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Finanspolitikken
vurderes at vaere
holdbar

— for forste gang i
Det Okonomiske
Rads historie

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.
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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.



1111 Indledning

ZEndret politik,
bedre metoder og
nye data zendrer
vurderingen over
tid

Forbedringer siden
sidst skyldes
primeert
tilbagetraeknings-
aftale og mindre
udhuling af
skattegrundlag

Fortsat vigtige
udfordringer

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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Budgetlov skal
hindre budgetskred

Kapitlets indhold

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.

217



Langsigtede finanspolitiske udfordringer. Dansk Okonomi, forar 2012

Den private formue
andrer sig

218

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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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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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
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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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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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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.

226



111.2 De offentlige finanser pd lang sigt

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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af usikkerheden

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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Stadig underskud
pa over 1% pct. af
BNP i en arrzekke

Alternativ med
underskud pa hajst
Y2 pct. af BNP

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
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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
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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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op til
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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.
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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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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-



111.4 Sammenfatning og anbefalinger

Ejendomsveerdi-
skat oplagt
finansieringskilde

Skatteforhold i
Nordseen ber
sndres

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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