til fortsatte
finanspolitiske stramninger og bekymring for konsekven-
serne af statsgeeldsproblemerne bidrager til en svag efter-
sporgselsudvikling. Den manglende tillid til de offentlige
finanser og den generelle gkonomiske situation har mani-
festeret sig ved heje renter pé statspapirer, svag forbruger-
og erhvervstillid, direkte BNP-fald i flere betydningsfulde
europxiske lande og markante nedjusteringer af vaekstskon-
nene for de kommende ar.

Under den finansielle krise og det efterfolgende tilbageslag
blev de offentlige finanser kraftigt sveekket. Store under-
skud og stigende geld har fort til bekymring for, om de
offentlige finanser er holdbare, og om de bererte lande vil
vere 1 stand til at servicere den stadigt stigende geld.
Krisen bidrog til de store underskud, men underskuddene er
i lige sé hej grad resultat af, at der i mange eurolande blev
fort en alt for lempelig finanspolitik i en &rrekke frem til
krisens start i 2008. Flere lande bred i denne periode gen-
tagne gange EU’s finanspolitiske spilleregler. Den lempe-
lige finanspolitik har bidraget til geeldsopbygningen i flere
lande og er en af hovedérsagerne til statsgaldskrisen og
mere generelt til, at de offentlige finanser i de fleste euro-
lande er uholdbare.

De statsfinansielle problemer blev i flere lande forsterket
af, at den gkonomiske politik tillod opbygning af ubalancer,
blandt andet i form af uholdbar boligprisvaekst, kraftig
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kreditveekst og oppustning af byggesektoren. Perioden frem
mod 2007 var samtidig preget af konkurrenceevneforveer-
ringer og opbygning af store betalingsbalanceunderskud i en
rekke, serligt sydeuropaiske, lande. Den svaekkede kon-
kurrenceevne har bidraget til, at flere sydeuropeiske lande
ikke i lige s& hgj grad som de nordeuropeiske har kunnet
drage fordel af det opsving i verdensgkonomien, der blev
pabegyndt omkring forsommeren 2009. I fraveret af et
eksportdrevet opsving har flere sydeuropaiske lande op-
levet en meget svag aktivitetsfremgang eller ligefrem til-
bagegang, hvilket har hindret en genopretning af de offent-
lige finanser.

Igennem 2011 og dele af 2012 bredte der sig en frygt for, at
statsgaeldskriser som kendt fra Grakenland, Irland og
Portugal ogsa ville ramme storre eurolande som Spanien og
Italien. Rentespandet i forhold til Tyskland steg for disse to
lande, og frygten for en mere omfattende krise bidrog til
fald i forbruger- og erhvervstilliden og i aktiekurserne.
Statsgeeldskrise i et land kan sprede sig til andre lande,
blandt andet via solvensproblemer i banksektorerne som
folge af tab pé beholdninger af statsobligationer fra de
udsatte lande. Dette er naturligvis serlig alvorligt, nér
frygten for statsbankerot vedrerer de sterre skonomier.

Det vurderes, at den pabegyndte finanspolitiske opstram-
ning i kombination med de beskrevne EU-, IMF- og ECB-
initiativer vil bidrage til en gradvis genopretning af tilliden
til de offentlige finanser i euroomrédet, herunder ogsa i de
mest udsatte lande, jf. ogsé konjunkturvurderingen prasen-
teret i kapitel 1. Der er dog risiko for, at der vil opstéd perio-
der, hvor mistilliden til et eller flere landes offentlige finan-
ser blusser op igen. Det kan derfor ikke udelukkes, at der
bliver behov for nye initiativer, eksempelvis i form af nye
ngdlan. Genopretningen af tilliden til de offentlige finanser
ventes derfor kun at ske langsomt i de kommende ar. Efter-
handen som frygten for bankerotter aftager, vil den private
eftersporgsel udvikle sig mere positivt og bidrage til et
opsving. Dette er hele forudsatningen for et opsving, men
der er altsd kun udsigt til, at det vil ske langsomt og med
bump pa vejen.
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Den vigtigste, men samtidig mest skrebelige, forudsatning
bag denne relativt positive forventning er de udsatte landes
egne finanspolitiske opstramninger og strukturreformer.
Uden disse vil tilliden til de offentlige finanser ikke vende
tilbage pa trods af EU- og IMF-initiativer. Tilstraekkelig
steerk folkelig og politisk modstand vil kunne forhindre
stramninger og reformer. Resultatet af det nyligt atholdte
greeske valg viser, at dette ikke bare er en teoretisk mulig-
hed. Et isoleret graesk nej til memorandummet indgaet med
EU og IMF og en eventuel efterfolgende fuld statsbankerot
og/eller udtredelse af @MU’en vurderes ikke i sig selv at
ville ryste den evrige europ@iske gkonomi alvorligt. Dertil
er den graeske gkonomi for lille, og det graeske problem er i
forvejen nogenlunde indkapslet. De private kreditorer har
sdledes allerede afskrevet store dele af deres graske til-
godehavender. Derimod vil en tilstreekkelig sterk folkelig
og politisk modstand i andre og sterre af de udsatte lande
kunne fa statsgeeldskrisen til at blusse yderligere op. Dette
kan via negative tillidseffekter medfere et betydeligt oko-
nomisk tilbageslag.

Finanspolitisk konsolidering i de mest udsatte lande er
afgerende for at genskabe tilliden til de offentlige finanser i
disse lande og dermed for at muliggere en styrkelse af den
private efterspergsel i euroomradet og det ovrige EU.
Opstramningen af finanspolitikken vil imidlertid i sig selv
bidrage negativt til efterspergslen og konjunktursituationen.
For de udsatte lande er det ikke desto mindre afgerende, at
de offentlige finanser forbedres pa kort sigt, samtidig med at
der gennemfores strukturreformer pé arbejdsmarkedet og af
tilbagetraekningssystemet, der kan styrke de offentlige
finanser pa laengere sigt. Strukturreformer har ikke samme
negative aktivitetseffekt pa kort sigt som traditionelle be-
sparelser og skattestigninger. Situationen er desverre, at en
uansvarlig ekonomisk politik i de nu mest udsatte lande i en
arreekke op til krisens udbrud har medfort sa store proble-
mer, at der pd nuvaerende tidspunkt ikke er nogen “gode”
lgsninger. Finanspolitiske opstramninger er nedvendige,
selvom der konjunkturmaessigt er behov for det modsatte.
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For EU som helhed var forverringen af den offentlige saldo
i forbindelse med finanskrisen gennem 2009 og 2010 af
nogenlunde samme storrelsesorden som forvarringen i
USA. Den hidtidige opstramning af finanspolitikken har
dog, i serdeleshed i 2011, veret betydeligt kraftigere i EU
end i USA, og dette forventes ogsa at blive tilfeeldet i 2012.
Det er derfor relevant at overveje, om den finanspolitiske
opstramning for EU under et kan ske langsommere.

For lande med relativt sunde offentlige finanser er behovet
for yderligere opstramninger mindre, og det kan for disse
lande vere relevant at overveje en langsommere konsolide-
ring end hidtil planlagt, safremt dette suppleres af reformer,
der styrker de offentlige finanser p& lengere sigt. IMF har
argumenteret for en sddan linje, hvor finanspolitikken
lempes i forhold til det nu planlagte i EU-lande med relativt
sunde offentlige finanser og gode eksterne balancer. Dette
skulle via den veekst, lempelsen genererer, indirekte komme
de sydeuropaiske lande med sarlige problemer til gode.
I givet fald ber en sddan indsats ske koordineret pa EU-
niveau via @ndrede henstillinger og stabilitets- og konver-
gensprogrammer for de sterkere lande. Selv om dette godt
kan vere del af en relevant indsats, rummer strategien
problemer, hvis formélet primeert er at skabe veekst i de
mest udsatte, sydeuropaiske lande. Disse vil nemlig kun
gavnes via de afledte effekter, der for fleres vedkommende
vil vaere ganske svage, blandt andet fordi de pégeldende
lande ikke eksporterer sa meget til de sterkere nord- og
centraleuropziske lande. Hertil kommer, at flere af de
relativt f& EU-lande med nogenlunde sterke offentlige
finanser — herunder Tyskland og Sverige — kun har et min-
dre selvstendigt behov for finanspolitisk stimulans.

En anden mulighed for i en vis grad at kompensere for
aktivitetsvirkningen af de markante finanspolitiske op-
stramninger i de mest bererte lande kunne bestd i mere
direkte at @ge omfanget af EU-finansierede investerings-
projekter i disse lande. Dette kunne eksempelvis vere
infrastrukturprojekter, der er aktivitetsforagende pa kort
sigt, og som pa lengere sigt har gavnlige effekter pa pro-
duktiviteten. Sddanne projekter kan eksempelvis finansieres
ved at lande med relativt sunde offentlige finanser i en
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periode foreger deres bidrag til EU’s strukturfonde, og at
projekterne bliver malrettet lande i alvorlige ekonomiske
problemer. Det er afgerende, at sddanne ekstra overfersler
til lande, der er sarligt ramt af statsfinansielle problemer,
ikke svaekker den grundleggende indsats for at forbedre de
offentlige finanser. En malrettet og direkte investerings-
indsats er at foretrekke frem for generelle finanspolitiske
lempelser i de relativt steerke lande, da der herved opnés en
storre veeksteffekt i de kritiske lande. Det er dog uvist, om
de nuverende europaiske rammer 1 praksis er gearede til en
sddan konjunkturbetinget omfordeling af investeringsmid-
ler. En direkte veekststrategi, som den beskrevne, hvor EU
fra centralt hold finansierer investeringer i specifikke lande
repraesenterer et skridt imod en felles EU-finanspolitik.

Udviklingen igennem de seneste ti ar har illustreret, at
eurokonstruktionen og i szrdeleshed stabilitets- og vaekst-
pagten ikke har vearet tilstraekkeligt effektive til at sikre den
finanspolitiske disciplin. En mentunion kraever en vis
samordning af finanspolitikken, blandt andet for at sikre, at
lande ikke bare spekulerer i, at andre lande i mentunionen i
sidste ende vil redde dem. Stabilitets- og vakstpagten
indeholder begraensninger pd medlemslandenes finans-
politik forst og fremmest i form af underskuds- og
gaeldsmél. Reglerne er imidlertid blevet overtradt gentagne
gange, uden det har medfert sanktioner. Dette har svaekket
tiltroen til den finanspolitiske disciplin. Overskridelser har
varet helt systematiske for nogle lande, herunder Graeken-
land, men ogsa overskridelser af underskudsreglen af de to
storste lande 1 eurosamarbejdet, Frankrig og Tyskland,
tilbage 1 2002-03, har bidraget veesentligt til den sveekkede
trovaerdighed. EU har hidtil aldrig effektueret de skonomi-
ske sanktioner, der er en del af systemet.

Den europziske statsgaldskrise har tydeligt illustreret, at
der er behov for reformer af stabilitets- og vakstpagten,
i serdeleshed med henblik pé at skarpe handhavelsen af
reglerne. De nye krav til den gkonomiske politik i finans-
pagten og six-pack er ikke s& vasentligt forskellige fra de
i forvejen geldende krav, men héandhavelsen forseges
skerpet via eksempelvis forsterkede sanktionsmuligheder,
blandt andet i form af bgder, hvis et land ikke overholder
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kravene. Samtidig skal landene i deres nationale lovgivning
indbygge krav til den strukturelle saldo og en korrektions-
mekanisme, der specificerer en plan for, hvordan de offent-
lige finanser skal forbedres i tilfelde af, at kravet ikke
overholdes. Disse elementer kan bidrage til at gare over-
skridelser af reglerne mere synlige og omkostningsfulde.
Det primere sigte med serligt finanspagten er at forhindre,
at EU-lande igen skal opbygge store offentlige underskud i
gunstige tider, hvor der ikke er nogen konjunkturmeessig
begrundelse for ikke at have balance. Denne hensigt er
ubetinget positiv. Om de nye tiltag kommer til at virke efter
hensigten og bliver opfattet som trovaerdige vil i hegj grad
atheenge af, hvordan de nye regler vil blive administreret i
praksis, hvilket det naturligvis ikke er muligt at vurdere pa
nuvarende tidspunkt.

EU-landenes fokus p& makrogkonomiske ubalancer er
yderligere et skridt i den rigtige retning for at sikre sunde
offentlige finanser. De statsfinansielle problemer i flere
eurolande er til dels et udslag af opbyggelsen af ubalancer
pa boligmarkedet og pa de finansielle markeder samt en
skevvridning af konkurrenceevnen indenfor euroomréadet.
Opbygningen af ubalancerne beted, at staternes finanser
blev bebyrdet udover de sedvanlige, konjunkturmaessige
forveerringer fra de automatiske stabilisatorer, da konjunk-
turerne vendte. Det er derfor vigtigt at opdage og korrigere
ubalancer, sa hurtigt som muligt.

Finanspagten og six-pack bygger blandt andet pa et mal for
den strukturelle saldo, der angiver den faktiske offentlige
saldo renset for konjunkturelle og andre midlertidige for-
hold. Som udgangspunkt ma den strukturelle saldo ikke
udvise et underskud, der er storre end Y2 pct. af BNP. Fokus
pa den strukturelle saldo er grundleeggende hensigtsmassig,
da man herved legger storre vegt pd den underliggende
sundhedstilstand for de offentlige finanser. Overholdelse af
kravet om et strukturelt underskud pé hejest %2 pct. af BNP
vil indebare, at der i ekonomisk gode tider vil veare et
overskud pé den faktiske saldo. Der vil derfor vare plads til,
at de automatiske stabilisatorer kan sla fuldt igennem i
dérlige tider. Det er dermed ikke nedvendigt at stramme
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finanspolitikken i et konjunkturtilbageslag for at undgé at
bryde med underskudsgraensen pa 3 pct. af BNP.

Der er imidlertid ogsa problemer forbundet med brugen af
den strukturelle saldo. Et problem knytter sig til, at opgerel-
sen af den strukturelle er forbundet med praktiske og meto-
diske problemer. Grundleggende er det en meget vanskelig
opgave og forbundet med betydelig usikkerhed at rense den
faktiske saldo for konjunkturelle og andre midlertidige
forhold. En anden problemstilling er, at en ensidig fokus pé
den strukturelle saldo kan laegge begransninger pa anven-
delsen af aktiv finanspolitik. De finanspolitiske rammer
tillader, at kravet til den faktiske og strukturelle saldo kan
afviges 1 ekstraordinzre tilfeelde, f.eks. et kraftigt konjunk-
turtilbageslag. Hvis finanspolitikken er tilrettelagt, s den i
udgangspunktet netop overholder kravet til den strukturelle
saldo, er der imidlertid ikke plads til aktive lempelser i
tilfzelde, der ikke opfattes som ekstraordinare. @Onskes rum
for en mere aktivistisk finanspolitisk linje, mé finanspolitik-
ken tilretteleegges med udgangspunkt i en malsetning om
strukturel balance eller overskud. Hvorvidt det er enskeligt
og ngdvendigt at planlegge efter en séddan stabiliserings-
politisk margin, athaenger af mange ting, herunder hvordan
begrebet “ekstraordinere omstendigheder” vil blive fortol-
ket i praksis.

De nye krav til finanspolitikken afviger som naevnt ikke
voldsomt fra de i forvejen kendte fra stabilitets- og vakst-
pagten. Det kan diskuteres, om kravene er fyldestgerende.
I forbindelse med reformen af pagten i 2005 kom der i
heajere grad fokus pa mal for den langsigtede finanspolitiske
holdbarhed. Til forskel fra gaelds- og underskudsmaél inde-
holder holdbarhedsmél information omkring den (forvente-
de) fremtidige udvikling i de offentlige finanser. Holdbar-
hed kan pa ingen méade sti alene, blandt andet fordi hold-
barhedsbegrebet er steerkt athengigt af, om en raekke forud-
setninger overholdes. Det ber dog alligevel overvejes, om
der skal settes yderligere fokus pa den langsigtede finans-
politiske holdbarhed. Dette kan eksempelvis ske ved, at det
kraeves, at EU-landene i udarbejdelsen af stabilitets- og
konvergensprogrammer skal anvise, hvordan de har teenkt
sig at sikre finanspolitisk holdbarhed. Dette vil synliggere
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de voldsomme holdbarhedsproblemer i mange europaiske
gkonomier og bidrage med et grundleggende rigtigt sigte
mod langsigtsholdbare offentlige finanser. Den finanspoliti-
ske styring i Danmark igennem de seneste ca. femten ar,
hvor der har varet fokus pad mellemfristede planer med
vurderinger af den langsigtede balance mellem offentlige
indtegter og udgifter, kan vere et foregangseksempel.

Selvom gode finanspolitiske regler kan reducere risikoen
for, at nye kriser opstér, er det i praksis umuligt med sikker-
hed at undgd, at der opstdr problemer i fremtiden. Det er
derfor vigtigt, at der findes et effektivt nedberedskab.
Oprettelsen af krisefaciliteterne, EFSM og EFSF, og deres
afleser, ESM, har muliggjort, at lande, der kommer i alvor-
lige statsfinansielle problemer, i en periode kan fi lettet
deres finansieringsbyrde under forudsetning af, at landene
samtidig forpligter sig til at gennemfere finanspolitiske
stramninger. Irland og Portugal modtager i gjeblikket nod-
lan fra den europaiske redningsfond, der ogsa er involveret
i finansieringen af lan til Grakenland. Den begransede
storrelse af ESM bevirker imidlertid, at det er usikkert, om
fonden kan dekke behovet, hvis sterre lande som Italien
eller Spanien kommer ud i lengerevarende og alvorlige
statsfinansielle problemer, som de ikke selv er i stand til at
héandtere.

Det har veret diskuteret, om ECB mere systematisk ber
kunne opkebe statsobligationer fra lande i alvorlige stats-
finansielle problemer. I princippet har ECB ubegraensede
ressourcer, hvilket betyder, at centralbanken teoretisk kan
kebe alle de obligationer, som de private akterer ikke er
villige til at aftage. Selv et mere begrenset opkeb kan
betyde, at renten pd de udsatte landes statsobligationer
holdes nede. ECB foretager allerede opkeb, men dette gores
pa en made, der ikke er serligt transparent eller systematisk.
En vesentlig fordel ved at yde lan til kriseramte lande
direkte gennem ESM (frem for indirekte gennem ECB’s
opkeb) er, at risikoen og de mulige omkostninger er meget
synlige.
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Statteopkeb af statsobligationer ved ECB er samtidig for-
bundet med en rakke indbyggede problemer. Systematiske
opkeb af statsobligationer forudsetter en fundamental
forstaelse mellem centralbank og regering om, at finanspoli-
tikken ultimativt tilretteleegges pa en made, der ikke udger
en fare for mélsatninger om inflation og finanspolitisk
holdbarhed. Denne forstéelse er vanskelig at opnd i en
mentunion som YMU’en, hvor finanspolitikken bestemmes
af 17 selvstendige stater. Stetteopkeb har samtidig den
uheldige sideeffekt, at incitamentet til at konsolidere finans-
politikken svaekkes. Det svagere incitament til konsolide-
ring henger sammen med, at den disciplinerende virkning,
som de finansielle markeders reaktion pa en uholdbar
finanspolitik medferer, delvist neutraliseres med stotte-
opkeb. Stetteopkebsprogrammer kraever derfor, at der er
trovaerdige og effektive regler, der begranser de enkelte
landes finanspolitik. I fraveer af sddanne regler kan systema-
tiske stotteopkebsprogrammer ikke anbefales. Principielt
adskiller stetteopkeb fra ECB sig ikke fra nedlan ydet af
ESM, men i praksis er et organ som ESM langt mere veleg-
net til at stille betingelser for opkeb eller 14n, end ECB er.

En styrkelse af ESM er under de nuverende rammevilkar
for den europiske mentunion at foretreekke frem for, at
ECB annoncerer og gennemforer et udvidet og mere syste-
matisk opkebsprogram for statsobligationer. De potentielle
tab i forbindelse med statsbankerotter er de samme ved de
to strategier (om end til dels forskelligt fordelt), men ESM
ma forventes at vaere bedre til at forhindre statsbankerotter i
kraft af, at der mere effektivt kan stilles skrappe betingelser
for tildeling af nedlan.

En vigtig leere fra krisen er, at gode tider ber anvendes til at
skabe et tilstreekkeligt stort overskud pa de offentlige finan-
ser. Dette vil medvirke til at fastholde og skabe tillid til
landets offentlige finanser, og samtidig er sunde offentlige
finanser en forudsetning for, at det er muligt at gennemfore
storre finanspolitiske lempelser under alvorlige konjunktur-
tilbageslag.
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En anden vigtig lere fra krisen er, at problemerne med
underskud pd de offentlige finanser ikke udelukkende
forarsages af uansvarlig finanspolitik. Opbygning af uba-
lancer i form af stigende eksternt underskud, voldsomme
stigninger 1 prisen pa fast ejendom og kraftig vaekst i de
finansielles institutioners udlan er forhold, der direkte eller
indirekte kan have betydning for statens finanser. En stabili-
tetsorienteret politik med opmaerksomhed pa udviklingen pa
boligmarkedet og den finansielle sektor kan bidrage til at
reducere risikoen for, at der opstdr problemer med de
offentlige finanser.
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Ny langsigtet
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KAPITEL III

LANGSIGTEDE FINANSPOLITISKE
UDFORDRINGER

I11.1 Indledning

I kapitel I blev prasenteret en mellemfristet fremskrivning,
der gér frem til 2020. Her i kapitel III ses pa udfordringerne
for Danmarks offentlige finanser pd leengere sigt, dvs. i
artierne efter 2020. Kapitlet praesenterer en ny langsigtet
fremskrivning, der illustrerer udviklingen i de felgende
artier under en raekke centrale antagelser om andringerne i
befolkning, beskaeftigelse mv. og under antagelse af en
uandret finanspolitik fremover. Desuden praesenteres en ny
beregning af den finanspolitiske holdbarhed.

Finanspolitikken vurderes at vere lidt mere end holdbar.
Med de beregningsforudsatninger, der ligger til grund for
fremskrivningen, kunne man permanent senke skatterne
eller haeve de offentlige udgifter med 0,2 pct. af BNP, uden
at den offentlige gaeldskvote ville labe lobsk i det lange lob.
Finanspolitikken er altsd svagt overholdbar med en hold-
barhedsindikator pad 0,2 pct. af BNP. Det er forste gang,
siden Det @Qkonomiske Rad begyndte at lave langsigtede
fremskrivninger og holdbarhedsberegninger i 1998, at
Danmarks finanspolitik vurderes at vaere (mere end) holdbar
i det lange lob, jf. tabel II1.1.

Kapitlet er feerdigredigeret den 14. maj 2012.

209



Langsigtede finanspolitiske udfordringer. Dansk Okonomi, forar 2012

Mellemfristede
planer og
holdbarheds-
beregninger har
haft disciplinerende
effekt

210

Tabel III.1  Holdbarhedsberegninger over tid

Vismandsrapport Holdbarhedsindikator
————————— Pct. af BNP --——--—--

Efterar 2002" -1,0

Forar 2004 -1,9

Efterar 2006 -2,2

Efterar 2007 -1,4

Forar 2010 -1,4

Forar 2011 -0,5

Forar 2012 0,2

a) I efteraret 1998 bragte en vismandsrapport for ferste gang en

beregning af de langsigtede finanspolitiske udfordringer. Hold-
barhedsproblemet som andel af BNP blev ikke beregnet, men det
oplystes, at skattesatsen pa personlig indkomst skulle haeeves med
ca. 5 pct.point fra 2005 for at sikre en holdbar finanspolitisk
udvikling.

En negativ holdbarhedsindikator angiver, at finanspolitikken
vurderes at vere uholdbar. En positiv verdi betyder, at finanspoli-
tikken er overholdbar.

Anm.:

Kilde: Dansk Okonomi, diverse érgange.

Nér den danske finanspolitik nu vurderes at vaere holdbar i
modsatning til finanspolitikken i en raekke andre europaei-
ske lande, kan det i hej grad tilskrives den tradition, Dan-
mark har haft i de seneste ca. 15 ar for at lade de overordne-
de rammer for finanspolitikken udstikke af mellemfristede
planer, som igen har bygget pa beregninger af den langsig-
tede finanspolitiske holdbarhed. Dette har sikret, at de mere
langsigtede udfordringer, som folger af befolkningsudvik-
lingen, udtemningen af olien i Nordseen mv., har varet i
fokus. Selvom finanspolitikken i perioden ikke altid har
veeret lige hensigtsmaessig, har planerne overordnet set
alligevel haft en merkbart gavnlig effekt. Opmarksomhe-
den pé problemerne i den lidt fjernere fremtid har affedt
flere storre reformer og andre tiltag, ikke mindst velfaerdsaf-
talen i 2006.
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Overordnet kan der skelnes mellem tre typer af arsager til,
at vurderingen af holdbarheden endrer sig fra ar til ar:
Dataopdateringer, metodeendringer og endringer af den
gkonomiske politik. For det ferste udvikler verden omkring
os og den danske samfundsekonomi sig hele tiden, og det
giver naturligt anledning til @ndringer i fremskrivningen.
Eksempelvis kommer der hvert &r en ny befolkningsfrem-
skrivning, og adfeerden pa arbejdsmarkedet e@ndrer sig.
Saddanne observerede @ndringer indarbejdes i kommende
fremskrivninger. For det andet forbedres metodegrundlaget
for fremskrivninger lobende, og historisk har der lejligheds-
vis vearet sterre revisioner, der har pavirket den beregnede
holdbarhedsindikator merkbart. Forbedringen fra 2006 til
2007 i tabel III.1 skyldtes saledes i hej grad en revurdering
af de forventede konsekvenser af velferdsaftalen fra 2006.
For det tredje pavirker reformer og andre @ndringer af den
okonomiske politik selvfolgelig de fremtidige offentlige
finanser og dermed holdbarheden. Saledes var den sékaldte
genopretningsaftale i 2010 hovedarsagen til forbedringen i
tabellen fra 2010 til 2011.

Naér finanspolitikken nu vurderes at vaere holdbar i modsaet-
ning til sidste ars fremskrivning i Dansk Okonomi, fordr
2011, hvor der var et holdbarhedsproblem pa 2 pct. af BNP,
skyldes det ogsd primert to ekonomisk-politiske tiltag: Dels
tilbagetreekningsaftalen fra sidste &r, og dels beslutningen
fra finanslovsaftalen for 2012 om fremover at indeksere en
rekke punktafgifter mv., sddan at udhulingen af skatte-
grundlaget fra det sdkaldte nominalprincip mindskes. Under
antagelse af, at denne indeksering fortsetter fremover, er
det nu kun ejendomsveardiskatten, der omfattes af nominal-
princippet og dermed fortsat vil blive udhulet i takt med
prisstigningerne pa ejendomme pa leengere sigt.

Den holdbare finanspolitik betyder dog ikke, at der ikke
fortsat er alvorlige udfordringer for finanspolitikken frem-
over. Langsigtede fremskrivninger af denne karakter bygger
1 sagens natur pd mange usikre forudsetninger, og hvis
nogle af disse skrider til den negative side, kan Danmark
alligevel havne i en uholdbar situation. Historisk har en
rekke af de forudsatninger, man i tidligere ar har lagt til
grund for fremskrivningerne, vist sig ikke at holde stik. Det
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geelder f.eks. antagelserne om befolkningsudviklingen, om
produktivitetsvaeeksten og om udviklingen i1 det offentlige
forbrug.

En af de vigtige forudsatninger er, at den fremtidige rente
vil holde sig stabilt pa det langsigtede historiske gennem-
snitsniveau. Det forudsatter, at investorerne ogsa fremover
vil have tillid til den danske stats solvens. I denne forbindel-
se er det en udfordring, at fremskrivningen i en lengere
periode fremover udviser stigende underskud og geld, jf.
figur III.1. Den viste hangekegjeprofil for underskuddet,
som bygger pa en normal rente, er i sig selv forenelig med
en holdbar finanspolitik, men hvis aktererne pa de finansiel-
le markeder ikke har tillid til, at staten vil overholde sine
forpligtelser, vil de kreeve en hgjere risikopreemie i form af
en hejere rente, hvorved renteforudsaetningen ikke vil holde.
Dette kan gere en i udgangspunktet holdbar finanspolitik
uholdbar. Det er derfor nedvendigt, at finanspolitikken ogsa
er troverdig over for aktererne pa de finansielle markeder.
Det kan satte snaevrere granser for, hvor stor statsgaelden
ber blive. Samtidig har Danmark i EU-sammenheang for-
pligtet sig til, at underskuddet pa den strukturelle saldo
normalt ikke ma blive starre end 'z pct. af BNP. Dette krav
overholdes ikke i fremskrivningen, og der er derfor brug for
yderligere tiltag for at undgd at komme i konflikt med
kravet.
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Figur lIl.1  Saldo, primcer saldo og geeld i grundforlobet
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Anm.: Grundforlebet viser udviklingen givet uzndret politik og de
ovrige antagelser i fremskrivningen.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

En anden udfordring drejer sig om at styre de offentlige
budgetter. Historisk har der veret en tydelig tendens til, at
de offentlige udgifter er steget mere end planlagt. For at
sikre en bedre styring fremover er der blevet fremsat forslag
til ny budgetlov. Denne behandles naermere i kapitel 1.

I naste afsnit praesenteres kort udsigterne for den realeko-
nomiske udvikling og de offentlige finanser i fremskrivnin-
gen. Desuden kommenteres forskellene i forhold til sidste
ars fremskrivning og til regeringens konvergensprogram
2012. Afsnit II1.3 diskuterer neermere problemstillingerne i
forbindelse med hangekgjen i den offentlige saldo, herun-
der ogsé konsekvenserne for fordelingen mellem de forskel-
lige nulevende og kommende generationer. Afsnit II1.4
opsummerer.

I11.2 De offentlige finanser pa lang sigt
I dette afsnit preesenteres hovedtreekkene i fremskrivningen.

Forst beskrives nogle af de realokonomiske forudsatninger
bag udviklingen pé den offentlige saldo. De centrale anta-
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gelser bag fremskrivningen er navnt i boks III.1. Antagel-
serne om udviklingen i arbejdsstyrken er specielt beskrevet i
boks III.2. Dernzst kommenteres udviklingen i offentlig
saldo og geeld under fremskrivningens forudsatninger.
Holdbarhedsbegrebet kommenteres, og forskellene til den
tilsvarende beregning sidste forér beskrives narmere. Til
sidst i afsnittet sammenlignes fremskrivningen med regerin-
gens seneste tilsvarende fremskrivning, jf. Regeringen
(2012a).

Efter 2020 fortsatter arbejdsstyrken ifelge beregningen med
at stige. Da befolkningen ogsa stiger i fremskrivningsperio-
den, falder den overordnede erhvervsfrekvens imidlertid
med ca. 3 pct. i lebet af de folgende 15 &r. I 2050 er er-
hvervsfrekvensen igen pa samme niveau som i 2020, hvor-
efter den ifelge beregningerne stiger i resten af arhundredet,
jf. figur 1I1.2. Udviklingen skyldes dels befolkningsudvik-
lingen og dels @ndringerne i tilbagetraekningsreglerne.

Figur lI1.2  Arbejdsstyrken efter 2020
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Anm.: Erhvervsfrekvensen angiver arbejdsstyrken som andel af den
samlede befolkning.

Kilde: DREAM'’s befolkningsregnskab og egne beregninger.
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Boks Ill.1  Forudscetninger bag fremskrivningen

Fremskrivningen af den realekonomiske udvikling og udviklingen pa de offentli-
ge finanser efter 2020 samt den finanspolitiske holdbarhed er udarbejdet ved
hjeelp af den anvendte generelle ligevegtsmodel DREAM. Da DREAM ikke er en
konjunkturmodel, er saldoforlebet frem til 2020 bestemt af den mellemfristede
SMEC-fremskrivning, som er beskrevet nermere i kapitel 1. Ligeledes er udvik-
lingen frem til 2020 med hensyn til bl.a. BNP, ledighed samt forbrugs- og inve-
steringskvote bestemt af den mellemfristede fremskrivning baseret p4 SMEC.

Centrale forudscetninger:

Fremskrivning af arbejdsstyrke og antallet af personer pd indkomstover-
forsler bygger pA DREAM’s befolkningsfremskrivning fra maj 2012. De
naermere forudsatninger er beskrevet i boks 111.2

Den strukturelle ledighed er forudsat at vaere 3% pct. af den strukturelle
arbejdsstyrke, svarende til godt 100.000 personer

Den underliggende timeproduktivitetsvaekst i alle sektorer forudsaettes at
vaere 1% pct. om aret

Veaksten i det individuelle offentlige forbrug felger det demografiske
trek, hvor der tages hgjde for forventet sund aldring i form af &r-til-ded-
korrektion, dvs. efterhanden, som levetiden stiger, falder de aldersbetin-
gede sundheds- og plejeudgifter for en person pa et givet alderstrin. Vak-
sten 1 det kollektive offentlige forbrug falger BNP

Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet, herunder tilbagetraeknings-
aftalen fra 2011 og indekseringen af en raekke punktafgifter vedtaget med
finansloven for 2012. Ikke-vedtagne tiltag og malsatninger uden naermere
angivne midler er ikke medregnet, f.eks. regeringens uddannelses- og
klimamalsatninger

Skattestoppets nominalprincip for ejendomsverdiskatten videreferes til
2100

Pa lang sigt antages inflationen at veere 1% pct. arligt og den nominelle
statsobligationsrente at vaere 4% pct.
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Boks I11.2  Forudscetninger bag arbejdsstyrkeudviklingen

Udviklingen i antallet af personer i arbejdsstyrken og pé forskellige overforsels-
indkomster i fremskrivningen bygger pA DREAM’s befolkningsfremskrivning fra
maj 2012. Hovedprincippet i udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke er en
antagelse om, at frekvenserne for erhvervstilknytning og antal personer pa hver
overforselsindkomst er konstante fordelt pd alder, ken og herkomstgrupper. I
forhold til dette hovedprincip er der gjort falgende undtagelser:

1) Uddannelseseffekt: Der indlaegges en effekt af oget uddannelse, sddan at er-
hvervsfrekvenserne skifter med uddannelsesniveauet. Effekten er dog kun lig med
Y af de observerede forskelle mellem forskellige uddannelsesniveauer inden for
hver alders-, kens- og herkomstgruppe. Den resterende forskel antages at athenge
af andre forhold.

2) Efterlonsmodtagere: Antallet af efterlonsmodtagere fremskrives ikke med en
konstant bestandsfrekvens, men der foretages en fremskrivning af udviklingen i
tilmelding til efterlensordningen (herunder tilmelding via fortrydelsesordningen),
frafald fra ordningen og udnyttelsesgraden for de efterlensberettigede, jf. doku-
mentationen i Hansen og Hansen (2011).

3) Velfeerdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011: De to politiske
forlig medferer tilsammen, at aldersgraenserne for tildeling af efterlon og folke-
pension forskubbes opad i de kommende ar, sddan at efterlensalderen i 2023 vil
vaere 64 ar, og folkepensionsalderen fra 2022 vil vere 67 ar. Derefter forventes
fortsatte stigninger i begge aldre i resten af arhundredet i takt med den forventede
stigning i levealderen, jf. tabel II1.2. Det antages, at en mindre andel af de perso-
ner, der ellers ville have faet efterlen, vil overga til andre overferselsindkomster
(primeert sygedagpenge, aktivering og fertidspension), mens flertallet vil indga i
arbejdsstyrken. AEndringerne i efterlennen antages ogsé at pavirke den fremtidige
tilmelding til og udnyttelse af efterlensordningen, jf. Dansk Okonomi, fordar 2011.

4) Derudover er der indlagt skennede effekter af andre politiske tiltag, sdsom

jobplanen fra 2008 (bl.a skattenedslag for 64-arige i arbejde og bedre vilkar for
folkepensionister i arbejde) og afskaffelsen af starthjelp mv. i 2011.
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Tilbagetraeknings- De forudsatte tilbagetraekningsaldre i fremskrivningen
alderen haeves med  fremgar af tabel I11.2. Som felge af velferdsaftalen fra 2006
12 til 14 ar over og tilbagetreekningsaftalen fra 2011 heeves aldersgrensen
hele arhundredet for efterlon gradvis til 64 &r i 2023, og aldersgraensen for

folkepension haves til 67 ar i 2022. Derefter vil begge
aldersgreenser fremtidig blive sat op, hvis levetiden stiger.
Med den stigende levetid, som forudsattes i befolknings-
fremskrivningen, vil dette medfere en yderligere stigning i
begge aldersgraenser pa 10 ar i lgbet af resten af arhundre-
det.

Tabel 111.2  Tilbagetreekningsaldre i DREAM'’s befolkningsfremskrivning 2012

Efterlonsalder Pensionsalder Efterlonsalder Pensionsalder

2012 60 65 2040 67 70
2014 60,5 65 2042 68 70
2015 61 65 2045 68 71
2016 61,5 65 2047 69 71
2017 62 65 2050 69 72
2018 62,5 65 2052 69,5 72
2019 63 65,5 2055 69,5 72,5
2020 63 66 2057 70 72,5
2021 63 66,5 2060 70 73
2022 63,5 67 2062 70,5 73
2023 64 67 2065 70,5 73,5
2027 65 67 2067 71 73,5
2030 65 68 2070 71 74
2032 66 68 2072 71,5 74
2035 66 69 2075 71,5 74,5
2037 67 69

Anm.: Tabellen viser alle ar indtil 2075, hvor der ifelge fremskrivningen sker andringer i enten
efterlons- eller pensionsalderen. Fra 2075 til 2100 sker der fortsatte stigninger, sddan at efter-
lonsalderen i 2100 er 74 &r og folkepensionsalderen 77 ar.

Kilde: DREAM.
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Den private formue
andrer sig
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Et yderligere karakteristisk trek ved den realekonomiske
udvikling pa lang sigt i fremskrivningen er, at der sker en
veesentlig @ndring 1 sammensa&tningen af den private sek-
tors formue, jf. figur II1.3. Pensionsformuerne bliver for-
doblet pa grund af modningen af arbejdsmarkedspensions-
systemet. Der bliver stadig flere argange, som har en hgj
opsparing i arbejdsmarkedspensioner. En del af den vok-
sende pensionsformue reprasenterer udskudte skattebeta-
linger, fordi pensionsopsparing ferst beskattes, nar den
kommer til udbetaling. Nettopensionsformuen som andel af
BNP vokser med ca. 25 pct.point frem mod 2020 og med
yderligere 30 pct.point indtil 2040. Samtidig falder dog den
private opsparing i frie midler, iser efter 2020. Den samlede
finansielle efter-skat-formue stiger dermed fra godt 80 pct.
af BNP til 100 pct. i 2020, men falder derpd monotont igen.
Ifolge beregningerne vil den igen have et niveau pé godt 80
pct. af BNP omkring 2070. Nettoudlandsfordringerne stiger
i fremskrivningen indtil omkring 2025, hvorefter de igen
falder og pa et tidspunkt bliver negative. De udger et spejl-
billede af udviklingen i dels den private opsparing, dels den
offentlige geeldsudvikling.

Figur Il1.3  Finansielle formuer
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Anm.: Nettopensionsformuen er beregnet som 60 pct. af den ubeskattede
formue. Den finansielle nettoformue er lig summen af nettopen-
sionsformuen og den fri finansielle formue.

Kilde: DREAM og egne beregninger.
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Flere arsager til
nedsparing i fri
formue

Erhvervs-
frekvensen stiger
ferst pa lang sigt

Andel pa
overfersler

Der er flere arsager til nedsparingen i den frie formue. Den
stigende opsparing i arbejdsmarkedspensioner medfarer
naturligt nok, at husholdningerne ensker at spare mindre op
pa anden vis. Derudover betyder den senere tilbagetrekning
som folge af velferds- og tilbagetrekningaftaler og et
hgjere uddannelsesniveau, at den typiske person nu forven-
ter at tilbringe flere ar pa arbejdsmarkedet. Hun vil dermed
tiene en sterre del af sin livsindkomst pa et relativt sent
tidspunkt i livet og dermed enske at spare mindre op tidlige-
re i livet. | DREAM har husholdningerne fuld forudseenhed
med hensyn til deres fremtidige livsindkomster frem til 77-
ars-alderen. Samtidig er der ikke nogen kreditrationering i
modellen. Unge generationer er dermed i stand til at lane
meget store beleb, og da husholdningerne ensker at have et
relativt jevnt forbrug over livet, giver dette anledning til
relativt kraftige ned- og opsparingseftekter. Nedsparingen
har 1 gvrigt sit modstykke i den private forbrugskvote, som
stiger 1 fremskrivningen efter 2020.

Udviklingen i de offentlige finanser efter 2020

Udviklingen i de offentlige finanser efter 2020 athanger af
forskellige langsigtede udviklingstendenser. Som navnt
stiger antallet af beskeftigede monotont, mens arbejdsstyr-
ken som andel af befolkningen falder i de ferste 15 ér efter
2020, fordi befolkningen ogsé vokser. Forst efter ca. 2035
begynder erhvervsfrekvensen at stige igen, jf. figur I11.2.

Tilsvarende stiger antallet af personer pa overferselsind-
komster i det forste arti efter 2020 med ca. 4 pct., jf. figur
II1.4. Som andel af befolkningen svarer dette til en stigning
pa ca. 1 pct. Efter 2025 falder andelen igen, og i anden
halvdel af &rhundredet kommer den ned pa et merkbart
lavere niveau, der omtrent modsvarer den hgjere erhvervs-
frekvens.
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Aldersrelateret
offentligt forbrug
vil stige betragteligt

Stigende
rentefradrag, men
storre
skatteindtaegter fra
pensioner

Skatteindtzegter fra
Nordseen
forsvinder
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Figur lIl.4  Personer pd overforselsindkomster
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Kilde: DREAM og egne beregninger.

De gennemforte endringer i tilbagetreekningsreglerne
medforer, at aldringen af befolkningen ikke leengere slar ud
i en stigning i indkomstoverforslerne som andel af BNP.
Aldringen har imidlertid ogsé en anden konsekvens, som de
@ndrede tilbagetraekningsregler ikke direkte pavirker: De
aldersrelaterede offentlige forbrugsudgifter, ikke mindst til
sundhed og @ldrepleje, vurderes frem mod 2050 at stige
betragteligt som andel af BNP.

Udviklingen i den private sektors formue og forbrugskvote,
som blev beskrevet i det foregdende afsnit, pavirker ogsa de
offentlige finanser. P4 den ene side medforer den stigende
finansielle geeldsetning i husholdningerne, at rentefradrage-
ne stiger, og kildeskatteindtegterne dermed falder. Fra 2020
og frem mod 2100 medferer dette i sig selv et fald i skatte-
provenuet pd over 1 pct. af BNP. Omvendt medforer de
voksende pensionsformuer og -udbetalinger stigende skatte-
indteegter, herunder ogsa stigende forbrugsafgifter.

De offentlige finanser pavirkes derudover negativt af ud-
temningen af olie- og gasressourcerne i Nordseen og af den
udhuling af ejendomsvardiskatterne, som er konsekvensen
af det sdkaldte nominalprincip. Sidstnavnte vil i fremskriv-
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Kraftig forveerring
fra 2020 til 2035

Forvaerringen
skyldes en rakke
modsatrettede
tendenser

ningen reducere de offentlige skatteindtegter svarende til
ca. 0,4 pct. af BNP i resten af drhundredet efter 2020.

Kombinationen af disse forhold vil fra 2020 medfere en
forvaerring af de offentlige finanser i en leengere arraekke.
Den primere saldo gar fra et overskud, som topper omkring
2020 med godt Y2 pct. af BNP, til et underskud pa omkring
1% pct. af BNP omkring 2035, jf. figur II1.5. Derefter sker
der ifelge beregningerne en kraftig forbedring i de kom-
mende artier, men den primare saldo bliver ferst positiv
igen efter 2055. I arene omkring 2075 ligger den pad om-
kring % pct. af BNP. Der er dermed en tydelig haengekeoje-
profil i den primere saldo.

Figur II1.5  Saldo og primcer saldo i grundforlobet
Pct. af BNP
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Anm.: Grundforlebet viser den forventede udvikling med uandret
politik.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Forvearringen pé 1% pct. fra 2020 til 2035 skyldes en raekke
forskellige, delvis modsatrettede tendenser, jf. tabel IIL.3.
Det offentlige forbrug som andel af BNP stiger med ca. 172
pct. 1 perioden, hvilket stort set udelukkende skyldes stig-
ninger i udgifterne til sundhed og social omsorg (primart
plejehjem, hjemmehj®lp og bernehaver). Dertil kommer, at
det hgjere offentlige forbrug medferer et behov for et steorre
offentligt kapitalapparat i form af sygehuse mv., og niveauet
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De offentlige
indtegter er en
smule storre i 2035
end i 2020
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for de offentlige investeringer stiger derfor med 0,6 pct. af
BNP i lgbet af de 15 ar. Derimod er overferselsindkomster-
nes andel af BNP lige stor i 2020 og 2035, hvilket er sum-
men af forskellige modsatrettede effekter. Samlet stiger de
offentlige udgifter eksklusive renter med godt 2 pct. af BNP
fra 2020 til 2035.

Pé indtegtssiden sker der et fald som folge af tre fenome-
ner: Indtegterne fra Nordsegproduktionen falder med knap 2
pct. af BNP, den fortsatte udhuling af ejendomsverdiskatten
som folge af nominalprincippet formindsker skatteindteg-
terne med godt 0,1 pct. af BNP, og husholdningernes rente-
fradrag stiger kraftigt. Det sidste skyldes nedsparingen i frie
midler 1 den private sektor, bl.a. som foelge af storre ar-
bejdsmarkedspensioner og senere tilbagetraekning, jf. fore-
géende afsnit. Det reducerer isoleret set skatteindtegterne
med 0,4 pct. af BNP. Til gengeld betyder et storre forbrug,
som folger af den tidligere naevnte nedsparing, flere afgifter
til det offentlige, hvilket i sig selv giver en tilsvarende
stigning pd 0,4 pct. af BNP. Derudover stiger indtaegterne
fra pensionsafkastskatten og de personlige indkomstskatter i
ovrigt. BNP-veeksten er lidt sterre end produktivitetsveek-
sten i perioden, hvilket dog kun pévirker indkomstskatterne
som andel af BNP meget lidt, men bl.a. sterre udbetalinger
fra arbejdsmarkedspensionerne @ger skattegrundlaget i
forhold til BNP. Tilsammen stiger de offentlige indtegter
med ca. 0,2 pct. af BNP fra 2020 til 2035.
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Strukturelt
underskud pa godt
2 pct. af BNP i over
20 ar

Tabel II11.3  Andring i primeer saldo 2020-35

Pct. af
BNP
Offentligt forbrug 1,6
- heraf sundhed 0,8
- heraf social omsorg 0,7
Offentlige investeringer 0,6
Indkomstoverforsler 0,0
Offentlige udgifter i alt 2,1
Nordseen -0,4
Indirekte skatter 0,4
Pensionsafkastskat 0,3
Rentefradrag -0,4
Ejendomsverdiskat -0,1
Kildeskat i gvrigt 0,6
Offentlige indtegter i alt 0,2
Primeer saldo 1 alt -1,9

Anm.: Tabellen viser udvalgte udgifts- og indtagtsposter. De enkelte
delposter summer derfor ikke til de samlede udgifter henholdsvis
indtaegter.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Ses der i stedet pa udviklingen i den samlede saldo, udviser
den grundleggende den samme hangekejeprofil som den
primeere saldo, jf. figur II1.5. Saldoen nér lige op pa 0 pct. af
BNP 12021 og 2022, men forvaerres sé igen i de kommende
ar. Ud over forvarringen i den primere saldo skyldes det de
stigende renteudgifter pga. den stigende geldskvote, jf.
figur I11.6. Underskuddet nar et niveau pa over 2 pct. af
BNP i en arrekke fra 2035 til 2060. Derefter sker der en
gradvis forbedring, men i1 hele perioden indtil 2075 er
underskuddet fortsat pa over 1 pct. af BNP, og det oversti-
ger Y4 pet. af BNP uafbrudt fra 2025. Da forlebet ikke desto
mindre er overholdbart, vil saldoen p& meget lang sigt (efter
figurens afslutning) blive positiv, og med en fortsat uendret
finanspolitik ville der derefter permanent optraede sterre og
storre overskud pa saldoen.
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Nettogaeld nar
maksimalt niveau
pa 50 pct. af BNP
omkring 2065

Konsekvens-
beregning snarere
end prognose
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Figur lI1.6  Nettogeeld i fremskrivningen
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Kilde: Beregninger pA DREAM.

Nettogaelden som andel af BNP falder med forudsatninger-
ne i1 fremskrivningen svagt fra et forelgbigt toppunkt i 2016
pa 12% pct. til 10 pct. i 2023. Derefter medferer de stigende
underskud, at den igen begynder at vokse uafbrudt indtil
omkring 2065, hvor den nar sit maksimale niveau pa 50 pct.
af BNP. Forst derefter vil saldoforbedringerne medfere en
faldende nettogaldskvote, der pa helt lang sigt vil blive
negativ som foelge af overholdbarheden.

Det ber understreges, at der er meget stor usikkerhed for-
bundet med saddanne fremskrivninger. Mange af de vigtige
faktorer, som indgér i beregningerne, vil givetvis udvikle
sig anderledes fremover end forudsat her. Fremskrivningen
ber derfor ikke ses som en egentlig prognose, men mere
som en konsekvensberegning af, hvordan ekonomien vil
udvikle sig under de valgte forudsetninger. Den bygger dog
pa, hvad man kan betragte som centrale skon for forskellige
udviklingstendenser baseret pa den viden, vi har i dag.
Tabel II1.4 nevner en rekke af de vigtigste usikkerhedsfak-
torer.
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Tabel I11.4  Eksempler pad usikkerhedsfaktorer ved fremskrivningerne

Usikkerhedsfaktorer

Befolkning

Offentlige
serviceydelser

Arbejdsudbud

Offentlig saldo

Andre forhold

Udvikling i levetid
Udvikling i fedselstal
Omfang og sammensatning af ind- og udvandring

Anden veekst end det demografiske track
Sundhedsudgifternes athangighed af restlevetid

Integration af indvandrere og efterkommere
Uddannelsesniveauets betydning for erhvervsfrekvensen
Velstandseffekt pa tilbagetraekning og arbejdstid

Velfaerds- og tilbagetreekningsaftalens virkning pé beskeefti-
gelsen

Strukturledighed

Globaliseringens betydning for skattebaserne
Arlig regulering af overforselsindkomster
Konsekvenser af @ndrede miljeforanstaltninger

Andringer i den private sektors op- og nedsparing
Rente, vaekst og inflation

Forlebet er mere
end holdbart

Den beskrevne udvikling indebeerer, at de offentlige finan-
ser er mere end holdbare. Holdbarhedsindikatoren er 0,2
pct. af BNP, hvilket betyder, at den primeare saldo kan
forvaerres med 0,2 pct. af BNP i form af skattesaenkninger
eller storre offentlige udgifter fra nu af og i al fremtid, uden
at geeldskvoten vokser pd helt lang sigt. I boks III.3 er
holdbarhedsbegrebet forklaret nermere.
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Boks I11.3  Holdbarhedsberegning

Holdbarhedsindikatoren (HBI) er et operationelt mal, der samler den fremtidige
udvikling pa de offentlige finanser i ét tal. De offentlige finanser siges at vare
holdbare, hvis der kan keres videre med usendret finanspolitik i al evighed, uden
at den offentlige gald (eller formue) stiger eksplosivt.

Holdbarhedsindikatoren beregnes som den tilbagediskonterede veerdi af de frem-
tidige primere saldi tillagt den initiale formue, jf. (1), hvor » er den vaekstkorrige-
rede realrente, W, er den initiale offentlige nettoformue i pct. af BNP, og B er den
primere saldo i pct. af BNP:

- 1Y
HB[—r-[WO +2”B,-(mj J (1)

En negativ verdi af holdbarhedsindikatoren indikerer, at der er et holdbarheds-
problem, og en positiv veerdi af HBI peger pa, at finanspolitikken er overholdbar.
En negativ HBI udtrykker dermed, hvor meget der mangler i en permanent for-
bedring af den primare saldo (malt i pct. af BNP) hvert ar i al uendelighed for at
sikre, at nutidsverdien af de fremtidige primare overskud (inkl. denne forbed-
ring) netop svarer til den initiale geld. Nettogaelden udgjorde 3% pct. af BNP i
2011, hvilket vil sige, at der fra nu af i gennemsnit skal vaere smé overskud pa den
primere saldo, for at finanspolitikken er holdbar. Der er tale om et vagtet gen-
nemsnit, hvor fremtidige over/underskud indgar med mindre og mindre vagt som
folge af diskonteringen.

Et forleb kan vere holdbart med store underskud i de forste mange ar og efterfol-
gende (sma) overskud i al evighed. Det forudsaettes dermed, at staten til en uaend-
ret rente (lig den veakstkorrigerede realrente anvendt 1 HBI-beregningen) kan
belane de fremtidige overskud for at finansiere de nuvarende underskud.

Holdbarhed af de offentlige finanser indeberer, at den offentlige geeld vil stabili-
seres, men et vilkarligt, stabilt geeldsniveau kan vere foreneligt med holdbarhed.
Det resulterende galdsniveau kan derfor vise sig at vaere sa stort, at det vil give
anledning til egede finansieringsomkostninger pa galden i forhold til den kon-
stante rente, som forudsattes i beregningen. Det vil ske, hvis de finansielle mar-
keder ikke har tillid til, at regeringen faktisk kan og vil overholde deres geeldsfor-
pligtelser. Péleegges en restriktion om, hvor stor geelden mé blive for at undga en
saddan negativ renteeffekt, kan det indebaere krav om en strammere finanspolitik,
end finanspolitisk holdbarhed i sig selv tilsiger.
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Efterlensreform og
reduceret
skatteudhuling
forbedrer markant

Mere positiv
uddannelses-
fremskrivning

Mere negativ
befolknings-
fremskrivning

Ovrige forhold
forringer
tilsammen med 0,2
pct. af BNP

I forhold til den langsigtede fremskrivning i Dansk Okono-
mi, fordr 2011 er der sket en markant forbedring af hold-
barheden. Holdbarhedsberegningen fra foraret 2011 viste et
holdbarhedsproblem pa 0,5 pct. af BNP. Holdbarheden
beregnes altsé at vaere forbedret med 0,7 pct. af BNP 1 det
forlebne ar. Heraf beregnes tilbagetreekningsaftalen fra
2011 at have forbedret holdbarheden med 0,4 pct. Afskaf-
felsen af nominalprincippet for ejerafgifter pd biler og en
reekke punktafgifter har isoleret set forbedret holdbarheden
med 0,6 pct.' Stersteparten heraf skyldes, at der i modsaet-
ning til fremskrivningen fra foraret 2011 nu ikke sker en
udhuling af disse skatter efter 2020.

DREAM’s seneste uddannelsesfremskrivning, der inddrager
data fra adferden i uddannelsessystemet til og med efteraret
2010, medferer et hgjere samlet uddannelsesniveau i be-
folkningen. Dette resulterer i en sterre erhvervsfrekvens.
Arbejdsstyrken vokser som folge heraf gradvis med op til
20.000 personer pa helt lang sigt, og det forbedrer holdbar-
heden med 0,1 pct. af BNP.

Den nyeste befolkningsfremskrivning fra maj 2012 forveer-
rer omvendt de offentlige finanser en anelse pa den lange
bane. I perioden indtil 2020 medferer den en stigning i
arbejdsstyrken i forhold til den tidligere befolkningsfrem-
skrivning pa grund af sterre indvandring. P& lengere sigt
vender det imidlertid, da antallet af bernefadsler er lavere,
hvilket medferer et lavere arbejdsudbud pd lengere sigt.
Samlet forvaerrer befolkningsfremskrivningen holdbarheden
med 0,2 pct. af BNP.

Derudover er der en rekke andre @ndringer i form af nye
data og tekniske metodeendringer. Det deekker blandt andet
over @ndrede vurderinger i den mellemfristede fremskriv-
ning til 2020 (jf. kapitel I), endret metode til konjunktur-
rensning i DREAM og en nyere fremskrivning fra Energi-
styrelsen af produktionen i Nordsegen. Tilsammen forringer
disse @ndringer holdbarheden med 0,2 pct. af BNP.

1) Det antages i fremskrivningen, at beskatningen fra finanslovsafta-
len 2012 om at indeksere disse afgifter viderefores i alle folgende
ar.
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Sammenligning med regeringens holdbarhedsberegning

Regeringen fremsendte i slutningen af april et konvergens-
program til EU, som indeholder en langsigtet fremskrivning
af de offentlige finanser, jf. Regeringen (2012a). Overordnet
set ligner regeringens fremskrivning pd mange mader den
fremskrivning, der er prasenteret ovenfor. Der er dog en
rekke forskelle i antagelserne, som forer frem til lidt for-
skellige vurderinger af profilen i den offentlige saldoudvik-
ling pé leengere sigt og finanspolitikkens holdbarhed.

I et “neutralt” forleb, hvor der ikke skaffes ny finansiering,
og det offentlige forbrug vokser med godt 0,8 pct. om aret
indtil 2020, omtrent svarende til det demografiske trak, har
regeringen beregnet holdbarhedsindikatoren til at udgere
-0,1 pct. af BNP, sadan at der er et beskedent holdbarheds-
problem. Dette forleb benavnes udfordringsforlebet, jf.
Regeringen (2012b). Regeringen regner ogsa med et sakaldt
“basisforlgb”. Her er der en lavere realvackst (nemlig 0,6
pct. arligt) i det offentlige forbrug indtil 2020, svarende til
en besparelse pa omkring 7 mia. kr. i alt i perioden, sadan at
der er balance pa den strukturelle saldo i 2020. Basisforlg-
bet, der er et kravforleb pga. den forudsatte lave offentlige
forbrugsvaekst, er overholdbart med en holdbarhedsindika-
tor pa 0,3 pct. af BNP. Endelig italesatter regeringen et
reformforleb med en overholdbarhed p& mindst 0,3 pct. af
BNP. Det angiver regeringens vigtige ekonomisk-politiske
prioriteringer og indeholder bade en raekke ensker til initia-
tiver, der vil forbedre saldoen (skattereform, trepartsfor-
handlinger, reform af fortidspension og fleksjobordning,
besparelser pa forsvaret mv.), og tilsvarende ensker til
udgiftskreevende tiltag som et hgjere offentligt forbrug (i
forhold til basisforlgbet), produktivitetsfremmende initiati-
ver my.

I konvergensprogram 2011 var den umiddelbare holdbar-
hedsindikator -0,4 pct. af BNP, men vedtagelsen af tilbage-
treekningsaftalen og andre tiltag skennedes at forbedre
holdbarheden med 0,6 pct. af BNP, saddan at nettoresultatet
blev overholdbart med en indikator pa 0,2 pct. af BNP. Ved
udarbejdelsen af det nye konvergensprogram 2012 har
regeringen imidlertid indregnet en raekke @ndrede faktorer,
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der tilsammen forverrer vurderingen af holdbarheden med
5 mia. kr. eller 0,3 pct. af BNP og dermed igen gor udvik-
lingen svagt uholdbar. Blandt disse er en langsommere
konjunkturgenopretning og dermed storre gaeldsaetning i de
forstkommende ar, der sammen med en lavere rente pa lang
sigt forvaerrer holdbarheden med 0,15 pct. af BNP. Den
storre segning til videregidende uddannelser, som er obser-
veret i de seneste ar, svaekker i regeringens beregninger
holdbarheden med 0,05 pct. af BNP. Nogle af initiativerne i
Finansloven for 2012 (bl.a. afskaffelsen af starthjelp mv.)
vurderes at sanke arbejdsudbuddet og dermed forverre
holdbarheden ligeledes med 0,05 pct. af BNP, og et lavere
sken for skatteprovenuet fra Nordseen pé laengere sigt
forverrer med det samme belab.

Regeringens beregning af den finanspolitiske holdbarhed er
altsd lidt mere negativ end fremskrivningen i n@rvaerende
kapitel. Med den store usikkerhed, der er i sddanne langsig-
tede fremskrivninger, er forskellen dog ikke péfaldende.
Begge fremskrivninger beskriver forleb, der er omtrent
holdbare, og begge forleb udviser en tydelig hengekejepro-
fil i saldoen, jf. figur I11.7.

Figur IIl.7  Offentlig saldo
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Anm.: KP12 star for Konvergensprogram 2012.
Kilde: Regeringen (2012a) og beregninger pA DREAM.
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Forskellen i vurderingen af underskudsprofil og holdbarhed
i de to forleb skyldes en lang raeekke, delvis modsatrettede,
forskelle i antagelserne bag beregningerne. Blandt de anta-
gelser, der traekker i retning af en mere positiv holdbarheds-
vurdering i nerverende kapitel end i KP12, er:
e ct bedre niveau for den primaere saldo i 2020, jf.
kapitel I (betyder ca. 0,2 pct.point)
e en mere optimistisk vurdering af udviklingen i de
@ldres helbredstilstand (sund aldring) (betyder ca.

0,2 pct.point)

e intet fald i energiintensiteten (betyder ca. 0,4
pct.point)

e anden vurdering af effekten af sterre uddannelses-
sogning

Omvendt er der forskellige antagelser i narverende frem-
skrivning, der isoleret set gor vurderingen mere negativ end
i KP12:

e nominalprincippet for ejendomsverdiskatten vide-
refares til 2100 (betyder ca. -0,3 pct.point)

e andre antagelser om det nedvendige investerings-
niveau for at vedligeholde det offentlige kapitalap-
parat (betyder ca. -0,4 pct.point)

e en nyere befolkningsfremskrivning (betyder ca. -0,2
pct.point)

Derudover er der en raekke andre forskelle med hensyn til
data og metode i de to fremskrivninger. Regeringen anven-
der saledes ikke en anvendt generel ligevaegtsmodel som
DREAM i sine langsigtede beregninger, men et mere sim-
pelt bogholderiagtigt system. Antagelser om effekten pa
erhvervsdeltagelse af et hegjere uddannelsesniveau er heller
ikke de samme, ligesom regeringen anvender et langsigtet
renteniveau for statsobligationer, der er lidt hgjere (nemlig 5
pct. mod 4,75 pct.).
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I11.3 Hvordan hindterer vi udsvingene i saldoen?

Selvom finanspolitikken ifelge fremskrivningen i foregéen-
de afsnit er mere end holdbar i det lange lob, er der stadig
grund til at advare med hensyn til den fremtidige saldoud-
vikling. For det forste er sddanne fremskrivninger som
allerede navnt behaftet med stor usikkerhed med hensyn til
mange af de anvendte forudsatninger. Historisk har der
séledes vearet en klar tendens til, at det offentlige forbrug er
steget med en hgjere vaekstrate end den, som forudsattes i
fremskrivningen. Det er blandt andet sket, fordi budgetterne
er skredet, sddan at udgifterne er steget mere, end der var
budgetteret med. Den nye budgetlov, der er fremsat i april,
skal veere med til at forebygge tilsvarende overskridelser
fremover. For det andet kan selv en midlertidig gaeldsop-
bygning som folge af forskellig timing af indtegter og
udgifter give selvstendige problemer med tilliden pa fi-
nansmarkederne. 1 dette afsnit diskuteres heangekejepro-
blemet i saldoen og de formodede konsekvenser heraf.

Selvom Danmarks finanspolitik er mere end holdbar med de
anvendte antagelser i fremskrivningen, betyder den viste
hangekajeprofil, at der alligevel kan tenkes at opstd pro-
blemer pa lengere sigt. Hvis aktererne pd de finansielle
markeder ikke tror, at regeringen kan eller vil overholde
sine finansielle forpligtelser, vil statsobligationsrenten stige,
og det vil blive dyrere at finansiere de lebende underskud
og refinansiere den eksisterende geld. Dette kan betyde, at
finanspolitikken alligevel ikke er holdbar, og i varste fald
kan renten blive s hgj, at det bliver umuligt at refinansiere
statsgeelden, sa staten gar konkurs. Sédan en situation er
mulig selv for en regering, der i sin egen selvforstaelse forer
en holdbar finanspolitik, hvis finansmarkedernes aktorer
ikke har tillid til, at regeringens antagelser om den fremtidi-
ge finanspolitik eller andre fremtidige forhold vil blive
realiseret. Man kan udtrykke det sddan, at finanspolitikken
ikke blot skal vere holdbar, men ogsa trovaerdig.

Risikoen for, at en sddan edeleggende tillidskrise pé de
finansielle markeder kan opstd for en regering, der ellers
forseger at fore en holdbar politik, kan taenkes at athange af
forskellige forhold. Ud over det pageldende lands omdem-
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me og historiske resultater med hensyn til at overholde egne
lofter kan den lebende udvikling i gelden spille en vigtig
rolle.

Forskellige empiriske studier har forsegt at méle sammen-
hengen mellem udviklingen i de offentlige finanser og
statsobligationsrenten, jf. diskussionen i Dansk Okonomi,
forar 2011. Generelt er det svart at male en sddan sammen-
hang med vasentlig sikkerhed og precision, idet mistillid
til et lands offentlige finanser kan skyldes mange andre
forhold end lige udviklingen i galden og saldoen. Derfor
skal resultaterne tages med vasentlige forbehold. Med dette
forbehold peger flere undersogelser pé, at effekten af sti-
gende geld pa renterne er ikke-lineaer og afthanger af, hvor
stor den offentlige geeld er i forvejen. Undersogelser har
peget pa, at der kan vaere en sddan terskelvardi pa brutto-
galdskvoter mellem 65 og 100 pct. af BNP.

I den beskrevne langfristede fremskrivning nar nettogeelden
op pé 50 pct. af BNP omkring 2060, hvor den er storst. Det
antages 1 fremskrivningen, at forskellen mellem bruttogeeld
og nettogeeld i 2020 udger ca. 30 pct. af BNP. Regnes der
med, at dette niveau vil holde sig stabilt i &rtierne efter
2020, vil bruttogaelden altsa na op pa 80 pct. af BNP. Der-
med vil man i anden halvdel af drhundredet med forudsat-
ningerne i fremskrivningen né ind i det interval, hvor fi-
nansmarkederne ifelge de ovennevnte undersggelser be-
gynder at reagere pa geeldskvoternes storrelse.

I figur II1.8 illustreres et mere forsigtigt forleb, hvor netto-
geelden aldrig overskrider 30 pct. af BNP, svarende til en
bruttogeeld pa 60 pct. af BNP. Dette er lig med galdsloftet i
EU’s stabilitets- og veekstpagt. Forlgbet kan betragtes som
et forleb, hvor regeringen ensker at vaere pé den sikre side
og serger for, at gelden ikke nér at blive faretruende stor.
Med en nettogeeld pé hajst 30 pct. vurderes sandsynligheden
for, at selv et storre gkonomisk tilbageslag kan true trovaer-
digheden, at vaere begrenset. I det viste forleb er den ned-
vendige @ndring i1 forhold til grundforlebet opnaet ved
antagelse af en permanent forbedring fra og med 2014 pa
0,3 pct. af BNP eller ca. 6 mia. kr. Overholdbarheden i dette
forleb ville veere ca. %2 pct. af BNP. Venter man i stedet til
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2020 med at forbedre saldoen, kraves der en permanent
forbedring pa 7 mia. kr. for at holde nettogaelden under 30
pct. af BNP pa lang sigt.

Figur II1.8  Forlob med 30 pct. geeldsgreense fra 2014

Pct. af BNP Pct. af BNP

8 40
—— Saldo

61— Primeer saldo 30
—— Nettogzeld (h.akse) / \\

4 20

2 = 10

— ‘_‘_@.«A“""" ““““
0 N\ — 0

/ \\_s\‘_ i —
2 N -10
4 7 -20

-30

-6 ‘ ‘ . : ‘ T
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

Anm.: Det antages, at den primare saldo fra 2014 permanent forbedres

med 0,3 pct. af BNP i forhold til grundforlebet. Dette svarer
netop til, at nettogeeldskvoten aldrig overstiger 30 pct. af BNP.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Selvom nettogelden aldrig overstiger 30 pct. af BNP i
forlebet 1 figur II1.8, vil den strukturelle saldo have et
underskud pé mere end 1 pct. af BNP i hele perioden fra
2030 til 2055. Fra 2035 og knap 20 ar frem vil underskuddet
overstige 172 pct. af BNP. Det vil dermed vere i strid med
malet om et strukturelt underskud pé hgjst ¥4 pct. af BNP 1
stabilitets- og veekstpagten og den nye finanspagt, jf. kapitel
11

Vil man alternativt lave en permanent saldoforbedring for at
undgé, at den strukturelle saldo nogen sinde kommer under
- pet. af BNP efter 2020, skal der med de avrige forudsat-
ninger 1 fremskrivningen ske en forbedring af den primaere
saldo pé 0,9 pct. af BNP eller knap 18 mia. kr. arligt fra og
med 2014 (indfaset, sa den fulde virkning opnas fra 2019).
Man ville sé fa et forleb som i figur 111.9. Her er nettogael-
den 7 pct. af BNP i 2020 og nér aldrig senere over 6 pct. af
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BNP. Forlgbet har en overholdbarhed p& over 1 pct. af
BNP, sidan at saldoen efter 2050 vil kunne forverres
ganske betydeligt uden at bringe de offentlige finanser pé en
uholdbar kurs.

Figur I11.9  Forlob med underskudsgreense pd % pct.,
forbedring indfaset fra 2014

Pct. af BNP Pct. af BNP
6 30
—— Saldo
—— Primeer saldo
47— Nettogzld (h.akse) 20

0N
Y At
N NI

-6 : : ' : ‘ ;
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

Anm.: Det antages, at den primere saldo fra 2014 forbedres med 0,9 pct.
af BNP (indfaset, sd fuld virkning opnas fra 2019). Dette medfo-
rer, at saldoen aldrig bliver lavere end -0,5 pct. af BNP.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Konsekvensen af at vente til efter 2020 med at forbedre
saldoen for at undga underskud p& mere end 2 pct. af BNP
ses 1 figur II1.10. Her indfases fra 2021 gradvis en perma-
nent primar saldoforbedring pa 1,2 pct. eller 23 mia. kr.
(med fuld virkning fra 2030). Saldoforbedringen i forhold
til grundforlebet kommer altsa senere, men skal til gengeeld
vaere storre. [ dette forleb er nettogaeldskvoten relativt
konstant pa knap 10 pct. indtil hen imod 2050.
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Figur I11.10 Forlob med underskudsgrense pd % pct.,
forbedring indfaset fra 2021
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Anm.: Det antages, at den primare saldo fra 2021 forbedres med 1,2 pct.

af BNP (indfaset, sé fuld virkning opnas fra 2030). Dette medfo-
rer, at saldoen aldrig bliver lavere end -0,5 pct. af BNP.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

De foregidende eksperimenter illustrerer det dilemma, der
ligger i overvejelser om forskellige udviklinger pad den
offentlige saldo. I den centrale fremskrivning er finanspoli-
tikken i forvejen mere end holdbar, hvilket vil sige, at man
pa et tidspunkt i fremtiden kan lempe finanspolitikken i
forhold til i dag. Med de nuvaerende finanspolitiske regler
og forudsetninger sparer nutidens generationer altsa op til
fremtiden via den offentlige sektor. Ikke desto mindre er
profilen sadan, at vi i arene efter 2020 har udsigt til en
midlertidig saldoforveaerring i 25 ar, inden udsigterne med de
antagelser, der ligger i fremskrivningen, automatisk forbed-
res igen pa det helt lange sigt. Det skyldes ikke mindst den
forventede demografiske udvikling og den forskydning af
tilbagetreekningsaldrene fremover, som er planlagt i vel-
feerdsaftalen fra 2006 og tilbagetreekningsaftalen fra 2011.
Den forskellige timing af hospitalsudgifter, overforsler,
skatter pa arbejdsmarkedspensioner, selskabsskatter osv.
indebarer altsa en vis forskydning af udgifterne i forhold til
deres finansiering — og dermed udsving i geelden.
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Selv under antagelse af, at den primaere saldo udvikler sig
som ventet, kan man frygte, at finansmarkederne pa et
tidspunkt vil miste tilliden til danske statsobligationer. Det
vil ske, hvis aktererne her far indtryk af, at den danske stat
ikke vil eller kan overholde sine fremtidige forpligtelser.
Det vil i givet fald sla ud i stigende renter, som i veerste fald
kan gere situationen uholdbar. Som navnt kan man for-
mindske risikoen for dette ved at fere en mere forsigtig
politik, der begreenser geeldsatningen i de kommende artier.
En sédan politik vil samtidig fere til en endnu sterre opspa-
ring til fremtiden, sddan at de fremtidige lempelser vil blive
tilsvarende storre.

Vil man serge for at fore en finanspolitik, hvor den struktu-
relle saldo aldrig kommer under -% pct. af BNP, som er
kravet i de EU-regler, som Danmark har tilsluttet sig, vil det
betyde, at udsvingene i geelden over tid bliver minimeret, og
at nettogeelden vil forblive tet pd 0 pct. af BNP i al fremtid.
En sadan situation vil selvsagt veere meget robust over for
bevaegelser i renten, men samtidig ikke gere brug af de
potentielle fordele, der kan vere ved at udnytte finansmar-
kederne til at udjeevne midlertidige udsving i saldoen.

En mulig ulempe ved at operere med en strukturel saldo, der
er meget taet pd 0 i hver periode, er et storre samfundseko-
nomisk velferdstab i form af forvridninger. Forestiller man
sig, at udgifterne i hver periode skal finansieres ved samti-
dige skatter, vil skatterne svinge over tid. Da forvrid-
ningstabet ved skatter i almindelighed stiger mere end
proportionalt med skattesatsen, vil det medfore, at det
samlede velferdstab fra skatterne bliver hgjere end i en
situation, hvor skatterne har et konstant niveau over tid.
Skatteudjeevning giver altsd et mindre effektivitetstab end
geldsudjevning. Selvom den periodevise balancering af
budgettet tenkes foretaget ved offentlige besparelser i
stedet for skatteeendringer, vil argumentet om fordelen ved
konstante satser/serviceniveauer stadig grundleggende vare
det samme.

En anden vigtig problemstilling drejer sig om de forde-
lingsmaessige konsekvenser af forskellig udvikling i saldo
og geld. Den offentlige sektor omfordeler under alle om-
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stendigheder store belab pa kryds og tvars af de forskellige
generationer. Grundleeggende géar generationsfordelingen i
en velferdsstat som den danske ud pd, at de midaldrende
generationer som skatteydere pd hvert enkelt tidspunkt
betaler dels til deres barn (hovedsageligt i form af daginsti-
tutioner og uddannelse) og dels til deres foraeldres generati-
on (hovedsageligt i form af folkepension og udgifter til
sygehuse og @ldrepleje). Hen over livet vil hver generation
opleve sig selv i alle tre roller.

Ved hjelp af et generationsregnskab kan man udregne
nettovirkningen af de forskellige skatter og ydelser, som
hver enkelt generation henholdsvis betaler til og modtager
fra det offentlige over hele livet, jf. boks II1.4. I det praesen-
terede grundforleb vil gennemsnitspersonen i hver fremtidig
fodselsdrgang netto modtage i sterrelsesordenen 4-500.000
kr. fra det offentlige over hele livet, mélt som nutidsverdi
pa fadselstidspunktet, jf. figur III.11. Personerne, der fodes i
2012, modtager séledes netto 488.000 kr. i gennemsnit. Nar
alle danskere, der bliver fodt fremover, permanent kan
modtage mere, end de betaler, uden at finanspolitikken er
uholdbar, skyldes det to forhold: Dels, at de nulevende
generationer, der er fedt for 2005, omvendt tilsammen er
nettobidragsydere i resten af deres levetid, og dels, at de
ydelser, personer modtager i starten af deres liv (primeert
daginstitutioner og uddannelse), pa grund af diskonteringen
vejer tungere end deres egne betalinger senere i livet.
Denne sammenheang, der virker overraskende pa mange,
uddybes narmere i boks II1.5.° Nettogevinsten pa 488.000
kr. for de nyfedte illustrerer, at den grundleeggende omfor-
deling i den danske velfaerdsstat primart gar fra aldre til

2) Bemark, at selvom de nulevende personer er nettobidragere i
resten af deres liv regnet fra i &r, kan de ogsa sagtens vare netto-
modtagere over hele deres livsforleb fra fodsel til ded. At be-
demme, hvorvidt dette faktisk er tilfaeldet, ville kreeve udarbej-
delsen af et historisk generationsregnskab, jf. Schou mfl. (2005).

3) I et forlgb, der netop er holdbart, og hvor den offentlige netto-
geld er 0 1 udgangspunktet, kan det vises, at nutidsverdien af de
allerede fodte generationers samlede nettobidrag i resten af deres
levetid (som sammenlagt er positivt i generationsregnskabet) er
lig med den absolutte vaerdi af nutidsverdien af de negative net-
tobidrag for alle de generationer, der fodes fremover.
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yngre generationer. En pan del af den naturlige overforsel
af midler, som foraldre til alle tider har givet deres bern,
foregéar i Danmark altsé via den offentlige sektor.

Figur II1.11 Nettobidrag over resten af livsforlobet
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Anm.: Figuren viser for hvert fodselsar fremtidige nettobidrag til den
offentlige sektor pr. person. For personer, der allerede er fadt i
dag, viser grafen altsa nettobidraget for betalinger efter 2008, og
der tilbagediskonteres til 2008. For personer, der fodes i 2012 og
senere, vises nettobidraget over hele livet, tilbagediskonteret til
fodselstidspunktet. Personer, der fodes efter 2004, har et negativt
nettobidrag, dvs. at de i gennemsnit modtager mere fra den
offentlige sektor, end de antages at betale over livsforlgbet. Det
samme gelder for personer, der er fedt inden 1957, for den
resterende del af deres livsforlab. De anvendte belgb er i nutids-
kroner (dvs. korrigeret for realvaekst og inflation).

Kilde: Beregninger pA DREAM.



I11.3 Hvordan handterer vi udsvingene i saldoen?

Boks Il1.4  Generationsregnskabet i DREAM

Et generationsregnskab fordeler de offentlige udgifter og indtaegter i hvert enkelt
ar pa de aldersgrupper, der betaler den pageldende indtegt eller modtager den
pageldende ydelse. Den makrogkonomiske model DREAM har tilknyttet et sa-
dant generationsregnskab, der automatisk foretager denne fordeling ud fra en
rekke antagelser, jf. DREAM (2004). For en del posters vedkommende har man
gode data for, hvilke individer og dermed aldersgrupper de péavirker. Det gaelder
f.eks. personlige indkomstskatter, overforsler og forskellige offentlige tjeneste-
ydelser som undervisning og sundhedsudgifter. I andre tilfeelde er det nedvendigt
at foretage nogle beregningsmaessige antagelser for at kunne fordele den pagel-
dende post. Det antages séledes, at udgifterne til kollektive offentlige tjeneste-
ydelser (som forsvaret) fordeles ligeligt pa alle personer, der lever i ekonomien,
unge som gamle. For 2012 ser sammenhangen over livet ud som i figur A. De 0-
23-érige er nettomodtagere af offentlige bidrag. Deres skattebetalinger er lavere
end de modtagne ydelser (primart udgifter til daginstitutioner og undervisning). |
alderen fra 24 til 63 ar er gennemsnitspersonen nettoyder, mens de aldre alders-
grupper igen modtager mere, end de betaler til det offentlige. Profilen over tid
athaenger selvfolgelig af de gjorte antagelser. Eksempelvis henregnes berne- og
ungeydelse i generationsregnskabet til det pagaldende barn, hvor man kunne
argumentere for, at overforslen reelt snarere kommer foreldrene til gode. Om-
vendt henregnes udgifter som grundforskning og offentlige investeringer ligeligt
til alle eksisterende personer uanset alder, selvom det ma formodes, at de yngste
argange (og de endnu ufedte) vil fa sterst gleede af sddanne tiltag.

Figur A  Gennemsnitlige nettobidrag til den offentlige sektor 2012
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Anm.: Figuren viser nettobidraget for en gennemsnitsperson, der har ndet den pageldende alder.
Selvom udgiften for de @ldste aldersgrupper er meget betydelig pr. person, er den totale udgift for
disse aldre relativt beskeden for det offentlige, fordi der er fa personer i disse aldersgrupper. Den
lodrette streg angiver middellevetiden pa 79%: ar. Godt halvdelen af befolkningen opnér denne alder.
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Boks I11.5 Hvordan kan fremtidige generationer modtage mere, end de betaler
fra det offentlige i et holdbart forlob?

Et enkelt eksempel (inspireret af Velferdskommissionen (2004)) kan forklare,
hvordan alle fremtidige generationer kan vaere nettomodtagere af offentlige ydel-
ser, uden at det giver problemer for de offentlige finanser. I eksemplet har den
offentlige sektor kun udgifter til én aktivitet: folkeskoler. Befolkningen bestér af
to generationer: Unge, der gar i en offentligt betalt folkeskole, og eldre, der via
indkomstskatter finansierer udgiften til folkeskolen. Den generation, der som den
forste har betalt til deres berns skolegang over skatterne, har varet nettobidrags-
ydere i forhold til staten, idet de aldrig selv har modtaget nogle ydelser. Deres
bern og alle kommende generationer vil forst modtage en ydelse som folkeskole-
elever og senere som voksne betale det samme beleb tilbage i egenskab af skatte-
ydere. Her ses bort fra veekst og inflation i gkonomien. Denne situation er illustre-
ret i figur A. Her angiver bld kasser skatteindtegter for den offentlige sektor,
mens rede kasser angiver udgifter til undervisning. Den offentlige saldo i hver
tidsperiode fas ved at summere lodret. Det ses, at der i alle perioder er balance pa
budgettet: Indteegter og udgifter er lige store i hvert ar. Regnskabet for hver enkelt
generation fas ved at tilbagediskontere belobene vandret til fedselstidspunktet.
Den forste generation er udelukkende betaler, mens alle efterfolgende generatio-
ner bade modtager og betaler. S& lange renten er positiv, vil alle generationer
bortset fra den forste imidlertid vere nettomodtagere, nar man udregner nutids-
vaerdien af deres mellemverender med det offentlige over livet, set fra fodsels-
tidspunktet. Det skyldes, at den undervisningsydelse, de modtager, falder tidligere
i livet end den skat, de betaler som voksne.

Figur A Finansiering af folkeskole: Offentlig saldo og generationsregnskab
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I11.3 Hvordan handterer vi udsvingene i saldoen?

Boks I11.5 Hvordan kan fremtidige generationer modtage mere, end de betaler
fra det offentlige i et holdbart forlab, fortsat

Eksemplet illustrerer den ene type omfordeling mellem generationer, som finder
sted i en velferdsstat som den danske: Skatteyderne betaler i en raekke tilfelde for
ydelser, som kommer yngre generationer til gode. Den anden type omfordeling
har den stik modsatte virkning: Skatteyderne betaler ogsa til generationer, der er
@ldre end dem selv. Folkepensionen er et eksempel herpd. Her kunne man tegne
et tilsvarende stiliseret eksempel, hvor den forste generation, der modtager en
skatteyderfinansieret folkepension, vil vere nettomodtagere, mens alle senere
generationer, der forst betaler til deres foraldregenerations pension over skatter-
ne, og senere selv modtager et tilsvarende beleb fra deres bern, vil vaere nettoyde-
re, nar man opger regnskabet som nutidsverdi pa fedselstidspunktet. Det skyldes,
at betalingen 1 dette tilfzelde falder tidligere i livet end den modtagne ydelse.

Virkeligheden er naturligvis noget mere kompleks end disse stiliserede eksempler.
Saledes stifter staten geeld 1 nogle perioder og opbygger formue i andre, hvilket til
en vis grad forskyder finansieringsbyrden mellem generationerne. Desuden eend-
rer velfeerdsstatens udseende sig over tid ved udbygning, @ndring eller afvikling
af de forskellige ordninger, sadan at der er forskellige tilbud til de forskellige
generationer.

Nar nettoresultatet i et forleb, som er holdbart, er, at alle fremtidige generationer
er nettomodtagere i storrelsesordenen knap 500.000 kr. over hele livet, illustrerer
resultatet altsd, at den forste type omfordeling under antagelserne i DREAM’s
generationsregnskab betyder mere i1 den danske velferdsstat end den anden: Skat-
tebetalingerne over livet finansierer i hgjere grad ydelser til yngre end til @ldre
generationer.

Tallet kan derimod ikke direkte bruges til en vurdering af, om de offentlige finan-
ser hanger sammen pa leengere sigt eller ej, selvom man somme tider herer tilsva-
rende tal blive brugt i netop denne sammenheeng. Athangigt af, hvor meget vegt
den offentlige sektor laegger pa udgifter til uddannelse mv. i forhold til eksempel-
vis @ldrepleje, kan nettobidraget for nyfedte i et holdbart forleb sagtens veare
enten positivt eller negativt, stort eller lille.
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I forhold til grundforlebet vil finanspolitiske opstramninger,
som tager sigte pa at forbedre finanserne midlertidigt for
senere at kunne lempe dem yderligere, alt andet lige medfo-
re en storre opsparing fra de nuverende til de kommende
generationer, end ovenstidende figur viser. Den gkonomiske
videnskab siger ikke noget om, hvordan den rette fordeling
mellem generationerne ber vere. Det er grundleggende et
politisk spergsmél, hvordan den omfordeling mellem gene-
rationer, som det offentlige foretager, ideelt skal se ud. Men
det er vigtigt at vaere opmerksom pé, hvordan timingen af
reformer og andre tiltag, som @ndrer vesentligt pa udvik-
lingen i den offentlige saldo over tid, vil pavirke de forskel-
lige generationers forbrugsmuligheder.

Ikke blot timingen, men ogsa karakteren af de tiltag, der
forbedrer eller forvaerrer den offentlige saldo, vil have vidt
forskellige intergenerationelle fordelingsvirkninger. Uden
en nermere analyse er det derfor ikke muligt at sige, hvilke
generationer der iser vil blive ramt af en finanspolitisk
stramning i et givet ar. En saldoforbedring kan séledes finde
sted ved at fjerne sarrettigheder til @ldre eller spare pa
eldreplejen, hvilket vil ramme folk over pensionsalderen.
Den kan ske ved hgjere skat pa arbejdsindkomst, hvilket vil
ramme de erhvervsaktive aldre. Den kan ske ved besparel-
ser pd folkeskolen, der vil ramme bern i skolealderen, eller
eventuelt ved nedskeringer i langsigtede investeringer som
grundforskning eller klimaindsats, hvilket vil ramme endnu
ufedte generationer. Alt andet lige vil det dog vaere sadan, at
jo tidligere en skattestigning eller udgiftsbesparelse falder,
jo @ldre generationer vil den ramme. En udvikling som i
figur II1.10, hvor der foretages saldoforbedringer pa mel-
lemlang sigt, mens overskuddet pa saldoen pa et tidspunkt i
den fjernere fremtid bliver meget stort, kan séledes medfore
en pafaldende stor opsparing til fremtiden under fremskriv-
ningens forudsatninger.

Allerede i grundforlebet sker der som navnt en overforsel
fra eldre til yngre, og under alle omstaendigheder vil kom-
mende generationer blive rigere end de nuvarende alene pa
grund af den ekonomiske vaekst. Man kan derfor stille
spergsmélstegn ved, om en yderligere opsparing til fremti-
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den som folge af '2 pct.-kravet er i overensstemmelse med
befolkningens opfattelse af en rimelig generationsfordeling.

Dilemmaet ved at folge en regel om, at underskuddet pa den
strukturelle saldo hgjst mé vere Y4 pct. af BNP, ligger altsa
i, at man pd den ene side vil undgé risiko for alvorlige
konsekvenser af renteforhejelser pd statsobligationer. Pa
den anden side kan det forhindre en i gvrigt fornuftig udnyt-
telse af de internationale kapitalmarkeder til en offentlig
forbrugs- eller skatteudjevning. Der kan dog ogsa i princip-
pet tenkes forskellige tiltag, der pévirker saldoens profil
over tid uden at fa nogle realekonomiske konsekvenser og
dermed ogsa uden at pavirke den intergenerationelle forde-
ling.

Et eksempel herpd kunne vere et offentlig-privat partner-
skab (OPP), hvor traditionelle offentlige anlegsinvesterin-
ger (veje, skoler, hospitaler) aflgses af et privat finansieret
byggeri, der bagefter lejes ud til det offentlige. Hvis den
lebende offentlige betaling svarer til de driftsomkostninger,
der under alle omstendigheder ville vare, plus en normal-
forrentning af den investerede kapital, vil den samlede
udgift for den offentlige sektor mélt som nutidsveerdi vare
den samme i1 begge tilfelde, men den tidsmaessige profil af
udgifterne vil vere forskellig: I det sidstnaevnte tilfeelde vil
de falde senere.

Et andet eksempel, der ofte navnes i debatten, er en frem-
rykning af beskatningen af pensionsindkomst fra udbeta-
lings- til indbetalingstidspunktet. Omlaegges pensionsbe-
skatningen fremadrettet, sd indbetalinger beskattes pa
indbetalingstidspunktet, mens udbetalingerne til gengaeld
gores skattefri, vil den offentlige saldo blive meerkbart
forbedret i en periode pa mindst 30 ar. Dermed vil gelden
blive formindsket. Samtidig vil omlaegningen som udgangs-
punkt veere neutral over for den enkelte pensionsopsparer,
idet hans pensionsindkomst efter skat ikke vil @ndre sig.
Beregninger i Dansk Okonomi, fordr 2011, pegede pé, at
den offentlige saldo ville forbedres markbart i en periode
pd mere end 30 ar, dvs. frem til efter 2040, ved en séddan
omlaegning. Saldoen ville séledes blive forbedret svarende
til godt 3 pct. af BNP i 2015. Efterhdnden vil saldoforbed-
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ringen forsvinde, saddan at omlagningen pa lang sigt vil
veere neutral over for saldoen. Den offentlige formue vil
imidlertid blive permanent foreget, i det lange lob med over
100 pct. af BNP. Denne stigning ville dermed mere end
opveje den galdsetning, som sker i den langsigtede frem-
skrivning.

I princippet ville sdidan en omlagning altsd ikke pavirke
holdbarheden, men potentielt styrke trovaerdigheden, idet
den ville fjerne haengekojen 1 saldoen ved at omdanne det
implicitte offentlige aktiv, der ligger i den udskudte skat i
pensionsformuerne, til et eksplicit aktiv. Det er imidlertid en
vaesentlig indvending mod en sddan omlaegning, at det
meget store, men midlertidige overskud pa de offentlige
finanser kunne friste befolkningen og politikerne til at bruge
flere penge end ellers. Dermed er der en fare for, at omlaeg-
ningen 1 sig selv vil ege de offentlige udgifter og dermed
sette holdbarheden over styr.* Skulle man undga dette pres,
burde omlegningen doseres ved kun at omfatte en del af
pensionssystemet, sd der ikke skabes for store overskud ved
omlagningen. Alternativt kunne de ekstra skatteindtegter
bandleegges, f.eks. ved opbygningen af en konsoliderings-
fond pa linje med den norske oliefond.

I11.4 Sammenfatning og anbefalinger

I den langsigtede fremskrivning af samfundsekonomien og
de offentlige finanser, som prasenteres i dette kapitel,
vurderes finanspolitikken at veere godt og vel holdbar. Det
vil sige, at regeringen vil kunne overholde sine forpligtelser
i al fremtid uden at skulle @&ndre de finanspolitiske regler i
forhold til de allerede vedtagne, givet de centrale forudsaet-
ninger som ligger til grund for fremskrivningen. Holdbar-
hedsindikatoren beregnes til 0,2 pct. af BNP, hvilket vil
sige, at politikerne permanent kan have de offentlige udgif-
ter eller senke skatterne svarende til 0,2 pct. af BNP og
stadig opretholde en stabil galdskvote pa lang sigt.

4) Samtidig vil den mulighed, det nuvaerende pensionsskattesystem
giver til at udglatte indkomsten for skatteydere, hvis arsindtagter
svinger meget, forsvinde.
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Det er forste gang siden 1998, hvor Det QOkonomiske Rad
begyndte at lave holdbarhedsberegninger, at finanspolitik-
ken vurderes at vare holdbar. Sammenligner man med
situationen i mange andre europaiske lande er de offentlige
finanser i Danmark séledes relativt godt rustet til fremtiden.
Det skyldes ikke mindst den tradition, Danmark har haft i
de sidste ca. 15 ar med at udstikke rammer for finanspoli-
tikken i form af mellemfristede planer, som igen har bygget
pa beregninger af den langsigtede finanspolitiske holdbar-
hed. Dette har medvirket til, at de mere langsigtede udfor-
dringer, som felger af befolkningsudviklingen, udtemnin-
gen af ressourcerne i Nordsgen mv., har varet relativt
meget 1 fokus. Selvom finanspolitikken i perioden ikke altid
har veret hensigtsmessig, har opmarksomheden péd pro-
blemerne i den fjernere fremtid affedt flere reformer og
andre tiltag, som vurderes at give permanente forbedringer
af den offentlige saldo.

I forhold til holdbarhedsberegningen i Dansk Okonomi,
forar 2011, hvor holdbarhedsindikatoren var -0,5 pct. af
BNP, skyldes mere end hele forbedringen endringer i den
okonomiske politik. Tilbagetraekningsaftalen fra 2011, som
reducerer efterlonsperioden til tre ar og fremskynder nogle
forhgjelser af tilbagetrekningsaldrene fra velferdsaftalen i
2006, vurderes saledes at forbedre holdbarheden med 0,4
pct. af BNP. Beslutningen i forbindelse med Finanslov 2012
om at genoptage indekseringen af en rakke afgifter indebee-
rer en ophavelse af en stor del af den udhuling af skatte-
grundlaget, som er indeholdt i skattestoppets sakaldte
nominalprincip. Ophavelsen af nominalprincippet (bortset
fra ejendomsverdiskatten, hvor skattegrundlaget fortsat vil
blive udhulet péd laengere sigt) vurderes at forbedre holdbar-
heden med yderligere 0,6 pct. af BNP. I modsat retning
treekker blandt andet en ny befolkningsfremskrivning, som
viser en storre arbejdsstyrke i de forste artier, men et lavere
arbejdsudbud derefter.

Der er dog stadig vesentlige finanspolitiske udfordringer pé
det langere sigt. Den positive vurdering af holdbarheden
ber derfor ikke virke som en sovepude. For det forste er der
i sagens natur meget stor usikkerhed om den gkonomiske
udvikling i de kommende artier. Mange forhold kan tenkes
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at udvikle sig anderledes end forudsat i beregningen. Frem-
skrivningen skal dermed heller ikke opfattes som en egent-
lig prognose for udviklingen, men snarere som en konse-
kvensberegning af, hvordan ekonomien kan udvikle sig
under de givne forudsatninger. Hvis nogle af disse skrider
til den negative side, kan udviklingen alligevel hurtigt blive
uholdbar. En hejere vaekst i det offentlige forbrug end
forudsat, et lavere arbejdsudbud eller en hgjere statsobliga-
tionsrente er blandt de vigtige risikomomenter. Det er derfor
vigtigt at opretholde fokus pd de langsigtede udfordringer
og dermed sikre, at Danmark fortsat er pa en holdbar kurs.

For det andet indeberer fremskrivningen en leengere perio-
de med stigende underskud og gald, selvom udviklingen er
mere end holdbar i det lange leb. Konjunkturgenopretning
mv. i de kommende ar medforer, at der ventes omtrent
balance pé den strukturelle saldo i 2020, men derefter er der
udsigt til en merkbar forveerring af de offentlige finanser. I
en periode pa 25 ar fra 2035 til 2060 ventes underskuddet
pa saldoen at overstige 2 pct. af BNP. Forst derefter vil det
falde igen, og pa helt lang sigt vil saldoen ifelge fremskriv-
ningen blive positiv. Der er altsd en tydelig og langvarig
hangekajeprofil i den offentlige saldo. Tilsvarende vurderes
nettogaelden at vokse til 50 pct. af BNP omkring 2065.
Bruttogaelden vurderes at overstige nettogaelden med ca. 30
pct. af BNP og dermed né op pa 80 pct. af BNP. Ferst efter
2065 vil gelden igen falde, og pa helt lang sigt vil netto-
galden ifelge fremskrivningen blive negativ, sa den offent-
lige sektor akkumulerer formue.

Et séddant forleb med stigende underskud og geld i en
arreekke kan tenkes at frembringe mistillid hos aktererne pa
de finansielle markeder. Hvis disse pa et tidspunkt begynder
at miste tilliden til, at den danske stat fortsat vil overholde
sine geeldsforpligtelser, vil de kraeve en hgjere risikopraemie
for at holde danske statsobligationer. Dermed vil renten
stige, og er rentestigningen tilstraekkelig hej, vil situationen
alligevel blive uholdbar. For at undgé dette er det nedven-
digt, at den danske finanspolitik virker troveerdig for de
potentielle investorer. Det kan betyde, at udviklingen i
underskud og geeld skal holde sig inden for snavrere ram-
mer end i det fremskrevne forlgb. Det er dog svert at forud-
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sige, ngjagtigt hvilke forhold der er afgarende for tilliden pa
de finansielle markeder. Ud over den lgbende udvikling i
gelden mé ogsa landets omdemme og historiske resultater
med hensyn til at overholde egne lofter formodes at spille
en vigtig rolle.

Ud over risikoen for at skabe mistillid p& finansmarkederne
er udviklingen i fremskrivningen ogsé i strid med forpligtel-
serne over for EU. Bruttogelden vil som navnt pé et tids-
punkt overstige EU-traktatens geeldsgraense pa 60 pct., og
den strukturelle saldo vil i mange artier efter 2025 have et
underskud, der er storre end % pct. af BNP, som er under-
skudsgreensen i finanspagten. Hvis den danske stat skal
overholde disse krav, er der altsé brug for yderligere forbed-
ringer pa den offentlige saldo.

I kapitlet vises en beregning, hvor det kraeves, at nettogael-
den aldrig ma overstige 30 pct. af BNP, svarende til en
OMU-geld pad omkring 60 pct. af BNP. Dermed vil EU’s
galdsgraense blive overholdt. Med en siddan graense vurde-
res sandsynligheden at vare begrenset for, at gelden vil né
et utroverdigt hejt niveau, selv i tilfelde af et storre gko-
nomisk tilbageslag. En sddan begrensning pa geldens
storrelse kan opnds med en permanent forbedring af den
primare saldo pa ca. 6 mia. kr. fra og med 2014. Venter
man i stedet til 2020, kreeves der en lidt sterre forbedring,
nemlig 7 mia. kr. Da forlgbet 1 forvejen er godt og vel
holdbart, vil en sddan forbedring medfere et endnu sterre
overskud pa lang sigt, som kan udmentes i sterre udgifter
eller skatteseenkninger pa et senere tidspunkt.

Onsker man at forbedre saldoen for at undgé, at den struktu-
relle saldo nogen sinde kommer under -4 pct. af BNP efter
2020, kreever det med de ovrige forudsetninger i fremskriv-
ningen en forbedring af den primaere saldo pa 0,9 pct. af
BNP eller ca. 18 mia. kr. arligt fra og med 2014 (indfaset, sa
den fulde virkning opnas fra 2019). Det ville medfore, at
nettogaelden aldrig efter 2020 ville blive storre end 7 pct. af
BNP. Dette forleb ville have en overholdbarhed pé ca. 1
pct. af BNP, sédan at saldoen pa lang sigt (efter 2050) ville
kunne forvaerres ganske betydeligt uden at bringe de offent-
lige finanser pa en uholdbar kurs.
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Perioden indtil 2020 er i forvejen preget af storre struktu-
relle forbedringer af den offentlige saldo som folge af
blandt andet skattereformen fra 2009, genopretningsaftalen
fra 2010 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011. @nsker man
derfor at vente lidt leengere med yderligere forbedringer for
at sikre overholdelse af !4 pct.-kravet, kan dette ogsa opnés
ved tiltag efter 2020. En permanent primer saldoforbedring,
som indfases fra 2021 med fuld virkning fra 2030, skal vaere
pa 1,2 pct. af BNP eller ca. 23 mia. kr. En sddan forbedring
vil holde nettogaeldskvoten relativt konstant pa ca. 10 pct. af
BNP indtil hen imod 2050, hvorefter den vil falde, hvis ikke
man vil valge at benytte sig af den meget overholdbare
stilling pa det tidspunkt.

Der ligger et vaesentligt dilemma i den fremskrevne saldo-
udvikling. Som nzevnt er finanspolitikken med de givne
forudsetninger mere end holdbar, hvilket vil sige, at man pa
et tidspunkt kan lempe finanspolitikken i forhold til i dag.
Med de nuvaerende finanspolitiske regler og forudsaetninger
sparer nutidens generationer altsd op til fremtiden via den
offentlige sektor. Ikke desto mindre er profilen sddan, at der
i arene efter 2020 er udsigt til en leengerevarende forverring
i 25 ar, inden saldoen igen forbedres pé lang sigt. Vil man
undga denne udvikling ved at serge for, at den strukturelle
saldo hele tiden holder sig meget taet pa 0, vil det kraeve
store saldoforbedringer i de kommende 10-15 ar. Det vil
sikre en udvikling, der er robust over for bevagelser i
renten, men samtidig betyde, at der ikke gares brug af de
potentielle fordele, der kan vaere ved at udnytte finansmar-
kederne til at udjeevne midlertidige udsving i saldoen. Alt
andet lige er der samfundsmaessige fordele ved at oprethol-
de konstante skattesatser og serviceniveauer, selvom skatte-
grundlaget svinger fra ar til ar, idet svingende skatter mv.
medferer storre forvridninger.

Der er desuden en vasentlig problemstilling, der handler
om fordelingen mellem generationerne. En beregning i
kapitlet baseret pa et generationsregnskab viser, at i frem-
skrivningen, hvor finanspolitikken er svagt overholdbar,
modtager hver nyfedt person i 2012 knap 500.000 kr. mere
fra staten, end vedkommende betaler over livet, regnet som
nutidsvaerdi fra fedselstidspunktet. Ogsd alle fremtidige
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generationer vil vere nettobidragsmodtagere i sterrelsesor-
denen 4-500.000 kr. med de beregningsmetoder, der anven-
des i1 generationsregnskabet. Nér det kan lade sig gore, at
alle fremtidige generationer far mere fra staten, end de
modtager, i et forleb, hvor finanspolitikken er holdbar,
skyldes det, at alle de nulevende generationer i gennemsnit
omvendt er nettobidragydere i resten af deres livsforleb. De
nulevende generationer har til gengaeld som yngre modtaget
ydelser i form af skolegang mv., som er blevet betalt af
tidligere generationer. Beregningen illustrerer, at den grund-
leggende omfordeling i vores velferdsstat primart gar fra
eldre til yngre: Betalingerne til daginstitutioner, uddannelse
mv. betyder mere for gennemsnitspersonen over livsforlgbet
end betalinger til folkepension, &ldrepleje mv.

Beregningen baseret pa generationsregnskabet afspejler, at
en vesentlig del af den naturlige overfersel af midler, som
forzeldre til alle tider har givet deres bern, ikke mindst via
betaling for opvaeksten, i Danmark foregar via den offentli-
ge sektor. Hvilket niveau de offentlige overforsler mellem
generationerne ideelt set ber have, er et etisk og i sidste
ende politisk spergsmal, som befolkningen og dens folke-
valgte repreesentanter ber tage stilling til. Man kan altsd
ikke fra et fagekonomisk standpunkt give noget objektivt
svar. Men i1 overvejelserne om, hvordan perioden med
stigende underskud skal handteres, ber konsekvenserne for
generationsfordelingen ogsé spille en veasentlig rolle. Sam-
tidig ber det ske ud fra reel viden om, hvordan generations-
fordelingen er i udgangspunktet, sa politikere og offentlig-
hed kan vurdere de forskellige valgmuligheder pa et oplyst
grundlag.

Onsker man at sikre en udvikling med mindre udsving i
saldoen, end fremskrivningen lagger op til, kan det ske pa
flere mader. Ved at haeve skatterne eller seenke overforsels-
indkomster eller andre offentlige udgifter i perioden op til
hangekejen fir man mulighed for i senere artier at blive
mere gavmild. En sddan strategi vil medfere realokonomi-
ske omprioriteringer mellem de forskellige tidsperioder og
dermed ogsa fa vesentlige generationsmaessige konsekven-
ser: Den vil gavne fremtidige generationer pa bekostning af
de nulevende.
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Med de antagelser, der ligger i fremskrivningen, vil fremti-
dige generationer som navnt vere nettomodtagere i forhold
til den offentlige sektor. Samtidig vil de modtagne beleb
generelt stige som folge af den fremtidige reale vaekst, som
blandt andet giver mulighed for et stigende offentligt for-
brug pr. person over tid. Hvis man i en siddan situation
onsker at forebygge hangekgjen i saldoen ved at gennemfo-
re saldoforbedrende tiltag pd kort sigt, vil det give fremti-
dens generationer en samlet gevinst, der virker meget bety-
delig.

Finanspagtens krav om, at underskuddet pa den strukturelle
saldo aldrig ma overstige % pct., rejser dermed ogsa et reelt
dilemma, for sa vidt dette krav resulterer i en strammere
finanspolitik end det, der er nedvendigt for at bevare tro-
vaerdigheden over for finansmarkederne. Bade hensyn til
den samfundsekonomiske effektivitet og til fordelingen
mellem generationerne kan fore til ensker om sterre under-
skud i nogle perioder, end dette krav tillader.

I princippet findes der ogsa tiltag, der pavirker saldoens
profil over tid uden at fa nogle realekonomiske konsekven-
ser. Sadanne tiltag vil endre fordelingen mellem implicitte
og eksplicitte offentlige aktiver og dermed pavirke den
opgjorte saldo og finansielle statsgeld, men ikke andre
grundlaeggende pa finanspolitikkens holdbarhed, som netop
i forvejen indregner implicitte aktiver og passiver.

Et af disse mulige tiltag er en fremrykning af beskatningen
af opsparede pensioner fra udbetalings- til indbetalingstids-
punktet. Den udskudte skattebetaling af pensionsopsparing
udger et meget stort implicit aktiv for den offentlige sektor.
Ved at fremrykke beskatningen til indbetalingstidspunktet
vil den offentlige saldo blive forbedret i en arraekke. Det vil
mindske galdsopbygningen og dermed spare renteudgifter.
Pa laengere sigt vil der ikke vaere nogen saldoforbedring,
men den offentlige finansielle gaeld vil vaere vendt til en
formue.

En sddan omlegning indebaerer dog store risici. Forst og
fremmest kan saldoen blive forbedret s& meget, at beslut-
ningstagerne fristes til at bruge pengene til egede offentlige
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udgifter eller skattelettelser, sddan at de vil mangle pa
leengere sigt. Mangvren vil i dette tilfeelde betyde, at finans-
politikkens holdbarhed bliver forringet. For at undgé dette
burde de ekstra skatteindtegter i givet fald bandlegges, sé
de ikke bruges i utide, eller en fremrykning begranses til at
omfatte en del af den samlede pensionsopsparing (eksem-
pelvis indbetalinger pd kapitalpensioner, der i forvejen har
sarlige skatteregler). Et andet problem er, at de nuvarende
regler for pensionsskat giver en hensigtsmassig mulighed
for at udglatte indkomsten for skatteydere med en svingende
arsindkomst. Hvis denne mulighed forsvinder, skaber det alt
andet lige et problem for denne gruppe.

En anden mulighed for at péavirke saldoens profil uden at
@ndre de reelle serviceydelser, den offentlige sektor stiller
til radighed, ville vere at lade fremtidige offentlige investe-
ringer erstatte af former for offentligt-private partnerskaber.
I stedet for at anlaegge en motorvej eller et sygehus kunne
man forestille sig, at det offentlige indgér en aftale med en
privat virksomhed, der foretager den pagaldende investe-
ring og derefter driver eller udlejer den mod betaling for det
offentlige. Hvis den offentlige betaling bestar af almindelige
driftsomkostninger og en normal forrentning af den investe-
rede kapital, vil den samlede omkostning vere usendret for
det offentlige, men udgifterne vil vaere spredt over et leenge-
re tidsrum, hvilket tjener til at udjevne saldoprofilen. En
forudsetning for dette er igen, at ordningen ikke forer til
starre investeringer og dermed et storre offentligt forbrug,
men at der udelukkende er tale om en erstatning for anlaeg,
som det offentlige under alle omstendigheder ville have
faet opfort.

Regeringen har i fordret offentliggjort Danmarks konver-
gensprogram 2012 og 2020-planen. Ud over en mellemfri-
stet fremskrivning og en oversigt over patenkte reformer
indeholder publikationerne ogsd en langfristet fremskriv-
ning og en beregning af den finanspolitiske holdbarhed
baseret pa regeringens fremskrivningsprincipper. Regerin-
gen opererer med et sakaldt udfordringsforleb, der er det
forlgb, der bedst kan sammenlignes med fremskrivningen i
narvaerende kapitel. I udfordringsforlebet er finanspolitik-
ken kun lige knap holdbar, idet holdbarhedsindikatoren er
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-0,1 pct. af BNP. Regeringens vurdering af den nuvarende
finanspolitiks holdbarhed er altsé lidt mere negativ end i det
ovenfor beskrevne forlgb. I betragtning af den store usik-
kerhed, der er om udviklingen i de kommende artier, er
forskellene dog ikke store. Begge beregninger peger pa, at
vi er meget tet pd en finanspolitik, der lige netop er holdbar
uden yderligere tiltag.

Der er mange forskelle i antagelserne i de to beregninger,
der imidlertid til dels opvejer hinanden, hvad angar konse-
kvenserne for de offentlige finanser. En relativt betydende
forskel er, at regeringen ikke indregner et provenutab fra
den fortsatte udhuling af ejendomsverdiskatten pa grund af
nominalprincippet efter 2020, selvom dette ma anses for at
vere en naturlig konsekvens af det generelle princip om at
fremskrive nuvarende regler uendret. Derved undervurde-
res omkostningen ved nominalprincippet. Omvendt er
fremskrivningen i dette kapitel mere optimistisk med hen-
syn til antagelserne om den fremtidige sundhedstilstand hos
de eldre generationer.

I 2020-planen fremlaegger regeringen en rakke reform-
onsker. Heriblandt er ensker om reformer og andre tiltag,
der skal oge arbejdsudbuddet med 60.000 personer og
styrke de offentlige finanser med 14 mia. kr. i 2020. Det
drejer sig bl.a. om @ndringer for fleksjob og fertidspensio-
nister, udspil i de kommende trepartsforhandlinger, en ny
skattereform og udspil om kontanthjelp/aktivering, tidligere
feerdiggorelse af studier mv. Sammen med 3 mia. kr. fra
besparelser pd EU-bidrag og forsvar skal de 14 mia. kr.
bruges dels til at sikre balance i 2020, dels til at finansiere
foragede offentlige udgifter til uddannelse, produktivitets-
fremmende initiativer, gron omstilling mv.

I forhold til udfordringsforlebet medferer kun de 9 mia. kr.
en forbedring af de offentlige finanser, idet de gvrige 8 mia.
kr. blot finansierer tilsvarende ekstra udgifter. De 9 mia. kr.
kunne ifelge regeringen alternativt skaffes ved at holde
vaeksten 1 det offentlige forbrug nede pa 0,6 pct. om aret
indtil 2020, hvilket er forudsatningen i regeringens sakaldte
basisforleb. I begge tilfelde ville det medfere strukturel
balance pa den offentlige saldo i 2020 og en holdbarhedsin-
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dikator pa 0,3 pct. af BNP. Med opfyldelsen af et af disse
krav vil finanspolitikken altsa i regeringens optik vere mere
end holdbar (hvilket er et selvsteendigt mal i regerings-
grundlaget). Der vil imidlertid stadig vere en betydelig
hangekaje 1 saldoen efter 2020. Denne problemstilling
adresseres ikke i 2020-planen. Som naevnt ovenfor kan der
ogsa stilles spergsmél ved, om det er hensigtsmessigt at
adressere den ved nye ekonomisk-politiske tiltag inden
2020. Da nogle af de initiativer, der kan forbedre saldoen pé
leengere sigt, med fordel kan italesattes og eventuelt vedta-
ges 1 god tid, inden de traeder i kraft, er problemstillingen
dog vaesentlig og relevant allerede i dag.

En ophavelse af nominalprincippet for ejerboliger er en
oplagt mulighed, der enten kan forbedre de offentlige finan-
ser pa lengere sigt og dermed afhjelpe troverdighedspro-
blemet ved en stigende galdsaetning, finansiere lavere
skatter pa andre omréder eller anvendes til at finansiere nye
udgiftskreevende tiltag. En ophavelse af nominalprincippet
vil mindske den nuvarende favorisering af investeringer i
ejerboliger i forhold til anden produktiv kapital og genskabe
en vigtig automatisk stabilisator ved konjunkturudsving.
Det kunne konkret gores ved at lade ejendomsveardiskatten
udgere 1 pct. af den aktuelle ejendomsverdi allerede fra
2013, men samtidig indfere en skatterabat, som for hver
ejerbolig beregnes som forskellen mellem den nye ejen-
domsverdiskat og den skat, der skulle betales, hvis nomi-
nalprincippet havde veret fastholdt. Skatterabatten kan
fastholdes i en periode og derefter aftrappes. Med en sadan
ordning vil endringer i boligpriserne fra det nuveerende
niveau gjeblikkeligt give fuldt gennemslag i ejendomsveer-
diskatten, hvilket vil sikre en mere stabil konjunkturudvik-
ling, jf. Dansk Okonomi, efterdr 2011.

En anden kilde til at forbedre de offentlige finanser ville
vere en forhgjelse af den effektive beskatning af indtaegter-
ne ved udvinding af olie og gas i Nordseen. Som beskrevet i
Okonomi og Miljo 2012 kan en sadan skat i princippet
indrettes, s& den ikke vil forvride de fremtidige investe-
ringsbeslutninger 1 Nordsgen. Det skyldes den serlige
overnormale profit, som den sdkaldte ressourcerente fra de
ikke-fornybare ressourcer giver anledning til. Kompensati-
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onsklausulen i aftalen mellem regeringen og A.P. Moller-
Mersk fra 2003 kan dog tenkes at leegge hindringer i vejen
for en @ndring af skatteforholdene for den del af udvin-
dingsaktiviteterne, der er omfattet af aftalen. Der ber derfor
ske en grundig afklaring af de juridiske muligheder for
enten at @ndre beskatningen inden for den eksisterende
aftales rammer eller iveerksatte en genforhandling.
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Okonomi- og Indenrigsministeriet

Der er betydelig usikkerhed om styrken og timingen i genopretningen af den interna-
tionale gkonomi. Det praeger ogsa det konjunkturbillede, der tegnes i sével forars-
rapporten fra Det @konomiske Rad som i Jkonomisk Redegerelse, maj 2012, fra
Okonomi- og Indenrigsministeriet. Begge vurderinger bygger pé den praemis, at den
finanspolitiske konsolidering i EU-landene i kombination med evrige EU-initiativer
er tilstraekkelig til at genoprette tilliden til de offentlige finanser.

Pé de store streek er konjunkturvurderingen i forarsrapporten pé linje med vurderin-
gen i Okonomisk Redegorelse, maj 2012. Vaksten vil i de kommende ér vaere relativ
moderat i storrelsesordenen 1%4-1% pct., og dermed pé graensen af hvad der skal til
for at sikre fremgang i beskaftigelsen. En meget stor del af vaeksten kommer fra
finanspolitiske tiltag i form af kickstarten, udbetaling af efterlensbidrag, investerin-
gerne i Metro Cityringen og Fermernbzlt mv.

Finanspolitikken skal i1 disse ar balancere hensynet til at understotte vaekst og be-
skeeftigelse med et nedvendigt hensyn til konsolidering af den offentlige ekonomi.
Konsolideringen af de offentlige finanser i 2011-13 — herunder efterlevelsen af EU-
henstillingen — bidrager sammen med 2020-reformstrategien til at sikre hej trover-
dighed om den gkonomiske politik, og dermed fastholde det lave renteniveau i Dan-
mark.

Okonomi- og Indenrigsministeriet noterer sig i den forbindelse formandskabets op-
bakning til den overordnede reformstrategi og finanspolitiske planlaegning.

Formandskabets mellemfristede fremskrivning viser en arbejdsstyrke, der uden re-
formtiltag er 50.000 sterre i 2020 end i regeringens 2020-fremskrivning. Uanset
baggrunden for forskellen aflyser det ikke behovet for reformer. Pa den korte bane er
der brug for reformer for at understette mulighederne for vaekst og beskaftigelse. Pa
den lange bane skal der tages hand om de stigende strukturelle underskud pa de of-
fentlige finanser.

Formandskabet frardder at indfere skat pa finansielle transaktioner, som foreslaet af
EU-kommissionen. Skatten vil i sidste ende blive betalt af virksomheder og hus-
holdninger og dermed pévirke investeringer, opsparing og BNP negativt. Behovet
for at begrense risikofyldt adfeerd i den finansielle sektor handteres bedre via kapi-
tal- og likviditetskrav mv., mens et gnske om at gge skatteprovenuet pa europaisk
plan i stedet ber sigte pé at kompensere for den nuvaerende momsfritagelse, der geel-
der for de fleste finansielle tjenesteydelser pa EU-plan.
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Rapporten indeholder en god gennemgang af den makroekonomiske udvikling i
euroomradet siden 2000 og af hvordan statsgealdskrisen har pavirket realekonomien.
Okonomi- og Indenrigsministeriet deler vurderingen af, at manglende offentlig kon-
solidering sammen med uholdbar opbygning af makrogkonomiske ubalancer i de
gode ar op til krisen, er en medvirkende arsag til dybden og varigheden af den igang-
varende krise. Med finanspagten og six-packen kommer der sterre fokus pa den
underliggende stilling pa de offentlige finanser og potentielle ubalancer i landene.

Kapitlet om de langsigtede finanspolitiske udfordringer papeger, at der i arene efter
2020 opstér betydelige strukturelle underskud, som overskrider finanspagtens krav
om underskud pa hejst 2 pct. af BNP. Til gengeld viser beregninger strukturelle
overskud pa meget langt sigt. Denne sakaldte “hangekeje” er ogsd papeget 1 Kon-
vergensprogrammet 2012, og er knyttet til de beregningsmeessige antagelser bag de
langsigtede fremskrivninger. Men det afspejler netop beregningsforudsatninger og
er ikke udtryk for hverken vedtagen politik eller gskonomisk-politiske pejlemaerker.
Danmark vil ogsé efter 2020 fore en finanspolitik, der overholder budgetlovens og
finanspagtens krav om strukturel balance.

Finansministeriet

DOR’s konjunkturvurdering for i ar og neste ar er overordnet set pé linje med sken-
nene 1 Jkonomisk Redegorelse, maj 2012. Udsigterne er fortsat preeget af den in-
ternationale afmatning, og der ventes séledes en beskeden vakst pd 1-1%2 pct. 1 &r og
naste 4r.

Formandskabet anbefaler, at finanspolitikken tilrettelaegges, s& EU-henstillingen om
en forbedring af den strukturelle saldo med 1% pct. i perioden 2010-2013 overhol-
des. Formandskabet noterer, at det indebaerer en markbar stramning af Finanspoli-
tikken i 2013. I lyset af den langsomme normalisering af konjunktursituationen be-
marker Formandskabet, at den planlagte stramning af finanspolitikken i 2013 (op-
gjort inden regeringens udspil til en skattereform) ikke er sarlig godt afstemt med
konjunktursituationen.

Overholdelsen af EU-henstillingen er med til at fastholde trovaerdigheden om den
gkonomiske politik. Det er vigtigt i den nuvarende situation, at der er tillid til dansk
okonomi pé de finansielle markeder, og at vi kan fastholde det lave renteniveau, som
bidrager til at understotte aktivitetsniveauet.

Statsgaeldskrisen i Europa har vist, at store offentlige underskud og geldsopbyg-

ning kan fa alvorlige konsekvenser for skonomien. Baggrunden for statsgaeldskri-
sen og de nye finanspolitiske rammer i EU mv. er beskrevet i rapportens kapitel 2.
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Finanspolitikken skal i disse ar balancere hensynet til at skabe vaekst og samtidig
sikre en konsolidering af den offentlige gkonomi. Inden for rammerne af EU-
henstillingen vil finanspolitikken for 2013 kunne tilretteleegges, sé der i videst muligt
omfang tages hensyn til veekst og beskaeftigelse.

En rekke forhold, der ikke indregnes i finanseffekten, bidrager til at understotte
aktiviteten i 2013. Det gaelder fx investeringer i energisektoren som folge af kick-
starten, byggeriet af Metro Cityringen og Femern Bealt-forbindelsen samt bolig-
aftalen fra maj 2012. Hertil kommer, at de flerarige virkninger af finanspolitikken i
2012 bidrager til at ege aktivitetsniveauet i 2013. En gennemforelse af skatte-
reformen, som regeringen har offentliggjort i dag, vil ligeledes oge aktiviteten og
beskaftigelsen i ar og naeste ar. Det vurderes, at finanspolitikken samlet set vil vere
omtrent neutral 1 2013, nér virkningerne af skattereformen inkluderes.

DOR prasenterer i rapporten en ny opdateret mellemfristet fremskrivning. Frem-
skrivningen giver anledning til et mindre underskud i 2020 end i det udfordrings-
forlab, der ligger til grund for 2020-planen Danmark i arbejde. 1 DOR’s fremskriv-
ning udger det offentlige underskud i 2020 séledes ca. 2 mia. kr., mens underskuddet
udger 7 mia. kr. i grundlaget for regeringens 2020-plan.

D@R anvender den seneste befolkningsprognose i fremskrivningen. Befolknings-
prognosen blev forst offentliggjort efter feerdiggerelsen af 2020-planen. Finansmi-
nisteriet har derfor opdateret 2020-fremskrivningen med den ny befolkningsprogno-
se og finder herved, at de offentlige finanser i 2020 styrkes med godt 1 mia. kr. i
forhold til 2020-planen, mens finanserne svaekkes mere efter 2020. Det er séledes
ikke primeert befolkningsprognosen, som er afgerende for den forskellige vurdering.

Forskellene mellem DOR’s fremskrivning og fremskrivningen, der ligger til grund
for Danmark i arbejde, er beskrevet i notatet "DOR-rapporten forar 2012 — Udvik-
ling i strukturel beskceftigelse frem mod 2020 sammenlignet med FMs fremskriv-
ning” pa Finansministeriets hjemmeside.

Blandt andet er grundlaget for 2020-planen baseret pa en mere forsigtig vurdering af
den strukturelle beskaeftigelse i disse ar end DOR’s fremskrivning. Finansministeri-
ets vurdering af den strukturelle beskaeftigelse er pa linje med eller hgjere end bade
OECD, Nationalbanken og EU. Samtidig har Finansministeriet brugt nyere datakil-
der for befolkningens arbejdsmarkedsstatus og for tilgangen til fertidspension end
DOR.

Der er naturligvis usikkerhed forbundet med de mellemfristede fremskrivninger, som

athenger af de forudsatninger, der legges til grund. Det fremgér ogsé af For-
mandskabets rapport.
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P4 den baggrund vurderer Formandskabet, at forsigtighedsgrunde taler for at gen-
nemfere reformer svarende til det af regeringen planlagte omfang frem mod 2020.

Herudover skal behovet for reformer ses i sammenhang med de politiske priorite-
ringer af den overordnede samfundsekonomiske udvikling. Regeringen har med
2020-planen “Danmark i arbejde” fremlagt en klar reformdagsorden, som ud over
at sikre strukturel balance pa de offentlige finanser i 2020 ogsa skal sikre plads til at
investere 1 blandt andet vaekst og beskeftigelse og oget uddannelse.

Regeringens reformstrategi sigter bade péa at skabe gget beskaftigelse og vaekst og
samtidig ege det finanspolitiske rdderum med 1 alt 14 mia. kr. Hertil kommer mo-
derniseringsinitiativer og forudsatte besparelser pa forsvar og EU-bidrag, sa det sam-
lede prioriteringsrum fra nye initiativer kommer op pa 22 mia. kr.

Formandskabet statter, at halvdelen af det raderum, der skal skaffes via reformer,
anvendes til at sikre en finansieret offentlig forbrugsvakst pa 0,8 pct. pr. ar frem
mod 2020, mens resten bruges pa initiativer til gget vaekst og velstand mv.

Det er centralt at hédndtere de finanspolitiske udfordringer, dansk ekonomi star over
for fremadrettet, for at fastholde tilliden til den ekonomiske politik. Med den frem-
lagte 2020-plan vil der vaere mindst balance i den offentlige ekonomi i 2020 og
holdbare offentlige finanser, og beskaftigelsen vil kunne gges svarende til 180.000
personer frem mod 2020 — eller med over 190.000 personer, hvis den nye befolk-
ningsprognose 2012 holder stik.

Formandskabets analyser viser, at der efter 2020 kommer yderligere pres pa den
offentlige skonomi med betydelige offentlige underskud i en leengere periode. For-
mandskabet peger i den forbindelse pé, at der fremadrettet er et betydeligt stram-
ningsbehov — ud over hvad der folger af kravet om balance frem mod 2020. Befolk-
ningsudviklingen og faldende Nordsgproduktion bidrager til at forage udfordringer-
ne efter 2020. Det understreger behovet for at gennemfore reformer, som sikrer rade-
rum til initiativer, der kan skabe varig vakst og velstand og dermed vare med til i
tide at reducere de fremtidige udfordringer — ogséa pa den anden side af 2020.

Formandskabet bakker op om budgetloven med flerarige udgiftslofter og sanktioner,
der vurderes at kunne bidrage til en bedre styring af de offentlige udgifter. Formand-
skabet péapeger, at hyppige @ndringer af udgiftslofterne ber undgas, da det kan
svaekke troverdigheden om udgiftslofterne. Det er helt pa linje med intentionerne
bag indferelsen af budgetloven.
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Kommunale organisationer

Behov for reformer
KL noterer sig vismandenes vurdering af, at dansk gkonomi er i en grundleggende
bedre forfatning end de fleste andre europeeiske landes gkonomi.

Kommuner og regioner har taget et historisk ansvar for at genoprette samfundsegko-
nomien de senere ar. Det kan ses nu. Men det er efter KL’s opfattelse afgerende, at
dette ikke bliver en sovepude. Rapporten understreger behovet for, at der i den
kommende tid treeffes beslutninger, som kan gge arbejdsudbuddet og styrke konkur-
renceevnen. Pa langere sigt er der meget store udfordringer for de offentlige finan-
ser. Og det er frem mod 2020, at de reformer, som skal fremtidssikre velfaerdssam-
fundet, kan indfases.

KL er ikke mindst optaget af, at parterne i de igangverende trepartsforhandlinger
tager ansvar for reelt at gge arbejdsudbuddet og forbedre produktiviteten i hele sam-
fundet. Alternativet kan blive endnu sterre sparerunder i kommunerne, end vi har set
de forgangne ér.

Vismandenes analyse viser, at de afdempede lonstigninger de senere &r har veret
til gavn for konkurrenceevnen. Dette spor vil ogsd vaere nedvendigt at folge i den
offentlige sektor i de foranstdende overenskomstforhandlinger. Beskedne lonstig-
ninger vil gavne konkurrenceevne og produktivitet, sdvel som beskaftigelse.

Investeringer i fremtiden

KL opholder sig ved vismendenes betenkelighed ved den planlagte opbremsning i
de offentlige investeringer i 2013 i forleengelse af henstilling fra EU. Kommuner og
regioner har fortsat et betydeligt anlaegsbehov, og KL er enig i, at det vil veere seer-
deles uheldigt at sette det kommunale investeringsniveau sa markant ned i 2013,
som der er lagt op til i regeringens planer.

Kommunerne har i 2012 medvirket til en kick-start af dansk ekonomi. Store an-
leegsprojekter er sat i gang — og der er fortsat behov for yderligere anlaegsinvesterin-
ger. Det gaelder ogsa i regionerne.

Derfor er det uheldigt, hvis regeringen gennemtrumfer en hard opbremsning i 2013.
Stop-go-effekten er sterkt uheldig, bade for kommunernes planlaegning og anlags-
styring, og for vaekst og beskaftigelse i en skrebelig konjunktursituation. Opbrems-
ningen vil i givet fald komme i en situation med svagt positive men ustabile kon-
junkturer, og risikerer at kvele et begyndende opsving.
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Léanefinansiering af offentlige investeringer?

De gkonomiske vismaend overvejer muligheden for gget brug af OPP for at forbedre
“hengekajeprofilen” pa den offentlige saldo pa leengere sigt. OPP bevirker, at en del
af de offentlige investeringer flyttes ud af den statistiske opgerelse, idet de lane-
finansieres for private penge.

Kommunerne vil imidlertid normalt kunne 1&ne penge til en langt lavere rente, end
den som f.eks. pensionskasser kan tilbyde. KL er derfor skeptiske over for eget brug
af OPP som en generel lgsning pa samfundsekonomiske udfordringer.

I konkrete projekter kan det dog vaere en overvejelse at indga i OPP-konstruktioner.
Det afthaeenger af totalokonomien i projektet; altsd om driftsekonomien er tilstraekke-
lig fordelagtig til at opveje merprisen ved et dyrere 1an.

Danmarks Nationalbank

Nationalbanken deler i store treek Rédets bedemmelse af konjunktursituationen.
Rédet skenner dog et noget storre produktionsgab, som ferst ventes lukket hen mod
2020. Der er grund til varsomhed overfor undervurdering af behovet for reformer af
potentialet for produktion og beskaftigelse og overvurdering af hvor meget produk-
tion og beskeftigelse kan foreges ved alene hgjere efterspergsel. Under alle om-
stendigheder er den planlagte stramning i 2013 blandt de vigtige forudsatninger for
den ro og stabilitet i dansk gkonomi, som kan sikre holdbar fremgang i den private
eftersporgsel.

Nationalbanken deler vurderingen af de negative virkninger af en finansiel transak-
tionsskat. En sédan ville bryde ind i finmekanikken i det finansielle system med
negative virkninger pd markedernes funktion og likviditet. Den lavere omsatning
ville oge forrentningen af statsgaelden, reducere muligheden for at banker og andre
virksomheder kan omsette deres likvide stedpuder og reducere incitamentet til at
forsikre sig mod sving pa valuta- og ravaremarkeder. Det vil gore markederne min-
dre robuste over for sted og forstaerke de problemer, der har vaeret under den finan-
sielle krise med manglende omsatning og likviditet pa markederne. For alle overve-
jelser om hgjere skat pa finansielle virksomheder — ogsa hvis de er mindre forvri-
dende end en transaktionsskat — skal timingen i forhold til den nedvendige styrkelse
af kapital og likviditet overvejes ngje.

Rédet giver en god analyse af statsgaeldskrisen i en rekke europaiske lande. Pro-
blemet skal ikke kun tilskrives manglende overholdelse af det fzlles finanspolitiske
regelsat. Det er ligeledes et stort problem, at regelsattet blev anvendt pa overvurde-
rede tal for styrken af den offentlige strukturelle saldo, herunder fejlvurderedes ef-
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fekten af de midlertidige skatteindtagter fra bobler i boligmarkedet og andre aktiv-
priser. Hertil kom, at den internationale opfordring til finanspolitiske lempelser 1
2008 blev for unuanceret og ikke tog tilstreekkeligt hensyn til, at nogle lande reelt
ikke havde et rdderum.

Der er taget positive skridt med strammere regler overfor offentlige underskud og
gaeld. Det er endvidere nedvendigt, sdledes som det skal ske med den nye procedure
for makrogkonomiske ubalancer, med en adressering af bredere ekonomiske uba-
lancer, herunder for betalingsbalancer, udlandsgald, kreditgivning og boligbobler. I
de enkelte lande er finanspolitikkens rolle ogsa at modvirke sddanne ubalancer. Det
er tilsvarende vigtigt, at landene har mulighed og vilje til at anvende ogsa ma-
kroprudentielle virkemidler til at sikre god ekonomisk balance.

Dansk Arbejdsgiverforening

Konjunkturvurdering

Danmark star formentlig over for en lang og usikker periode med svag vakst. Et
tilsvarende billede ser vi, hvis vi kigger ud i Europa. Mange lande er her tynget af
svigtende tillid til de offentlige finanser, og har udsigt til fortsat lav vaekst.

I en lang arreekke har danske virksomheder mistet konkurrenceevne over for udlan-
det. Vi ser lige nu ud til at hente en smule af det tabte tilbage, men der er lang vej
endnu. Som Formandskabet papeger, befinder Danmark sig stadig i en historisk
svaekket konkurrenceposition over for udlandet.

Det er helt afgerende med en storre konkurrenceevneforbedring nu og her for at
skabe vakst. Derfor skal vi holde fast i reformdagsordenen, og her kan vi leere noget
af vores n&rmeste naboland mod syd. Gennem arbejdsmarkedsreformer og lebende
konkurrenceevneforbedringer har Tyskland forméet at skabe hundredetusinder af
jobs hvert eneste ar det seneste arti.

Den offentlige sektor har stor betydning for virksomhedernes konkurrenceevne. De
danske lenninger ville have veret markant lavere, end det er tilfeldet, hvis politi-
kerne havde styret de offentlige udgifter, som de havde planlagt, jf. Dansk Arbejds-
giverforening, Arbejdsmarkedsrapport 2011. Regeringen laegger op til en relativ lav
vaekst i det offentlige forbrug — det er ikke nyt — sadan har det veret i alle lang-
varige planer. Det afgarende er derfor, om planerne kan holde.

Finanspolitiske udfordringer

Med Formandskabets diskussionsopleaeg star det endnu en gang klart, at de finanspo-
litiske udfordringer for alvor rammer os umiddelbart efter 2020.
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Selv om det er usikkert, er det - som Formandskabet fremhaver - serdeles fornuftigt
at arbejde med mellemfristede, skonomiske planer. Det viser de seneste ars reform-
arbejde. Velferdsaftalen og Tilbagetrekningsaftalen betyder, at mange af de finans-
politiske udfordringer frem mod 2020 er handteret.

Men det har taget lang tid at komme dertil. Derfor er det helt nedvendigt at se len-
gere frem end 2020 og planlegge, hvordan man vil handtere de udfordringer, der
ligger lige herefter — sa vi ogséd fremover skaber de bedste betingelser for vaekst og
velstand i Danmark.

DA finder det problematisk og uansvarligt ikke at have fokus pé tiden efter 2020.
Private virksomheders beslutning om at investere i Danmark athanger af, at vi far
vist vores evne til at handtere udfordringerne i dansk ekonomi bade i arene for og
efter 2020. Formandskabet viser jo ogsé, at jo leengere tid vi venter, des dyrere bli-
ver det. Udskyder vi de reformer, der er nedvendige i forhold til EU-kravene, til
efter 2020 mister vi arligt 5 mia. kr. Det er et stort belgb i forhold til, hvad det for-
ventes, at der skal komme ud af 3-partsforhandlingerne.

Formandskabet fér en central rolle som kritisk vagthund til at overvage udviklingen
i de offentlige finanser og overholdelse af udgiftslofter. Her kunne ogsé ligge en
opgave i at vurdere, hvad det vil betyde for de fremtidige udfordringer, hvis det
offentlige forbrug vokser mere end planlagt? Presset pa service til sundhed og al-
drepleje ma forventes at blive enormt. DA vil derfor geme se analyser fra Formand-
skabet af, hvad det ville betyde for samfundsgkonomien, hvis effektiviseringsgevin-
ster 1 den offentlige sektor kom borgere og virksomheder til gode i stedet for at fast-
holde verdens starste offentlige sektor.

Dansk Byggeri

Konjunkturvurderingen og aktuel ekonomisk politik

Der er som altid grundige analyser i diskussionsoplaegget. Det fremgér bl.a., at
Dansk @konomi er tynget af den svage internationale konkurrenceevne og af den
europaiske statsgaeldskrise. Det danske hjemmemarked er preget af, at husholdnin-
gerne holder igen med at forbruge, og at virksomhederne holder igen med at inve-
stere.

Det blodfattige boligmarked leegger en demper pa bade det private forbrug og de
private boliginvesteringer. Vi vurderer, at der i 2012 vil blive pabegyndt omkring
halvt s& mange boliger som det arlige gennemsnit pd 18.000 i 1930’erne. P& trods
af, at byggerenten er faldet til et historisk lavt niveau, sé ligger ikke alene det priva-
te boligbyggeri, men ogsé det private erhvervsbyggeri pé et useedvanligt lavt niveau.
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Dansk Byggeri er derfor enige med formandskabet i, at den finanspolitiske lempelse
12012 i form af Kickstarten af Dansk @konomi er velbegrundet i betragtning af den
svage konjunkturudvikling. Det er ogsa udtryk for godt kebmandskab at investere
nu. For virksomhederne kaemper hardt om opgaverne, og den harde konkurrence
indeberer, at det er meget attraktivt at vaere bygherre bade med hensyn til pris og
kvalitet.

Selv om en del af de ekstra investeringer, som er budgetteret i 2012, vil blive gen-
nemfort i 2013, er der desverre ingen tvivl om, at vi star over for et stort fald i de
offentlige investeringer fra det nuvaerende hoje niveau, og at dette fald hovedsage-
ligt vil blive markbart for de private virksomheder i bygge- og anlaegsbranchen.

Vi er enige med formandskabet i, at de flere renoveringer og af de almene boliger
og de private investeringer, som er afledt af aftalen om den danske energipolitik,
kun i et vist omfang vil kunne afbede faldet i de offentlige investeringer. I 2013 vil
nedgangen i byggeaktiviteten endog blive forstaerket, fordi det pdbegyndte nybygge-
ri af almene boliger vil sette bundrekord. Der er derfor god grund til at overveje en
nedsettelse af det kommunale grundkapitalindskud fra 14 % til 7 % af anskaffelses-
summen, hvilket vil stimulere den skonomiske aktivitet.

Langsigtede finanspolitiske udfordringer

Holdbarhedsindikatoren for de offentlige finanser i Danmark er for forste gang posi-
tiv takket veere tilbagetreekningsreformen og ophevelsen af en stor del af skatte-
stoppets nominalprincip.

Selv om der pa sigt er balance, ber det ikke fa os til at hvile pa laurbarrene. Det
skyldes, at beregningerne ogsa viser, at finanspolitikken ikke nedvendigvis er tro-
vardig. Der er udsigt til, at vi i en meget lang arraekke efter 2020 vil have underskud
pa de offentlige finanser, og at gaelden derfor vil stige markant. Det indebaerer risiko
for, at finansieringsomkostningerne vil stige, sa forudsatningerne i formandskabets
nuvarende fremskrivning skal a&ndres.

Dansk Byggeri opfordrer derfor til, at vi nu smeder, mens jernet er varmt og udnyt-
ter den krisebevidsthed, som der er hos befolkningen til at foretage yderligere re-
former end dem, der allerede er i stabeskeen.

Hvis vi her i landet sikrer, at EU’s gkonomiske krav vil blive overholdt, og den
okonomiske politik dermed vil vaere troverdig, sd vil det indebzaere en stor stigning i
opsparingen og i overferslerne fra nutidens generationer til de kommende genera-
tioner.
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Vi vil kunne imedega lidt af den forskydning, der sker mellem generationerne, ved
at lade nogle af de fremtidige offentlige investeringer ske i OPP-regi. For ved hjalp
af OPP-modellen kan vi udskyde en del af omkostningerne ved investeringerne til
langt ud i fremtiden. Vi vil ogsa her og nu kunne fa rad til at gennemfore yderligere
gkonomisk fordelagtige investeringer.

Landsorganisationen i Danmark

Det Okonomiske Rads formandskabs prognose for dansk ekonomi er noget mindre
optimistisk end LO’s egne forventninger, om end bade formandskabet og LO venter
en bedring af dansk gkonomi i de kommende ar. Den centrale forskel i vurderinger-
ne er, at formandskabet har en noget mere negativ udviklingen i samhandlen med
udlandet.

Det skyldes hovedsageligt, at formandskabet tegner et dystert billede af den danske
konkurrenceevne, som primeart beror pad konkurrenceevneudviklingen op igennem
00’erne. Séledes tager formandskabet ikke i vaesentlig omfang hejde for, at konkur-
renceevnen er blevet vaesentlig styrket de senere ar gennem kraftigere produktivi-
tetsstigninger end hos vores samhandelspartnere samt leontilbageholdenhed. De ny-
ligt indgdede overenskomster pa LO/DA omradet indikerer, at denne udvikling vil
fortsaette. Formandskabet er ogséd mere pessimistisk vedrerende forventningerne til
verdensgkonomien, hvilket forsteerker den svage udvikling for den danske udenrigs-
handel i deres prognose.

I lyset af de svage konjunkturer stotter formandskabet nu de finanspolitiske lempel-
ser som gennemfeores med regeringens kickstart i 2012. Formandskabet mener, at
opstramningerne i 2013 — som sker for at indfri EU-henstillingen om at nedbringe
det strukturelle underskud med 1% pct. mellem 2010 og 2013 — ikke passer serlig
godt til den ventede konjunktursituation. Formandskabet argumenter endvidere med,
at da de offentlige finanser er ovenud sunde, og at dansk ekonomi nyder stor tillid i
udlandet. Dette forer til overvejelser om indfrielsen af EU henstillingen kan udsky-
des til fx 2015, hvor konjunkturerne forventes at se bedre ud. Til trods for denne
argumentation anbefaler formandskabet fortsat, at den ekonomiske politik indrettes,
sd EU-henstillingen indfries.

Formandskabet vurdering af finanspolitikkens veekstvirkning i 2013 er dog mangel-
fuld. Regeringens kickstart er netop indrettet, s& det er offentlige investeringer som
skal understotte veeksten i 2012, mens ikke offentlige investeringer som fx investe-
ringer i energisektoren, byggeriet af MetroCityringen samt boligaftalen fra maj 2012
skal holde handen under vaksten i 2013. Der er i Formandskabets vurdering ikke
taget hejde for disse forhold, og inddrages disse vil den gkonomiske politik under-
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stotte den gkonomiske vakst svarende til veekstbidrag pa % - '2 pct. point og med
ca. 8.000 nye job i 2013. Denne indretning af finanspolitikken sikrer desuden, at
EU’s henstilling indfries i 2013.

Formandskabet prasenter en fremskrivning af dansk ekonomi frem mod 2020.
Denne fremskrivning beror pd Danmarks Statistiks og DREAM’s seneste befolk-
ningsprognose og viser, at beskaftigelsen vil gges med 170.000 frem mod 2020, og
at der vil vere et strukturelt offentligt underskud pé 2 mia. kr. i 2020.

I denne fremskrivning er virkningen af nye reformtiltag i 2020-planen ikke medreg-
net. Disse reformtiltag skal sikre strukturel balance i 2020, og p& samme tid sikre
finanspolitisk raderum til investering i bedre velferd, oget uddannelse, vaekst og
job.

Fremskrivningen af beskaftigelsen og saldoen pa de offentlige finanser er mere
positiv end regeringens vurdering i konvergensprogram 2012, saledes ventes be-
skeftigelsen at eges med 50.000 personer mere end i regeringens fremskrivning
uden nye reformer. Til gengeeld betyder en svagere udvikling i den gennemsnitlige
arbejdstid, at denne forskel mindskes til 30.000 fuldtidspersoner. Det betyder ogsa,
at underskuddet pa de offentlige finanser i 2020 er 5 mia. kr. mindre end i regerin-
gens fremskrivning uden nye reformer.

Disse forskelle skyldes for det forste, at formandskabet anvender en nyere befolk-
ningsprognose, som gennem primert en sterre indvandring ferer til en sterre tilgang
af personer i den arbejdsduelige alder frem mod 2020. For det andet anvender for-
mandskabet erhvervsfrekvenser baseret pa arbejdsstyrke tal fra 2008, mens regerin-
gen anvender tal fra 2009-10. Det er sa@rligt problematisk at anvende arbejdsstyrke
tal fra 2008, da disse tal er opsamlet i 2007, hvor de meget gunstige konjunkturer
beted overnormalt hgje erhvervsfrekvenser. En fremskrivning af erhvervsdeltagel-
sen og beskeeftigelsen som beror pé arbejdsstyrke tal fra 2008 vil alt andet lige fore
til en overvurdering af beskaftigelsesudviklingen i fremskrivningen. Endvidere ber
det nzvnes, at Finansministeriet har lavet en opdatering af deres 2020 fremskrivning
(uden nye reformer) pa baggrund af den nye befolkningsprognose. Den viser, at
beskeftigelsen vil eges med yderligere ca. 10.000 personer mellem 2011 og 2020,
og de offentlige finanser vil styrkes med 1 mia. kr. i forhold til fremskrivningen
preesenteret i Konvergensprogram 2020. Dertil kommer, at bade Finansministeriets
og formandskabets langsigtede fremskrivninger viser, at holdbarheden i de offentli-
ge finanser svaekkes med 0,2 pct. af BNP som folge af den opdaterede befolknings-
prognose.
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P4 baggrund af den mellemfristede fremskrivning udarbejder formandskabet en
langsigtet fremskrivning til at vurdere den finanspolitiske holdbarhed, og for forste
gang nogensinde vurderes den forte finanspolitik som verende holdbar.

Formandskabet satter dog spergsmaélstegn ved, om finanspolitikken fortsat vil vaere
troveerdig pa lang sigt, da analyserne peger pé, at de offentlige finanser efter 2020
vil komme under fornyet pres som folge af befolkningsudviklingen og vigende pro-
duktion i Nordseen. Denne udvikling indebzrer, at det kan blive s@rdeles vanskeligt
at overholde finanspagten pa langt sigt, hvorfor formandskabet ikke finder, at finans-
politikken er troverdig uden nye reformer.

Regeringens nye reformtiltag i 2020-planen — som hverken er indregnet i den mel-
lemfristede fremskrivning eller den langsigtede fremskrivning — vil bidrage til at
cementere trovaerdigheden om den danske ekonomiske politik pa langt sigt. Dertil
kommer, at hvis den gkonomiske udvikling svigter i de kommende éar, vil der ogsa
vere raderum til at understotte vaeksten gennem yderligere finanspolitiske tiltag.

Dansk Metal

Konjunkturvurdering
Dansk Metal deler i store traek vismaendenes vurdering af, at veeksten i1 dansk eko-
nomi vil vaere forholdsvis lav bade i ar og naste ar.

Dansk Metal finder dog vismendenes bedemmelse af vaekstudsigterne i udlandet
noget pessimistisk. I modsatning til vismandene forventer Dansk Metal derfor og-
sd, at nettoeksporten vil pavirke BNP i positiv retning.

Dansk Metalvil gerne kvittere for, at vismendene har imedekommet forbundets
kritik af efterdrsrapportens opgerelse af konkurrenceevnen. Vurderingen af konkur-
renceevnen baserer sig nu pa sammenligninger af produktivitetsudviklingen i indu-
strien frem for produktivitetsudviklingen i hele gkonomien.

Det @ndrer dog ikke ved, at Dansk Metal fortsat undrer sig over vismendenes opfat-
telse af den danske konkurrenceevne. Vismandene tegner et meget dystert billede af
den danske konkurrenceposition over for udlandet, men vismandene finder selv, at
dansk konkurrenceevne er forbedret markant siden 2008.

I 2011 har lenstigningerne i industrien ligget i underkanten af lenstigningerne i de

lande, vi normalt sammenligner os med. Og den udvikling er forstarket i 1. kvartal
2012, viser helt nye opgerelser fra DA.
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Dansk Metal star derfor uforstdende over for vismandenes forventning om faldende
markedsandele i hele prognoseperioden. Vismendene konstaterer selv, at Danmark
vandt markedsandele 1 2011, og samtidig forudser vismandene en fortsat forbedring
af konkurrenceevnen i de kommende ar.

Dansk Metal finder vismandenes sken over lgnudviklingen i tysk industri bemeer-
kelsesveerdig. Vismandene antager, at de tyske industrilenninger stiger med 2,2 pct.
1 &r, men nye overenskomstresultater giver omkring 4,3 pct. mere i lon til de tyske
ansatte inden for metal- og elektronikindustrien.

Den hgjere tyske lon vil isoleret set forbedre billedet af dansk konkurrenceevne
maerkbart.

Tyskland er vores vigtigste samhandelspartner, men ogsa den sterste konkurrent til
danske varer. Derfor er det abenlyst, at de hejere tyske lanstigninger vil ege vores
eksport og dermed beskeaftigelsen i industrien. Samtidig ma det forventes, at de
tyske forbrugere vil skrue op for privatforbruget som folge af den relativt hgje real-
lensfremgang. Og det vil vaere til gleede for dansk eksport.

Dansk Metal er helt enig i vismandenes bedemmelse af, at den finanspolitiske op-
stramning i 2013 ikke er afstemt med konjunkturerne.

Vismandenes vurdering understreger i Dansk Metals optik behovet for at fa sat
gang i initiativer, der kan stimulere skabelsen af nye arbejdspladser, og her er det
oplagt at benytte de igangverende forhandlinger om sével skat som trepart til at fa
sat gang 1 vaeksten. Dansk Metal har iser peget pa behovet for at styrke virksom-
hedernes lyst til at investere i nye maskiner og nyt udstyr, og her haber forbundet, at
Folketinget vil reagere hurtigt og gennemfore det forslag, regeringen har fremlagt til
en investeringspakke.

Vismendene prasenterer ydermere en fremskrivning af dansk ekonomi til 2020.
Vismandene forudser en meget langsom normalisering af konjunkturerne, og det
betyder, at output gapferst vil vare lukket i 2020. Dansk Metal mener, at sa lang en
periode i krybesporet uden at udnytte ekonomiens fulde kapacitet understreger be-
hovet for at stimulere vaeksten.

Vismendene har selv gentagne gange advaret mod risikoen for, at en laengere periode
med lav vakst kan skubbe folk ud af arbejdsmarkedet. Erfaringen viser saledes, at
det bliver stadig svaerere at komme tilbage pa det ordinaere arbejdsmarked, jo leengere
man har staet i arbejdsleshedskeen.
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3F

Konjunktursituationen

Formandskabet for Det @konomiske Réad tegner et dystert billede af ekonomien for
de kommende ar; lav veakst, stigende ledighed og svagt faldende beskeaftigelse.
Formandskabet forventer nu, at gkonomien forst er i ligeveegt hen mod 2020, hvor
de i prognosen fra efteraret forventede, at det ville ske i 2017. Den gkonomiske
situation bekymrer 3F meget, da gkonomiske kriser erfaringsmaessigt rammer hérdt
blandt lavtlennende, ufaglerte og folk i udsatte brancher.

3F er enig med formandskabet for Det @konomiske Réd i, at de danske veekstpakker
i gjeblikket er med til at holde hdnden under den danske gkonomi, samt i, at rege-
ringen pa baggrund af de dystre forventninger til den ekonomiske situation i de
kommende ar, ber holde handen under gkonomien frem til 2015.

Formandskabet er opmerksomt pa, at hvis Danmark ikke overholder konvergens-
kravene til EU, sa vil det fore til usikkerhed om regeringen kan eller vil overholde
sine finansielle forpligtelser.

3F mener, at de forudsatninger, der 14 til grund for kommissionens henstilling for
2010 og 2011 efterfolgende har vist sig ikke at holde. Séledes har Danmarks fak-
tiske saldo ikke overskredet de forudsatte 3 pct. i de navnte &r, hvorfor der ikke var
grundlag for den oprindelige henstilling. Da Danmark samtidig har et betragteligt
raderum 1 forhold til den strukturelle offentlige saldo, ber hensynet til og behovet
for vaekst veje sterkere end efterlevelse af en tidligere henstilling baseret péa forkerte
forudsetninger.

Formandskabet konstaterer, at offentlig-private partnerskaber (OPP) kan veare en
mulighed for at udskyde offentlige udgifter, hvilket gor, at de offentlige udgifter
mindskes pa kort sigt — mod sterre udgifter pd lengere sigt. 3F er grundleggende
enig i, at en gget brug af offentlig-private partnerskaber (OPP) specielt i neer frem-
tid, kan hjaelpe til at bevare vaeksten og dermed holde en hédnd under dansk ekonomi
indtil konjunkturerne retter sig ind.

Fremadrettet forventer formandskabet et negativt vaekstbidrag fra udenrigshandlen
med argumentet om stigende indenlandsk efterspergsel samt den generelt svage
konkurrenceevne. De danske markedsandele voksede 1 2011, men de forventes at
falde i de kommende é&r, pga. en historisk svaekket konkurrencesituation. 3F er uenig
i den konklusion. De sidste &r har den begransede indenlandske eftersporgsel lagt
en storre demper pa vaksten end eksporten og 3F deler ikke Formandsskabets ne-
gative vurdering af eksporten de kommende ér bade fordi de sidste médeholdende
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overenskomster styrker konkurrenceevnen og fordi vi forventer, at Danmarks sam-
handelspartnere vil have hgjere vakstrater end forventet af formandskabet.

3F kvitterer for, at formandskabet i Det @konomiske Rad er enig i, at beskaeftigel-
sen kan udvikle sig positiv pa baggrund af stigende produktivitet. En made at oge
produktiviteten pa, er ved at skabe en bedre uddannet arbejdsstyrke. Med en opkva-
lificeret arbejdsstyrke, star Danmark bedre rustet i den globale konkurrence. Sam-
tidig vil arbejdsstyrken med et forbedret uddannelsesniveau vere bedre rustet til de
stadig hgjere krav arbejdsgiverne stiller.

Akademikernes Centralorganisation
Nodvendigt med reformer. Men langsom indfasning fuld forsvarlig.

Det Okonomiske Rads forérsrapport fremstiller pé sedvanlig vis en kvalificeret og
tankevakkende temperaturmaling af dansk ekonomi, herunder vurdering af kon-
junkturerne og de offentlige finansers holdbarhed.

Skrebeligt opsving med mulighed for tilbageslag

Det er efterhanden vanskeligt stadig at fa gje pa opsvinget efter finanskrisen. Pro-
duktionen i Danmark ligger pd omtrent samme niveau som for halvandet ar siden.
Den lave forbrugs- og investeringslyst holder efterspogslen nede.

Vakstudsigterne for de kommende to-tre ar er mildest talt usikre. Alt tyder dog
stadig pa en normalisering af konjunkturerne, om end det kommer til at g& lang-
somt, og der er risiko for fornyet tilbageslag. Der er reel frygt for, at statsgaelds-
krisen udvikler sig, s& veeksten bliver endnu lavere.

Det er sdledes interessant at bemerke, at der forst spés reel fremgang i beskeftigelse
fra 2014, hvilket er bekymrende udsigter for nuvarende og de kommende par ars
dimittender, som skal finde fodfaste pa et arbejdsmarked, hvor der ikke forventes
medvind fra konjunkturerne.

Positiv udvikling i arbejdsstyrken frem mod 2020

Vismendene fremligger en opjustering af udviklingen i arbejdsstyrken pa den kortere
bane. Saledes opererer vismendene med 50.000 flere personer i arbejdsstyrken frem
til 2020 i forhold til regeringens beregninger.

Ser vi snevert pa den demografiske udviklings eventuelle belastning af de offentlige
finanser pa den korte bane, er vismeandene altsa i dag mindre bekymret.
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Vismandene en anelse mere optimistiske end regeringen

Ifelge vismandene kan det politiske reformarbejde midlertidigt settes pa pause,
hvis det blot handler om at skabe balance pa de offentlige finanser i 2020. Her er
deres konklusion bemerkelsesvaerdig klar: Hullet i statskassen forventes stort set
lukket 1 2020 med de nuverende tiltag. Med udsigt til omtrent balance péa den struk-
turelle saldo frem imod 2020 er der i fraveer af nye udgiftskreevende initiativer ikke
noget presserende behov for tiltag pé kort sigt.

I regeringens konvergensprogram 2012, som ogsd danner grundlag og argumen-
tation for reformprogrammet i regeringens 2020-plan, forudses et underskud i 2020
pa 7 mia. kr. i dagens ment og et begranset holdbarhedsproblem.

Vismandene anslar underskuddet i 2020 til kun ca. 2 mia. kr., og finanspolitikken
anslés til at vaere svag overholdbarhed. Forskellen skyldes primert, at vismandene
anvender den mere optimistiske prognose for udviklingen i arbejdsstyrken frem mod
2020.

I betragtning af den store usikkerhed, der er om udviklingen i de kommende artier,
er forskellene dog ikke store.

Finanspolitikken pa rette spor takket veere politisk reformvilje
For forste gang i Det @konomiske Réds historie vurderes finanspolitikken nu at
vere holdbar.

En rekke reformer, herunder Velferdsaftalen i 2006, har faet de offentlige finanser
pa rette spor. Det sidste nek mod en holdbarhed finanspolitik blev taget med hen-
holdsvis tilbagetraekningsaftalen fra 2011 og beslutningen om fremover at indeksere
en reekke punktafgifter.

Flere reformer stadig nedvendigt
Den hellige grav er dog ej velforvaret i forhold til de finanspolitiske udfordringer.
Den sakaldte "haengekeje” efter 2020 ma adresseres.

I en &rreekke efter 2020 vil der opsta betydelige underskud blandt andet som folge af
den demografiske udvikling med flere ®ldre og udtemning af ressourcerne i Nord-
seen. Det vil begrense vores muligheder for at anvende finanspolitikken aktivt i
tilfeelde af konjunkturbetingede tilbageslag og samt give risiko for stigende renter.

Samtidig skal det ihukommes, at der er stor usikkerhed forbundet med beregninger
af holdbarhed. Et skred til den negative side i blot nogle af de indlagte forudsatnin-
ger vil revitalisere holdbarhedsudfordringen. Fx har der historisk veret betydelig
mervakst i de offentlige udgifter i forhold til det demografiske traek.
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Regeringens 2020-plan leser ikke saldo-problemerne ("hengekejen™) i drene efter
2020. Der venter sédledes stadig politikerne et opretningsarbejde pa den leengere
bane.

Stor omfordeling mellem generationer

I rapporten forefindes ogsa interessante beregninger, som viser, at en stor del af den
naturlige overforsel af midler, som foraldre til alle tider har givet deres bern, fore-
gér 1 Danmark via den offentlige sektor. Faktisk modtager hver nyfedt fremover
knap 500.000 kr. fra det offentlige over livet — de fremtidige generationer er netto-
modtagere af ydelser fra det offentlige. Det betyder ikke, som nogen méske ville tro,
at de offentlige finanser ikke hanger sammen. Det skyldes, at de nulevende genera-
tioner tilsammen betaler lige s meget i resten af deres levetid, som de kommende
generationer far.

Vismendene rejser diskussionen, fordi det kan indga i overvejelser om, hvordan
man politisk vaelger at flytte rundt pé statens indtegter og udgifter over tid.

AC: Pas pa med for hurtig indfasning af nye reformer for 2020

AC deler vismandenes vurdering af, at det ikke er oplagt at lave store finanspoliti-
ske stramninger i de ferstkommende &r. Normalisering af konjunkturerne gar ve-
sentligt langsommere end forst antaget. Vi behever klarhed over de faktiske effekter
af fx tilbagetrekningsaftalen og halveringen af dagpengeperioden. Vi skal vere
forpasselig med at ivaerksatte nye reformer, som kan medfere store adfaerdsandrin-
ger, i en tid med lav sigtbarhed i forhold til konjunktursituationen.

Omvendt understetter vismandsrapporten ogsé, at det er nedvendigt at se pa, hvor-
dan vi sikrer sterst muligt arbejdsudbud pa lengere sigt. Rapporten er siledes god
inspiration til de netop igangsatte trepartsforhandlinger — bdde med hensyn til mu-
ligheden for at understette finansieringen af vores velfaeerdssamfund pé langere sigt
og med hensyn til timingen af reformer vedrerende arbejdsudbuddet.

Dansk Industri

Vismandene tegner et billede af dansk og international gkonomi, der i store traek
flugter DI’s vurdering. Den europ@iske geldskrise giver anledning til betydelig
usikkerhed, iseer i nedadgéende retning, og i Danmark er der i bedste fald kun udsigt
til ganske beskeden veakst, som dog vil vere lidt hegjere end for eurolandene under
ét.

Der er dog i1 vurderingerne fra DI og vismandene forskelle i, hvor vaeksten kommer
fra. Vismendene er noget mere optimistiske end DI omkring det private forbrug,
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mens DI omvendt er lidt mere optimistisk omkring eksportudviklingen end Vis-
mandene. DI er dog enig med Vismandene i, at det er en svag konkurrenceevne,
der fortsat heemmer vaksten.

Aktuel ekonomisk politik

Den gkonomiske politik er tilrettelagt, sa finanspolitikken lempes i 2012, mens den
skal strammes vasentligt i 2013, hvis Danmark skal overholde EU-henstillingen.
Vismandene papeger, at opstramningen i 2013 ud fra en konjunkturmeessig betragt-
ning er for stor, men de mener, at det er vigtigt at overholde EU-henstillingen. DI
kan tilslutte sig, at EU-henstillingen skal overholdes, hvilket ogsa er en del af rege-
ringsgrundlaget.

Vismandenes betragtninger om finanspolitikken tager i stort omfang udgangspunkt
i den planlagte ekonomiske politik. Den faktisk forte finanspolitik kan afvige en del
fra det planlagte. I 2011 brugte kommunerne vesentligt mindre end budgetteret.
Meget tyder pé, at dette kan gentage sig i 2012. I sa fald bliver den nedvendige op-
stramning i 2013 mindre.

Vismendene analyserer muligheder for beskatning af den finansielle sektor. Det
konkluderes, at en hgjere beskatning af finanssektoren mest hensigtsmaessigt kan
sikres via en afgift pa lensum og evt. overnormal profit. En Tobin-skat er ikke hen-
sigtsmaessig. DI kan fuldt ud tilslutte sig afvisningen af en Tobin-skat.

Geldskrise i Europa
Vismandene pépeger, at genopretningen af tilliden til de offentlige finanser i euro-
omrédet vil ske langsomt, men at dette er forudsatningen for et opsving. Genopret-
ningen af tilliden skal ske gennem finanspolitiske opstramninger og strukturrefor-
mer 1 de udsatte lande.

Til trods for en stigende folkelig modstand og den negative effekt pa efterspergslen,
er denne konsolidering et afgerende skridt. Uden konsolidering er der foreget risiko
for et totalt tillidssammenbrud, hvor de gkonomiske konsekvenser er uoverskuelige
og meget storre end ved at undlade at stramme. I mange lande er der reelt intet al-
ternativ til reformer og en meget stram finanspolitik. DI er fuldsteendig enig i denne
betragtning.

Vismandene mener, at en lempeligere finanspolitik i lande med relativt sunde fi-
nanser, for at hjelpe de kriseramte lande (som anbefalet af IMF), kun vil have en
meget begranset effekt, da de pageldende lande kun eksporterer meget lidt til de
steerkere lande. Hertil kommer, at flere af de staerkere lande (som Tyskland og Sve-
rige) kun har et mindre behov for selvsteendig finanspolitisk stimuli. DI er enig i
dette.
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Vismandene mener, at der er mere fornuft i at styrke vaeksten i de kriseramte lande
ved hjelp af malrettede investeringer via EU’s strukturfonde, herunder evt. via gge-
de indskud fra bedre stillede lande som Tyskland. Det anferes dog, at det er uvist
om rammerne i praksis er gearet til en sddan konjunkturbetinget omfordeling af
investeringsmidlerne.

Vismandene pépeger, at det ikke er nogen god ide at skaffe penge til vaekstpakker
ved at indfere en skat pa finansielle transaktioner, da det i sidste ende er virksomheder
og husholdninger, der baerer byrden. Vismandene foreslar i stedet en afgift pa lon-
sum (og evt. overnormal profit).

Geldskrisen har forsterket behovet for reformer af Stabilitets og Veakstpagten, iser
med hensyn til hdndheavelse af reglerne. Manglende konsolidering i en lang raekke
EU-lande i arene op til krisen er séledes en stor medvirkende éarsag til de nuverende
problemer.

Vismandene mener derfor, at det er positivt med de nye tiltag: Six-pack og finans-
pagt. Gennem disse opnds der sterre fokus pa den underliggende sundhedstilstand i
landenes ekonomier, s& man hurtigere kan opdage og korrigere ubalancer. DI er
enig i dette og bakker fuldt ud op om disse tiltag og Danmarks deltagelse heri.

Vismandene mener, at det er mere hensigtsmessigt at stotte til serligt udsatte lande
kommer fra ESM frem for via stetteopkebsprogrammer af statsobligationer i ECB.
Det begrunder de med, at ESM kan stille skrappere betingelser end ECB.

DI er enig i dette, og at det er at foretrackke frem for Eurobonds. Det er helt centralt,
at man ikke svakker indsatsen for at forbedre de offentlige finanser i de udsatte
lande.

Vismandene papeger, at mange EU lande, udover de kortsigtede problemer, ogsa
har problemer med holdbarheden af de offentlige finanser pa lidt leengere sigt. P&
den baggrund mener de, at der er behov for gget fokus pé lgsning af de langsigtede
problemer. DI er helt enig heri.

Vismandene peger selv pa, at en del af losningen ber vere, at landene i deres Stabi-
litets- og Vakstprogrammer skal angive, hvad de vil gere ved de langsigtede pro-
blemer. Det ville vaere et klart fremskridt, men en endnu bedre losning vil vere at fa
indarbejdet de langsigtede udfordringer i hvert land mellemfristede mal (MTO).

Vismandene pépeger, at en vigtig leere fra krisen er, at det er vigtigt, at der i gode
tider skabes overskud pa de offentlige finanser, s& man kan fastholde og skabe tillid
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til de offentlige finanser selv i konjunkturmaessige dérlige tider, hvor der er behov
for lempelser.

En anden vigtig lere er, at stabilitetsorienteret finanspolitik ogsa ber have opmaerk-
somhed pa udviklingen pé boligmarkedet og den finansielle sektor. Opmaerksomhed
pa disse omrader kan bidrage til at reducere risikoen for, at der opstar problemer
med de offentlige finanser. DI er helt enig i begge disse pointer.

Handvaerksradet

Konjunkturafsnittet

I formandskabets nye analyse er det veerd at bemarke, at vaekstskennet for 2012
opjusteres i forhold til efterarsrapporten. Der er fortsat stor usikkerhed om udvik-
lingen i den europaiske ekonomi, og det pavirker i sagens natur ogsa Danmark.

Handvearksradet har set, hvordan gelds- og aktieuroen i en raeekke sydeuropaeiske
lande har medvirket til at sende tilliden i bund blandt danske borgere og virksomhe-
der. Spergsmalet er, om den spade optimisme i dansk ekonomi er stabil — eller om
den vil fa et nyt knaek.

Handvarksradets egne konjunkturundersegelser af de sma og mellemstore virksom-
heder har vist, at virksomhederne blev langt mere pessimistiske i labet af efteraret
som folge af uroen sidste sommer og frem.

Handvearksradets helt nye konjunkturundersegelse, der er foretaget i 2. kvartal i ér,
viser, at den fortsatte sydeuropaiske krise — i modsetning til sidste ar — ikke har
gdelagt den spade optimisme hos SMV’erne.

Virksomhedernes ordretillid ligger i 2. kvartal i ar pd nogenlunde samme niveau i
forhold til tilsvarende kvartal sidste ar. Samtidig kan det for andet kvartal i track
konstateres, at der blandt Handvearksradets medlemmer nu netto er flere virksom-
heder, som forventer at ansatte frem for at fyre medarbejdere.

Derfor forventer Handvaerksradet, at 2012 kan overraske positivt — bade med hensyn
til vaekst og beskeeftigelse herhjemme. Meget athaenger dog af, om eksporten kan
holde dampen oppe og navnligt, om det private forbrug og dermed hjemmemarkedet
kommer op i gear.

Héndverksradet deler formandskabets syn pa finanspolitikken i 2013. Det er dog

Handvearksradets bekymring, at den stramme finanspolitik risikerer at blive en bar-
riere for veeksten.
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Det er derfor Handverksradets holdning, at regeringen ber overveje nye veakst-
fremmende initiativer, der kan gge erhvervslivets investeringer. Handvaerksradet vil
i den forbindelse pege pa muligheden for at gge incitamentet til at investere via
straksafskrivninger. Ligeledes ber BoligJobplanen fortsztte efter 2012.

Landbrug & Fedevarer
Generelt

Mangel pa ekonomisk politiske forslag i radets rapport

Generelt er det Landbrug & Fedevarers opfattelse, at der mangler ekonomisk politi-
ske forslag i radets rapport. I en tid hvor privatforbruget, boligmarkedet og ekspor-
ten alle er ngdlidende méa det undre, at DORs ikke har fundet anledning til at give
anbefalinger til nye reformer. End ikke den kommende skattereform har givet radet
anledning til at komme med forslag, der kunne medvirke til at styrke dansk gkonomi.

Begrzenset vaekst i 2012, 2013 og 2014

Rédet tegner et billede af dansk ekonomi med ret begranset veekst de kommende ar.
Rapporten peger pé, at den svage skonomiske udvikling er drevet af et lavt privat-
forbrug, lavt investeringsniveau og et svagt boligmarked. Boligmarkedet tegner
endda til at fortsette nedturen i de kommende ar. Som underliggende forklaring pé
de darlige konjunkturudsigter fremhaves den internationale galdskrise og den deraf
folgende tillidskrise i de europaiske ekonomier.

Andre ting end geldskrise spiller en rolle

Landbrug & Fedevarer deler det pessimistiske syn pa de kommende ars udvikling i
dansk gkonomi og noterer sig at rddet forudsetter en genopretning af tilliden til de
europxiske gkonomier i prognosen. Sker denne genopretning af tilliden ikke, vil
udsigterne for de kommende ars vaekst vaere endnu mere negative. Vi mener imid-
lertid, at det ikke kun er den internationale geldskrise, som skaber gkonomisk usik-
kerhed og lav vaekst. Der er séledes behov for yderligere reformer i Danmark de
kommende &r.

L&F: Sats pa vaekst i eksporterhverv frem for offentligt forbrug

Af rapporten fremgar det, at med en uendret finanspolitik vil Danmarks finanspoli-
tiske udfordring svare til 2 mia. kr. Regeringen ensker imidlertid, at forege det finans-
politiske rdderum med yderligere 7 mia. kr. Penge der bl.a. skal anvendes til oget
offentligt forbrug.
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Mangler diskussion af alternativ anvendelse af oget riderum

Pé den baggrund kunne det have varet enskeligt, hvis der i rapporten havde veret
en konkret diskussion af mulighederne for at bidrage til sget vakst i Danmark. Er
detligegyldigt om et eventuelt finanspolitisk rdderum anvendes til at udvide den
offentlige sektor eller til at understette f.eks. eksporterhvervene gennem forbedring
af rammevilkarene? Landbrug & Fedevarers holdning er helt klar. Eventuelle finans-
politiske rdderum skal anvendes til at styrke eksporterhvervene.

Opbremsning i eksport, men muligheder i BRIK

Rapporten peger endvidere pé, at eksporten bremser op de kommende &r. I den for-
bindelse fremhaver ridet, at generelt lave vaekstforventninger pa vores sterste eks-
portmarkeder vil smitte af pd Danmarks afsaetningsmuligheder de kommende Aar.
Samtidig peges der pa, at der de seneste 11 ar er sket en kraftig vakst i eksporten til
BRIK-landene, séledes eksporten til disse lande i dag udger 6 pct. af den samlede
danske eksport.

Fortsat gode eksport muligheder inden for fodevareerhvervet

Landbrug & Fedevarer forventer ligesom rédet, at eksporten til BRIK-landene vil
kunne danne modveegt til den negative udvikling pa vores traditionelle eksportmar-
keder.

Vi ser fortsat gode muligheder for eksportfremgang inden for landbrugs- og fedeva-
resektoren, men ogsa i den agroindustrielle sektor findes store potentialer. Dette
gaelder ikke mindst pa de store nye markeder i f.eks. Asien, hvor vekstraterne er
haje, og hvor der allerede er stor interesse for danske produkter. Det gelder i serde-
leshed pa landbrugs- og fedevareomradet, hvor vi potentielt med de rette rammevil-
kar vil kunne né en eksport pd omkring 150 mia. kr. 1 2016 mod knap 120 mia. kr. i
2011.

Faldende markedsandele skyldes produktions begransninger

Rapporten peger desuden pé, at der udsigt til forbedringer i lonkonkurrenceevnen
som folge af mere afdeempet lonudvikling i Danmark. Omvendt forventes et tab af
markedsandele. Landbrug & Fedevarer ser ligesom radet tabet af markedsandele i
forleengelse af en historisk dérlig konkurrenceevne, men i den sammenhang er det
ogsd vigtigt at bemaerke at et begraenset produktionspotentiale i Danmark méske
spiller en mere betydende rolle. En sterre og bedre udnyttelse af vores produktions-
potentiale kraver, at der sker en forbedring af rammevilkér og produktionsmulig-
heder for danske eksportvirksomheder i arene fremover. Man ber derfor i hejere
grad kikke pa mulighederne for at skabe en baredygtig men samtidig intensiv pro-
duktion i Danmark, som kan imgdekomme verdensmarkedets efterspergsel.
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Konjunkturvurdering og aktuel skonomisk politik

Tillidskrise traekker veeksten ned

Rapporten fremhaver, at konjunkturudsigterne for dansk ekonomi er blevet kraftigt
pavirket af den svigtende tillid til offentlige finanser i Europa og den der af folgende
tillidskrise. Tillidskrisen har betydet, at der stort set ikke har vaeret skonomisk
fremgang 1 Danmark det seneste halvandet &r. Det betyder samtidig, at der ikke er
udsigt til et egentligt opsving de nermeste &r. Konkret skennes BNP at vokse med
1Yapct. 12012 og 2013 og med 1% pet. 1 2014. En vaesentlig forudsatning for sken-
net er imidlertid at der sker en genopretning af tilliden til de europiske gkonomier.

Landbrug & Fedevares seneste prognose for arene 2012 til 2013 er noget mere pes-
simistisk. Serligt forventer vi ikke samme genopretning af tillidskrisen som radet,
hvilket resulterer i noget mere begraenset vaekst i privatforbrug og investeringer.

Finanspolitik traekker vaeksten op i 2012 og ned i 2013...

Vaksten i 2012 holdes oppe af regeringens finanspolitiske lempelser, men det &nd-
rer dog ikke naevnevardigt ved konjunkturbilledet, og prisen er opstramninger af de
offentlige finanser der skal foretages i 2013 for at sikre at Danmark overholder hen-
stillingen fra EU.

Landbrug & Fedevarer anser det for helt naturligt, at Danmark forer en troverdig og
holdbar gkonomisk politik, og heraf falger ogsa, at det skal sikres, at EU henstillin-
gen overholdes.

... og vi skal heller ikke forvente meget fra investeringer, forbrug og eksport
Vismandene peger pé, at hverken investeringer, privatforbruget eller eksporten kan
drive vaeksten i Danmark. Det er oplagt, at man i en global verden, der er praeget af
krise og usikkerhed, kan blive grebet af pessimisme. Men Landbrug & Fedevarer
mener, at der er hab for eksporten, ikke mindst pa de nye markeder som f.eks. Kina
og de ovrige BRIK-lande. Det peger Radet ogsé selv pé.

Genopretning af vaekst krzever reformer

En genrejsning af den ekonomiske vakst kraever dog konkrete mél og handlings-
planer for vekstpolitikken i Danmark. Og det er derfor vigtigt, at de kommende
trepartsforhandlinger og skattereform sikrer holdbare lasninger, som kan modsvare
fremtidens finanspolitiske udfordringer.
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Dansk Erhverv

1. Konjunkturvurdering

Det altoverskyggende problem i dansk ekonomier den nuvaerende lavvaekstfelde —
og derfor ber netop vakstinitiativer pd bade kort og langt sigt vaere det vigtigste
fokuspunkt i den gkonomiske politik.

Dansk Erhverv deler Det @konomiske Rads overordnede vurdering af konjunktursi-
tuationen. Til trods for positive engangseftekter i 2012, bliver BNP-vaeksten lav —
og europisk ekonomi befinder sig pa serdeles usikker grund, hvilket ogsé smitter
af pa dansk gkonomi. Dansk gkonomi drives primert af engangseffekter i form af
fremrykkede offentlige investeringer og udbetaling af efterlensbidrag. Hertil kan i
samme kategori laegges det nyligt foresldede investeringsvindue. Det usikre grund-
lag gor, at BNP-veeksten i 2012 og i serdeleshed privatforbruget kan blive lavere
end forventet.

Dansk Erhverv er enig i, at vacksten i de kommende ar i hej grad afthenger af den
indenlandske eftersporgsel. Udsigten til yderligere betydelig vaekst i eksporten fra
det nuverende heje niveau, er ikke leengere sa gunstig, eftersom veeksten pa nogle
af de store eksportmarkeder er nedjusteret betydeligt. Det understreger blot vigtig-
heden af at age dansk konkurrenceevne, sa vi far bedre fat i verdens nye vakstmar-
keder.

Dansk Erhverv har noteret sig, at serviceeksporten 1 2011 er steget med 8,1 pct. og
ventes - modsat vareeksporten - fortsat at stige betydeligt i 2012 og 2013. Fremgan-
gen viser serviceeksportens stigende betydning for dansk ekonomi bl.a. i form af
turismeindtegter, kommunikations-, forsikrings- revisions- og andre radgivningstje-
nester.

Veksten i den indenlandske eftersporgsel 1 2012 og 2013 athanger af, at danskerne
igen begynder at forbruge. Den ekspansive finanspolitik og udbetaling af efterlons-
indbetalinger vil lofte forbruget merkbart i 2012. Det Okonomiske R&d har siden
efteraret opjusteret forventningen til vaekst i privatforbruget til 2,3 pct. i 2012.
Dansk Erhverv er noget mindre positiv med en forventning pa +1,7 pct. i sin seneste
okonomiske prognose fra marts 2012. Forbrugseftersleb og efterlonsudbetaling
treekker op, men boligmarkedet, international usikkerhed og fortsat noget tilbage-
holdende meldinger fra detailvirksomhederne holder Dansk Erhvervs forventninger
nede. Det kan ikke afvises, at der vil ske yderligere nedjustering af forbrugsforvent-
ningerne senere pa aret.

Forbrugstilbgjeligheden er fortsat bekymrende lav (jf. figur 1.24) til skade for sam-
fundsekonomien i almindelighed og for detailhandlen i serdeleshed. P& den bag-
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grund beklager Dansk Erhverv det stigende afgiftstryk — og i serdeleshed den nye
fedtafgift og de stigende punktafgifter pa greensehandelsfelsomme varer som gl, vin,
slik, sodavand og tobak, der farer til gget greensehandel og stigende inflation. Det er
tiltag, der skader den indenlandske efterspergsel og beskeaftigelse.

Det Okonomiske Rad vurderer, at erhvervsinvesteringerne vil stige med 6,7 pct. i
2012. Dansk Erhverv er enig i, at erhvervslivets investeringer vil eges markant 1 ér,
pa grund af et voldsomt investeringsefterslaeb. Hertil kommer det nye investerings-
vindue, som der i sagens natur ikke er taget hajde for i forarsrapporten fra Det Qko-
nomiske Rad. I modsat retning treekker den fortsatte kreditklemme og generelt ogede
laneomkostninger som folge af de skrappere krav til bankerne.

Dansk Erhvervs medlemsvirksomheder er i seneste medlemsrundsperge fra februar
kun meget forsigtigt optimistiske omkring investeringsniveauet. Ud af 740 med-
lemsvirksomheder forventede 23 pct. et stigende investeringsniveau i 2012 sammen-
lignet med 2011. 58 pct. forventede uendret investeringsniveau, mens 19 pct. for-
ventede et fald i investeringer. Der er dog trods alt tale om hgjere forventninger end
ved forrige méling i september/oktober 2012.

Dansk Erhverv mener, at der skal fores en skonomisk politik, som gér pé to ben
samtidig.

Pé den ene side skal der holdes fast i konsolidering og reformdagsordenen péa ud-
budssiden — det er altafgerende for at mindske usikkerheden om dansk ekonomis
fremtid. En ansvarlig ekonomisk politik er grundlaget for at sikre stabile rammer for
virksomhederne og genskabe tilliden hos forbrugerne, herunder at sikre en fortsat
lav rente.

Pa den anden side er det af hensyn til eftersporgselssiden vigtigt at holde mulighe-
den for at overveje den planlagte finanspolitiske stramning dben. Ved at stramme
hardt op, risikerer man at ramme efterspergslen i en sddan grad, at muligheden ogsé
for langsigtet vaekst svaekkes, eksempelvis via et unedigt fald i den strukturelle ar-
bejdsstyrke via flere langtidsledige, der mister tilknytningen til arbejdsmarkedet
og/eller unge, der ikke fér brugt deres uddannelse.

Af mulige efterspargselsstimulerende tiltag i den forbindelse kan navnes, at de
planlagte nye afgifter pa sukker i sammensatte varer samt afgift p& reklametryksager
kan tages af bordet — de er bdde kontraktive og modproduktive. Samtidig kan man
skrue op for ambitionerne i servicedelen af Boligjobplanen efter svensk forbillede,
fremfor som planlagt at nedleegge denne del af ordningen i 2013.
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2. Europwisk statsgaldskrise

Udover de demokratiske og handelsmaessige fordele, der er ved EU og det indre
marked, s& er EU ogsé en konstruktion, hvor man er ngadt til at vise en vis solidaritet
landene imellem — og hvor det i sidste instans er i Danmarks interesse, at graeesk og
spansk gkonomi ikke nedsmelter. Det indebarer omvendt ogsé, at man ikke skal
kunne skubbe regningen videre til naboen. Dansk Erhverv er enig i, at der kan vere
plads til at trykke mere pé speederen i lande som Tyskland og Danmark, men vi
noterer os Det Qkonomiske Rads vurdering af, at det kun indirekte og i beskedent
omfang vil hjelpe Grakenland, Spanien m.v.

Dansk Erhverv deler Det @konomiske Réds syn pa skat pa finansielle transaktioner.
Uanset hvad man i evrigt matte mene om den finansielle sektor, vil en Tobin-skat
blive overvaltet pé resten af erhvervslivet og de europaiske forbrugere. Bankernes
ogede udgifter sendes videre til de europiske borgere og erhvervsliv — f.eks. i skik-
kelse af gebyrer, faldende udldn og mindre risikovillig kapital. Det er praecis det
modsatte, europ@isk og dansk ekonomi har brug for. I den sammenhang deler vi
ovrigt ogsa opfattelsen af, at en eksport af den danske konstruktion med lensumsaf-
gift (FAT) i den finansielle sektor muligvis kan vere en farbar vej p4 EU-niveau
0gsa.

Dansk Erhverv finder det afgerende, at der med EU’s finanspagt nu legges storre
vaegt pa den strukturelle saldo, da det er den mest relevante parameter i vurderingen
af de forskellige landes reformbehov. Bagsiden af medaljen er imidlertid, at defini-
tionen af den strukturelle saldo indeholder elastik i metermal og oplagt vil svinge
meget fra land til land.

3. Langsigtede finanspolitiske udfordringer
Kapitlet illustrerer, at det er lavvaksten, der er det dominerende problem i dansk
okonomi — i langt hegjere grad end vores offentlige finanser er det.

Dansk Erhverv finder malsetningerne i 2020-planen gode og ambitigse — men am-
bitionerne gor det ikke alene. Derfor har Dansk Erhverv fremlagt en gennemarbej-
det, erhvervsvenlig og vakstorienteret skattereform, der er indenfor rammerne af det
politisk realistiske, og som indeholder forbedringer og finansiering for 34 mia. kr.
og som ifalge DREAM-beregninger sikrer et arbejdsudbud pa 25.100 i 2020 og et
bidrag til den finanspolitiske holdbarhed pa 9,3 mia. kr. arligt, hvilket i DREAM-
konteksten lige akkurat er nok til at @ndre det uholdbare grundforleb til holdbart.
53 pct. af finansieringen hentes indenfor skattesystemet og 47 pct. udenfor.

Dansk Erhverv er enig i, at det kan vaere problematisk at stramme finanspolitikken
for meget frem mod 2020. Konkret kan det vare en fejl, hvis et kunstigt hensyn til
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at overholde budgetkravet i EU gor at Danmark strammer unedigt hérdt op 1 2013,
fremfor at sikre en mere bled udfasning af de vedtagne stimuli frem mod 2015.

Dansk Erhverv stetter et havet ambitionsniveau for Offentlig-Privat-Partnerskab
(OPP), der netop 1 krisetider kan tilvejebringe midler til nye investeringer i digitali-
sering og infrastruktur som f.eks. en havnetunnel i Kegbenhavn.

Ligesom DOR, gleeder Dansk Erhverv sig over den nye budgetlov og de heri ind-
byggede incitamenter. Betydning er sver at overvurdere. Der er grund til pa den
baggrund at forvente bedre fremadrettet budgetoverholdelse i kommuner og regio-
ner, hvilket vil vaere en stor fordel, ikke bare politisk, men i hej grad ogsé i plan-
leegning af den ekonomiske politik.

Finansradet

Konjunkturvurdering og ekonomisk politik

Finansradet deler overordnet formandskabets vurdering af udviklingen i dansk og
europ®isk gkonomi. For dansk ekonomis vedkommende er vi dog mere bekymrede
for udsigterne for 2012, end formandskabet er. Iser skennet for det private forbrug
synes at ligge hejt. Hvad angar det offentlige forbrug og investeringer, er det tvivl-
somt, om de planlagte ekspansive tiltag kan né at sla igennem.

Fordelingen af de ekspansive tiltag mellem 2012 og 2013 med henholdsvis lempelse
og stramning er uhensigtsmassig i lyset af de konjunkturmaessige udsigter. Givet
forsinkelserne i fx de offentlige investeringer kan problemstillingen dog blive min-
dre. Situationen viser, hvor vanskeligt det er at bruge finanspolitik til at justere min-
dre ubalancer.

Vi er ligeledes enige i, at udsigterne er meget atheengige af handteringen af iser den
graeske statsgaldskrise og ikke mindst de afledte effekter.

Finansradet bakker op om formandskabet anbefaling af, at den danske finanspolitik
skal leve op til EU's henstilling. Formandskabets overvejelser om at reducere EU's
krav til opstramning for Danmarks vedkommende kan dog vare fornuftige.

Af hensyn til den overordnede stabilitet i Europa, ber man fra dansk side stette en
europisk vakstpakke. Det vil ikke vere en mirakelkur, men kan pa kort sigt gavne
tilliden i1 de europeiske befolkninger. En vaekstpakke ber dog vedtages under fortsat
hensyn til den allerede igangvarende reformproces, ligesom det heller ikke mé eend-
re pa de enkelte landes incitamenter til budgetdisciplin.
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Mellem- og langsigtede fremskrivninger

Formandskabets mere positive vurdering af udsigterne frem mod 2020 ber ikke give
anledning til at sleekke pé reformdagsordenen, da de ikke @ndrer pa den langsigtede
holdbarhedsudfordring.

Hvis der viser sig at vare et uventet finanspolitisk rdderum frem mod 2020, ber det
anvendes til at sikre skattelettelser og/eller konsolidere de offentlige finanser.

Finansradet noterer sig, at der pa langt sigt tilsyneladende er holdbarhed. Dette un-
derstreger vigtigheden af de allerede gennemforte reformer, og ber tilskynde til at
fortseette reformarbejdet mod en holdbar finanspolitik. Der er dog stor usikkerhed
forbundet med fremskrivninger, hvilket taler for at fastholde forsigtighedsprincip-
pet. Det er nemlig helt afgerende, at den danske gkonomiske politik er troveerdig, sa
kapitalmarkederne fortsat har tillid til dansk ekonomi.

Efter 2020 er der dog en lang arraekke med strukturelle underskud, der er storre end
EU's krav pa maksimalt %2 pct. En losning kunne vere at fremrykke indtegter eller
udskyde udgifter. Finansradet finder imidlertid ikke, at en fremrykning af fx beskat-
ningen af pensioner er en farbar vej, da det blot vil forskyde problemerne. Pensions-
skatteindteegterne ber komme pa et tidspunkt, hvor udgifter til fx pleje og sundhed
vil stige. Argumentet for at bruge OPP ber heller ikke vere en sminkning af hold-
barhedsproblemet, men ber bruges, fordi OPP generelt er en god id¢. Lesningen er i
stedet fortsatte reformer, der nedbringer den danske geld og renteudgifter. Udover
at styrke den langsigtede vaekst vil det ogsa give et finanspolitisk raderum, der kan
bruges i lavkonjunkturer.

Trods de bedre offentlige finanser er Danmarks konkurrenceevne fortsat meget pro-
blematisk, og det er vigtigt, at der fokuseres pé at styrke erhvervslivets rammer,
herunder et skattesystem, der ger det attraktivt at arbejde og investere i Danmark.
Hvis vi ikke far havet den danske produktivitet, kommer det til at g& ud over den
danske velfaerd.

Den finansielle sektor og vaekst

Finansrédet er helt enige i formandskabets betragtninger omkring en finansiel trans-
aktionsskat (FTT). Det er vigtigt at huske p4, at en FTT vil ramme husholdninger og
almindelige virksomheder, fx i form af lavere pensionsudbetalinger, hgjere priser
ved optagelser af et boliglan og hgjere kapitalomkostninger. Det, der forventes at
ramme finansielle virksomheder vil i stedet leegges over pa slutkunderne i form af
hgjere renter og gebyrer. Dermed er en FTT en skat pa vaekst. Desuden mindsker en
FTT likviditeten i pengemarkederne, hvilket heemmer effektiviteten.
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Hvis hensigten er at beskatte den finansielle sektor hardere, foreslar formandskabet i
stedet en finansiel aktivitetsskat (FAT), svarende til den danske lensumsafgift. Finans-
radet vil dog gerne understrege, at det heller ikke er omkostningsfrit for bankkunder-
ne.

Finansradet vil ogsé gerne understrege, ligesom formandskabet, at der allerede er en
betydelig regulering af den finansielle sektor pd vej, bl.a. i form af hejere krav til
kapital og likviditet. Det kan veere med til at mindske sandsynligheden for nye finans-
kriser. Kravene til bankernes kapital i Europa er ligeledes blevet strammet ovenpa
den europziske geeldskrise. Det er i forbindelse med indfering af ny regulering vigtigt,
at man tager hensyn til timingen. Indferes de i en tid med lavkonjunktur, risikerer
man at hamme bankernes udlansevne unedigt, hvilket kan forsteerke en lav-
konjunktur. Det er ligeledes afgerende at rette finde det rette balancepunkt for regu-
leringsomfanget. Bliver kravene til fx kapitaldeekning for hgje, kan det betyde mindre
udlén og mindre vakst.

FTF — Hovedorganisation for offentligt og privat ansatte

Konjunkturvurderingen

Formandskabet nar i sin vurdering af den danske ekonomi frem til, at der med de
reformer, der er vedtaget i de senere ar og pé baggrund af den seneste befolknings-
prognose, vil vaere tale om at de offentlige finanser er mere end holdbare, nar vi nar
2020. FTF er opmerksom pa, at det ikke er ensbetydende med, at der ikke ogsé pa
leengere sigt kan vaere behov for reformer, der gger arbejdsudbuddet og forbedrer de
offentlige finanser. Men det giver os den mulighed, at de reformer der skal szttes i
gang inden 2020 kan times, s de passer bedst muligt med den aktuelle konjunktur-
situation. Arbejdsudbuddet kan séledes @ges, nar vi er sikre pa, at ledigheden er
aftagende, og der vil vaere behov for flere haender pé arbejdsmarkedet.

Formandskabet nedtoner i forhold til tidligere vurderinger behovet for at gennem-
fore reformer, der skal ege arbejdsudbuddet inden 2020, da finanspolitikken i dag er
mere end holdbar. Formandskabet pointerer, at en fortsaettelse af reformdagsorden
sikrer rdderum til en forsat udvikling af velferdssamfundet. Efter FTF’s opfattelse
er det en rigtig prioritering ikke mindst set i lyset af, at en velfungerende offentlig
sektor er af afgerende betydning for vaeksten i den private sektor, og er med til at
sikre et fordelingsmaessigt mere lige Danmark. Dertil kommer, at en begranset
vaekst 1 den offentlige sektor i forhold til den private sektor pa sigt vil betyde kvali-
tetsforskelle mellem den offentliges og private sektors ydelser.

Formandskabet peger pa, at det kan vare uhensigtsmassigt, at der allerede i 2013
strammes voldsomt op pé finanspolitikken for at leve op til den henstilling om of-
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fentlige underskud Danmark fik fra EU i 2010, specielt i lyset af, at Danmark fak-
tisk ikke har overskredet greensen for budgetunderskud pa 3 pct. af BNP siden. FTF
er enig i, at opsvinget ikke er kommet tilstreekkeligt 1 gang til, at vi ber risikere at
dempe vaeksten med 1 pct. af BNP. Som formandskabet beskriver det, er den dan-
ske gkonomi vaesentlig mere robust pa de fleste omrader end andre gkonomier i EU,
og der er derfor ingen grund til at risikere opsvinget ved at bremse alt for hardt op.

Indferslen af budgetloven som giver politikeren mulighed for at styre den offentlige
okonomi tet ber efter FTF’s opfattelse netop kunne bruges til, at der bledes op pa
kravene til finanspolitikken, fordi politikeren med budgetloven har mulighed for at
lave stramningerne, nar vaeksten er kommet godt igen.

Europaisk gzldskrise

Formandskabet peger i sit opleg pa, at vekst- og stabilitetspagten i EU har varet
administreret for lempeligt, og det nu svider til den europaiske skonomi, som er i
dyb krise. Finanspagten stiller krav om sanktioner og lovimplementering af kravene
til de offentlige finanser. Der er fra mange sider rejst tvivl om det fornuftige i, at der
strammes s& voldsomt til, og at det skal ske samtidigt i s& mange lande. FTF er enig
i den kritik. FTF mener, at der er et stort behov for at igangsaette initiativer pa EU-
niveau til fremme af vekst og beskeaftigelse, og at initiativernetil fremme af veaekst
og beskaftigelse skal have samme forpligtigende karakter,som kravene til de offent-
lige finanser fx i form af en egentlig vaekstpagt. Initiativerne til fremme af vaekst- og
beskaftigelsesudviklingen skal pa samme vis som underskuds- og gaeldsmalsatnin-
gerne konkretiseres med faste mal, som enkeltstaterne og/eller skal opna indenfor en
bestemt periode.

FTF hefter sig ogsé ved at DR papeger, at finanspagtens budgetkrav kombineret
med at dansk ekonomi er holdbar, kan betyde, at der skal igangsettes reformer efter
2020, som kan vare uhensigtsmassige fx ud fra et generationsfordelingshensyn.

Lensumsafgift

FTF tager sterkt afstand fra DOR’s konklusion vedrerende FAT (lensumsafgift).
Det er besynderligt, at vismendene frem for en adfeerdsregulerede beskatning (FTT)
peger pé beskatning af arbejdskraft, som 1 sagens natur er direkte skadelig for be-
skeeftigelsen — og dermed giver mindre provenu. Det ville veere enskeligt, at DOR
forholder sig til disse negative sider af en FAT. Vi er uenige i, at FTT ikke vil vere
adfeerdsregulerende. Med en FTT er det tvertimod muligt at ramme spekulative
investeringer samt det sdkaldte skyggebanksystem - forretningstyper, som reelt ikke
understotter realokonomien. Vi er ligeledes uenige i, at en FTT i hejere grad end en
FAT veltes over pa almindelige kunder, hvilket DOR ikke begrunder nermere. Vi
er dog enige med DOR om, at en bankskat i form af balancebeskatning er hensigts-
maessig, men noterer os, at dette ikke uddybes yderligere i rapporten.
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OPP og beskatning af pensioner

Formandskabet peger i sit diskussionsoplaeg pa, at OPP og fremrykning af skat pa
pensioner alene vil betyde omfordeling af profilen af den offentlige saldo. FTF er
helt enig med formandskabets betragtninger om, at en fremrykning af skatten pé
pensioner til indbetalingstidspunktet, er risikabel, fordi man risikere at provenuet
ikke vil veere tilstede, nar udgifterne for den offentlige sektor opstar. Derudover kan
det skade incitamentet til pensionsopsparing.FTF har i sit vaekstopleg forsléet, at
OPP anvendes 1 hgjere grad, og at PAL-skatten nedsettes for projekter som pensions-
sektoren deltager i som er mélrettet infrastruktur og udvalgte brancher i det private
erhvervsliv, der kan skabe vakst.

Skat

Formandskabet peger i oplaegget pa, at afskaffelsen af skattestoppets nominalprincip
ber udvides til ogsa at omfatte boligskatterne. Det er FTF helt enig i. En kommende
skattereform ber ikke pa forhdnd udelukke, at boligbeskatningen vil kunne yde et
bidrag til finansiering af lettelse af skatten péd arbejde, samtidig med at en gradvis
genindforsel af beskatningen af ejendomme pé baggrund af den aktuelle verdi, vil
kunne medvirke til at reducere fremkomsten af en ny boligprisboble. Derudover er
FTF enig i formandskabets anbefaling om at gge beskatningen af Nordsgolien. En
styrket beskatning af nordsegolien kan anvendes til at lempe beskatningen af arbejde
og derigennem virke vaekstfremmende.

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad

Konjunkturvurdering

Arbejderbeveagelsens Erhvervsrdd (AE) er overordnet set enig i, at udsigterne for
vaekst og arbejdsmarked tegner slave 1 2012 og 2013, mens man kan habe pé bedre
tider 1 2014. Nér det er sagt, er vi mere optimistiske, hvad angar udviklingen i den
private beskeftigelse, mens vi er langt mere tvivlende, hvad angér den offentlige
beskaftigelse.

Formandskabets 2020-fremskrivning illustrerer pd bedste vis den usikkerhed, der
ligger i den type fremskrivninger. Sammenlignet med grundforlebet fra Finansmini-
steriets nye 2020-fremskrivning (udfordringsforlebet fra Konvergensprogram 2012
(KP12), dvs. uden nye reformer) stiger beskeftigelsen i vismendenes fremskrivning
med ca. 50.000 personer (25-30.000 opgjort i fuldtidsbeskeftigede) mere frem mod
2020. Forskellen i beskaeftigelsesudvikling angives at vare en af hovedforklaringer-
ne pa, at underskuddet pé det offentlige budget i 2020 i Formandskabets fremskriv-
ning ’kun” er 2 mia. kr. mod 7 mia. kr. i udfordringsforlebet fra KP12. Samlet kun-
ne det vere relevant med en mere systematisk gennemgang af forskellene mellem
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de to fremskrivninger end den, der er angivet i sammenligningstabel 1.13 i diskussi-
onsoplaegget.

AE er enig i, at vi risikerer at fa skadet strukturerne pa arbejdsmarkedet, hvis lav-
vaeksten fortsetter flere ar frem. Men kommer vi ind 1 god hegjkonjunktur, ma der
ogsa veere mulighed for, at strukturerne maske ikke er sa skadede, som det forudsat-
tes 1 fremskrivningen. Det kunne vere interessant med en analyse af hvor stor ska-
de, den gkonomiske krise har pafert dansk ekonomi, herunder arbejdsmarkedet og
produktiviteten.

Den finanspolitiske opstramning i 2013 er ifelge Formandskabet "ikke afstemt med
konjunkturerne™, 1det "svag udvikling i eftersporgsel og produktion indebcerer, at
der i folge prognosen forst kommer gang i beskceftigelsen i lobet af 2013 eller
2014". AE er meget enig i dette synspunkt.

Formandskabet bifalder pa den ene side det sterre internationale fokus, der med
Finanspagten er kommet pé den strukturelle saldo. P4 den anden side anerkendes
usikkerheden ved opgerelsen af dette begreb, herunder at institutionelle forhold (jf.
danskernes fradrag for pensionsindbetalinger) kan pavirke niveauet. AE er enig i, at
strukturel saldo er et vigtigt pejlemerke til méling af de offentlige finansers styrke
og holdbarhed, og er helt enig i, at begrebet er forbundet med stor usikkerhed.

AE savner konkrete anbefalinger fra vismendene til den ekonomiske politik. Det

ideelle i, at der strammes senere eller lempes mere langsomt bliver diskuteret, men
anbefales ikke konkret.

Den europziske statsgaeldskrise

Formandskabet konkluderer bl.a., at stabilitets- og veekstpagten har fejlet og ikke
har kunnet sikre tilstreekkelig finanspolitisk disciplin. I forleengelse heraf anforer
Formandskabet, at "En montunion kreever en vis samordning af finanspolitikken”.
AE er meget enig. Hvis mentunionen skal kunne fungere, er det vigtigt ogsé at sam-
arbejde omkring finanspolitikken. Det geelder bade i gode og i darlige tider.

Formandskabet anforer, at de finanspolitiske stramninger i de mest udsatte lande er
ngdvendige, selvom der er behov for det modsatte. I forlengelse heraf rejser vis-
mandene spergsmalet om, hvorvidt en mere lempelig finanspolitik i de relativt
sterke EU-lande kunne vaere relevant. “Det anbefales fortsat at EU-henstillingen
overholdes, men reviderede henstillinger kan evt. blive en del af en mere ekspansiv
finanspolitik pa EU-niveau”.

! Dansk @konomi, Forér 2012, Det @konomiske Rad.
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AE er enig i, at der er behov en mindre stram/mere ekspansiv finanspolitik i EU.
Der er adskillelige europaziske lande, som Danmark, Holland, Sverige, Tyskland,
Ostrig og Finland, som stadig har et godt udgangspunkt med relativt sunde offentli-
ge finanser, og som samtidig har et stort privat opsparingsoverskud. I disse lande er
der derfor raderum til at stimulere gkonomien.

Formandskabet naevner endvidere muligheden for at tilfere midler fra EU’s struktur-
fonde til vaekstinitiativer i de geeldsplagede lande. AE bakker op om et sadant initia-
tiv. Et yderligere initiativ kunne vere at gge EIB’s kapital.

Langsigtede finanspolitiske udfordringer

Formandskabet vurderer, med de anvendte beregningsprincipper, at finanspolitikken
er overholdbar med 0,2 pct. af BNP (svarende til knap 4 mia. kr.). Det er forste
gang, siden Formandskabet begyndte at lave holdbarhedsberegninger i 1998, at fi-
nanspolitikken vurderes at vaere (mere end) holdbar. AE er enig i, at de offentlige
finanser pa langt sigt ma anses for holdbare set i lyset af de opstramninger, der er
gennemfort, herunder navnlig vedtagelsen af tilbagetreekningsreformen. Samtidig er
det vaerd at bemerke, at holdbarheden ville blive forbedret med yderligere 0,3 pct.
af BNP, hvis Formandskabet ikke havde valgt at viderefore ejendomsverdiskatte-
stoppet efter 2020. AE mener, at ejendomsverdiskatten ikke ber vedblive at vare
last fast 1 kroner og erer.

AE er ogsa enig i, at beregninger af den finanspolitiske holdbarhed i sagens natur er
forbundet med stor usikkerhed p& grund af de mange beregningsantagelser. Men
selvom det efterfolgende viser sig, at fx det offentlige forbrug (fx pa sundhedsomra-
det) stiger kraftigere, end det, der er lagt til grund, ville det ikke have vaeret hensigts-
messigt at indregne dette “standardleft” i holdbarhedsberegningerne. Det skyldes,
at udgangspunktet for holdbarhedsberegningerne ber vare en forudsatning om
uendrede reale standarder pr. bruger i det offentlige forbrug. Hvis kommende gene-
rationer efterfolgende veelger en hgjere servicestandard end i dag, méa det vere disse
generationer, der skal hindtere finansiering.

Med hensyn til de mange ar med budgetmaessige underskud efter 2020 er det ifelge
AE ikke relevant p& nuverende tidspunkt at tage stilling til, hvordan disse under-
skud skal hindteres. Danmark er et af de lande i EU, der har de sundeste offentlige
finanser og en meget hgj trovaerdighed pé de finansielle markeder. Der er intet, der
tyder pé, at denne position bliver @ndret i de kommende é&r.

Samtidig er det vaesentligt at bemarke — som ogsé vismandene gor — at den offent-
lige sektor har et stort ”skjult” aktiv i pensionssektoren i form af udskudte skatter,
idet pensionsopsparingen som udgangspunkt forst beskattes pé udbetalingstidspunk-
tet. Hvis fradragsmulighederne for pensionsindbetalinger begranses, vil det kunne
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forbedre de offentlige finanser efter 2020 og dermed medvirke til at ”flytte” provenu
fra &r med overskud til &r med underskud. Udover at en delvis fremrykning af be-
skatningen fra udbetalings- til indbetalingstidspunktet kan medvirke til at mindske
underskuddene pa de offentlige finanser efter 2020, kan en delvis fremrykning af
beskatningen ogsa give et mere robust skattesystem — bl.a. i forhold til risikoen for,
at pensionsformuerne efterfelgende traekkes ud af Danmark til beskatning i lavskatte-
lande.

Seerlig sagkyndig Birgitte Sloth

Rapporten dokumenterer, at dansk ekonomi fortsat er i en alvorlig konjunktursitua-
tion med risiko for yderligere forvarring. Samtidig er der behov for konsolidering af
de offentlige finanser, og dermed begraensede muligheder for at fore ekspansiv finans-
politik. Situationen er tilsvarende alvorlig i en raekke andre europeziske lande og
direkte truende i en reekke lande i Sydeuropa. De manglende muligheder for at fore
ekspansiv politik kan badde i Danmark og i andre europeiske lande henferes til for
ekspansiv politik under den forudgaende hgjkonjunktur. I en situation med hegjkon-
junktur og overnormal beskeftigelse og tilsvarende heje skatteindtegter og lave
udgifter til transfereringer, indebarer neutral finanspolitik, at der skal vare over-
skud pé de offentlige finanser, men dette har kun i begrenset omfang veeret tilfaeldet
i de ramte gkonomier.

For at forhindre en tilsvarende adfzrd i fremtiden er det umiddelbart en god idé at
leegge starre vaegt pa den strukturelle offentlige saldo ved formulering af finanspoli-
tiske krav som i finanspagten, men det er ikke uproblematisk, da der er storre prak-
tiske og metodemassige usikkerheder ved opgerelsen af strukturelle saldi end for
faktisk saldi. Det betyder, at det i et vist omfang er muligt for regeringer at manipu-
lere med de opgjorte saldi, og dermed eksempelvis have at have hgjere offentligt
forbrug end finanspagten forudsetter. I mange situationer vil regeringer alt andet
lige onske et hgjere offentligt forbrug. Nar borgerne vardseatter det offentlige for-
brug, kan et hgjt offentligt forbrug bedre mulighederne for genvalg. Desuden betyder
anvendelse af det gkonomiske rdderum, at rdderummet for kommende regeringer
bliver mindre, hvilket alt andet lige betyder, at den siddende regering far forholdsvis
mere indflydelse pa sammensetningen af det offentlige forbrug. Det er derfor usikkert,
om overgangen til strukturelle saldi vil have den enskede effekt i tilstraekkeligt om-
fang.

En budgetlov der begranser storrelsen af den strukturelle (eller faktiske) offentlige
saldo i Danmark, kan medvirke til at sikre en mere hensigtsmassig finanspolitik i
fremtiden, selvom det naturligvis altid vil vaere muligt for et folketingsflertal at di-
spensere og fastlegge offentlige udgifter og indtaegter, der indebaerer strukturelle
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underskud. Men budgetloven kan ogsa have uheldige effekter. Dels utilsigtede virk-
ninger pa fordelingen mellem generationer, og dels inefficient ressourceanvendelse
eksempelvis i form af for lavt niveau for vedligeholdelse og reinvesteringer i offent-
ligt ejet kapitalapparat. Dette kan allerede vaere et problem i dag, hvor budgetstyring
af eksempelvis de kommunale udgifter kan fore til for lavt niveau for vedligeholdelse
af kapitalapparat som bygninger, kloaker og veje. Nye finansieringsmodeller for
offentlige investeringer i form af offentlige-private-partnerskaber (OPP) kan even-
tuelt udnyttes til at athjelpe dette problem.

For at kunne vurdere storrelsen af den strukturelle saldo er det nedvendigt med mere
viden om arbejdsmarkedet ogsa i Danmark. Det er desuden vigtigt lebende at over-
vage i1 hvilket omfang, den gjeblikkelige konjunktursituation pavirker den struktu-
relle ledighed, herunder isaer at fa et grundlag for at vurdere, om der er brug for
yderligere szerlige initiativer for at sikre, at unge og nyuddannede opbygger og be-
varer stabil tilknytning til arbejdsmarkedet trods en konjunktursituation med betyde-
lig arbejdsleshed. Det vil vare hensigtsmassigt, hvis formandskabet underseger
disse forhold snarest og lebende.

Ud over de usikkerheder der knytter sig til opgerelsen af den strukturelle saldo, er
der ogsa usikkerhed om raderummet for skonomisk politik, blandt andet fordi det er
usikkert hvor store ubalancer de finansielle markeder vil tolerere uden at forlange
hgjere rente pa finansiering af offentlig geeld. Som forklaret i rapportens del I (boks
I1.2), sa kan der vaere et element af selvopfyldende forventninger ("multiple lige-
vagte”), siledes at forventninger om hgj geeld ("geldsservicering umulig”) forer til
hgajere rente og dermed i sig selv eger holdbarhedsproblemet og gelden. Det er glae-
deligt, at formandskabet sdledes anerkender, at ekonomisk teori ikke altid giver
mulighed for entydig forudsigelse af udviklingen, og at det kan vere nedvendigt at
inddrage eksempelvis “ikke dybt funderede stemningsskift” ved forudsigelse og
forklaring af den gkonomiske udvikling.

Som anfort i rapporten indebarer den aktuelle gkonomiske politik en stor planlagt
opstramning i finanspolitikken i 2013 primart som folge af et fald i de offentlige
investeringer. Denne opstramning forekommer ikke hensigtsmeessig i den nuverende
konjunktursituation, men bliver formodentlig ogs& mindre drastisk end planlagt, da
de offentlige investeringer neppe kan styres sd pracist som planlagt. Forsinkelser vil
indebere, at investeringer flyttes fra 2012 til senere. Samtidig kan man, som navnt i
rapporten, forvente en vis stigning i private investeringer i boligrenoveringer og
energivirksomheder. Desuden vil de midlertidige skattelettelser for investeringer
som indgér i regeringens udspil til skattereform, yderligere bidrage til at oge de
private investeringer pa kort sigt, hvilket er hensigtsmeessigt i den nuvarende alvor-
lige konjunktursituation.
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Formandskabets fremskrivninger tyder p4, at tilbagetraekningsaftalen og ophavelsen
af nominalprincippet for afgifter er tilstraekkelige til at sikre, at de offentlige finanser
er godt og vel holdbare. Det er gledeligt, men sddanne fremskrivninger er naturlig-
vis usikre og sammen med hensynet til et fremtidigt ekonomisk-politisk rdderum,
betyder det, at der fortsat er brug for reformer. I den nuvarende konjunktursituation
forekommer det vanskeligt at gennemfere reformer, der eger arbejdsudbuddet pa
kort sigt, eksempelvis arbejdstidsforegelser. Til gengeld ber det vere muligt at
gennemfore reformer, der pévirker arbejdsudbuddet indirekte eller langsigtet, som
for eksempel regeringens udspil til skattereform, reformer af fortidspensionssyste-
met og reformer og tiltag der sikrer et hegjere uddannelsesniveau. Tilsvarende ber
det veere muligt at gennemfore reformer, der direkte forbedrer de offentlige finanser,
eksempelvis ophavelse af nominalprincippet ogsa for boligbeskatning eller indfe-
relse af brugerbetaling for visse offentlige ydelser.

Seerlig sagkyndig Torben M. Andersen

Dette er en prisvaerdig kort rapport. I udgiftsloftets and kan man enske, at dette vil
vare en norm for fremtidige rapporter, dog vil det vere enskeligt inden for denne
prioritering med et hgjere indhold af nye analyser.

Vakstudsigterne er beskedne som folge af bdde den internationale konjunktursitua-
tion og en fortsat opretning af en reekke balanceproblemer i dansk ekonomi. Der er
saledes ikke udsigt til en stigning i beskaftigelsen, og arbejdslesheden vil veere pa et
stort set uendret niveau i prognosearene. Finanspolitikken understatter aktiviteten i
2012, men hensynet til konsolidering af de offentlige finanser gor, at finanspolitik-
ken vil virke kontraktivt i 2013. Finanspolitikken sikrer saledes en opfyldelse af
EU's henstillinger, mens aktivitetshensyn kunne tilsige en lidt langsommere opret-
ning.

Et centralt spergsmal er, i hvilket omfang den aktuelle krise forarsager en stigning i
den strukturelle ledighed. Dette er af betydning for krisens sociale og ekonomiske
omkostninger, men det er ogsé af stor betydning for de fremtidige tilpasningsmulig-
heder og de offentlige finanser. I rapporten laegges der til grund, at strukturarbejds-
lgsheden fortsat vil vaere omkring 3% %. Der er dog ikke en narmere diskussion
heraf. Det havde vearet onskeligt med en narmere analyse af dette, herunder krav til
arbejdsmarkedspolitikken, for at sikre, at strukturledigheden ikke stiger. Niveauet
for strukturledigheden er samtidig af afgerende betydning for den ekonomisk politi-
ske strategi. Skulle strukturledigheden stige, vil det have betydning for de offentlige
finanser 1 negativ retning. Samtidig rejser det flere spergsmaél i forhold til strategien
med at gge arbejdsudbud og beskeftigelse. Forbindelseslinjen mellem oget arbejds-
udbud og beskaeftigelse gar igennem jobsggning (intensitet og mobilitet) og lendan-
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nelse, som begge er afgerende for jobskabelse. I en lille 8ben gkonomi som den
danske vil en forbedring af lenkonkurrenceevnen skabe oget efterspergsel og der-
med grundlag for en beskaftigelsesstigning. En foregelse af arbejdsudbuddet vil
derfor pé kort sigt betyde lonmoderation, men pé laengere sigt vil lonningerne vare
bestemt af produktiviteten, og beskeftigelsen vil athaenge af arbejdsudbuddet. At
vente med at gge arbejdsudbuddet til ledigheden er ner eller under det strukturelle
niveau har den indbyggede risiko, at det kan udlese lonstigninger og dermed bremse
for en stigning i beskaeftigelsen. Omvendt kan en for hastig eller kraftig foragelse af
arbejdsudbuddet (isaer hvis det sker via gget arbejdstid og dermed et oget pres pa
marginale personer i arbejdsmarkedet) betyde, at flere risikerer at blive langtidsledige.
I forhold til den aktuelle skonomiske situation og den ekonomiske politik er dette
centrale spergsmal, som kunne have fortjent en naermere analyse i rapporten.

Rapporten indeholder en god diskussion af den nye budgetlov. I denne lov friholdes
offentlige investeringer fra udgiftsloftet. Det er imidlertid ikke altid veldefineret,
hvad der klassificeres som investeringer. Erfaringer med sékaldt Golden-rule regler,
hvor investeringer er friholdt i forhold til budgetbalancekrav, er netop af den grund
darlige. At friholde investeringerne fra udgiftsloftet skaber derfor et problem, der
ikke er omtalt i rapporten. I et finanspolitisk rammevark er det ikke alene centralt
med et udgiftsloft, men ogsa at have et maltal for den offentlige saldo. Maltallet ma
tolkes som varende en strukturel saldo i balance eller maksimalt med et underskud
pa 0,5 % af BNP svarende til den nedre graense i finanspagten. Rapporten navner
problemerne med at opgere den strukturelle saldo, men gér ikke narmere ind i im-
plikationerne af dette for finanspolitikken. Den store usikkerhed knyttet til at fast-
leegge den strukturelle budgetsaldo ger, at en mélse@tning om en strukturel saldo teet
pa den nedre granse pa minus 0,5 % af BNP indebarer en stor risiko for hyppige
diskretionere indgreb for at sikre en opfyldelse af mélet. Sddanne hyppige diskreti-
onzre @ndringer vil ikke vare hensigtsmaessige. Dette taler for at have et hgjere
maltal for at have et variationsomrade til den nedre graense. Imidlertid er budskabet i
kapitel 111, at en strukturel saldo tet pa nul giver helt serlige konsekvenser for ud-
viklingen i de offentlige finanser, som ikke nedvendigvis er hensigtsmessige ud fra
et intergenerationelt fordelingsperspektiv. Disse hensyn kunne tale for i visse perioder
at have et storre underskud. Rapporten efterlader séledes et meget stort og vigtigt
spergsmél omkring et hensigtsmessigt maltal for budgetsaldoen og dermed den
overordnede finanspolitiske styring.

Kapitel II indeholder en gennemgang af den europiske statsgaeldskrise. Ved etab-
leringen af den ekonomiske og monetare union var der reelt to hovedargumenter i
relation til finanspolitisk disciplin, nemlig at dette ville blive sikret via de finans-
politiske regler, samt den markedsdisciplin lande med uforsvarlige offentlige finanser
ville blive udsat for. Imidlertid blev de finanspolitiske regler kun i beskedent om-
fang overholdt, ligesom de finansielle markeder ikke reagerede, for finanskrisen

294



Skriftlige indlceg fra radets medlemmer

satte ind. Man kan derfor diskutere, i hvilket omfang krisen afspejler politiske fejl
eller markedsfejl. Rapporten gér ikke dybt ned i en diskussion af implementerings-
og handhavelsesproblemerne, og derfor tilbagestar det lidt uklart, om det er reglerne
eller implementeringen, der har vaeret problemet. Dette har stor betydning for tolk-
ningen af betydningen af de seneste @ndringer knyttet til finanspolitikken, herunder
serligt finanspagten. Den mere principielle diskussion i kapitlet omkring behovet
for finanspolitiske regler i en monetaer union skelner ikke tilstraekkeligt klart mellem
interdependens og eksternaliteter, hvor kun sidstnevnte kraever regulering. Kapitlet
er kun 1 begrenset omfang inde pa det sakaldte ”dobbelte underskudsproblem”, dvs.
samtidig underskud pé de offentlige finanser og betalingsbalancens lgbende poster.
Dette er en vaesentlig del af problemstillingen, og det havde veret enskeligt med en
mere dybtgidende analyse af dette spergsmal. Ligeledes savnes en naermere diskus-
sion af "fiscal limits”, som udleser sarlige begransninger for den gkonomiske poli-
tik. Dette er vigtigt for at forstd statsgaldskrisen, men det har ogsé betydning for
vurderingen af den fremtidige udvikling af de offentlige finanser i Danmark, jf.
diskussionen i Kapitel III af finanspolitisk holdbarhed.

Kapitel III praesenterer en opdateret analyse af finanspolitisk holdbarhed i lyset af de
seneste reformer. Hovedkonklusionen er, at der er finanspolitisk holdbarhed, men
den underliggende budgetprofil er problematisk. Efter 2020 vil der i en periode pa
30-40 &r veere systematiske underskud, og derefter folger permanente systematiske
overskud, der sikrer den finanspolitiske holdbarhed. Denne budgetprofil er af en
reekke grunde problematisk, blandt andet implicerer den en opbygning af en relativ
stor offentlig geeld. Kapitlet indeholder en udmerket diskussion af denne problema-
tik.

Det skal dog bemarkes, at rapporten antager nominalprincippet opretholdt for boli-
ger frem til 2100, mens det er en forudsetning i regeringens analyse, at det kun
fastholdes frem til 2020.

Den egkonomiske politik har haft en strukturel balance 1 2020 som pejlemarke. Dette
er hensigtsmassigt for at fokusere den gkonomisk politiske diskussion, men en for
ensidig fokus pa 2020 er problematisk, hvis det efterlader et indtryk i befolkningen
af, at balance pa de offentlige finanser i 2020 er ensbetydende med, at man dermed
har lest alle problemer. Med den ny budgetlov og den deraf implicerede lebende 4
ars horisont skal man snart til ekonomisk politisk at forhold sig til disse spergsmal.

Et problem ved den underliggende budgetprofil er som navnt, at der opbygges en
sterre offentlig gaeld. Der savnes en naermere diskussion af, hvor “fiscal limits” ligger,
og dermed ved hvilket niveau gaelden bliver et selvsteendigt problem. Hvis geelden nar
et niveau, hvor renten stiger, kan man ogsé sperge, om antagelsen bag vurderingen
af finanspolitisk holdbarhed om en given rente og dermed diskonteringsfaktor er
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korrekt. Med den underliggende budgetprofil vil en rente stigende med geaeldsni-
veauet formodentlig betyde, at der ikke er finanspolitisk holdbarhed. Det afgarende
i forhold til den underliggende budget- og geeldsprofil vil vere sdrbarheden ved en
dybere krise. Finanskrisen har betydet en stigning i bruttogaelden pa ca. 20 procent
point af BNP, og en sédan stigning pé toppen af en geeld pa 80 % af BNP vil givet-
vis vere problematisk. Den underliggende profil er derfor ogsa problematisk ud fra
en stabiliseringspolitisk synsvinkel.

Kapitlet gér ikke dybt ind i problematikken knyttet til udvikling i krav til og mulig-
heder for velferdsservice i fremtiden. Dette tema har veret behandlet i tidligere
rapporter. Der er dog et specifikt aspekt, som kunne have fortjent en naermere diskus-
sion, givet den store betydning det har for den aktuelle ekonomisk politiske debat. I
rapporten anferes, at en arlig realvaekst i offentligt forbrug pa 0,9 % omtrentligt
svarer til det demografiske treek. I regeringens 2020 plan er det vurderet, at det de-
mografiske treek kraever en realvaekst pa 0,4 %, og derfor vil der med en vackstramme
pa 0,8 % vere plads til visse forbedringer. Forskellen synes ikke helt at kunne for-
klares af en forskel i befolkningsprognosen, og derfor ville det vere enskeligt med
en nermere diskussion af dette spergsmél og dermed vurderingen af en central
premis for den aktuelle gkonomisk politiske diskussion.

Seerlig sagkyndig Nina Smith

Forarsrapport 2012

Formandskabet vurderer, at der samlet set har veret bade rdderum og gode konjunk-
turpolitiske argumenter for at lempe finanspolitikken, som det er sket i 2012. Desu-
den vurderer formandsskabet, at det kunne vere hensigtsmassigt, hvis de sterkeste
europxiske gkonomier, herunder Danmark, forte en lidt mere lempelig finanspolitik
i det kommende ar for at oge mulighederne for at fa gang i europaisk vekst. Dette
forudsatter dog, at Danmark far en revideret henstilling fra EU og at en dansk lem-
pelse sker som led i en samlet felles europeisk vakststrategi. Jeg er enig i disse
synspunkter.

Formandsskabet har en diskussion af, hvorvidt der er brug for yderligere strukturre-
former inden 2020, eller om yderligere strukturreformer kan udskydes efter 2020.
Denne diskussion kan forekomme uklar og uheldigt formuleret i forhold til den
okonomisk-politisk debat i Danmark. Det er naturligvis korrekt, at nar holdbarheds-
indikatoren er ikke-negativ, som det beregnes af formandsskabet, sd er der ved de
nuverende finanspolitiske regler fremskrevet ud i fremtiden finanspolitisk, jfr. defini-
tionen af begrebet holdbarhed. Men hvis man, som det er annonceret af henholdsvis
regering og opposition, har mélsatninger om enten at gge investeringerne i human
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capital, gron vaekst mv. eller ambitioner om skattenedsattelser, sa vil der fortsat
vere et reformkrav, hvis der skal vere finanspolitisk holdbarhed.

Et andet aspekt ved diskussionen om, hvorvidt der er behov for yderligere reformer
inden 2020 vedrerer generationsfordelingen. Formandsskabet sondrer her mellem
nulevende generationer og fremtidige (ufedte) generationer og argumenterer for, at
der ikke nedvendigvis er grund til, at de nulevende generationer skal bare ufor-
holdsmaessigt store byrder sammenlignet med de fremtidige generationer. Men i
forhold til om der skal gennemfores yderligere reformer inden 2020 er dette en meget
forsimplet generationsanalyse. Blandt de nulevende generationer er der formentlig
ligeledes store indbyrdes forskelle med hensyn til deres akkumulerede nettobidrag
til finansiering af den offentlige sektor. Hvis man venter med tiltag til efter 2020,
kan det betyde, at man mister chancen for eventuelle generationsmassige skav-
heder inden for gruppen af allerede fodte generationer. Derfor ville det have varet
onskeligt med en noget mere grundig og detaljeret generationsanalyse, hvis genera-
tionsargumenter skal bruges i forhold til timing af reformindsatser.

Mange af de nu foresldede reformer vedrerer at gge arbejdsudbuddet. Mange teore-
tiske og empiriske analyser dokumenterer, at gget arbejdsudbud pa sigt eger beskeef-
tigelsen omtrent tilsvarende. Det ville imidlertid vere enskeligt med en grundig
analyse af dette spergsmaél, som spiller en stor rolle i den aktuelle situation, fordi det
fra visse sider drages i tvivl, om der vil kunne skaffes job, der kan matche det ggede
arbejdsudbud. Selvom denne tvivl nappe er begrundet ud fra en langsigtet betragt-
ning, er det vigtigt at have bedre indsigt i og dokumentation for, hvordan og hvor
hurtigt tilpasningen sker pa arbejdsmarkedet, nér arbejdsstyrken udvides, hvad enten
det er fordi flere uden for arbejdsstyrken fér incitamenter til at komme ind pa ar-
bejdsmarkedet, eller det er allerede beskeeftigede, der arbejder flere timer, eller det
er ldre der forlader arbejdsmarkedet senere.
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English Summary

The report contains three chapters that concern the eco-
nomic outlook and fiscal policy challenges faced by Europe
and Denmark.

Chapter 1 contains a description of the outlook for the
Danish economy up to 2020. In Denmark, as well as in
many other countries, the lack of confidence in the public
finances of a number of European countries is putting a on
burden the economic outlook, and consequently a rather
slow normalisation of the business cycle is expected. In
Denmark fiscal policy measures already adopted along with
the normalisation of the business cycle suggest that the
public finances will gradually improve towards the year
2020 and approximately balance in the year 2020.

Chapter II deals with the background of the sovereign debt
difficulties in a number of European countries. The chapter
gives an account of the measures that have been imple-
mented by the EU to mitigate the scope of the existing
crises and prevent new crises. The measures include the
establishment of the permanent rescue fund system, ESM,
the Fiscal Compact and a number of other initiatives. Re-
storing confidence in the public finances is crucial to eco-
nomic development in Europe in the coming years.

Chapter III contains a long term projection for the Danish
economy focusing on the development of the public sector
finances. The projection points out that substantial budget
deficits must be expected in the years following 2020 due to
the demographic evolution, which will result in an increased
proportion of older people, and the exhaustion of resources
in the North Sea. The fiscal policy is sustainable, given the
assumptions in the projection, however, the future budget
deficits are problematic and in conflict with the requirement
that the structural deficit should not exceed !4 per cent of
GDP.

Neither Denmark nor the eurozone countries have recovered

from the financial crisis that hit the global economy in
2008. The level of production in Denmark is at approxi-
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mately the same level as 18 months ago, and growth in the
eurozone has been weak as well, cf. Figure A. Europe is
suffering from an economic slowdown, large budget defi-
cits, and the widespread sovereign debt crisis. Households
and businesses hesitate to spend and invest. The low level
of consumption and investment is, to some extent, a result
of the completed fiscal tightening and the concerns about a
further escalation of the sovereign debt crisis. Conse-
quently, demand is low which impedes the growth that
could otherwise mitigate the budget deficits in the exposed
countries. The projection in chapter I presupposes that the
sovereign debt crisis will gradually taper off, and that the
economy slowly recovers. During this process it is likely,
however, that temporary setbacks could occur.

Figure A GDP in Denmark and the eurozone
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Note: Latest observation is 4th quarter 2011.

Source: Statistics Denmark and EcoWin.

The recovery is expected to be fragile, and an escalation of
the sovereign debt crisis cannot be excluded, which could
weaken the recovery further. The recent public resistance to
fiscal tightening in, for example, Greece shows that it may
be very difficult to accomplish the necessary fiscal consoli-
dation in some of the exposed countries. Ultimately this
might lead to sovereign defaults and thus a new economic
recession.
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This year growth in Denmark is expected to exceed growth
in the eurozone, cf. Table A. This is partly due to a planned
fiscal stimulus including growth in public consumption and
investment and repayment of early retirement contributions.
In addition, unlike a number of European countries, fiscal
policy in Denmark is not subject to mistrust.

In Denmark one of the reasons for the large setback was the
development in the housing market. Housing prices in-
creased rapidly up to the start of the sudden decline in 2008.
Spain and Ireland have had a similar experience, whereas
house prices had a different, gradual development in
Germany, cf. Figure B. Overheating of the housing market
and other macroeconomic imbalances have proven to con-
stitute a risk to public finances in some countries.

Most of the European countries have large budget deficits.
The economic setback has caused a considerable deteriora-
tion in the public finances because tax revenues have de-
creased due to lower economic activity, and expenses to
unemployment benefits have increased. Furthermore, dis-
cretionary measures have been undertaken to support eco-
nomic activity, e.g. tax cuts, public sector investment, and
capital injections to banks. Denmark and most other coun-
tries in the EU have received a recommendation from the
EU commission to tighten fiscal policy and improve the
budget stance. The fiscal consolidation is ongoing and
expected to proceed in the years ahead. Consolidation is
necessary to restore confidence in the public finances, but
the fiscal tightening per se will hamper growth. However, if
the necessary consolidation is not carried through, the risk
of a collapse in confidence is increased. A collapse in
confidence will have immeasurable economic consquences.

301



English Summary. Dansk Okonomi, fordar 2012

Table A Key figures of the short-term outlook for the Danish economy
Current  Per cent Percentage change
prices of GDP volume
DKK bn.
2011 2011 2011 2012 2013 2014
Private consumption 868 48,6 0,5 23 13 1,8
Public sector consumption 511 28,6 -1,0 1,3 0,0 09
Gross fixed capital formation 310 17,3 1,0 52 25 24
consisting of:
Residential investment 83 4,7 88 03 02 24
Business fixed investment 187 9.9 32 6,7 74 28
Public sector investment 40 2,2 3,8 85 -18,0 1,6
Stockbuilding” 3 0,2 04 01 05 00
Total domestic demand 1.692 94,7 0,1 26 1,7 1,6
Exports of goods and services 957 53,6 68 14 28 26
Imports of goods and services 863 48,3 52 40 39 29
GDP 1.786 100,0 1,0 13 1,2 1,5
Key indicators
GDP in the eurozone, percentage change 1,7 -0,1 1,1 1,6
Consumer prices, percentage changeb) 25 25 19 1.8
Unemployment, per cent® 38 40 42 41
Current account, DKK bn. 1158 79,6 62,0 57,1
Current account, per cent of GDP 6,5 43 33 29
General government budget balance, DKK bn. -34,7 -72,0 -442 -37.5
General gov. budget balance, per cent of GDP -1,9 -39 23 -1,9
Hourly wage costs, percentage change 23 1,8 1,8 23
Terms of trade, percentage change 2,1 -1,1 0,0 0,3
a) The percentage changes are calculated as real change in stock building relative to
GDP in the previous year.
b) Implicit private consumption deflator.
c) Percentage of the total labour force. National definition.
Source: Statistics Denmark, National Accounts and own calculations.
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Figure B House prices in Denmark and selected euro countries
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Note: Latest observation is 1st quarter 2012 for Denmark and 4th quarter 2011 for the other countries.
Source: Statistics Denmark and OECD.

The large budget deficits are not caused exclusively by the
crisis. In many European countries, the public finances were
not sufficiently consolidated in the years prior to the crisis
in 2008, and many countries struggled, irrespectively of the
cyclical upswing, to keep the budget deficit below 3 per
cent of GDP. Greece and Portugal more or less systemati-
cally exceeded the deficit limit in the 2000s, and Italy,
Germany, and France also violated the regulations. For the
entire period, Denmark has complied with the requirements,
cf. Figure C.

A few EU countries, including Italy and Greece, have not
only struggled with the budget deficit limit, they also had
public debts exceeding 60 per cent of GDP already in the
year 2000. The development of the public finances in the
2000s meant that the debt of the eurozone countries
increased from 70 per cent of GDP in 2000 to almost
90 per cent of GDP in 2011. Last year, public debt exceeded
60 per cent of GDP in many countries, including Germany
and France. In Denmark, the public debt has been below
60 per cent during the entire period, cf. Figure D.
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Figure C Budget balance in Denmark and selected euro countries
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Figure D Gross debt in 2000 Gross debt in 2011
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The systematic problems that countries have had complying
with the requirements for budget deficits and public debt
highlight the fact that the existing rules have been insuffi-
cient. Many countries have had budget deficits close to
3 per cent in times of normal or even favourable economic
conditions. This is a clear indication of fiscal policy being
too expansionary and shows that many countries have been
off-track compared to the goal of balancing the structural
budget. It is remarkable that no countries were fined for
breaking the budget deficit limit.

The financial and economic crisis has led to a considerable
deterioration in public finances that were already weak.
Based on large and increasing public deficits, Greece re-
quested loans from other EU countries and the IMF in May
2010, and shortly afterwards loans were also provided to
Ireland and Portugal. Following a period with gradually
increased confidence that the countries would be able to
cope with the difficulties, mistrust returned during the
summer of 2011. Interest rates on government bonds in-
creased rapidly for the most exposed countries, and the
unrest also hit Spain, Italy, and to some degree France. The
adverse development was stopped by a number of measures
taken by the affected countries themselves and measures
and declarations by the EU in late 2011 and the beginning
of 2012. For the exposed countries, the measures include
fiscal tightening and implementation of reforms in accor-
dance with the recommendations given by the EU. The
measures undertaken by the EU include the advance of the
permanent rescue funding programme, ESM, fiscal policy
measures in terms of the Six Pack, the Fiscal Compact, and
quantitative easings by the ECB. The Greek debt write-
down in March 2012 was expected by financial observers
and thus not per se an event that reduced business and
consumer confidence in Europe.

Though the measures taken by the EU have helped to re-
store confidence in the European economy, the interest rate
spreads to Germany are still large in a number of countries.
This is the case for the most exposed countries like Greece
and Portugal, but also Spain and Italy suffer from worri-
somely large spreads, cf. Figure E. For these countries, the
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interest rate on 10-year bonds approaches 6 per cent, which
is 4% percentage points above that of Germany (and
Denmark). The interest rate in France is also higher than in
Germany.

Figure E Interest rate on 10-year bonds

Per cent of GDP
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Note: Latest observation is mid-May 2012.

Source: EcoWin.

The large spreads have directed attention to the potential
role of the ECB. Some have argued that the ECB should
play a more active role and systematically intervene in the
government bond market by buying government bonds to
keep the interest rates down. By intervening in the market
the ECB could, in principle, lower the probability of a “debt
spiral”, where mistrust in the public finances increases the
interest rates making it more difficult to service the debt.
However, such bond purchases by the ECB lower the incen-
tive to consolidate fiscal policy. The same problem applies
to loans given by ESM, however, these loans may be made
conditional on fiscal tightening and structural reforms in the
exposed countries. Moreover, the ESM construction has the
advantage that the costs and risks of aid to countries strug-
gling with fiscal imbalances are fully transparent. The
transparency and possibility of providing aid conditional on
reforms imply that rescue funding programmes by ESM are
preferable to systematic market intervention by the ECB.
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In many countries the budget deficits are unsustainably
large. In the most exposed countries, it is imperative to
implement measures that improve the public finances and
restore confidence. Due to irresponsible fiscal policy and
lack of reforms in favourable years, the state of the public
finances is very poor. In these countries, it is not possible to
use standard fiscal stimulus — though the economy suffers
from low demand, high unemployment, and in many coun-
tries, very high youth unemployment. In many countries,
the fiscal policy difficulties are so severe that no alternative
to reforms and a very tight fiscal policy is available.

The IMF has recommended that countries with healthy
public finances and large private sector savings surpluses,
including Germany and Denmark, should choose a less tight
fiscal policy. A fiscal stimulus in these countries could
increase growth in the eurozone, indirectly helping the most
exposed countries by increasing export potential. A slower
consolidation in the healthiest countries could be part of a
strategy to lift Europe out of the crisis, however, the stimu-
lus would primarily affect the countries that stimulate, and
the effect on e.g. Greece, Italy, Spain, and Portugal would
only be indirect and limited.

A more direct way to promote growth in the exposed Euro-
pean countries is to temporarily channel a larger part of the
EU’s structural funds to the most exposed countries or
temporarily increase available funds. The EU funds could
help to make socially beneficial investments possible in a
situation where the state of public finances cannot ensure
the usual funding. EU funds should be used on socially
profitable investments only. Additional contributions from
countries with a relatively favourable level of economic
activity to troubled countries could ensure that the stimulus
takes place where it is needed the most, i.e. in southern
Europe. The state of the business cycle is certainly not the
same in all eurozone countries, and with a single monetary
policy there may be a need for different fiscal policies.
A redistribution of funds based on a business cycle perspec-
tive has, however, a number of political and practical diffi-
culties that the existing system may not be optimal to cope
with.
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One way to raise further funds to finance a coordinated
fiscal stimulus in the EU could be to impose a financial
transaction tax (FTT). The European Commission has
presented a proposal for such a tax. However, it is the
assessment that a FTT is inefficient in this respect. At first,
the tax on financial transactions is paid by financial institu-
tions, but the costs are, to a large extent, passed on to com-
panies and consumers through higher financial costs that
affect investment, saving, and thus GDP negatively. A FTT
is adequate if unintended adverse side effects of financial
transactions can be identified. In general, a high number of
transactions and a large turnover is desirable as it increases
liquidity and thereby efficiency in the markets. Neverthe-
less, some transactions may destabilize markets and form
bubbles. From a theoretical point of view it is not obvious
whether a FTT increases or decreases the stability of mar-
kets, and empirical evidence does not support the hypothe-
sis that a high number of transactions tend to destabilize
markets — rather the opposite.

If the intention is to increase tax revenue in the EU by
increased taxation of the financial sector, this ought to
correct the VAT exemption that applies to most financial
services in the EU. To this end a payroll tax (and perhaps a
tax on above normal profits) in the financial sector is suit-
able. Currently only a few European countries have levied a
payroll tax on the financial sector, however Denmark has
such a tax that may serve as an example. The need to reduce
risk-taking behaviour in the financial sector is better
achieved by imposing capital and liquidity requirements etc.
than by imposing a FTT.

In the EU focus is on the necessity to establish credible
public finances. Nevertheless, success has been limited.
Credible public finances increase investor confidence that a
country is able (and willing) to meet its financial obligations
as they fall due. In the end what matters is that the fiscal
policy is sustainable, i.e., the revenue matches the expenses
such that the debt-income ratio is stable in the long run.
Hereby the country should be able to pay back loans includ-
ing interest and avoid a sovereign default. Thus, it is crucial
that the fiscal policy of each country is sustainable — and at
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the moment this is far from being the case. The European
Commission frequently calculates simple indicators of fiscal
sustainability that show considerable difficulties with sus-
tainability among countries in the EU. Recent calculations
show that the budget balance in the eurozone must be
improved by 6.4 per cent of GDP in order to obtain sustain-
ability. One of the most troubled countries is Spain. In
Spain, sustainability requires an improvement of the budget
balance of 12.0 per cent of GDP. In Germany and France,
the corresponding numbers are 5.0 and 5.5 per cent of GDP,
respectively. In this context Denmark distinguishes itself
positively.

The substantial difficulties with fiscal sustainability in the
EU countries clarify that the short-term outlook is not the
only problem. There is a great need to pay attention to the
long term difficulties as well. Hence, it would be expedient
if the EU countries were required to indicate how they
would obtain fiscal sustainability in the yearly EU stability
and convergence programmes. Ideally, the requirement for
regular and well-documented sustainability estimates can
increase fiscal discipline in the EU countries. In Denmark,
there has long been a focus on such long-run issues which
are dealt with in the medium and long term fiscal planning.
This focus has most likely contributed to the passing of
reforms necessary for fiscal sustainability in the Danish
economy.

Fiscal sustainability is not necessarily sufficient to avoid
mistrust in the public finances. Large budget deficits and
increasing debt in the short term might raise doubts about a
country’s ability and willingness to service the debt — irre-
spective of the fact that large deficits are countered by
surpluses later on. If investors start losing confidence in the
public finances the interest rate increases, and the public
finances consequently deteriorate further. Increasing interest
rates may thereby lead to unsustainable fiscal policy. Loss
of confidence may be self-reinforcing, and the country
might enter a phase of runaway debt — even though fiscal
policy was sustainable in the first place. Changing expecta-
tions are particularly troublesome for countries with large
initial debt.
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The Maastricht Treaty and the Stability and Growth Pact
define the framework for the fiscal policy in the EU coun-
tries: The general government deficit should not exceed 3
per cent of GDP, and the gross public debt should not
exceed 60 per cent of GDP. In principle, the fulfilment of
the debt-GDP ratio limit implies a fiscal policy which is
sustainable. However, by adding the budget deficit limit one
achieves an earlier indication if the public finances are
heading in the wrong direction. The budget and debt re-
quirements are supplemented by country-specific medium
term objectives for the structural budget balance which, in
the case of Denmark, is a structural budget deficit of a
maximum of % per cent of GDP.

During the autumn of 2011 and spring of 2012 the EU
countries implemented a number of measures to enhance the
credibility of fiscal policy in the EU countries. These initia-
tives include the Six Pack and the Fiscal Compact. The
purpose of these measures is to improve the fulfilment of
the public finance requirements.

The Fiscal Compact increases the focus on the structural
stance of the public finances. As part of the Fiscal Compact,
each country is obligated to ensure that the structural deficit
requirement and a correction mechanism take effect in
national legislation. This implies that if the structural deficit
appears to deviate significantly from the requirement then
the country has to put forward a programme of measures to
improve the public finances. All EU countries, except the
United Kingdom and the Czech Republic, have announced
that they intend to join the Fiscal Compact.

The Fiscal Compact and other recent measures give a more
prominent role to the structural stance of the public finances
in terms of the estimated structural deficit. The structural
budget balance is the budget balance adjusted for effects
related to the business cycle and temporary circumstances.
The development of the structural budget has a closer
relationship to the long term development of the public
finances and fiscal sustainability than the actual budget
balance itself. The structural budget deficit should not
exceed Y2 per cent of GDP (for most countries) unless there
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are exceptional circumstances, e.g. a severe economic
setback.

Abiding by the requirement that the structural deficit should
not exceed '2 per cent of GDP implies that the budget
balance itself will be in surplus during economic upswings.
It also implies that the automatic stabilizers are allowed to
work during a downturn. Hence, it would not normally be
necessary to tighten fiscal policy during a downturn in order
to avoid a violation of the 3 per cent deficit limit. The rules
allow for deviations from the budget deficit and structural
budget balance requirements under special circumstances
such as a severe economic contraction. If the financial
policy just fulfils the structural balance requirements, there
is no room for discretionary fiscal stimulus during down-
turns that are not considered extraordinary. If a more expan-
sionary fiscal stance is desired it presupposes that the fiscal
policy aims at structural balance or a surplus. Whether it is
necessary and desirable to plan fiscal policy to leave room
for discretionary stimulus depends on a number of factors
including the actual use of the concept “extraordinary
circumstances”.

The structural deficit is an estimate, not an actual balance.
The estimate depends, among other things, on the percep-
tion of the business cycle and the way temporary circum-
stances are accounted for. Hence, there is significant practi-
cal and methodological uncertainty attached to the estimate
of the structural deficit. In a projection, the estimate of the
structural balance is closely related to the estimate of the
future actual budget itself. Clearly, the latter is also subject
to substantial uncertainty related to, e.g. the development of
the business cycle and occurrence of temporary circum-
stances.

The uncertainty involved in estimating a structural budget
balance calls for its cautious use. However, this is not an
argument for avoiding using the concept in the planning of
fiscal policy. It is imperative to address the structural posi-
tion of the public finances. The disregarding of this issue is
probably the reason why, in the years before the crisis,
many countries continued running budget deficits close to
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(or above) 3 per cent of GDP. The structural budget balance
should work as an important indicator for the development
of the public finances, but it is not sufficient. It is also
important to take the estimates of the actual budget balance
in the medium and long term into consideration.

With the Six Pack the EU countries have increased the
focus on macroeconomic imbalances. This is a favourable
step. The development in recent years has shown that mac-
roeconomic imbalances might affect the public finances
negatively. The fact that the sovereign debt crisis was partly
triggered by the private (financial) sector stresses the need
to pay attention to imbalances in the various parts of the
economy that may influence the public finances.

It may be necessary for the euro countries to make an effort
to increase the credibility of their public finances. The
former requirements were largely not respected, and sanc-
tions were not introduced, even though this was possible.
The Six Pack increases the possibilities to sanction coun-
tries that do not comply with the policy requirements, e.g. a
penalty payment, and the Fiscal Compact involves require-
ments for national legislation that supports the framework
for fiscal policy. The tightening measures increase the
probability that the requirements will be respected. How-
ever, this remains to be proven.

By increasing credibility, the new rules will contribute to
settling the unrest in the markets for government bonds. The
development since the approval of the measures shows that
confidence is difficult to restore. Even if the attempt to
restore confidence in the financial markets succeeds in the
short-term, confidence may be lost in the future. An impor-
tant test of the new fiscal framework would arise if France,
Italy, or Germany experiences an economic boom in a few
years. In this case, the structural deficit requirement implies
that the actual public finances have to be in surplus.

Public finances in Denmark are healthy compared to most
other European countries. In 2011 gross public debt
amounted to 47 per cent of GDP in Denmark, while the
corresponding number in the euro area was 80 per cent of
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GDP. The public deficit is modest compared to other,
especially southern, European countries. Also, according to
the assessment of long run fiscal sustainability made by the
EU-Commission, public finances are in a significantly
better condition in Denmark than in most other countries.

Given recent measures, in particular the reform of the
retirement system and assuming that the abolition of the
nominal tax freeze on excises is permanent, fiscal policy is
assessed to be sustainable in the long run, according to the
calculations in chapter III. The sustainability indicator is
0.2 per cent of GDP. An important explanation of the de-
velopment in public finances is the development of the
labour force. As a consequence of the recent reforms to the
Danish pension system, the labour force (as a share of the
population) will gradually increase to a level that is higher
than the current level, cf. Figure F.

Figure F Labour force as a share of the population
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Source: Statistics Denmark, ADAM’s databank, DREAM’s population
and labour force projections and own calculations.

The projection presupposes that the structural budget bal-
ances (after the consolidation following the European
Commission’s recommendation) from 2013 until the start of
the 2020s. Hereafter, public finances are expected to dete-
riorate due to both demographics and reduced production of
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oil and gas in the North Sea, resulting in lower tax revenues.
Fiscal sustainability notwithstanding, a period with struc-
tural deficits of approximately 2 per cent of GDP is ex-
pected, cf. Figure G. Thus, Danish fiscal policy will conflict
with the Fiscal Compact.

A structural deficit of around 2-2% per cent of GDP limits
the availability of fiscal policies to actively intervene in the
case of a recession. A recession can easily cause actual
deficits that are in conflict with the deficit limit of 3 per cent
of GDP even without active expansionary policy, as auto-
matic stabilizers are fairly large in Denmark. Many years
with deficits also imply a risk that financial markets will
respond with higher interest rates on Danish government
bonds.

Figure G Budget balance and net liabilities
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Source: Statistics Denmark, ADAM’s databank, DREAM and own
calculations

The prospect of relatively large deficits for a number of
years indicates that eventually reforms will be needed to
improve public finances. However, under the current cir-
cumstances, the challenge is manageable. Over three years a
structural improvement in public finances of around 1% per
cent of GDP is planned in the fiscal consolidation agree-
ment. This shows that reforms are feasible, if they are
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considered necessary. Another example is the implementa-
tion of the recent reform of the Danish retirement system.

In this projection the deficit is forecast to be DKK 2 billion
in 2020 and sustainability of the public finances is estimated
to be a surplus of 0.2 per cent of GDP. The 2012 Conver-
gence Program for Denmark estimates a deficit in 2020 of
around 2 per cent of GDP (around DKK 7 billion in present
value) and a modest sustainability problem of 0.1 per cent
of GDP. The relatively negative forecast for the public
balance in 2020 in the convergence program is partly due to
a less positive estimation of the development of the labour
force.! The differences in the expected developments in the
labour force and balance reflect the fact that projections are
based on assumptions that are uncertain and not necessarily
identical, and therefore can be debated.

In early May 2012, the government presented a new 2020
plan, Denmark at work - challenges for the Danish economy
towards 2020. The plan is based on maintaining the previ-
ous Liberal-Conservative government's goal of structural
balance in 2020. The plan suggests implementation of
reforms in several areas, including disability pensions,
subsidised jobs, social assistance, taxes and tripartite nego-
tiations, amounting to a requirement for an increase in the
labour force of approximately 60,000 people. The resulting
revenue would be primarily used to close the gap in the
public finances in 2020, which the government estimates to
be just under Y2 per cent of GDP, cf. the challenge scenario
in the convergence programme. The revenue is also to be
spent on the new, more ambitious, educational goal that
60 per cent of a youth cohort completes a higher education.
Finally, further revenue from the reforms is planned to be
used for growth initiatives. The government thus plans a

1) In the 2020 projection presented in Convergence Programme
2012 the labour force increases by about 50,000 persons less than
in this projection. This difference is partly due to the use of dif-
ferent population projections. Part of the difference in the devel-
opment of the labour force, however, is offset by an opposite dif-
ference in average working hours. The scenario that shows a
deficit of just under % per cent of GDP is termed the challenge
scenario in the convergence programme.
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significant increase in the labour force by 2020, partly to
ensure public balance in 2020, partly to increase expendi-
tures above the path that ensures unchanged service stan-
dards.

The need for reforms to improve public finances depends on
the estimation of the underlying trends and on political
desires to increase expenditure or lower taxes. As men-
tioned, the government intends to achieve balance in 2020.
This aim can be reasonable, partly because it is operational,
e.g. compared to an aim of sustainable and credible public
policy. Balance in 2020 is a stricter aim than Denmark’s
current medium-term aim that allows a deficit of % per cent
of GDP. By aiming at budget balance, a small margin is
achieved to insure against broken presumptions. If the
presumptions are correct, achieving balance in 2020 allows
for a small extra stabilization policy scope.

Given the aim of balance in 2020, the projection in chapter I
implies that increased expenditures necessitate reforms or
other measures that provide sufficient funds. The need for
reforms depends on the initiatives that require increased
expenditure (or lower taxes) and is thus a highly political
issue. A precautionary principle and the requirement of a
maximum structural deficit of %2 per cent of GDP imply that
increased expenditure cannot occur until the effects of the
implemented measures to finance them are fairly certain.
In light of the uncertainty regarding the development to-
wards 2020, it is appropriate to pursue such a precautionary
strategy, even though the gap in this projection is expected
to be lower (DKK 2 billion).

Increasing deficits are expected from 2020 onwards. Meet-
ing the requirement of a structural deficit of a maximum
Y per cent of GDP will, therefore, sooner or later, require
reforms or other measures that can improve public finances.
However, there is no urgent need for reforms in the short
run as public finances are expected to be in balance in 2020
without costly initiatives. However, in chapter III, a calcula-
tion shows that an improvement of the primary balance of
0.9 per cent of GDP, equivalent to DKK 18 billion could
ensure that the structural deficit is a maximum % per cent of
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GDP in the years to follow. Such a tightening of public
finances tends to give a surplus and the fiscal policy would
be over-sustainable. If the presumptions behind the calcula-
tions hold, this implies that the fiscal policy can be ex-
panded in the (far) future to be beneficial to future genera-
tions.

Rather than tightening over the period until 2020, it is
possible to postpone the necessary improvements in public
finances until after 2020. If the implementation of the
measures necessary to ensure that the structural balance
under the given conditions never exhibits a deficit in excess
of 2 per cent of GDP is postponed until after 2020, the
required improvement of the primary balance is larger than
if tightening is implemented before 2020. Calculations in
chapter III show that the necessary improvement in the
primary balance is around DKK 23 billion if the tightening
is implemented over the period 2021-30. When and how
tightening should be implemented depends on the political
priorities, including the consideration of different genera-
tions. The later the improvement is implemented, the greater
it must be. Conversely, there may be both economic and
distributional considerations that imply that additional fiscal
tightening in the short run is not realistic or appropriate. At
the moment, a significant traditional fiscal tightening has
been implemented with the fiscal consolidation agreement,
and there have been reforms: one reduces the length of the
unemployment benefit period by half and another postpones
retirement. Further measures in the next few years will add
to those already adopted and partially implemented. The
expected slow normalization of the business cycle also pulls
in the direction of postponing the implementation of neces-
sary measures.

There is a substantial redistribution between generations
through the public sector. Calculations presented in chap-
ter III show that, on average, a newborn receives almost
DKK 500,000 more from the government than he pays over
the life cycle in the scenario with slightly over-sustainable
fiscal policy. Similar calculations have sometimes been
perceived to indicate that public finances are not sustain-
able. However, this is a misunderstanding. When the fiscal
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policy is sustainable, while all future generations are net
beneficiaries of the public sector, it is due to the fact that the
generations alive today for the rest of their life pay just as
much as future generations receive. The amount of just
below DKK 500,000 thus expresses that the most important
generational redistribution in the Danish welfare state
occurs from adults to children. Thus, in Denmark a large
part of the transfer of resources from parents to children that
have always existed takes place through the public sector.

The profile of the public balance in the coming decades is
primarily the result of changes in the age structure of the
population, but the specific profile is also a result of institu-
tional factors. To the extent that it is possible to change the
institutional setting so that the given public revenues and
expenditures are transferred over time, it will, in principle,
be possible to change the deficit profile, without affecting
fiscal sustainability. With the expected profile of the deficit,
it is tempting to look for opportunities to move forward
revenues expected in the distant future to the early 2020s
and through the 2030s - or, alternatively, to postpone to the
future expenses that fall in these years. A pure advance of
earnings (or delay of expenses) will improve the balance in
the medium run and thereby contribute to a slower accumu-
lation of debt in the longer run without compromising
sustainability.

An option to defer public spending could be to consider a
public-private partnership (PPP) on public investment, for
example investment in infrastructure or other major con-
struction projects, where a private company makes the
investment and the government pays rent in the future,
rather than the public sector makes the investment. There
may be many arguments for and against increased use of
PPP. Compared to the profile of the public finances, they
have the specific effect that public expenditure decreases in
the short term - against higher expenditure in the longer
term. This will pull in the direction where the profile of the
public balance is smoothed and, to a greater extent, will
meet the deficit requirement.
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Another possibility to influence the profile of the fiscal
balance could be to tax contributions to pension schemes at
the time of payment instead of at the time of repayment.
Calculations in Danish Economy, spring 2011 show that the
public finances in that case are improved by just over 3 per
cent of GDP for many years, and there will be a large public
accumulation of wealth rather than debt. In principle, sus-
tainability of public finances is unaffected, because it is
merely an advance of revenue. However, a risk of advanc-
ing pension taxation is that the sizable wealth accumulation
and the large annual surpluses could lead to pressure to
loosen fiscal policy. The same argument applies against a
significant increase in the use of PPP. In any event, there is
no reason why Denmark should change the taxation of
pensions, as described, before 2020.

The above examples illustrate that different institutional
arrangements may influence how restrictive the requirement
for a structural deficit of no more than 2 per cent of GDP
will be. For example, historical differences between the
institutional settings in two countries with the same funda-
mental fiscal sustainability problems could mean that fiscal
policy must be organized differently, if the requirement for
the structural balance is to be met. This element of random-
ness indicates that, in the longer run, refining the EU re-
quirements for the structural balance may be needed in a
way such that the country-specific requirements depend on
the basic institutional settings and possibly on fiscal sus-
tainability. In a Danish context, the sizeable tax revenues
that are postponed, in combination with a fundamentally
sustainable fiscal policy could justify that the requirement
for the Danish structural balance should not be a deficit of
up to % per cent of GDP, but rather e.g. 1 per cent. An
adjustment of EU rules may be appropriate, but no changes
should be made before Europe has come safely through the
sovereign debt crisis.

Calculations of fiscal sustainability require a projection of
developments in public finances far into the future, to which
are obviously attached great uncertainty. The uncertainty is
associated with both the general assumptions and assump-
tions about economic policy. One of several key assump-
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tions behind the calculations is that government expenditure
follows the evolution of population size and composition,
corrected for the general income development. Historically,
however, there has been a significantly higher growth in
public consumption compared to the calculated growth
corresponding to unchanged standards. Such a historical
excess growth tendency is not included in the projection,
but would then jeopardize sustainability. Thus, there is a
need for tight control of public consumption etc. if the
projection is to hold.

The government has proposed a Budget Law that includes
the introduction of expenditure ceilings (effective from
2014). At the same time the possibility of sanctioning
municipalities in the case of expenditure exceeding the
agreed amounts is made permanent, and sanctions are
introduced for the regions. Adoption of the Budget Law will
also imply implementation of the Fiscal Compact in Danish
legislation, including the requirement that the structural
deficit in public finances must not exceed )2 per cent of
GDP. The Budget Law is in line with previous recommen-
dations from the chairmen of the Economic Council and
helps to meet the medium-term objectives.

The municipal accounts for 2011 exhibited lower consump-
tion expenditures than agreed and budgeted. This respect for
agreements and budgets is in contrast to the typical picture
of the past decade, which has been characterized by more or
less systematic deviations. This suggests that the tougher
sanctions for municipalities in 2011 have had an effect. It is
therefore reasonable to make the possibility of sanctions
permanent.

The expenditure ceilings are in effect for four consecutive
years and cover most of the public expenditure that is not
related to unemployment, interest payments or investments.
Five different ceilings will be established for municipal
operating expenditures, regional operating expenditures (the
health area and the regional development area respectively),
central government expenditures on transfers and opera-
tional expenditures, EU-contributions etc. The size of the
expenditure ceilings will be determined on the basis of the
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target for the structural balance and a macroeconomic
projection. This projection can only include revenue from
reforms that have majority support in the Danish parlia-
ment.

There are various possibilities of adjusting the ceilings
along the way. The Danish parliament can decide to estab-
lish new ceilings. Also, the Minister of Finance can redis-
tribute the ceilings among central government, municipali-
ties and regions with the approval of the Finance Commit-
tee. Finally, the Minister of Finance can, under some cir-
cumstances, increase or decrease the ceilings. On the one
hand it is appropriate to allow a certain amount of flexibility
within the system, e.g. when the underlying assumptions
change. On the other hand adjustments may reduce credibil-
ity. Thus, it is important that changes in the ceilings are
limited and that the changes are transparent, justified and in
accordance with the fiscal targets.

Public finances deteriorated sharply during the economic
crisis, and there is an urgent need for consolidation of
public finances. A part of this consolidation takes place
automatically as the economic situation improves, but there
is a further need for withdrawing the crisis-related discre-
tionary measures. A substantial part of this withdrawal
occurred in 2011, mainly as a result of reductions in public
consumption, which were larger than planned.

Fiscal policy is planned to be eased in 2012, such that fiscal
policy is assessed to increase the growth rate of GDP by
42 percentage point compared to a situation with a neutral
fiscal policy. Recently, a number of measures which
strengthen public finances in the long run have been imple-
mented. These measures give room for the planned fiscal
stimulus in 2012, which will, however, not change the
economic situation significantly.

The fiscal stimulus in 2012 consists of high growth in
public consumption, a sharp increase in public investment
and repayment of the contributions to the voluntary early
retirement scheme. The increase in public consumption
is a result of public consumption expenditure being
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DKK 6 billion lower than planned in 2011. Another expan-
sive element in the fiscal policy this year is a planned sharp
increase in public investment. Expenditure on public in-
vestment will reach 2 per cent of GDP, which is the
highest level in forty years. However, experience has shown
that it is difficult to control public investments in a precise
manner. Thus it is likely that some of the public investments
will be implemented in 2013. This will tend to limit the
fiscal expansion in 2012, while the tightening in 2013 is
reduced.

As mentioned earlier, Danish fiscal policy is restrained by
the European Commission’s recommendation that the
structural balance should be improved by 1% per cent of
GDP from 2010 to 2013. According to calculations made by
the Danish Ministry of Finance, this target will be met given
the planned fiscal policy. The reason for the recommenda-
tion was that the public deficit was expected to exceed 3 per
cent in 2010 and 2011. It turned out that the actual deficit in
these two years did not exceed 3 per cent. This was not due
to a more favourable economic situation and only to some
extent due to policy measures. The primary reason for the
improved budget balance was unexpected and extraordinar-
ily revenues from taxation of pension yields, which yielded
DKK 35 billion in both 2010 and 2011. In a normal year the
taxation of pension yield is expected to yield DKK 20
billion.

Taking the fiscal expansion this year into account there is a
need for a sharp fiscal tightening in 2013, assuming that the
recommendation of the European Commission is to be met.
It is assessed that the planned fiscal policy will reduce GDP
growth by almost 1 percentage point in 2013, which is
primarily due to a planned fall in public investments. To
some extent this can be mitigated by the plan to bring
forward renovation of social housing provided by housing
associations and higher private investment as a consequence
of the recent energy agreement. However, the scope and
timing of these investments are highly uncertain.

The planned tightening of fiscal policy in 2013 is not ap-
propriately timed considering the fragile economic situa-
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tion. GDP is expected to grow at around 1% per cent in this
year and the next. This is only slightly above the estimated
growth rate of structural GDP. If this expectation proves
correct then the output gap will only narrow slowly. The
expectation of only weak growth in aggregate demand and
output implies that employment will not begin to increase
before 2013 or 2014. Employment is estimated to be sub-
stantially below its structural level even though unemploy-
ment is not very high. This calls for a less tight fiscal policy
even though a part of the fall in employment can be ex-
plained by a reduction in the number of foreign cross-border
workers and increased entry into education. In the absence
of the recommendation of the European Commission a
slower tightening of fiscal policy would have been benefi-
cial. This could for instance be done by reaching the desired
improvement of the structural balance in 2015 instead of
2013. It is still advised to follow the recommendation but a
revised recommendation could be part of a fiscal expansion
at the EU-level.
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