KAPITEL III

LANGSIGTET FINANSPOLITISK
HOLDBARHED

II1.1 Indledning

Ny langsigtet De foregéende kapitler har praesenteret en mellemfristet
fremskrivning fremskrivning for dansk ekonomi, der gar til 2025. I dette
og holdbarheds- kapitel ses pé udviklingen i Danmarks ekonomi og iszr de
beregning offentlige finanser pé laengere sigt, dvs. i artierne efter 2025.

Der prasenteres en langsigtet fremskrivning herfor, der
illustrerer udviklingen under en raekke centrale forudset-
ninger om @ndringerne i befolkning, beskaftigelse, forbrug
og opsparing mv., og hvor der kun indregnes konsekvenser-
ne af allerede vedtagen finanspolitik. Pa basis heraf bereg-
nes udsigterne for Danmarks offentlige finanser, herunder
hvorvidt finanspolitikken vurderes at vare holdbar. Enkelt
sagt indeberer finanspolitisk holdbarhed, at man permanent
kan fastholde den finanspolitik, der er antaget i fremskriv-
ningen, uden at fa finansieringsproblemer i det lange legb.
Beregningen kan ses som en opdatering af den tilsvarende
lange fremskrivning og holdbarhedsberegning i Dansk Oko-
nomi, forar 2015 og tidligere rapporter.

De offentlige Sadanne langsigtede beregninger har spillet en stor rolle for
finanser vurderes Danmarks finanspolitik siden omkring artusindskiftet. Det
at vaere sunde og har sikret opmerksomhed omkring de mere langsigtede
robuste udfordringer, der folger af den demografiske udvikling, den

gradvise udtemning af olie- og gasreserverne i Nordsgen
mv. Séledes blev det for en halv snes ar siden vurderet, at
den kommende befolkningsudvikling med stigende levetid
og et skift mellem store og smé drgange pé arbejdsmarkedet
udgjorde en betydelig udfordring for de offentlige finansers
holdbarhed. Siden har en rakke reformer og politiske be-
slutninger medvirket til, at Danmarks finanspolitik i dag
vurderes som meget sund og robust, ogsd nar man tager de

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.
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helt langsigtede briller pa. Det bekreftes af vurderingen i
dette kapitel.

Fremskrivningen bygger pa en lang raekke, ofte usikre, an-
tagelser, der kan opfattes som et bud péa centrale sken for
udviklingstendenserne med den viden, vi har i dag. Hvilke
langsigtede antagelser der opfattes som rimelige centrale
skeon, kan imidlertid &ndre sig over tid i takt med, at bade
det danske samfund og verden omkring os @ndrer sig. Lige-
ledes bliver metodegrundlaget for fremskrivningerne jevn-
ligt revideret og forbedret, hvilket ogséd medferer en @ndret
vurdering af den fremtidige finanspolitiske udvikling. Ende-
lig bliver der selvsagt regelmeessigt truffet nye beslutninger
i den ekonomiske politik, der vil pavirke vurderingen af den
finanspolitiske holdbarhed. Det er derfor vigtigt lebende at
opdatere sadanne beregninger for at se, om der er ny infor-
mation, der @ndrer det hidtidige billede maerkbart. En hold-
bar finanspolitik er dermed ikke et mél, der kan opfattes
som opfyldt en gang for alle. Det er nadvendigt jeevnligt at
revurdere, om malet fortsat er opfyldt, sadan at det vil blive
registreret, hvis vigtige forudsatninger begynder at skride,
og der opstar et behov for at tilpasse den gkonomiske politik.

II1.2 Den langsigtede fremskrivning

Fremskrivningen af dansk gkonomi i értierne efter 2025 er
foretaget ved hjelp af den makrogkonomiske model
DREAM. De centrale forudsatninger for fremskrivningen
er presenteret i boks III.1. Naervarende fremskrivning byg-
ger bl.a. pd en opdateret befolkningsfremskrivning. Ifelge
denne er indvandringen i de ferstkommende ar noget hojere
end tidligere antaget. P& lidt laeengere sigt er der dog kun
meget smé @ndringer i antagelserne om nettoindvandring,
dedelighed og fedselsrater. I 2050 vurderes befolkningen nu
at veere steget med godt 80.000 personer i forhold til be-
folkningsfremskrivningen i 2015, iseer som folge af en stor-
re indvandring pa kort sigt og de ekstra efterkommere, der
efterhdnden folger heraf.
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Boks IIl.1  Forudscetninger bag den langsigtede fremskrivning

Fremskrivningen af den realokonomiske udvikling og udviklingen i de offentlige
finanser efter 2025 er udarbejdet ved hjelp af den anvendte generelle ligevaegts-
model DREAM. Fremskrivningen bygger pa Folketingets officielt vedtagne poli-
tik, herunder de indekseringsregler for pensions- og efterlensalderen, der folger af
velferdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011. Der tages desuden
hgjde for demografiske forskydninger, gradvis udtemning af de fossile reserver i
Nordsgen og den stigende opbygning af den private pensionsformue.

Da DREAM ikke er en konjunkturmodel, er saldoen frem til 2025 fastlagt i den
mellemfristede SMEC-fremskrivning, som er beskrevet naermere i kapitel I og II.
Ligeledes er udviklingen frem til 2025 mht. bl.a. BNP, ledighed, betalingsbalance
og forbrugs- og investeringskvoter bestemt af den mellemfristede fremskrivning.

Centrale forudscetninger

e Fremskrivning af arbejdsstyrke og antallet af personer pa indkomstoverforsler
bygger pa Danmarks Statistiks og DREAM’s befolkningsfremskrivning fra
maj 2016

e Den strukturelle nettoledighed er forudsat at vare ca. 2% pct. af den struktu-
relle arbejdsstyrke, svarende til godt 80.000 personer i 2025

e Den underliggende timeproduktivitetsvaekst i alle sektorer forudsattes at vaere
1% pct. om éaret fra 2025

e Vaksten i det individuelle offentlige forbrug felger fra 2025 befolkningsud-
viklingen og den generelle produktivitetsvaekst. Der tages hgjde for forventet
sund aldring i form af ar-til-ded-korrektion, dvs. at efterhdnden, som levetiden
stiger, falder de aldersbetingede sundheds- og plejeudgifter for en person pa et
givet alderstrin. Vaksten i det kollektive offentlige forbrug felger BNP. De
offentlige investeringer antages at tilpasse sig, s forholdet mellem kapitalap-
paratets storrelse og produktionen i det offentlige erhverv fastholdes pé et
konstant niveau

e Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet. Ikke-vedtagne tiltag og mélsat-
ninger uden nermere angivne midler er ikke medregnet. Dette gelder eksem-
pelvis regeringens uddannelses- og klimamalsatninger samt den nyligt frem-
lagte 2025-plan

e Skattestoppets nominalprincip for ejendomsverdiskatten viderefores til 2100.
Nominalprincippet for giftskatter mv. antages at vere i kraft fra 2021 til 2100

e Pé lang sigt antages inflationen at vaere 1% pct. arligt, og den nominelle stats-
obligationsrente antages at vare 474 pct.
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Arbejdsstyrken antages at stige kraftigt igennem arhundre-
det fra et niveau pa 2.800.000 personer i 2015 til 3.800.000
mennesker ved &rhundredets slutning, jf. figur III.1. Det
skyldes dels, at befolkningen stiger, dels indekseringsreg-
lerne for efterlons- og folkepensionsalderen, som forventes
at indebere, at danskerne fremover vil tilbringe flere ar pa
arbejdsmarkedet.

Figur IIl.1  Arbejdsstyrken
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Anm.:  Arbejdsstyrken er defineret forskelligt i SMEC og DREAM.
Her anvendes SMEC’s definition, fra 2025 tillagt de arlige e&n-
dringer fra DREAM’s langsigtede fremskrivning.

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

I befolkningsfremskrivningen stiger middellevetiden med
ca. 11 &r fra 2015 frem mod arhundredskiftet.' Det medfo-
rer, at efterlonsalderen stiger med 13 ar og folkepensions-
alderen med 12 &r i resten af det 21. arhundrede, jf. tabel
III.1. Det skyldes for det forste de allerede vedtagne stig-
ninger indtil 2030 og for det andet en raekke fremtidige stig-
ninger som folge af den forventede hojere restlevetid for 60-
arige, der er en del af velferdsaftalen fra 2006. De sidst-
navnte stigninger kommer kun, hvis den forudsatte stigning

1) Middellevetiden for en 0-arig ifelge tversnitsmetoden. For en 60-
arig udger stigningen i restlevetiden ca. 9 ar.
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Tabel I1I.1  Tilbagetreekningsaldre ved anvendelse af DREAM’s og Danmarks
Statistiks befolkningsfremskrivning 2016
Ar Efterlons-  Pensions- Ar Efterlons-  Pensions-
alder alder alder alder
2016 61,5 65 2042 68 70
2017 62 65 2045 68 71
2018 62,5 65 2047 69 71
2019 63 65,5 2050 69 72
2020 63 66 2052 69,5" 72
2021 63 66,5 2055 69,5 72,5%
2022 63,5 67 2057 70V 72,59
2023 64 67 2060 70% 73
2027 65 67 2062 71 73%
2030 65 68 2065 71 74
2032 66 68 2067 71,5 74
2035 66 69 2070 71,5 74,5
2037 67 69 2072 72 74,5
2040 67 70 2075 72 75
a) For disse tal er der tale om en &ndring i forhold til fremskrivningen i Dansk Okonomi, forar

Anm.:

Kilde:

2015 (konkret et fald pa % ar).

Tabellen viser alle ar indtil 2075, hvor der ifelge fremskrivningen sker @ndringer i enten
efterlons- eller pensionsalderen. Fra 2075 sker der fortsatte stigninger, sddan at efterlensalde-
ren i 2100 er 74 ar og folkepensionsalderen 77 ar.

DREAM.

Finanspolitisk
forbedring frem
mod 2025

1 levetiden faktisk indtreeffer. Den seneste befolkningsfrem-
skrivning opererer med en lidt mindre stigning i levetiden i
arhundredets sidste halvdel, end det var tilfeeldet 1 den fore-
gaende befolkningsfremskrivning. De forudsatte tilbage-
treckningsaldre er derfor ogsa 2 ar lavere i en periode.

Udviklingen i saldo og geld fremgér af figur II1.2. Den
primere saldo forbedres i den mellemfristede fremskrivning
frem mod 2025, hvor der er udsigt til et overskud pé nasten
1 pct. af BNP. Forbedringen skyldes den forventede kon-
junkturgenopretning og de forskellige vedtagne ekonomisk-
politiske tiltag. Her spiller det iser en rolle, at aldersgren-
sen for folkepension haeves med to &r, og som felge af de
vedtagne udgiftslofter er der en lengere periode med en
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udvikling i det offentlige forbrug, der er lavere end BNP-
vaeksten.

Fra 2025 og de naste 15 ar sker en forvaerring af den pri-
mare saldo. Det er den velkendte hangekejeudfordring, der
iseer heenger sammen med, at relativt smé argange i disse ar
afleser relativt store argange pa arbejdsmarkedet. Efter 2040
sker det modsatte, og der kommer derfor en tilsvarende
forbedring.

Figur III.2  Saldo og geeld i fremskrivningen
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Anm.:  Fremskrivningen viser udviklingen givet uendret politik og de
ovrige anvendte antagelser.
Kilde: DREAM og egne beregninger.

Udviklingen i saldoen afspejler udviklingen i den primare
saldo, men indregner desuden offentlige renteindtaegter og -
udgifter. I de forste artier har det offentlige en nettogeld og
derfor nettorenteudgifter, og saldoen er dermed darligere
end den primere saldo. Omkring 2050 forsvinder netto-
gaelden helt ifelge fremskrivningen og afleses efterhdnden
af en stigende nettoformue, og fra dette tidspunkt vil saldo-
en i stigende grad veare bedre end den primere saldo. Med
forudsetningerne i fremskrivningen er der i 2075 et over-
skud pé saldoen pa ca. 24 pct. af BNP. Samtidig har den
offentlige sektor en nettoformue pa henved 30 pct. af BNP.
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Selvom der er en vis forverring af saldoen fra 2025 i figu-
ren, udviser den aldrig noget stort underskud i1 fremskriv-
ningen. I det darligste ar, 2039, udger underskuddet 0,4 pct.
af BNP. Dermed kommer saldoen under beregningsforud-
setningerne i denne fremskrivning aldrig i konflikt med den
danske budgetlovs grense pa -/ pct. af BNP. Der er dog en
rekke forskellige usikkerhedsmomenter i beregningen af
saldoen, der gor, at man ikke skal opfatte sddanne frem-
skrivninger som en pracis prognose, jf. afsnit I11.3 og I11.4.

Sammenligning med Dansk Okonomi, fordr 2015

De @Okonomiske Rads seneste langfristede fremskrivning af
Danmarks ekonomi blev foretaget for 1% ar siden. I Dansk
Okonomi, forar 2015 var hengekajen 1 saldoen dybere.
Omkring 2040 udviste saldoen et underskud pa godt 1 pct.
af BNP, jf. figur I11.3.

Figur II1.3  Sammenligning med tidligere fremskrivning
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Anm.:  Figuren viser den offentlige saldo i nervarende rapport sam-
menlignet med den seneste tidligere langsigtede fremskrivning.
Kilde: =~ DREAM og egne beregninger.
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Boks I11.2  Holdbarhedsberegning

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:

HB[=;~(WO +Z;Bt-(ﬁ] ] (1)

En negativ vardi af holdbarhedsindikatoren indikerer, at der er et holdbarheds-
problem, og en positiv veerdi af HBI peger p4, 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 nutidsveerdien af de fremtidige primaere overskud (inkl. denne forbed-
ring) netop svarer til den initiale geld. Der er tale om et veegtet gennemsnit, hvor
fremtidige over/underskud indgér med mindre og mindre vaegt som folge af dis-
konteringen.

Holdbarhed af de offentlige finanser indebarer, at den offentlige gaeld vil stabili-
seres, men holdbarhedskravet paleegger ikke i sig selv en restriktion pa, hvor stor
denne stabile geldskvote kan veare.

Finanspolitikken Saldoforbedringen set i forhold til Dansk Okonomi, fordar

er overholdbar 2015 medferer, at holdbarhedsindikatoren forbedres med
godt et promillepoint fra godt 0,3 til knap 0,5 pct. af BNP,
jf. tabel 1I1.2. En holdbarhed pa 0,5 betyder, at det med de
givne forudsatninger ville vaere muligt at holde den offent-
lige geldskvote pé et stabilt niveau pa lang sigt, selvom
man permanent reducerede den primere saldo med 0,5 pct.
af BNP eller 10 mia. kr., jf. boks III.2. Den danske finans-
politik er dermed maerkbart overholdbar.
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Tabel I11.2  Andringer i forhold til Dansk Okonomi, fordr 2015
HBI Arligt beleb  Saldo 2040

Pct. af -- Mia. kr. -- Pct. af
BNP BNP

Udgangspunkt:

Fremskrivning fra forar 2015 0,3 7 -1,2
Andrede forudsatninger til 2025 +0,0 +0 +0,3
Zndrede forudsatninger efter 2025 +0,1 +3 +0,7

Ny fremskrivning 0,5 10 -0,3

Anm.:  HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbelob er beregnet med udgangspunkt i strukturelt BNP i
2016, som er beregnet til 2.071 mia. kr. @vrige forhold deekker bl.a. over ny befolkningsfrem-
skrivning, ny uddannelsesfremskrivning, nyt befolkningsregnskab og ny prognose for udvindin-
gen i Nordseen.

Kilde: =~ DREAM og egne beregninger.

Forskellige Den forbedrede holdbarhed og ikke mindst den hejerebelig-
mindre gende hangekoje stammer fra en raekke forskellige mindre
forskydninger og delvis modsatrettede eendringer i antagelserne. Et af de
forbedrer HBI positive bidrag kommer fra @ndrede forudsetninger for
og hzengekejen udvindingen i Nordseen i arene efter 2020. Det skyldes dels

en nyere produktionsprognose fra Energistyrelsen, og dels,
at fremskrivningen nu tager hensyn til Energistyrelsens
sken for betydningen af forbedret udvindingsteknologi og
fremtidige forventede nye fund af olie- og gasfelter. Det
forbedrer de offentlige finanser, og denne forbedring falder
netop i heengekejedrene.

Lavere Der er en reekke @ndringer i den mellemfristede fremskriv-
arbejdsstyrke og ning i forhold til det mellemfristede forleb, der 14 bag hold-
lavere offentligt barhedsberegningen 1 Dansk Okonomi, fordr 2015. Den
forbrug pa mellemfristede fremskrivning raekker nu frem til 2025 og
mellemlang sigt deekker dermed fem ar mere. Niveauet for den strukturelle

arbejdsstyrke er nedsat, hvilket forringer de offentlige fi-
nanser. Til gengeld er niveauet for det offentlige forbrug
ogsd lavere. Det skyldes blandt andet, at der er inddraget
flere &r, hvor det er vedtaget, at forbruget skal stige med
mindre, end demografien og den generelle velstandsstigning
ville tilsige. Det lavere offentlige forbrug medferer en per-
manent forbedring af den offentlige saldo.
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En yderligere forskel i forhold til Dansk Okonomi, forar
2015 er, at de offentlige investeringer nu har et hgjere ni-
veau frem mod 2025. Det betyder, at der er behov for en
lavere stigning for at fastholde det offentlige kapitalapparat
pa laeengere sigt end tidligere forudsat, og det giver en lavere
udgiftsstigning i perioden efter 2025. Det private forbrug
bade i 2020 og 2025 er ligeledes hgjere i den nuverende
end i den tidligere fremskrivning. Det forbedrer de offentli-
ge finanser i haengekgjearene pa grund af et storre afgifts-
provenu, men den langsigtede effekt for holdbarheden er
negativ, da den lavere opsparing efterhdnden medforer lave-
re skatteindteegter fra kapitalindkomst. Samlet set pavirker
den nye mellemfristede fremskrivning ikke holdbarhedsindi-
katoren, men den lofter saldoen med omkring % pct. af BNP i
de vaerste haengekojear.

Den udskudte pensionsskat

Der er saledes en reekke forskellige faktorer, som spiller en
vigtig rolle for udviklingen i de offentlige finanser i det
naeste arti. Det geelder sivel konjunkturgenopretning, be-
folkningsandringer og @ndrede tilbagetraekningsregler som
den forventede fremtidige udvinding af olie og gas i Nord-
sgen. En anderledes udvikling heri end antaget i fremskriv-
ningen kan alle pavirke saldoforlebet.

En yderligere faktor, som har meget stor betydning for vur-
deringen af de offentlige finansers sundhedstilstand, er de
udskudte skattebetalinger som folge af danskernes pensi-
onsopsparing. Den danske private pensionsformue udger i
dag omkring 150 pct. af BNP og vokser i fremskrivningen
til ca. det dobbelte af BNP’s storrelse. Henved 40 pct. heraf
bestar reelt af et offentligt tilgodehavende i form af ud-
skudte skattebetalinger, idet indbetalingerne har veret fra-
dragsberettigede i skatten, men til gengaeld vil blive beskat-
tet, nar pensionerne til sin tid udbetales. Denne udskudte
skat udger dermed et betydeligt finansielt aktiv for det of-
fentlige, som imidlertid ikke indgar i den officielle bereg-
ning af den offentlige nettogeld.
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Betydningen af den udskudte skat pd pensionsformuerne
kan illustreres ved en beregning, hvor man medregner ver-
dien af den udskudte skat. I sd fald ville man i stedet for en
offentlig nettogaeld have en nettoformue pa over 50 pct. af
BNP i dag stigende til 100 pct. af BNP pa lang sigt i frem-
skrivningen, jf. figur II1.4. Samtidig hidrerer en tilsvarende
andel af den lebende forrentning i pensionskasserne fra den
udskudte skat og vil ogsé tilfalde den offentlige sektor pa
udbetalingstidspunktet. Hvis man indregnede dette afkast i
de offentlige nettorenteindtegter og dermed den lebende
offentlige saldo, ville denne blive permanent forbedret med
ca. 3 pct. af BNP. Der ville dermed vere et meget stort over-
skud pa den strukturelle saldo i hele fremskrivningsperioden.

Figur IIl.4  Betydningen af udskudt skat i pensionsfor-
muen
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8 . . 160
—— Saldo inkl. pension

—— Saldo
6 | — Nettoformue inkl. pension (h.akse) 120
—— Nettoformue (h.akse) //—/—/;

4 7/\ i 80

N~———
5 1A =1 40
0 WL,’— 0

2 -40

4 ‘ ‘ ‘ ; ‘ -80
2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075

Anm.:  Saldo og nettoformue inklusive pension medregner virkningen
af de implicitte tilgodehavender, som den offentlige sektor har i
form af udskudt skat i pensionskasserne. Det er beregnings-
meassigt antaget, at udskudt skat udger 40 pct. af den ubeskat-
tede pensionsformue, og at de implicitte arlige renteindtagter
beleber sig til 4,75 pct. af dette tilgodehavende.

Kilde: ~DREAM og egne beregninger.

135



Langsigtet finanspolitisk holdbarhed. Dansk Okonomi, efterdar 2016

Offentlig saldo
og geeld ikke
dakkende

for den reelle
sundhedstilstand

Stor usikkerhed
om centrale
antagelser

136

Beregningen illustrerer, at saldo og finansiel nettoformue/-
geeld kan vare meget folsomme overfor forskellige boghol-
derimeessige konventioner og forskellige institutionelle
indretninger af de samme realekonomiske omstendigheder
— 1 dette tilfeelde, om den arbejdsindkomst, der anvendes til
pensionsopsparing, beskattes pa det oprindelige indtjenings-
tidspunkt pa linje med anden arbejdsindkomst, eller forst
nar pensionen til sin tid tages ud til forbrug. Ogsé en raekke
andre forhold kan medfere en forskellig bogholderimassig
opgoerelse for samme realgkonomiske stilling, jf. Green og
Kotlikoff (2008) og Kotlikoff (1993). Et yderligere eksem-
pel er, at det kan have stor betydning for den officielle be-
regning af saldoen, om afkastet pa offentlige aktiver kom-
mer i form af renter og udbytter eller i form af systematiske
kursgevinster, selvom det ingen reel forskel gor for geelds-
udviklingen og den langsigtede holdbarhed. I afsnit II1.4
redegores yderligere for betydningen af dette eksempel pa et
sakaldt off-budget-forhold (dvs. poster af betydning for de
offentlige finanser, der ikke medregnes i den officielle saldo).

II1.3 Usikkerheder i fremskrivningen

Det er oplagt, at der er stor usikkerhed med hensyn til mange
af de antagelser, som den langsigtede fremskrivning bygger
pa. Det galder i hegjere grad, jo laengere ud i fremtiden man
skuer. Mange forhold vil givetvis udvikle sig anderledes, end
det er forudsat i fremskrivningen. Den skal derfor heller ikke
betragtes som en egentlig prognose, men snarere som en
konsekvensberegning af, hvordan gkonomien vil udvikle sig
under de valgte forudsaetninger. En oversigt over en raekke
vigtige usikkerhedsmomenter fremgér af tabel I11.3.
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Tabel I11.3  Veesentlige usikkerhedsfaktorer ved beregningerne

Befolkning e Udvikling i levetid

e Udvikling i fodselstal

e Omfang og sammensatning af ind- og udvandring
Offentlige e Anden vakst end det demografiske treek
serviceydelser ¢ Sundhedsudgifternes atheengighed af restlevetid
Beskaftigelse e Integration af indvandrere og efterkommere

e Uddannelsesniveauets betydning for erhvervsfrekvensen

e Velstandseffekt pé tilbagetreekning og arbejdstid

e Velferds- og tilbagetraekningsaftalens virkning

o Strukturledighed
Offentlig saldo e Globaliseringens betydning for skattebaserne

e Arlig regulering af overforselsindkomster

e Konsekvenser af @ndrede miljoforanstaltninger

e Nominalprincippets fremtid

e ZAndrede gkonomisk-politiske prioriteringer i gvrigt
Andre forhold e /ndringer i den private sektors op- og nedsparing

e Rente, produktivitetsvaekst og inflation
En rekke I det folgende prasenteres en raekke illustrative beregninger
folsomheds- af konsekvensen af at &ndre forudsatningerne pa udvalgte
analyser omrader. Det galder eksempelvis spergsmal som, hvordan
prasenteres en fortsat udvikling med lav produktivitetsveekst eller lave

renteniveauer vil pavirke de offentlige finanser, hvor stor
betydningen af en @ndret befolkningsudvikling eller endnu
lavere oliepriser vil vaere, og konsekvenserne af en lavere
arbejdstid eller tidligere tilbagetreekning end forudsat i
fremskrivningen.
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Lavere
produktivitets-
vaekst forbedrer
holdbarheden

I grundforlebet er antaget en produktivitetsvaekst som folge
af blandt andet teknologiske og organisatoriske fremskridt
pa 1'% pct. om aret i sdvel Danmark som udlandet. Antager
man 1 stedet, at vaeksten kun vil vaere 1 pct. om aret i hele
fremskrivningen, vil BNP og realindkomster dermed vokse
mindre. Det vil reducere velstandsniveauet kraftigt pd lang
sigt i forhold til alternativet med hejere veaekst. Et sadant
permanent lav-vakst-scenarie vil imidlertid forbedre savel
den finanspolitiske holdbarhed som den offentlige saldo i
2040 med 0,3 pct. af BNP, jf. tabel 111.4. Det skyldes, at den
lavere vaekst reducerer bade offentlige indtegter og udgifter,
men virkningen er storst pa udgiftssiden. Her spiller det isaer
ind, at pensionsformuen og skatteindtegterne herfra bliver
storre relativt til resten af ekonomien. P& udgiftssiden falder
de offentlige investeringsudgifter som andel af BNP, idet det
kraever feerre investeringer at opretholde et givet forhold mel-
lem produktion og kapitalapparat, nar vaeksten er lav.

Tabel I11.4  Andrede antagelser om afkast og produktion

Virkning pa  Saldovirkning

HBI 2040

Y pct. lavere dansk og udenlandsk vakst 0,3 0,3

Y5 pct. lavere dansk veaekst 0,5 0.4

4 pet. lavere rente 0,0 0,0

Y5 pcet. lavere merafkast pa aktier 0,0 0,0

Ingen Nordseindtegter fra 2017 0,0 -0,4

Ingen Nordseindtegter + modkorrek- 0,2 0,3

tion i 2025-saldo®
a) I dette forleb er det antaget, at der som konsekvens af faldet i indteegterne fra Nordsgen fore-

tages tilsvarende (men permanente) besparelser i det offentlige forbrug for at opretholde en
given saldomalsatning i 2025.

Anm.: De enkelte folsomhedsanalyser beskrives na@rmere i et baggrundsnotat, der ligger pa De
Okonomiske Réds hjemmeside.

Kilde:  Beregninger pAa DREAM.
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Er det kun i Danmark, at produktivitetsvaeeksten er 1 pct.
arligt, mens den fortsat er 1% pct. blandt vores samhandels-
partnere, er virkningen for de offentlige finanser endnu
mere gunstig. I det tilfeelde forbedres holdbarhedsindikato-
ren med 2 pct. af BNP. Det skyldes, at Danmark i dette
tilfelde vil opnd permanente og akkumulerende byttefor-
holdsgevinster i forhold til udlandet, efterhanden som
danskproducerede varer bliver mere knappe relativt til
udenlandske.” Bytteforholdsforbedringerne foreger reallon-
nen og stimulerer bade arbejdsudbud og indenlandske inve-
steringer, som ogsd traekker en lidt hejere BNP-realvaekst
(relativt til en situation, hvor ogsd vaeksten i udlandet er
lav). Det medferer, at iseer det individuelle offentlige for-
brug falder relativt til BNP, da denne udgiftspost antages at
folge den underliggende produktivitets- og befolkningsud-
vikling snarere end BNP-vaksten.

P& meget lang sigt regnes med en realrente pd 3 pct. i
DREAM, hvilket svarer til det langsigtede historiske gen-
nemsnit for den danske statsobligationsrente. Det meget
lave globale renteniveau, der har varet i nogle ar, kan give
anledning til at overveje, om lave renter er et mere perma-
nent fenomen. Det har dog ingen n@vneverdig betydning
for hverken saldo eller holdbarhed, hvis man i stedet antager
en realrente pa 2% pct. Medvirkende hertil er, at nettogel-
den befinder sig tet ved 0 i mange ar i fremskrivningen.
Ligeledes vil et lavere merafkast pd aktier ikke have ve-
sentlige netto-effekter pa den offentlige saldo.

Sével det fremtidige produktionsomfang som prisniveauet
pa udvindingen af olie og gas i Nordseen er genstand for
stor usikkerhed og store historiske fluktuationer. For at illu-
strere, hvilken risiko der ligger heri for de offentlige finan-
ser, er et scenarie beregnet, hvor det antages, at alle indtaeg-
ter fra Nordseen bortfalder fra og med 2017.° Det vil for-

2) Resultatet hviler pa, at der i DREAM er antaget endelige pris-
elasticiteter i udenrigshandlen.

3) Beregningsteknisk er det i forlebet antaget, at Nordseindtagterne
til de danske virksomheder og den offentlige sektor i stedet tilfalder
udlandet, men selve produktionen indgar stadig i Danmarks BNP.
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vaerre saldoen i 2040, men forringer kun den finanspolitiske
holdbarhed ubetydeligt (med ca. 1 mia. kr. 1 permanent
virkning). Det skyldes grundleggende, at de seneste ars
prisfald og lavere produktionssken allerede er indregnet i
fremskrivningen.

Antager man, at politikerne af hensyn til at overholde en
bestemt saldomalsetning i 2025 reagerer ved tilsvarende
besparelser i det offentlige forbrug, bliver holdbarheden
ligefrem forbedret med 0,2 pct. af BNP som folge af bort-
faldet af Nordseindtegterne. Dette paradoksale resultat
skyldes, at bortfaldet af indtegterne er midlertidigt, men
besparelsen pé det offentlige forbrug far permanent virk-
ning. En sadan situation, hvor en midlertidig budgetforveer-
ring pa grund af budgetlofter og en given saldomélsatning
reelt giver en langsigtet besparelse pé de offentlige finanser,
er set lejlighedsvis i de seneste ar. Den store indstremning
af flygtninge i 2015 vil saledes styrke de offentlige finanser
under disse forhold, jf. Dansk Okonomi, fordar 2016. De
offentlige serviceudgifter pr. borger vil omvendt udvise en
permanent reduktion.

Demografien kan ogsé andre sig, jf. tabel 1I1.5. Et hejere
fodselstal vil forringe de offentlige finanser i det lange lab.
Det skyldes, at en gennemsnitlig nyfedt set over livet koster
mere 1 offentlige udgifter, end han eller hun kommer til at
betale i skat. Da de allerede fodte generationer tilsammen
omvendt har varet nettobidragydere, er finanspolitikken
alligevel (over-)holdbar, jf. Dansk Okonomi, fordar 2014.
Ogsé hejere middellevetid vil forringe de offentlige finanser
i det lange lab.

En forgget indvandring pa 5.000 gennemsnitlige indvandre-
re arligt i resten af arhundredet fra 2026 forringer holdbar-
heden med 0,1 pct. af BNP. Til sammenligning blev det i
Dansk Okonomi, fordr 2016 beregnet, at en merindvandring
pa 5.000 flygtninge arligt frem til 2100 ville forringe hold-
barheden med '2 pct. af BNP. Forskellen illustrerer, at til-
knytningen til arbejdsmarkedet (som er relativt lav for
flygtningegrupper) er afgerende for virkningen pé de offent-
lige finanser. Udvandring af 5.000 personer érligt vil tilsva-
rende forringe holdbarheden med 0,1 pct. af BNP. For alle
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Tabel I11.5 Andrede demografiske antagelser

Virkning p4 Saldovirkning

HBI 2040
Fertilitet stiger 0,1 -0,2 -0,3
1 ars hgjere middellevetid -0,2 -0,6
5.000 ekstra indvandrere arligt -0,1 0,0
5.000 ekstra udvandrere arligt -0,1 0,0

Anm.: I indvandringsforlgbet er indvandrerne fordelt pa herkomstgrupper, ken og alder proportio-
nalt med indvandrerne til Danmark i perioden 2013-15. I udvandringsforlebet er udvandrerne
fordelt pa personer af dansk oprindelse og efterkommere baseret pd gennemsnitlige udvan-
dringssandsynligheder 2013-15. De enkelte folsomhedsanalyser beskrives naermere i et bag-
grundsnotat, der ligger pd De Jkonomiske Rads hjemmeside.

Kilde:  Beregninger pa DREAM.

Lavere privat
forbrugskvote
vil forbedre

holdbarheden

befolkningsandringerne gelder det dog, at virkningen for
holdbarheden er ret beskeden 1 forhold til, hvor store de
pageldende befolkningssted er. Med de anvendte bereg-
ningsforudsetninger er de danske offentlige finanser der-
med relativt robuste overfor @ndrede befolkningsforudsaet-
ninger.

I forhold til demografiske a&ndringer er den finanspolitiske
udvikling betydelig mere folsom overfor mulige fremtidige
adfeerdsendringer eller en anderledes fortolkning af en vi-
dereforelse af den nuvarende ekonomiske politik. Et af de
mange usikre forhold, der kan pavirke de offentlige finanser
merkbart pa lengere sigt, er udviklingen i det private for-
brug og dermed den private opsparing. I kapitel I er beskre-
vet et alternativt forleb, hvor det antages, at husholdninger-
ne er mere sparsommelige og dermed sanker deres for-
brugskvote i forhold til grundforlebet. Det forverrer i forste
omgang den offentlige saldo frem mod 2025 og de folgende
ar pa grund af et lavere afgiftsprovenu. Forlaenges denne
fremskrivning efter 2025, bliver effekten imidlertid modsat:
Den storre private opsparing genererer storre formuer og
kapitalindkomster. P& lang sigt medferer det en betydelig
stigning 1 indkomstskatteprovenuet. Fra starten af 2040’erne
bliver saldoen permanent forbedret, og holdbarheden for-
bedres med knap % pct. af BNP, jf. tabel I11.6.
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Tabel I11.6  Andret adfcerd og politiske prioriteringer

Virkning pa Saldovirkning

HBI 2040
Lavere forbrug/sterre opsparing 0,4 -0,1
Lavere arbejdstid -2,8 -5,2
Ingen arbejdsudbudseffekter af -1,8 -0,8
indeksering efter 2030
Satsregulering: 0,8 0,4
Mindreregulering pé 0,2 pct.
Konstant andel af livet pa folke- -0,9 -0,4

pension

Anm.: De enkelte folsomhedsanalyser beskrives narmere i et baggrundsnotat, der ligger pd De
Jkonomiske Rads hjemmeside.
Kilde:  Beregninger pa DREAM.

Nedgang i
arbejdstid kan
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Den stigende ekonomiske velstand i fremtiden kan tenkes
at udlese et onske om at veksle noget af velstandsfremgan-
gen til mere fritid. I tabel II1.6 ses resultatet af et eksperi-
ment, hvor den reale timelensstigning pa 1’2 pct. om aret
som folge af hgjere produktivitet omsettes i lavere arbejds-
tid 1 stedet for hejere arslen. Konkret antages det i alternati-
vet, at lenstigninger i en 15-érig periode frem til 2040 om-
settes til en reduktion af arbejdstiden, svarende til en samlet
nedgang i arbejdstiden pad ca. 20 pct. Det er stort set det
samme som indferelsen af en 30-timers arbejdsuge med
fuldt gennemslag pa den faktiske arbejdstid for alle. I forle-
bet vil skatteindteegterne falde relativt til situationen uden
arbejdstidsnedsettelse, mens iser de individuelle offentlige
forbrugsudgifter ikke falder tilsvarende og derfor bliver en
starre udgiftspost som andel af BNP. Dermed vil arbejds-
tidsforkortelsen forringe holdbarhedsindikatoren med 2,8
pct.point, svarende til en permanent arlig forringelse i steor-
relsesordenen 58 mia. kr.
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Man kan ogsa forestille sig, at ensket om mere fritid vil give
sig udslag i, at de &ldre vaelger ikke at arbejde flere ar i takt
med, at folkepensions- og efterlensalderen sattes op, men i
stedet traekker sig tilbage for egne opsparede midler. Kom-
mer der overhovedet ingen arbejdsudbudseffekter som folge
af forhgjelsen af efterlens- og folkepensionsalderen efter
2030, vil det forringe holdbarhedsindikatoren med 1,8 pct.
af BNP.*

Det antages i fremskrivningen, at satsreguleringen, som
styrer indekseringen béde af de fleste overforselsindkomster
og af en raekke skattegraenser som personfradraget, stiger i
takt med det gennemsnitlige lenniveau. De konkrete regler
for satsreguleringen medferer imidlertid, at overforslerne
mv. reelt vokser lidt langsommere. En arsag hertil er, at
beregningerne, der ligger til grund for satsreguleringen, ikke
tager hgjde for tendensen til, at en stadig sterre del af ar-
bejdsstyrken udgeres af (relativt hejtlonnede) funktionzerer.
I Dansk Okonomi, fordar 2005 beregnedes det, at denne for-
skydning alene havde medfert, at satsreguleringen arligt i
perioden 1995-2005 steg med godt 0,2 pct.point mindre end
gennemsnitslennen for alle lenmodtagere. Antages det, at
denne forskel ogsa vil gelde fremadrettet fra 2026, vil fort-
settelsen af en mindreregulering i samme storrelsesorden
medfore en holdbarhedsforbedring pa 0,8 pct. af BNP.’

Den forudsatte aldersindeksering implicerer, at efterlons- og
folkepensionsalderen stiger hurtigere end levetiden i lobet
af arhundredet, jf. afsnit II1.2. De forskellige argange vil
dermed hverken f& samme antal forventede ar eller samme
andel af livet pa folkepension. En alternativ levetidsindekse-

4) Forestiller man sig, at politikerne helt vealger at standse den
fremtidige aldersindeksering efter 2030, vil holdbarheden blive
forringet med 2,4 pct. af BNP, jf. baggrundsnotat. I kapitel I be-
skrives et mildere risikoscenarie, hvor det antages, at arbejdsstyr-
ken kun stiger med halvdelen af den forventede reformeffekt i pe-
rioden 2017-25. Dette forringer den primare saldo i 2025 med
0,7 pct. af BNP, hvilket skensmeessigt kan oversettes til en om-
trent tilsvarende holdbarhedseffekt.

5) Ogsé virkningen af den sakaldte satspulje, hvortil der i & med
normale lenstigninger overfares et beleb svarende til 0,3 pct. af
overforslerne, kan péavirke beregningen af holdbarheden maerk-
bart, jf. baggrundsnotat.
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ring ville gd ud pé at fastholde samme andel af livet, hvor
de forskellige generationer kan fa folkepension. Hvis man
sdledes fra og med 2030 (hvor den seneste definitivt ved-
tagne @ndring af folkepensionsalderen vil finde sted) valgte
at indeksere tilbagetraekningen, sa andelen af livet, man kan
tilbringe péa folkepension, vil vaere konstant, ville alders-
grensen for folkepension udvikle sig som 1 figur IIL.5. Ef-
terlonsalderen justeres tilsvarende, sddan at alle generatio-
ner fortsat har adgang til netop tre ars efterlon. Den samlede
stigning i1 folkepensionsalderen fra 2030 til 2100 ville blive
noget mindre — 5% &r 1 stedet for 9 &r.

Figur II1.5  Aldersgreense for folkepension
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Anm.: T alternativet med konstant livsandel er det antaget, at den andel
af livet (beregnet ud fra en 60-arigs synspunkt), hvor man er be-
rettiget til folkepension, holdes konstant fra 2030.

Kilde: DREAM.

I figur II1.6 er illustreret konsekvenserne for de offentlige
finanser af denne alternative indeksering. Da forlebet inde-
baerer en mindre arbejdsstyrkestigning end i grundforlebet,
vil det forringe de offentlige finanser. HBI forringes med
0,9 pct. og bliver -0,4 pct. I dette forlab nar underskuddet pa
saldoen op pa 0,8 pct. af BNP omkring 2040, inden det igen
formindskes. Nettogelden i dette forlgb er pd omkring 10
pct. af BNP i 2075, og den vil pa leengere sigt stige yderli-
gere.
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Figur II1.6  Samme andel af livet pa folkepension
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i et forlgb, hvor efterlons- og folkepen-
sionsalderen efter 2030 indekseres, sd andelen af livet, man kan
tilbringe pa folkepension, er konstant

Kilde:  Beregninger pa DREAM.

Forlebet illustrerer et referencepunkt, der somme tider itale-
settes 1 debatten om behandlingen af de forskellige genera-
tioner, nar aldersgranserne for efterlon og folkepension stér
til at blive havet fremover, jf. eksempelvis DK2025 — Et
steerkere Danmark. Intuitivt kan det alternative forlgb fore-
komme som en mere rimelig og ensartet behandling af de
forskellige generationer. Generationerne er dog i forvejen
stillet vidt forskelligt pd mange forskellige livsomrader med
hensyn til velstand, offentlige goder og forpligtelser, jf.
analysen af den intergenerationelle fordeling i Dansk Oko-
nomi, fordar 2014. Samtidig tyder underseggelser pa, at for-
skelle i det forventede antal folkepensionsar kan vere nok
sa store mellem forskellige geografiske, uddannelses- og
indkomstgrupper som mellem personer fra forskellige ar-
gange, jf. Finansministeriet (2016) og Vilhelmsen (2016).
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I11.4 Sammenligning med regeringen

Regeringen har i august offentliggjort et forslag til en ny
2025-plan og i1 den forbindelse udarbejdet en ny langsigtet
grundfremskrivning uden indarbejdelse af ny politik. Rege-
ringen vurderer, at Danmarks finanspolitik er klart over-
holdbar, idet holdbarhedsindikatoren i dette forleb er 0,7.
Dette er kulminationen pé gentagne opjusteringer i de sene-
ste ars regeringspublikationer, jf. tabel II1.7. Ogsa regerin-
gen har dermed pé linje med De @konomiske Rad en mere
positiv vurdering af den finanspolitiske holdbarhed end
tidligere.

Tabel I1I.7 D@R’s og regeringens holdbarhedsbereg-
ninger over tid

Tidspunkt DOR Regering
Forar 2010 -1,4 -1,3
Forar 2011 -0,5 -0,4
Forar 2012 0,2 0,3
Forar 2013 0,0 0,0
Forar 2014 -0,1 0,0
Forar2015 0,3 0,2
Forar2016 - 0,5
Efterar 2016 0,5 0,7

Anm.: Regeringens holdbarhedsindikator er om foraret taget fra arets
konvergensprogram. Tallet fra 2010 stammer fra Konvergens-
program 2009, der blev offentliggjort februar 2010. Tallet fra
efteraret 2016 hidrerer fra grundforlebet uden nye tiltag i Hel-
hedsplanen.

Kilde: Diverse udgaver af Dansk Okonomi og Danmarks Konvergens-
program samt DK2025.

Selvom der ikke er stor forskel pa holdbarhedsindikatoren
presenteret i naerverende kapitel og regeringens seneste
vurdering, er der en lang reekke beregningsmeessige forskel-
le pa de to fremskrivninger. Forskellene betyder, at der er
relativt stor forskel i vurderingen i udviklingen i den offent-
lige saldo og dermed hengekejeproblemet, jf. figur II1.7.
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Figur I11.7  Saldoforskelle
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i regeringens nyeste langsigtede fremskrivning og fremskrivningen
i nervaerende kapitel. Efter 2025 skal forlgbene fortolkes som udviklingen i de strukturelle

saldi.

Kilde: DK2025, DREAM og egne beregninger.
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Sammenfattende kan man sige, at nerverende fremskriv-
ning har et mere positivt syn pa de offentlige finanser end
regeringen i de forstkommende &rtier, men et mere negativt
syn pé helt lang sigt.

For nermere at belyse betydningen af en rekke forskelle i
regeringens og narvaerende beregningsforudsatninger er
der foretaget en raekke alternative fremskrivninger ved
hjelp af DREAM-modellen. I forlebene er der gradvis ble-
vet indlagt en raekke forudsaetninger, der ligger tettere pa
regeringens antagelser. Resultaterne med hensyn til hold-
barhed og saldoeffekt i 2040 er angivet i tabel II1.8. I det
folgende gennemgas de enkelte elementer kort.

Folger man regeringens sken for de offentlige finanser samt
realgkonomiske forudsetninger om BNP, privat forbrug
mv. frem til 2025 i stedet for den mellemfristede fremskriv-
ning beskrevet i kapitel I og I, men fortsat De @konomiske
Réds beregningsforudsetninger for udviklingen efter 2025,
ville holdbarheden vare uendret, mens hengekejen i saldo-
en ville blive forvarret med 0,8 pct. af BNP, jf. punkt 2 i
tabellen. I betragtning af, at regeringens primare saldo i
2025 er 0,6 pct. af BNP darligere end den mellemfristede
fremskrivning 1 kapitel II, er den uandrede holdbarhed
umiddelbart overraskende. Hovedarsagen er, at det private
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Tabel II1.8 Forskelle til regeringen

HBI Saldo 2040
1. DOR oktober 2016 0,5 -0,3
2. /Andret fremskrivning til 2025 +0,0 -0,8
3. Intet nominalprincip for punktafgifter +0,4 +0,3
4. Intet nominalprincip for boliger +0,2 +0,1
5. Lenindeksering af bernefamilieydelse -0,1 -0,1
6. Sund aldring i tre ar (ikke seks) -0,2 -0,1
7. Zndret kollektivt off. forbrug +0,2 -0,1
8. Energiafgiftsprovenufald” -0,1 -0,1
9. Andret privat forbrugsandel +0,1 -0,1
10. Andrede offentlige investeringer +0,0 +0,3
11. Forrentning kontra kursgevinster +0,0 -04
12. Qvrige forskelle -0,1 +0,2
13. Regeringen august 2016 0,7 -1,2
a) Her regnes pa konsekvensen af et strukturelt fald i energiafgifterne, som forudsattes i bl.a.
DREAM (2011).
Anm.: Tallene i punkt 1 og 13 angiver niveauer, mens de @vrige tal angiver @ndringer. Beregninger-

ne i tabellens punkt 1-10 er foretaget ved kumulerede modelberegninger pA DREAM. Sterrel-
sen vil kunne athenge af den rekkefolge, hvori de forskellige @ndringer foretages. De enkel-
te beregninger er naermere beskrevet i et baggrundsnotat pd De Jkonomiske Réds hjemme-
side.

Kilde: ~DREAM og egne beregninger.
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forbrug i 2025 er markant lavere i regeringsfremskrivningen
og opsparingen dermed markant hgjere. Forskellen i det
private forbrugs andel af BNP udger 2 pct.point. Den hgjere
opsparing akkumulerer efterhdnden sterre renteindtaegter og
dermed kapitalindkomstskatter og resulterer pé lang sigt i en
stigning i kildeskatterne pa op imod 1 pct. af BNP. I 2040 er
denne langsigtede effekt imidlertid ikke slaet helt igennem,
og savel saldoen som den primare saldo er dermed fortsat
forveerret i forhold til nervarende fremskrivning.
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Antages det pa linje med regeringen, at nominalprincippet
for ejendomsvardiskatten og en raekke punktafgifter ikke er
i kraft efter 2025, forbedrer det holdbarheden med tilsam-
men godt 2 pct. af BNP, jf. punkt 3 og 4 i tabellen. Ca. en
tredjedel af forbedringen skyldes ophavelsen af nominal-
princippet for ejerboliger. Da denne forbedring opstar lang-
somt igennem darhundredet, er saldoeffekten i 2040 lidt
mindre, nemlig knap '2 pct. af BNP. I omvendt retning
treekker, at regeringen regner med et trendmaessigt fald i
provenuet fra energiafgifter, jf. punkt 8.

Regeringen forudsatter, at bernefamilieydelsen indekseres
med satsreguleringen og dermed lgnstigningerne i ekono-
mien frem mod 2100. Ifelge lovgivningen stiger ydelsen
dog kun i takt med prisniveauet og folger dermed ikke med
den almindelige velstandsstigning i gkonomien. Lenregule-
ring forvaerrer isoleret set holdbarheden med godt 1 promil-
le, jf. punkt 5. Regeringens fremskrivning folger dermed pé
dette punkt ikke den geeldende lovgivning om bernefamilie-
ydelsens indeksering. Det virker ikke hensigtsmeessigt, da
formélet med tilbagevendende holdbarhedsberegninger
netop er at belyse, hvordan de offentlige finanser vil udvikle
sig for en uzndret finanspolitik, dvs. under de geldende
regler.

Med hensyn til udviklingen i det offentlige forbrug er der to
vaesentlige forskelle i beregningerne. For det forste anven-
der regeringen et mere konservativt estimat af betydningen
af ”sund aldring”, dvs. det fenomen, at de typiske sund-
heds- og plejeudgifter for personer pa et givet alderstrin vil
falde, nar levetiden stiger, jf. punkt 6. P4 baggrund af analy-
ser i Dansk Okonomi, efterdar 2009 inddrager narvaerende
fremskrivning en korrektion for de sidste seks leveér, mens
regeringen kun medtager korrektioner for de sidste tre leve-
ar.

For det andet folger det kollektive offentlige forbrug BNP i
narverende fremskrivning, mens det hos regeringen stiger i
takt med dels befolkningstallet, dels den generelle produkti-
vitetsvaekst, jf. punkt 7. Det betyder eksempelvis, at flere
bernefadsler eller tilstromning af flygtninge vil medfere en
ojeblikkelig merudgift pd denne post i regeringens bereg-
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ning, mens den sterre befolkning i narvarende beregning
forst vil pavirke det kollektive offentlige forbrug i takt med,
at de nye danskere indgér i beskeftigelsen. Da befolkningen
vokser lidt hurtigere end arbejdsstyrken frem mod 2040,
forverrer regeringens antagelse saldoen frem til dette tids-
punkt; da situationen efter 2040 er den omvendte, forbedrer
regeringens antagelse til gengeld den finanspolitiske hold-
barhed. De to forskelle er samlet omtrent holdbarhedsneu-
trale, men giver en saldoforverring i 2040.

I den generelle ligevaeegtsmodel DREAM vil sével privat
forbrug som offentlige investeringer udvikle sig anderledes
1 artierne efter 2025 end i regeringens fremskrivning, selv-
om man starter med samme udgangspunkt i 2025. Det er
derfor ogsa undersagt, hvor meget det ville forandre, hvis
man fulgte regeringens antagelser pa disse to omrader i den
forstand, at begge storrelser fulgte regeringens profil som
andel af BNP helt frem til 2075. I DREAM vil dette med-
fore en svagt forbedret holdbarhed, fordi den private opspa-
ring eges med regeringens forbrugsantagelse, jf. punkt 9.
Ogsa saldoen i 2040 vil blive forbedret, men dette skyldes,
at de offentlige investeringer i regeringsforlabet er betydelig
lavere end det niveau, der er nedvendigt i DREAM for at
fastholde kapitalapparatets sterrelse i forhold til den offent-
lige sektors vaerditilvaekst, jf. punkt 10.

I grundfremskrivningen i nerverende kapitel folger det
offentlige kapitalapparat verditilvaeksten i den offentlige
sektor. Det kraever et investeringsniveau pa 3,7 pct. af BNP
i gennemsnit i perioden 2026-75. Til sammenligning udger
de offentlige investeringer i regeringsforlobet gennemsnit-
ligt 3,2 pct. af BNP i samme periode. Dette medforer, at det
offentlige (netto)kapitalapparat falder med ca. 10 pct. rela-
tivt til den offentlige sektors verditilveekst i perioden. Rege-
ringen har pa dette punkt skiftet beregningsprincip 1 ar, idet
man nu bl.a. indregner en ikke narmere begrundet serlig
effektivitetsvaekst for det offentlige kapitalapparat, jf. Dan-
marks Konvergensprogram 2016.

Det effektive afkast pa den offentlige geeld behandles i de to
fremskrivninger péd to forskellige mader, hvilket er irrele-
vant for holdbarheden, men medferer en markant forskel pa
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saldoen, jf. punkt 11. I DREAM beregnes de érlige netto-
renteudgifter som 4,75 pct. af nettogaelden ultimo éret for.
Det indebzrer en implicit antagelse om, at offentlige aktiver
og passiver forrentes ens. Regeringen fremskriver eksplicit
bade offentlig (brutto-)gaeld og offentlige tilgodehavender
(aktiver), saddan at nettogaelden udgeres af forskellen pé de
to sterrelser. Umiddelbart antages afkastet i regeringsforle-
bet at veere ens for begge; men mens passiverne pa lang sigt
forrentes omtrent som i nervaerende fremskrivning (med en
rente pd 4% pct.), behandles aktiverne, der i hoj grad bestar
af aktier og ejerandele i virksomheder, anderledes. Regerin-
gen forudsetter, at den direkte forrentning (inklusive udbyt-
tebetalinger) af aktiverne er lavere, nemlig 3% pct., mens
der til gengeld er systematiske omvurderinger (kursgevin-
ster) svarende til 1 pct. af aktiverne arligt.

Ud fra en overordnet realokonomisk betragtning og vurde-
ring af udviklingen i den offentlige gald er det uvasentligt,
om afkastet pa de offentlige aktiver finder sted i form af
direkte renteindtegter og udbytter eller i form af omvurde-
ringer (kursgevinster). Det spiller imidlertid en vesentlig
rolle for den officielle opgerelse af saldoen, da renteindtaeg-
ter og -udgifter modsat kursgevinster og -tab optreeder pa
saldoen. De systematisk positive omvurderinger er altsé et
off-budget-forhold, som isoleret set forbedrer nettogaelden,
men uden at optreede i regnskabet hverken pa primer saldo
eller under renteindtegter og -udgifter.

Da regeringen regner med, at de offentlige aktiver pa lang
sigt vil udgere ca. 40 pct. af BNP, medferer denne forskel i
beregningsméden, at regeringens saldo bliver 0,4 pct. af
BNP ringere end saldoen i den her prasenterede fremskriv-
ning, selv i et forleb, der i evrigt har nejagtig samme pri-
mere saldo, geldsudvikling og holdbarhedsindikator. Den-
ne forskel kan vere afgerende for, om Danmark i en frem-
skrivning ser ud til at overholde '%-pct.-grensen eller ej.
Tager man udgangspunkt i grundforlebet i nerverende
kapitel, men antager et lavere direkte afkast fra offentlige
aktiver 1 en starrelsesorden pa linje med regeringens vurde-
ring, vil den resulterende saldo saledes fortsat vere i1 kon-
flikt med underskudsgrensen 1 en tidrig periode, jf. figur
I1.8.
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Figur [11.8  Betydning af lavere forrentning af aktiver
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Anm.: [ alternativet er det antaget, at de offentlige aktiver har en lave-
re direkte forrentning end passiverne, men tilsvarende hejere
systematisk positive omvurderinger (kursgevinster). Dette med-
forer den samme geeldsudvikling, men en systematisk dérligere
beregnet saldo, idet sdédanne positive omvurderinger ikke med-
regnes i officielle saldoopgerelser.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Historisk set har Danmarks Statistik opgjort betydelige og
systematisk positive omvurderinger for de offentlige aktiver
1 Nationalregnskabets finansielle konti. I perioden 1995-
2015 var de 2 pct. i gennemsnit arligt. Regeringens bereg-
ningsantagelser forekommer derfor ikke urimelige i forhold
til de officielle regler for opgerelsen af den offentlige saldo.
Om noget tyder det pa, at de udger en konservativ vurdering
af de sandsynlige fremtidige omvurderingers storrelse. Er
der systematisk positive omvurderinger, betyder det imid-
lertid samtidig, at den sammenhang mellem saldo og
gaeldsudvikling, som man ofte antager, og som er baggrun-
den for, at saldoen i en raekke sammenhange bruges som
operativt mal for gaeldsudviklingen, ikke leengere er over-
holdt.

Der er en rekke andre forskelle i forudsatninger og mo-
delmassig tilgang imellem regeringens og De Jkonomiske
Réds langsigtede beregninger, men de har tilsammen kun en
beskeden betydning for sével saldoudvikling som holdbar-
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hed, jf. punkt 12 i tabel III.8. Blandt disse forskelle kan
navnes, at indkomstoverforslerne generelt falder lidt mere
som andel af BNP i nerverende fremskrivning end hos
regeringen. | modsat retning treekker, at kildeskatterne ud-
vikler sig mere positivt i regeringens fremskrivning.

II1.5 Overholdbarhed og haengekeje

Pa trods af en raekke forskelle i de konkrete beregningsme-
toder viser bade fremskrivningen i nerverende kapitel og
regeringens opdaterede langsigtede fremskrivning, at den
danske finanspolitik er klart overholdbar under de centrale
antagelser, der leegges til grund for beregningerne. Der kan
imidlertid vaere andre forhold for de langsigtede finanser,
der ber tages hensyn til udover holdbarheden. Det gelder
ikke mindst udsving i den offentlige galdskvote. I et forlab,
der beregningsteknisk er holdbart, kan geelden godt blive sé
stor, at man kan frygte, at sddan en udvikling i sig selv vil
mindske omgivelsernes tillid til finanspolitikken og dermed
gore forlgbet urealistisk. Det er derfor naturligt at supplere
kravet om, at finanspolitikken skal vaere holdbar i det lange
lob, med et loft, som den offentlige geldskvote ikke ber
overskride.

Et sadant loft eksisterer i dag i EU i form af kriteriet om, at
OMU-gazlden (som er en bruttogeldssterrelse) ikke ma
overskride 60 pct. af BNP. Den danske OMU-geld ligger
p.t. langt under denne granse, og i hverken narverende
eller regeringens fremskrivning er der udsigt til, at greensen
vil blive overskredet pa noget tidspunkt i fremtiden. Samti-
dig udger denne graense formodentlig i sig selv et meget
konservativt underkantssken for, hvornar den offentlige
geldsetning kan give anledning til at saette spergsmalstegn
ved Danmarks trovaerdighed. OECD anvender sédledes et
niveau pa 75 pct. som en taerskel for, hvornér statsgaelden
begynder at péavirke renteniveauet, jf. Egert (2010) og
OECD (2014). I Danmarks tilfeelde er det desuden naturligt,
at en kvalificeret vurdering af Danmarks kreditvaerdighed
ogsa vil tage hensyn til de meget betydelige implicitte of-
fentlige aktiver i pensionsformuen og det langvarige danske
fokus pé at skabe og fastholde en holdbar finanspolitik.
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En betydelig vigtigere rolle i den ekonomisk-politiske debat
herhjemme spiller forskellige saldokriterier. Den danske
budgetlov bygger siledes pd, at Danmarks finanspolitik
altid skal vere holdbar, og samtidig at den strukturelle saldo
under normale omstaendigheder ikke ma udvise et storre
underskud end % pct. af BNP. Ifolge EU’s stabilitets- og
vaekstpagt ma det faktiske underskud som udgangspunkt
ikke overskride 3 pct. af BNP. Ifolge EU’s MTO-mal mé
den strukturelle offentlige saldo ikke udvise et underskud,
der er storre end (for Danmarks vedkommende) 1 pct. af
BNP.

Med de nuvarende spilleregler skal den danske finanspoli-
tik saledes leve op til en rekke forskellige krav pad samme
tid, bade med hensyn til holdbarhed, bruttogaeld, faktisk og
strukturel saldo. De forskellige krav er alle motiveret med et
onske om at sikre sunde finanser pd lang sigt, men det er
relevant at sperge, om det er fornuftigt at have et s omfat-
tende set spilleregler pa én gang, givet at der ogsa kan vere
omkostninger ved at begrense finanspolitikkens muligheder
for at foretage intertemporal udjevning af forskellige mid-
lertidige stad.

Et centralt spergsmél er, om der overhovedet er behov for
selvstendige begraensninger pd de arlige underskud ud over
et holdbarhedskrav og en galdsgraense. Det kan taenkes at
vere tilfeldet, hvis det politiske system i et land fungerer
darligt, s& den politiske beslutningsproces er domineret af
helt kortsigtede hensyn og ikke tager mere langsigtede kon-
sekvenser med i betragtning. Saldoen antages normalt at
vaere lig med den arlige @ndring i gelden, og saldoen kan i
sa fald vere en indikator for, hvordan gaelden vil udvikle sig
fremover. Hvis der er grenser for, hvor hurtigt man kan
bremse op, er det et argument for at give saldoen en selv-
stendig rolle.

Heroverfor skal afvejes de fordele, der er ved at kunne ud-
nytte de internationale kapitalmarkeder til at udjevne mid-
lertidige saldoudsving. Generelt er det ikke optimalt for en
stat, der udsettes for forskellige stod over tid, at forsege at
opretholde et (stort set) balanceret budget i hvert ar. En af
arsagerne hertil er, at der er samfundsmeessige fordele ved
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at opretholde konstante skattesatser og serviceniveauer,
selvom skattegrundlaget svinger fra ar til ar. Svingende
skattesatser mv. medferer nemlig typisk sterre forvridnin-
ger, jf. Barro (1979). Dette argument gaelder bade over kon-
junkturcyklen og over lengerevarende (men stadig midler-
tidige) perioder, f.eks. i situationer med midlertidige demo-
grafiske forskydninger.

Det anfores ogsa jeevnligt, at det kan vere rimeligt, at storre
offentlige investeringsudgifter, der kommer fremtidige ge-
nerationer til gode, betales helt eller delvist af de samme
fremtidige generationer, hvilket netop kan ske i form af en
geldsfinansiering af udgifterne, jf. Mankiw og Taylor
(2014). Dette argument gelder offentlige investeringer i
infrastruktur i snaver forstand, men ogsa investeringer i
f.eks. uddannelse, forskning, klimapolitik mv. Der er der-
med en klar fordelingsmaessig dimension i spergsmaélet om
at operere med en stort set balanceret offentlig (strukturel)
saldo i forhold til en finanspolitik, der forseger at fordele
udgifter og indtegter optimalt over tid. Samtidig kan et de
facto-krav om en galdskvote taet pa nul medfore, at i gvrigt
fornuftige geldsfinansierede offentlige tiltag af de navnte
typer vil blive foretaget i et inoptimalt ringe omfang med
tilsvarende negative konsekvenser for fremtidige velstands-
niveauer.

I Danmark er denne diskussion iser motiveret af den sa-
kaldte hengekegjeprofil i saldoen. Som navnt forventes det
iseer pa grund af demografiske arsager, at saldoen vil udvise
en midlertidig, men dog langvarig forverring i arene fra
2025 til ca. 2040, hvorefter den ifelge fremskrivningerne
igen udviser en langvarig forbedring. I regeringens seneste
fremskrivning medferer denne haengekejeprofil, at Danmark
i en periode vil komme i konflikt med budgetlovens krav
om et strukturelt underskud pa hejst /2 pct. Tidligere frem-
skrivninger fra De Okonomiske Réd har papeget samme
problem, omend Danmark ikke kommer i konflikt med dette
mal ifelge den mere positive fremskrivning i narvaerende
kapitel.
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For Danmark er der den helt sa@rlige omstendighed, at den
offentlige sektor som beskrevet ovenfor har en stor implicit
formue i form af den udskudte skat af pensionsformuen.
Medregnes disse aktiver, vil det offentlige i hele forlabet
frem mod 2075 have en positiv nettoformue. Medregnes
forrentningen af de ekstra aktiver til den offentlige saldo,
ville saldoen blive forbedret med ca. 3 pct. af BNP, jf. figur
II1.4. Der ville dermed vere et betydeligt overskud pa den
offentlige saldo i hele den betragtede periode.’

Formandskabet for De @konomiske R&d har blandt andet pé
den baggrund tidligere vurderet, at det ikke er et reelt gko-
nomisk problem, at den strukturelle saldo i en arraekke udvi-
ser et storre underskud end 2 pct., nar folgende betingelser
er opfyldt: Finanspolitikken vurderes negternt at vaere hold-
bar pa lang sigt, den offentlige geeld har et moderat niveau
gennem hele forlgbet, og politikerne viser vilje og evne til
at gribe ind, hvis forudsatningerne for en fremtidig holdbar
udvikling skrider. Er disse kriterier i orden, er det ikke no-
get mél 1 sig selv for den ekonomiske politik at forsege at
holde saldoen tet pa balance, jf. bl.a. Dansk Okonomi, forar
2014 og Dansk Okonomi, forar 2015.

Selvom der ikke er et gkonomisk problem, kan Danmark
komme i en situation, hvor der ma foretages @ndringer i den
gkonomiske politik udelukkende af hensyn til at undgé at
overskride EU’s saldogrenser. I den situation kan en frem-
rykkelse af pensionsbeskatningen for dele af pensions-
opsparingen vare hensigtsmaessig. En sddan fremrykning
vil forbedre saldoen permanent uden at have synderlige
realekonomiske konsekvenser, s lenge nutidsveerdien af
pensionsopsparernes skattebetaling ikke andres. Den vil
dermed forvandle en del af de tidligere nevnte meget store
implicitte offentlige indteegter i form af forrentningen af den
udskudte pensionsskat til eksplicitte saldoforbedringer og
saledes give et mere dekkende billede af de offentlige fi-
nansers reelle tilstand.

6) Derimod pévirkes beregningen af den finanspolitiske holdbarhed
ikke af, hvorvidt disse aktiver regnes med i den officielt opgjorte
saldo og geld eller ej, da holdbarhedsberegningen i forvejen tager
hgjde for alle kendte implicitte aktiver og passiver.
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Omlzegning af En fremrykning af pensionsbeskatningen ber dog i givet
ATP- eller fald doseres sadan, at der ikke skabes for store overskud ved
ratepensioner omlagningen. To mulige afgrensninger kunne vaere at gé
to muligheder over til straksbeskatning for ATP-indbetalinger og at indfe-

re straksbeskatning for ratepensionerne. I figur II1.9 ses de
beregnede virkninger af hver af disse to omlaegninger. Ingen
af omlaegningerne pévirker den finanspolitiske holdbarhed,
da de grundleggende kun pavirker timingen af, hvornar
skatteindtaegterne officielt bogferes pa saldoen, men ikke
deres samlede nutidsvaerdi. Det er her en vigtig forudsaet-
ning, at saldoforbedringen ikke i sig selv ferer til, at politi-
kerne slakker pad den finanspolitiske disciplin. Omlagnin-
gen til straksbeskatning for fremtidige ATP-indbetalinger
forbedrer saldoen med 0,2 pct. af BNP i 2040, mens om-
leegningen af ratepensionsbeskatningen giver en forbedring
pa 1,3 pct. af BNP.

Figur IIL.9  Omlcegning af beskatning af ATP og ratepensioner
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Figuren viser udviklingen i henholdsvis den offentlige saldo og nettogalden i fremskrivnin-
gen og to alternativer, hvor indbetalinger til henholdsvis ATP og ratepensionskonti fra 2026
ikke kan fratreekkes péa indbetalingstidspunktet, men til gengeeld er skattefri ved udbetaling.
Beregningerne er nermere beskrevet i et baggrundsnotat pd De @konomiske Rads hjemme-
side.

Beregninger pA DREAM.
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Regeringen har i fremleggelsen af sin 2025-plan ogsa
adresseret problemstillingen med hengekejen. Selvom un-
derskuddet pa saldoen ifelge regeringens beregninger ogsa
efter planens eventuelle virkeliggerelse vil overstige Y2 pct. 1
en godt 10-arig periode, vil det blive merkbart formindsket,
jf. DK2025 — et steerkere Danmark. Der er forskellige for-
hold i planen, der treekker i forskellige retninger, hvad sal-
doudviklingen angér. Ise@r den hegjere aldersgranse for efter-
lon og folkepension for nogle argange vil forbedre saldoen i
hangekajearene.

I regeringens 2025-plan indgér et forslag om, at aldersgren-
serne for tildeling af efterlon og folkepension for argangene
fodt fra 1958 til og med 1978 skal foroges med et ekstra
halvt ar i forhold til den forventede stigning pa mellem to
og syv ar i forhold til de nuverende aldersgranser, som
argangene p.t. har udsigt til. Regeringen argumenterer for,
at det vil give en mere fair generationsfordeling, hvis man
hurtigere sanker det forventede antal ar pé folkepension for
fremtidige &rgange af pensionister.

Generelt har de argange, der gar pa pension i ar og de naest-
folgende ar, udsigt til flest ar pa folkepension. Regeringens
forslag vil ifelge beregningerne forege forskellen i antal ar
pa pension for de navnte argange (1958-78) i forhold til
tidligere argange og formindske den i forhold til senere
argange.

De @Okonomiske Rads formandskab har tidligere papeget, at
det virker rimeligt, at generationsfordelingen skal vurderes
ud fra generationernes samlede nettobidrag til det offentlige
over livet i stedet for meget partielle sammenligninger pa
enkeltomrader. I Dansk Okonomi, forar 2014 opstilledes et
sadant samlet generationsregnskab for de forskellige nule-
vende og kommende generationer. Ifolge disse beregninger
har argangene fra 1958-78 samlet set varet sterre netto-
bidragsydere til det offentlige end senere argange, ogsa
selvom de isoleret set har udsigt til en relativt lang periode
med folkepension. Det skyldes is@r, at de har tilbragt den
forste del af deres liv i en periode med en mindre velfards-
stat. Der findes dog nappe objektive kriterier for, hvad en
fair fordeling af offentlige midler mellem generationerne
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indeberer. | sidste ende er det en politisk vurdering, hvor-
dan man ensker, at den offentlige sektor skal fordele for-
brugsmulighederne mellem generationerne.

I kapitel II preesenteres en beregning af, hvad forslagene i
2025-planen betyder for makrogkonomi og offentlige finan-
ser frem mod 2025. Nedenfor er foretaget en langsigtet
fremskrivning i forlengelse heraf, hvor konsekvenserne af
at forhgje tilbagetraekningsaldrene med Y% ar for argangene
1958-78 desuden er inddraget. Samtidig er det forudsat, at
2025-planen indebaerer en ophavelse af nominalprincippet
for ejerboliger, sddan at den effektive ejendomsverdiskatte-
sats efter 2025 er konstant pa dette ars niveau. Andre ele-
menter i 2025-planen, der indebarer selvstendige dynami-
ske effekter efter 2025, er dog ikke indarbejdet.’

Forlebet forbedrer tilsammen holdbarhedsindikatoren med 5
mia. kr. eller knap 0,3 pct. af BNP og lefter haengekajen
markbart, jf. figur I11.10. Det er en noget sterre holdbar-
hedsforbedring, end regeringen selv regner med (0,1 pct. af
BNP). Udover at nogle elementer i 2025-planen ikke indgar
i den her praesenterede beregning, kan forskellen iseer hen-
fores til, at en opheavelse af nominalprincippet for ejerboli-
ger ikke vil give nogen holdbarhedsforbedring i regeringens
beregninger, da regeringen i forvejen ikke medtager den
langsigtede effekt af den nuverende provenu-udhuling i sin
grundfremskrivning.

7) Dette gelder bl.a. indferelsen af et egenkapitalfradrag i selskabs-
beskatningen samt indferelsen af péatvungen opsparing for de
grupper, der ikke i forvejen har en pensionsopsparing.
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Figur [11.10 Offentlig saldo med 2025-planen
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Anm.:  Fremskrivningen med titlen “2025-plan” bygger pa de indreg-
nede virkninger af 2025-planen frem til 2025, jf. beskrivelsen 1
kapitel II, samt virkningen af hejere tilbagetreekningsaldre for
argangene 1958-78 og en ophavelse af nominalprincippet for
ejerboliger.

Kilde:  Beregninger pAa DREAM.

I11.6 Sammenfatning

I kapitlet er praesenteret en ny langsigtet fremskrivning for
Danmarks egkonomi. Med de givne forudsatninger indebae-
rer denne fremskrivning, at Danmarks finanspolitik er
merkbart overholdbar, idet holdbarhedsindikatoren er 0,5
pct. af BNP. Det betyder, at den offentlige primere saldo
kan forveerres permanent med 10 mia. kr., uden at geelds-
kvoten vil vokse ukontrollabelt i det lange lob. Samtidig
udviser saldoen ifelge de anvendte beregningsforudsatnin-
ger aldrig et underskud, der er storre end Y2 pct. af BNP.

Savel vurderingen af holdbarhedsindikatoren som saldoud-
viklingen er mere positiv end tidligere. Ogsa regeringens
holdbarhedsberegninger i de éarlige konvergensprogrammer
er blevet systematisk mere positive i de seneste &r og udvi-
ser nu en betydelig overholdbarhed. Sddanne beregninger er
forbundet med betydelig usikkerhed, og der er en raekke
forskellige @ndringer i forudsatningerne fra gang til gang,
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der kan have modsatrettede virkninger; men et forhold, der
de seneste ar har trukket systematisk i positiv retning, er, at
vaeksten i det offentlige forbrug i udgiftslofterne har veret
lavere end i et neutralt demografi- og velstandsreguleret
forleb, som de lengerevarende fremskrivninger bygger pa.
For hvert ekstra ér, der inddrages under budgetlovens lofter
med en relativt lav forbrugsveekst, opnds en holdbarheds-
forbedring — forudsat, at besparelsen ikke anvendes til skat-
telettelser eller merudgifter pa andre omrader.

En overholdbar finanspolitik indebarer, at det offentlige
permanent og systematisk opkrever flere penge i skat fra
borgerne, end de far tilbage i form af offentlige tjenester og
indkomstoverforsler. @konomien ber derfor pd lang sigt
tilstrebe at veere netop holdbar, hverken mere eller mindre.

Under forudsatningerne i de nuverende lange fremskriv-
ninger vil der pé et tidspunkt vere plads til en permanent
finanspolitisk lempelse i storrelsesordenen 10 mia. kr. arligt.
Det tilrddes dog at vente nogle &r, inden en séddan lempelse
soges ivaerksat. En afgerende forudsetning for den positive
fremskrivning er en forventning om, at de vedtagne stignin-
ger 1 aldersgraensen for efterlon og folkepension vil medfere
en tilsvarende stigning i beskeeftigelsen. Isaer i drene om-
kring 2020 forudsattes en meget stor beskaeftigelsesstig-
ning. Det er et vaesentligt usikkerhedsmoment, og hvis stig-
ningen ikke realiseres, svekkes holdbarheden.

Det sakaldte hengekojeproblem kan ogsa vare et argument
for, at man ber vente med at foretage denne lempelse. Haen-
gekajeproblemet bestar i, at der sker en midlertidig forrin-
gelse af saldoen i en arraekke fra omkring 2025. Den primee-
re arsag er, at relativt sma argange i denne periode aflaser
relativt store &rgange pa arbejdsmarkedet. Omkring 2040
har denne udvikling udsigt til at vende igen. Udviklingen
vurderes ikke at vere udtryk for et reelt skonomisk problem
for de offentlige finanser, og nettogelden vil med forudseet-
ningerne i fremskrivningen i hele hangekgjeperioden for-
blive pa et meget lavt niveau (mindre end 10 pct. af BNP).

161



Langsigtet finanspolitisk holdbarhed. Dansk Okonomi, efterdar 2016

Mulig konflikt
med EU’s
budgetregler

For Danmark er
begransningerne
pa underskud
ikke
hensigtsmaessige

Saldoen ikke
dakkende pga.
store skjulte
renteindtaegter

Parallelt problem
med afkastet af
offentlige aktiver

162

Fremskrivningen viser, at saldoen i en &rraekke kan komme
teet pd de underskudsgrenser, som vi har forpligtet os til
ikke at overtraede, dels i forhold til EU’s regler, dels i for-
hold til budgetloven. En lempelse p& 10 mia. kr. kan séledes
bringe Danmark i konflikt med disse graenser. Sddanne un-
derskudsgranser udspringer oprindelig af et enske om at
sikre holdbare offentlige finanser. De kan imidlertid ogsé
forhindre en hensigtsmassig tidsmassig udjevning af mid-
lertidige udsving i1 indtegts- og udgiftsprofilerne, hvilket
hangekeajeproblemstillingen netop er et eksempel pa.

I en mentunion som @MU’en kan stramme og relativt fir-
kantede generelle underskudsregler vaere en fordel som
disciplinerende instrument i forhold til medlemslande, hvor
den ekonomisk-politiske proces fungerer mangelfuldt og
kortsigtet. For Danmarks vedkommende virker udformnin-
gen af de officielle begraensninger pa saldounderskud imid-
lertid ikke hensigtsmeessige, givet at finanspolitikken er
holdbar, gelden har udsigt til at holde sig pa et moderat
niveau, og politikerne kan forventes at udvise vilje og evne
til at gribe ind, hvis forudsetningerne for en fremtidig hold-
bar udvikling skrider.

En vigtig omstendighed i denne forbindelse er, at de offici-
elle tal for den offentlige saldo og geeld ikke giver noget
dekkende billede af de offentlige finansers egentlige sund-
hedstilstand. En arsag til dette er det betydelige finansielle
aktiv, der bestar af udskudte skattebetalinger i pensionsfor-
muen. Det offentlige har et finansielt tilgodehavende pa ca.
60 pct. af BNP i pensionskasserne. Den lgbende forrentning
heraf belaber sig til adskillige procent af BNP hvert &r, som
imidlertid ikke figurerer pa den officielt beregnede saldo.
Indregnede man disse renteindtagter, ville den offentlige
saldo udvise et overskud pa 2-3 pct. i labet af hele haenge-
kajeperioden.

De betydelige implicitte indtaegter i forrentningen af pensi-
onsformuen er et eksempel pa, hvordan den officielt bereg-
nede offentlige saldo afhanger af bogholderimassige kon-
ventioner og sarlige skatteregler. Et andet eksempel, der er
vigtigt for vurderingen af hengekejeproblemet, er, at afka-
stet af savel offentlige aktiver som passiver kan falde dels i
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form af renter og udbytter (som optraeder pa saldoen) og
dels 1 form af kursgevinster og -tab (som ikke figurerer pa
saldoen). Isar de offentlige aktiver udviser systematiske
kursgevinster, som forbedrer de offentlige finanser, men
ikke indgér i den officielle beregning af den offentlige sal-
do. Dette forhold kan forvaerre den officielt opgjorte offent-
lige saldo med op til 2 pct. af BNP og dermed alene bringe
Danmark i konflikt med saldogrenserne i budgetloven i
hangekajeperioden.

At storrelsen af det officielt opgjorte underskud pavirkes
merkbart af en bogholderimassig konvention, om kursge-
vinster medregnes som en indtegt eller ikke, satter et
spergsmélstegn ved anvendeligheden af den officielt op-
gjorte saldo som et hensigtsmessigt mal for de offentlige
finansers udvikling. Baggrunden for, at saldoen i en rekke
sammenhenge, bl.a. i EU, bruges som operativt mél for
udviklingen i de offentlige finanser, er tanken om, at @&n-
dringen 1 den offentlige geeld definitorisk er lig med over-
eller underskuddet pé den offentlige saldo. Denne sammen-
haeng bryder imidlertid sammen, hvis galdens udvikling
ogsa pavirkes af omvurderinger af systematisk karakter over
arene, som ikke indgar i saldoen. Det betyder ogsé, at be-
regningen af den offentlige saldo vil vere felsom overfor
balanceoppustninger og -indskraenkninger, hvor aktiver og
passiver @ndres 1 samme omfang.

Danmark er imidlertid forpligtet til at overholde EU’s gran-
ser for savel den strukturelle som den faktiske saldo og —
med den nuverende danske budgetlov — samtidig Y2-pct.-
grensen heri for den strukturelle saldo. Det vil derfor vaere
en fordel for Danmark, hvis EU’s underskudsgraenser blev
mere fleksible, sd de i sterre omfang tager hgjde for den
reelle finanspolitiske stilling i det enkelte medlemsland.
Hvis reglerne for méling af saldo og gald blev @ndret for
Danmarks vedkommende, s den meget betydelige udskud-
te pensionsskat fremover blev modregnet i den opgjorte
OMU-gzld og afkastet i saldoen, ville regelsattet blive
mere hensigtsmaessigt, og det ville 1 hgjere grad afspejle de
offentlige finansers reelle holdbarhed. Det vil derfor vare
naturligt, at den danske regering arbejder for sddan en @n-
dring. Mere generelt ber reglerne sé vidt muligt afspejle alle
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de relevante forhold, der er af betydning for de offentlige
finansers sundhedstilstand, mens det ber tilstrebes, at for-
hold, der ikke er af betydning herfor, ikke kan pévirke gra-
den af mélopfyldelse.

Er det ikke muligt at f& gjort underskudsreglerne mere flek-
sible og hensigtsmessige for Danmarks vedkommende, kan
en omlagning af dele af pensionsbeskatningen fra udbeta-
lings- til indbetalingstidspunktet vare et attraktivt alternativ
til egentlige realokonomiske indgreb som skattestigninger
eller besparelser. De sidstnavnte vil pavirke samfundseko-
nomien betydeligt mere, uden at de er nadvendige af hensyn
til finanspolitikkens reelle stabilitet. Det kan vere fornuftigt
af andre grunde at @ndre offentlige indtegter og udgifter,
men hensynet til hengekojen ber ikke vere et barende
argument for sddanne reformer.

Muligheden for at fremrykke beskatningen er allerede ble-
vet brugt af den tidligere regering i forbindelse med mulig-
heden for at omlagge kapitalpensioner til aldersopsparing
og i forbindelse med Lenmodtagernes Dyrtidsfond. Ligele-
des indeholder 2025-planen fremlagt af den nuvarende
regering en fremrykning af en del af pensionsbeskatningen.
Det vil derfor ikke vare et uprevet instrument at tage i an-
vendelse, hvis der pa et tidspunkt bliver behov for at opnd
saldoforbedringer alene af hensyn til de formelle under-
skudsgrenser. En vigtig forudsaetning er imidlertid, at fi-
nanspolitikken er og forbliver holdbar.
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