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RESUME

Dette forars rapport fra Det @konomiske Rads formandskab
indeholder tre kapitler:

e  Konjunkturvurdering og aktuel skonomisk politik
e Holdbar finanspolitik
e Tilbagetraekning

Den aktuelle konjunktursituation i Danmark er praeget af
stilstand. Bruttonationalproduktet har vaeret omtrent usend-
ret de seneste tre ir, og der er ikke tegn pd naevnevaerdig
fremgang inden for det nermeste ars tid. De internationale
konjunkturudsigter er svage, sarligt i Europa, og der er
dermed ikke udsigt til hjeelp fra udlandet.

Konjunktursituationen er i mange europaiske lande praget
af svigtende tiltro til de offentlige finanser. Udviklingen i
statspapirrenterne tyder dog pa, at tilliden langsomt er ved
at vende tilbage. I flere lande er den planlagte opstramning
af finanspolitikken i 2014 og 2015 mindre, end den var i
2010-13. Dette begrunder en forventning om, at vaksten i
europaisk egkonomi vender tilbage pa et til to ars sigt, mens
de internationale vackstudsigter pa kortere sigt er dystre.

BNP-vaksten i 2013 i Danmark ventes pa denne baggrund
kun at blive omkring % pct. I 2014 og 2015 ventes en
fremgang pa mellem 1% og 2 pct. primert drevet af stigen-
de forbrugs- og investeringskvoter og en lidt bedre interna-
tional udvikling. Det danske aktivitetsniveau vurderes
aktuelt at ligge knap 4 pct. under det niveau, der kunne
forventes i en normal konjunktursituation.

Den samlede beskaftigelse ligger omkring 100.000 fuld-
tidspersoner under det strukturelle niveau. Frem imod 2020
ventes beskaftigelsen at stige med ca. 200.000. Bag denne
stigning ligger foruden konjunkturnormalisering en stigning
i den strukturelle arbejdsstyrke og et fald i den strukturelle
ledighed pa tilsammen ca. 100.000 fuldtidspersoner.

Resumeet er ferdigredigeret den 13. maj 2013.
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Den finansielle sektors rolle i finanskrisen har i Danmark og
internationalt ledt til en diskussion af behovet for oget
regulering. Kapital- og likviditetskravene til bankerne og
andre institutionelle institutioner er strammet op i regi af
Basel-komiteen, i Europa har en gruppe af lande besluttet at
ga videre med etableringen af en bankunion, og i Danmark
har Udvalget om systemisk vigtige finansielle institutter
(SIFI-udvalget) anbefalet strammere kapitalkrav for institut-
ter, der kan karakteriseres som systemisk vigtige. Sével
stramninger af de generelle kapital- og likviditetskrav som
serlige krav til de systemisk vigtige finansielle institutioner
vurderes principielt at vaere velbegrundede.

I EU diskuteres ogsé indferelsen af en skat péd finansielle
transaktioner (en FTT). En sddan skat vurderes imidlertid at
gore mere skade end gavn, og det kan pa det nuverende
grundlag ikke anbefales, at Danmark indgér i samarbejdet
om FTT, jf. diskussionen i afsnit I.8.

I Danmark foregar en vigtig diskussion om lanegraenser i
realkreditsektoren. Den store udbredelse af rentetil-
pasningslan og afdragsfrie 1&n har gget de makrogkonomi-
ske risici forbundet med stigende renter og faldende bolig-
priser. Disse risici taler for lavere lanegraenser for rentetil-
pasningslan og afdragsfrie lan end for fastforrentede 14n
med afdrag. Fleksibilitetsfordelene for husholdningerne ved
de nye laneformer betyder pd den anden side, at sadanne
skaerpede lanegranser fortsat ber give mulighed for en
betydelig boligfinansiering med rentetilpasningsldn og
afdragsfrie 1an. Det vil siledes vaere forbundet med store
velferdsmaessige omkostninger, hvis man valgte helt at
forbyde korte rentetilpasningslén eller afdragsfri lan.

I foraret er der indgéet aftaler om Vakstplan DK. Planen
indeholder en rakke initiativer, der har til formal at ege
produktiviteten pa leengere sigt (primaert som folge af lavere
selskabsskat) og @ge arbejdsstyrken (primert som folge af
kontanthjeelps- og SU-reform). Vakstplanens kortsigtede
aktivitetsvirkninger er begraensede, fordi virkningen af de
initiativer, der stimulerer skonomien (blandt andet viderefo-
relsen af BoligJobordningen, hejere offentlige investeringer
og lavere afgifter), modvirkes af lavere vackst i det offentli-
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ge forbrug. Vakstplanen indeholder séledes en profil for det
offentlige forbrug, der pa kort sigt indebzrer en lavere
vakst end tidligere planlagt.

Finanspolitikken har de senere ar vearet tilrettelagt med
henblik pa at leve op til EU’s henstilling om at forbedre den
strukturelle saldo med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013. Det
vurderes, at Danmark med den planlagte finanspolitik lever
op til EU-henstillingen, og samtidig vurderes det, at det
strukturelle underskud fra 2014 vil holde sig inden for de
rammer, der er fastlagt i budgetloven og i EU’s finanspagt.

Den stramme finanspolitik, der har vearet fort siden 2011,
og som planlegges gennemfort i de kommende ar, bidrager
negativt til vaeksten. Tages der ogsa hejde for virkningerne
af tilbagebetalingen af efterlonsbidrag, BoligJobordningen
og investeringsvinduet vurderes den samlede finanspolitik i
2013 at vere nogenlunde neutral, mens der ma imedeses et
negativt vaekstbidrag i sterrelsesorden % pct. i 2014. Det
negative veekstbidrag 1 2014 skyldes blandt andet opheret af
investeringsvinduet.

I rapportens afsnit 1.8 diskuteres mulighederne for at lempe
finanspolitikken i forhold til det planlagte. Hovedpointerne
er folgende:

e Konjunktursituationen tilsiger en lempelse af fi-
nanspolitikken. Samtidig vurderes de offentlige fi-
nanser tilstrekkeligt sunde til, at det er forsvarligt
at fore en mere lempelig politik end planlagt

e  Mulighederne for at lempe finanspolitikken inden
for budgetlovens krav til den strukturelle saldo er
steerkt begraensede

e EU har givet Danmark mulighed for at lempe det
mellemfristede saldokrav fra - til -% pct. af BNP.
Af hensyn til den langsigtede udvikling i den struk-
turelle saldo ber Danmark udnytte denne mulighed

e P3 kort sigt giver dette et rum for at lempe finans-
politikken, som ber udnyttes

e Det ber pd EU-plan overvejes at tillade lande med
grundliggende sunde offentlige finanser midlerti-
digt at fravige kravene til den strukturelle saldo
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e Finanspolitikken ber ikke lempes udover EU’s mi-
nimumskrav til den strukturelle saldo (-% pct. af
BNP), hvis der ikke kan opnds en fzlles forstaelse
med EU. Lempelsen skal under alle omstendighe-
der vere midlertidig og ber ikke komme i konflikt
med det mellemfristede saldomal i 2020

I rapportens afsnit 1.7 er der en analyse af de akutledige.
Blandt konklusionerne i afsnittet er, at omkring 85 pct. af de
akutledige ikke har haft beskeeftigelse i navneverdigt
omfang de seneste tre &r. Dette tyder pa, at en lempelse af
genoptjeningskravet til eksempelvis 26 uger hgjest vil have
en effekt for 15 pct. af de akutledige. Det fremgér ogsa, at
mere end en fjerdedel af de personer, der var ledige i be-
gyndelsen af december 2012, og som stod til at miste dag-
pengeretten i januar 2013, havde fundet beskeftigelse
senest en méned efter deres dagpengeudleb.

Et formal med dagpengereformen, som forkortede dagpen-
geperioden og foregede genoptjeningskravet, er, at ledige
hurtigere skal finde beskeaftigelse som folge af en mere
intensiv jobsegning. Analyser i afsnit 1.7 tyder pé, at refor-
men faktisk har en sddan positiv beskeftigelseseffekt pa
trods af, at reformen er blevet implementeret under krisen,
hvor efterspergslen efter arbejdskraft er relativt lav.

Det store antal ledige, der mister dagpengeretten i forste
halvar 2013, har fort til overvejelser om lempelser." Det er
vigtigt, at den ekstraordingre situation, som primert skyl-
des den valgte indfasningsmodel, ikke giver anledning til
strukturelt set uhensigtsmassige, permanente @ndringer af
det grundleggende system. Gentagne “midlertidige” lem-
pelser risikerer at skabe forventninger om ekstraordinare
tiltag ogsa i fremtiden, hvilket sveekker effekten af dagpen-
gereformen. Derfor er en regelbaseret konjunkturathengig-
hed i dagpengesystemet at foretreekke frem for ad hoc-
justeringer.

1) Regeringens forslag til en “Ny og bedre indfasning af dagpenge-
reformen” er fremlagt efter redaktionens afslutning. Der er derfor
ingen vurdering af dette forslag i rapporten.
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Rapportens kapitel II indeholder en vurdering af finanspoli-
tikkens langsigtede holdbarhed. Konklusionen er, at den
nuverende finanspolitik netop er holdbar. Denne vurdering
er uendret i forhold til den tilsvarende vurdering i Dansk
Okonomi, efterar 2012. Vurderingen er endvidere i overens-
stemmelse med regeringens vurdering af den finanspolitiske
holdbarhed i Konvergensprogram Danmark 201 3.

Udgangspunktet for den langsigtede fremskrivning er et
forventet overskud pé den offentlige saldo i 2020 pé ca. 2
pct. af BNP. Til sammenligning forventer regeringen om-
trent balance i 2020. Den lidt mere positive vurdering pa
den offentlige saldo skyldes blandt andet en mere positiv
vurdering af den underliggende, strukturelle beskaftigelse
frem imod 2020.

Fremskrivningen i kapitel II viser, at den offentlige saldo pé
leengere sigt mé forventes at blive forverret. Forvarringen
skyldes blandt andet et fald i provenuet fra Nordse-
aktiviteterne og stigende offentlige udgifter som folge af, at
antallet af @ldre stiger. Ifelge fremskrivningen vil under-
skuddet i perioden 2040 til 2050 forventeligt udgere om-
kring 1% pct. af BNP. Derefter forbedres saldoen igen, men
underskuddet vil i flere &rtier klart overstige gransen i
budgetloven pé 'z pct. af BNP, ligesom den af EU foreslée-
de mere lempelige graense pa % pct. vil overskrides i leenge-
re perioder.

Selvom der er udsigt til underskud i en lang arraeekke, ventes
den offentlige bruttogeeld ikke at stige mere, end at den med
de givne forudsztninger kan holde sig under gransen i
EU’s Stabilitets- og Vackstpagt pa 60 pct. af BNP.

Udsigten til en langvarig periode med betydelige underskud
gor det naturligt at diskutere underskudsgrensen i budget-
loven og EU’s finanspagt. Hvis underskuddet skal begren-
ses, sé det holder sig under ' pct. af BNP, vil det fordre en
opstramning af finanspolitikken i perioden frem imod 2040.
En sddan stramning vil gere finanspolitikken overholdbar,
og det vil dermed naturligt medfere en tilsvarende lempelse
af finanspolitikken pa (meget) lang sigt. Dette vil indebere
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en merkbar ubegrundet omfordeling fra nuverende til
kommende generationer.

Principielt er der flere muligheder for at begraense proble-
merne med overholdelse af %2 pct. kravet. En del af lgsnin-
gen kunne vere at @ndre underskudsgransen fra % pct. til
% pct., som er EU’s minimumskrav til et mellemfristet mal
for Danmark (MTO). P& langere sigt kunne man ogsa
forestille sig, at EU-kravene blev tilpasset, sd de i hejere
grad tager hejde for nationale institutionelle forhold. Et
konkret eksempel er forskelle mellem landenes beskatning
af pensionsind- og udbetalinger. Den danske beskatnings-
model, hvor der er fradragsret for pensionsindbetalinger og
skat pa udbetalingerne, betyder, at de danske offentlige
finanser pé papiret ser déarligere ud end i andre lande, der
har den samme finanspolitiske holdbarhed. Dette kunne tale
for, at Danmarks underskudsgrense skal vare mindre
restriktiv end andre landes.

Selvom fremskrivningen indikerer, at finanspolitikken er
holdbar, vil det vaere relevant at gennemfore reformer og
omlaegninger af skattepolitikken, som kan oge effektiviteten
i samfundet. Det vil eksempelvis vere helt oplagt at ophave
nominalprincippet béde pa boligomrédet og for punktafgif-
terne. En beregning prasenteret i afsnit I1.2 viser, at hold-
barheden vil kunne blive forbedret med omkring % pct. af
BNP, hvis bare punktafgifterne bliver indekseret med
inflationen.

Rapportens tredje og sidste kapitel indeholder en rakke
analyser af den nuvarende og fremtidige tilbagetreekning.
Baggrunden for analyserne er, at der i de senere ar er gen-
nemfert reformer pa pensionsomradet for at have tilbage-
treekningsalderen. Samtidig er der siden 1990’erne sket en
udbygning af arbejdsmarkedspensionerne, som betyder, at
flere i fremtiden vil have rad til tidlig tilbagetreekning.
Dermed kan virkningen af pensionsreformerne blive mindre
end hidtil vurderet. Kapitlet analyserer tilbagetraekningen i
lyset af disse andringer i pensionssystemet.
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Analyserne 1 kapitel III viser, at ekonomiske incitamenter
har betydning for tilbagetraekningen. Der er saledes en klar
ophobning af personer, der traekker sig tilbage omkring 60
ar, som er det tidligste ar for at kunne modtage efterlen, og
omkring 62, hvor modregningsreglerne for pension bliver
mere lempelige.

I afsnit IIL.5 opstilles og estimeres en tilbagetraeknings-
model, der bygger pa, at ekonomiske incitamenter har
betydning. Modellen anvendes i afsnit I11.6 til at fremskrive
tilbagetrekningsmenstret for de @ldre i arbejdsstyrken.
Fremskrivningen tager udgangspunkt i den forventede
tilbagetreekning for argang 1981, som antages at kunne at ga
pa folkepension som 72-arig i 2053.

Fremskrivningen indikerer, at der kan veare tre forskellige
effekter pa arbejdsstyrken i forhold til tidligere fremskriv-
ninger. To af disse effekter traekker i retning af senere
tilbagetreekning og dermed sterre fremtidig beskeftigelse,
mens den sidste traekker i retning af en mindre arbejds-
styrke.

For det forste viser fremskrivningen, at der vil vaere langt
feerre, der treekker sig tilbage pa efterlen i forhold til tidlige-
re fremskrivninger. Konkret skennes, at der kun vil vare
omkring 5.000 personer pd efterlon omkring 2050. Det
lavere antal fremtidige efterlensmodtagere skyldes forst og
fremmest, at der vil vare langt ferre efterlonsberettigede,
men ogsa at en stor del af de efterlonsberettigede vil veelge
at arbejde gennem den mulige efterlensperiode og i stedet
for efterlon modtage efterlonspreemien. Nar flere valger
beskaftigelse og efterlonspremie frem for at ga pa efterlen,
skyldes det blandt andet, at flere af de efterlonsberettigede i
fremtiden vil have en betydelig pensionsformue, og at
modregningen i efterlonnen fremover vil omfatte alle arene
pa efterlon.

For det andet peger fremskrivningen pa, at flere kan forven-
tes at fortsaette med at arbejde efter folkepensionsalderen.
Fremskrivningen indikerer séledes, at der vil vaere vesentlig
flere end i1 dag, der kan forventes at gore brug af mulighe-
den for opsat folkepension.
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Endelig for det tredje tyder fremskrivningen pa, at antallet
af personer, der vil treekke sig tilbage tidligt uden offentlige
overforsler, sandsynligvis vil stige. Flere personer vil som
folge af storre pensionsformuer have ekonomisk mulighed
for at trekke sig tilbage, for de kan modtage offentlige
pensionsydelser. Samtidig spiller det mindre antal efter-
lonsberettigede en rolle. En effekt af efterlonnen er nemlig,
at mange midaldrende, som er efterlensberettigede, velger
at blive pa arbejdsmarkedet frem til efterlonsalderen. Nar
der bliver ferre efterlonsberettigede, er der ogsa faerre, der
pa denne made “fastholdes” pa arbejdsmarkedet for at opna
efterlen. Flere selvpensionerede traekker i retning af mindre
arbejdsstyrke.

Samlet indebaerer fremskrivningen, at der kan forventes en
stigning i beskeftigelsen, som frem til 2050 er omkring
40.000 personer storre end antaget i den hidtidigt anvendte
fremskrivning, som er baseret pd arbejdsstyrkeprognosen i
forbindelse med DREAM-modellen. Den storre beskafti-
gelse er, som beskrevet ovenfor, sammensat af ferre pé
efterlen og flere beskaftigede i folkepensionsalderen, men
omvendt vil der vere flere, der treekker sig tidligt tilbage for
egne midler. Opgjort i antal fuldtidspersoner er forskellen til
den hidtidige fremskrivning dog vesentlig mindre. Det
skyldes, at den gennemsnitlige arbejdstid for personer, der
er beskaftiget, efter de har néet folkepensionsalderen, er
lavere end i arbejdsstyrken generelt.

Der er i det nuvarende tilbagetreekningssystem en rakke
forhold, der treekker i retning af tidlig tilbagetreekning. 1
afsnit II1.7 er der regnet pa konsekvenserne for beskeftigel-
sen og de offentlige finanser omkring 2050 af at @ndre de
okonomiske incitamenter i en raekke tilbagetrekningsord-
ninger.

Efterlonnen giver et betydeligt ekonomisk tilskud til tidlig
tilbagetrekning. Omvendt giver muligheden for efterlon,
som navnt, ogsa et betydeligt incitament til at forblive pa
arbejdsmarkedet, til efterlonsalderen nas. En beregning
viser, at effekten pa beskeftigelsen og de offentlige finanser
af at afskaffe efterlennen i fremtiden vil vere meget lille.
Det skyldes, at kun omkring 10 pct. af en argang er efter-
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lensberettigede, og at en fuld afskaffelse af efterlennen vil
flerne den omtalte “fastholdelseseffekt” frem imod efter-
lonsalderen.

Et andet element, der pévirker tilbagetreekningen, er mod-
regningen i pensionstillegget og @ldrechecken af udbeta-
linger fra egne pensionsopsparinger. En beregning viser, at
det kan vare fordelagtigt at @ndre modregningsreglerne, sa
der ikke sker modregning som folge af pensionsindbetalin-
ger, der er foretaget de sidste &r for folkepensionsalderen.
Modelberegningerne viser, at det vil ege tilskyndelsen til at
arbejde i arene umiddelbart for folkepensionsalderen. Kon-
kret vurderes en sddan @ndring i modregningsreglerne at
kunne oge beskeftigelsen med omkring 7.000 personer.

I modsetning til folkepensionen kan @ldrechecken ikke
opsattes. Det forhold, at man i praksis ikke kan modtage
&ldrechecken, hvis man fortsatter med at arbejde, efter man
er ndet folkepensionsalderen, virker som en ekstra skat pa at
arbejde, hvilket treekker i retning af tidlig tilbagetraekning.
En beregning viser, at det vil kunne oge beskeftigelse med
knap 1.000 personer, hvis det bliver muligt at opseatte
eldrechecken samtidig med, at der i beregningen af den
opsatte folkepension tages hejde for rentetabet ved den
senere pensionering. En sidan endring vil i felge model-
beregningen vaere mere end selvfinansieret.

Der er god grund til at tro, at zldre er mere tilbgjelige til at
treekke sig ud af arbejdsmarkedet, hvis incitamenterne til at
arbejde er beskedne, end personer, der stir midt i arbejds-
livet. Dette taler for en mere lempelig beskatning af aldres
arbejdsindkomst. Der er derfor foretaget en beregning, som
illustrerer effekten af at indfere et skattenedslag for perso-
ner, der fortsetter 1 beskeeftigelse ét ar efter, det er muligt at
modtage folkepension. Modelberegningen viser, at et fra-
drag pa 100.000 kr. vil kunne gge beskeftigelsen med op til
6.000 personer. Med en s& stor beskaftigelseseffekt vil
forslaget vare mere end selvfinansierende. Selvom bereg-
ningen kan overvurdere effekten, er der grund til at overveje
pa permanent basis at indfere et fradrag i arbejdsindkomsten
for personer i folkepensionsalderen.
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De @ldres boligforbrug er subsidieret mere end den egvrige
befolknings. Boligydelsen, som gives til pensionister, er
vasentligt hejere end boligsikringen, som gives til ikke-
pensionister. Samtidig betaler folkepensionister mindre i
ejendomsveardiskat end andre, og pensionister med lav
indkomst og lav likvid formue, som modtager aldrecheck-
en, modregnes ikke af eventuel boligformue eller en bereg-
net lejevaerdi af egen bolig. Denne sarbehandling er van-
skelig at forsvare ud fra almindelige lighedsbegreber, og de
serligt gunstige boligstetteregler gger incitamentet til tidlig
tilbagetraekning. Det anbefales derfor at harmonisere regler-
ne for boligstette, at fjerne de aldersbestemte nedslag i
ejendomsvardiskatten og at lade boligformue og lejevaerdi
af egen bolig indga i reguleringsgrundlaget for @ldrecheck-
en.
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