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Baggrundsnotat til kapitlet “Holdbarhed og
finanspolitiske regler”

I dette notat beskrives mere detaljeret de beregninger i kapitlet
“Holdbarhed og finanspolitiske regler” i Dansk Okonomi, fordar 2017,
der belyser betydningen af en rakke forskelle i forudsatningerne
mellem regeringens og De Okonomiske Rids langsigtede
fremskrivninger og holdbarhedsberegninger.

Sével De @konomiske Rad som regeringen laver mindst en gang arligt en opdateret
langsigtet fremskrivning. De @konomiske Rads fremskrivning er udarbejdet ved hjalp
af den anvendte generelle ligevaegtsmodel DREAM; indtil 2025 er de centrale
makrogkonomiske variable og poster pa den offentlige saldo dog hentet fra DORs
mellemfristede fremskrivning, foretaget ved hjelp af den makrogkonometriske
konjunkturmodel SMEC. Regeringens langsigtede fremskrivning er foretaget ved hjelp
af en sarlig udgave af ADAM. Der er alene dermed en rakke modelmessige
forudsaetninger til forskel pad de to fremskrivninger. Dertil kommer en lang rekke
konkrete forskelle i de eksogene antagelser der indlegges 1 begge fremskrivninger. Pa
trods af de mange forskelle 1 detaljerne har DORs og regeringens vurdering af den
finanspolitiske holdbarhed ligget ret taet op ad hinanden de sidste mange ar, jf. tabel
.7 1 Dansk Okonomi, efterar 2016. Der er dog vesentlige forskelle pa
saldoudviklingen 1 de to fremskrivninger. Overordnet er De Okonomiske Réds primare
saldo mere positiv end regeringens indtil omkring 2070, hvorefter den i1 resten af
fremskrivningen er mere negativ, jf. figur I1.5 1 Dansk Okonomi, forar 2017. Mens
D@Rs holdbarhedsindikator er pa linje med regeringens (1,0 mod 0,9 pct. af BNP),
overstiger saldoen som andel af BNP i DOR-fremskrivningen regeringens saldo med et
helt pct.point 1 2040 (for den primare saldo udger forskellen 0,4 pct.point).

I det folgende gennemgas en rakke forleb foretaget ved hjelp af DREAM hvor
forudsatningerne i DORs fremskrivning pa en rekke felter gradvis er blevet @ndret til
at minde mere om de antagelser som regeringen anvender i sin langfristede
fremskrivning. Som folge af forskellige modelforudsatninger mv. vil virkningerne pa
HBI og saldo af at &ndre pa en given antagelse ikke nadvendigvis vaere den samme i de
to modeller, som det f.eks. md formodes at vare tilfeldet ved det nedenstdende punkt
10. Ligeledes er virkningen af hver af de enkelte @ndringer 1 nogen grad athengig af
reekkefolgen hvori @ndringerne er foretaget.

F17_disk_kap II_baggrundsnotat.docx



Antagelse HBI Arligt beleb | Primzr saldo i | Saldo i 2040
(mia. Kkr.) 2040
. DOR maj 2017 1,0 22 -0,1 0,0
2. Eksklusive -0,1 -3 +0,0 +0,1
boligskatteaftale
3. ZAndret fremskrivning -0,3 -6 -0,5 -1,0
til 2025
4. Intet nominalprincip +0,2 +4 +0,0 +0,1
for boliger
5. Intet nominalprincip +0,3 +7 +0,2 +0,3
for punktafgifter
6. Sund aldring i tre ar -0,2 -4 -0,1 -0,1
(ikke seks)
7. Andret kollektivt off. +0,2 +4 +0,0 -0,1
forbrug
8. Energiafgiftsprovenu- -0,1 2 -0,0 -0,0
fald”
9. ZAndret privat -0,1 -3 -0,1 -0,1
forbrugsandel
10. Andrede offentlige -0,0 -1 +0,2 +0,3
investeringer
11. Forrentning kontra 0,0 0 0,0 -0,4
kursgevinster
12. Ovrige forskelle -0,0 -2 +0,0 -0,2
13. Danmarks Konvergens- 0,9 19 -0,3 -1,0
program 2017

Anmerkning: Tal i punkt 1 og 13 angiver niveauer, mens tal i punkt 2-12 angiver @ndringer i forhold til det foregdende punkt.
Holdbarhedsindikator (HBI), primer saldo og saldo er malt som pct. af BNP, mens HBI malt som é&rligt beleb er beregnet i forhold
til et strukturelt BNP-niveau i 2017 pa 2.160 mia. kr.

Dekomponeringen folger 1 heoj grad den tilsvarende ovelse 1 kapitel IIl 1 Dansk
Okonomi, efterar 2016 og det tilherende baggrundspapir, og de nedenstdende punkter
giver 1 de fleste tilfelde omtrent samme resultat. Der er dog ogsa nogle forskelle.
Séledes er forskellen i antagelser mht. nominalprincippet for ejendomsvardiskatten
bortfaldet som folge af boligskatteaftalen 1 maj 2017. Samtidig var der i efteraret 2016
en forskel 1 antagelserne mht. bernefamilieydelse, hvor regeringen tidligere har
forudsat, at denne blev indekseret med lenudviklingen (satsreguleringen), mens D@R
har taget udgangspunkt i de lovfastsatte regler, ifelge hvilke ydelsen indekseres med
den lavere prisregulering. Med KP17 folger regeringen nu ogsd antagelsen om
prisregulering, sddan at der ikke laengere er nogen forskel mellem de to institutioner pa
dette punkt. Endelig er der nu en mindre forskel end tidligere i de to institutioners
antagelser om privat forbrug og opsparing frem mod 2025. I sammenligningen i
efteraret 2016 spillede denne forskel en ret stor rolle for opsparingen og dermed de
offentlige skatteindtegter ogsa efter 2025. Denne forskel er nu blevet betydelig mindre




som folge af at DOR har nedjusteret den private forbrugsudvikling som andel af BNP i
forhold til den mellemfristede fremskrivning 1 Dansk Okonomi, efterdr 2016.

Forleb eksklusive boligskatteaftale (forleb 2)

Danmarks Konvergensprogram 2017 blev offentliggjort i april 2017 og medregner
derfor modsat De Okonomiske Rads fremskrivning ikke konsekvenserne af
boligskatteaftalen fra maj 2017. Derfor foretages i forste omgang en korrektion af DOR-
forlgbet i form af et alternativt forleb uden denne boligskatteaftale. Boligskatteaftalen
medforer 1 den forste arrekke lavere boligskatter, bl.a. som folge af en rabat pa
ejendomsverdiskatten for mange eksisterende boligejere, men i DORs fremskrivning
forbedrer den netto de offentlige finanser i1 det lange leb, fordi udhulingen af
nominalprincippet for ejendomsverdiskatten samtidig afskaffes. D@R har hidtil
indregnet en trendmaessig formindskelse af ejendomsvardiskatteprovenuet som folge
heraf frem til 2100. I DORs forleb traekker boligskatteaftalen dermed béade i retning af
et storre underskud pé saldoen 1 haengekojedrene og en sterre beregnet overholdbarhed.
Fjernes boligskatteaftalen fra det langsigtede forleb som i punkt 2, medferer det derfor
en beskeden styrkelse af den offentlige saldo 1 2040 pd godt 1 promille af BNP, men
svaekker holdbarheden i samme storrelsesorden.

Andret fremskrivning til 2025 (forleb 3)

DORs mellemfristede fremskrivning frem til 2025 ekslusive boligskatteaftalen udviser
et betydelig mere positivt forleb for den offentlige saldo end regeringens. Saldoen har
saledes et overskud pé 0,6 pct. af BNP og den primere offentlige saldo et overskud pa
0,7 pct. af BNP i dette 4&r mod henholdsvis -0,1 og 0,2 pct. i regeringsforlebet.
Forskellen skyldes en rakke forskellige forhold, jf. Baggrundsnotat til offentlige
finanser, Dansk Okonomi, fordar 2017 pd www.ders.dk. Blandt de vigtige er, at den
strukturelle beskaftigelse forudsettes at vare hgjere 1 DOR-fremskrivningen, ikke
mindst som folge af en antagelse om stigende arbejdstid.

Man kan undersege den isolerede effekt af forskellige forudsetninger pa det
mellemfristede sigt ved 1 DORs langsigtede fremskrivning at erstatte de
makrogkonomiske og offentlige saldo-forudsatninger fra DORs eget mellemfristede
forleb (eksklusive boligskatteaftalen) frem til 2025 med mellemfristede data fra
regeringsfremskrivningen. Kort fortalt vil udviklingen frem til 2025 i1 sd fald i alt
vasentligt blive identisk med regeringens forudsatninger, mens antagelserne fra 2025
og frem bygger pd DORs almindelige beregningsforudsatninger for det lange sigt.
Resultatet heraf (forlab 3) fremgér af punkt 3 1 tabellen. I dette alternative forlab er HBI
forvaerret med 0,3 pct. af BNP og 2040-saldoen forvaerret med 1,0 pct. af BNP.

Den dérligere saldoudvikling kan i alt vasentligt henfores til de @ndrede forudsatninger
pa mellemlang sigt (dvs. indtil 2025). Som navnt udgjorde saldoforskellen 1 2025 0,7
pct. af BNP og forskellen pd den primere saldo i samme ar 2 pct. af BNP. 12040 er den


http://www.dørs.dk/

primere saldoforskel mellem de to forleb faldet til knap 0,4 pct.point, men pga. den
storre rentebyrde 1 forleb 3 er saldoforskellen vokset til 1 pct. af BNP. Pa laengere sigt
indsnavres forskellen i den primere saldo yderligere, sa den i 2100 udger 0,2 pct. af
BNP. Man kan taenke pa holdbarhedsforskellen mellem de to forleb pé 0,3 pct. af BNP
som et vejet gennemsnit af forskellene i den primere saldo over hele tidshorisonten.
Nér den primare saldo 1 forleb 3 efterhdnden forbedres relativt til forleb 2, skyldes det
ikke mindst, at opsparingen er lidt sterre i forleb 3. Forskellen pa det private forbrug og
dermed opsparingen mellem De Okonomiske R&ad og regeringens mellem- og
langfristede fremskrivninger er dog langt mindre nu end i Dansk Okonomi, efterdr
2016. Det skyldes primert, at den private forbrugsudvikling frem mod 2025 er
nedjusteret relativt til BNP 1 Dansk Okonomi, forar 2017.

Intet nominalprincip for boliger og punktafgifter og boliger (forleb 4 og 5)

Som navnt har DORs lange fremskrivning indtil boligskatteaftalen i maj 2017 antaget
at ejendomsverdiskatten er underlagt nominalprincippet og dermed efterhdnden udhules
1 takt med inflationen. Dette opfattedes som den mest retvisende fortolkning af en
videreforelse af princippet “galdende/usendret politik”, som en holdbarhedsberegning
bor afspejle. Ligeledes er et fald 1 afgiftsprovenuet fra punktafgifter mv. (eksklusive
energiafgifter) som folge af nominalprincippet indregnet indtil 2100. Regeringen
indregner 1 modsatning hertil ikke nogen virkninger af nominalprincippet efter 2020. 1
forleb 4 og 5 vises derfor virkningen af at fjerne nominalprincippet for hver af disse to
kategorier. Sammenlagt forbedrer det HBI med '%2 pct. af BNP. Heraf kommer en
tredjedel af forbedringen fra oph@velsen af nominalprincippet for ejerboliger.

Sund aldring (forleb 6)

Sédvel DOR som regeringen indregner i deres fremskrivninger en besparelse pd de
offentlige sundhedsudgifter som folge af sakaldt ”sund aldring” — det fenomen at nar
levetiden stiger, bliver de gennemsnitlige arlige sundhedsudgifter pr. person i en given
alder lavere for is®r de ®ldste befolkningsgrupper. En vasentlig drsag er at mange
sundhedsudgifter er sékaldte terminaludgifter som bliver afholdt i forbindelse med den
sygdom der ofte gir forud for et dedsfald. Disse udgifter udskydes for den enkelte nar
levealderen stiger.

Udover at teknikken i beregningen af betydningen af sund aldring er forskellig 1 de to
opgerelser, har regeringen ogsa et mere konservativt sken for betydningen end DOR.
DOR indregner en effekt for de sidste seks levear for deden; det sker pa baggrund af
empiriske beregninger i Dansk Okonomi, efterar 2009, der paviste en saddan effekt pa
sundhedsudgifterne for en person op til seks ar for deden. Datamaterialet i den
pagaeldende undersogelse gjorde det ikke muligt at undersege betydningen af en endnu
leengere arrekke; andre indikationer tyder imidlertid pé at der ogsa er en effekt endnu
leengere tilbage, hvorfor den anvendte antagelse i sig selv ventes at undervurdere



betydningen af sund aldring og dermed i nogen grad at overvurdere udviklingen i de
demografisk betingede sundhedsudgifter, jf. Dansk Okonomi, efterdar 2009, s. 205.

Regeringen indregner kun effekter af sund aldring 1 de sidste tre leveédr inden deden. For
at undersege virkningen af forskelle i antagelserne péd dette omrdde anvender forleb 6
forudsatningerne i DREAM-gruppens eget grundforleb, der 1 stil med regeringen ogsa
opererer med effekter fra sund aldring i (kun) tre &r inden deden'. Det medferer en
forringelse af HBI pa 0,2 pct. af BNP eller knap 4 mia. kr. at antage at afstanden til
deoden kun pévirker sundhedsproblemerne og dermed -udgifterne i de sidste tre ar af
livet.

Andret kollektivt offentligt forbrug (forleb 7)

Det kollektive offentlige forbrug omfatter de dele af det offentlige forbrug der ikke kan
henfores til serviceydelser der tildeles konkrete individer. Det gelder funktioner som
politi, retsvasen, forsvar og administration. I 2016 udgjorde det kollektive offentlige
forbrug 29 pct. af det samlede offentlige forbrug. Resten, det individuelle offentlige
forbrug (iser udgifter til uddannelse, sundhed og sociale ydelser), kan henfores til
bestemte individer.

I DORs fremskrivning udger det kollektive offentlige forbrug en konstant andel af BNP
efter 2025 (andelens niveau fastlegges dermed af den mellemfristede fremskrivning).
Regeringen antager 1 modsatning hertil at det kollektive offentlige forbrug stiger dels 1
takt med produktivitetsvaeksten, dels 1 takt med befolkningen. Denne forskel 1 antagelser
medferer 1 sig selv en forskel mellem de to fremgangsméader i den beregnede
holdbarhedsvirkning af sted der pavirker BNP uden at &ndre befolkningssterrelsen eller
den eksogene produktivitetsvekst i modellen (f.eks. @ndringer 1 erhvervsfrekvenser
eller arbejdstid). Virkningen af sddanne @ndringer vil alt andet lige vere storre hos
regeringen end hos DOR fordi det kollektive offentlige forbrug hos DOR vil tilpasse sig
det anderledes BNP-niveau modsat i regeringens beregning.

I fremskrivningen stiger BNP mindre end summen af befolknings- og
produktivitetsvaeksten 1 perioden 2026-40 (omtrent sammenfaldende med den
nedadgdende del af hangekejen). Derfor forverres 2040-saldoen i forleb 7. Efter 2040
er situationen imidlertid omvendt: Pa leengere sigt stiger BNP hurtigere end summen af
befolknings- og produktivitetsvaeksten, og derfor forbedres den finanspolitiske
holdbarhed som folge af regeringens antagelse. Udover svingninger i forholdet mellem
sma og store argange pd arbejdsmarkedet har indekseringsreglerne for tildeling af
efterlon og folkepension her en hovedrolle, idet disse ifelge antagelserne forer til at
befolkningen tilbringer en stigende andel af livet pa arbejdsmarkedet.

! Selvom De @konomiske Rad anvender DREAM-modellen i udarbejdelsen af DORs lange fremskrivning, er antagelserne hos DGR
ikke pé alle punkter de samme som i det grundforleb, DREAM-gruppen selv offentligger. Foruds@tningerne om sund aldring er

netop et af de omrader hvor der er forskelle mellem de to institutioners konkrete antagelser.



Lavere energiafgiftsprovenu (forleb 8)

I regeringens lange fremskrivning antages et lavere provenu fra energiafgifter i
fremskrivningen, som skal afspejle dels lobende effektivitetsforbedringer i
energiforbruget og dels energiaftalen fra 2012°. I DORs fremskrivning indregnes ikke
nogen s&rlig trend 1 energiforbruget efter 2025. I DREAM-gruppens eget grundforleb
indlaegges derimod et strukturelt fald i energiafgifterne der er udformet med henblik pa
at afspejle regeringens fald i energiafgiftsprovenuet.’ Forlob 8 illustrerer derfor
konsekvenserne af at indlegge DREAMs antagelser pd dette punkt i DOR-forlebet. De
lavere offentlige indtegter forringer HBI med 0,1 pct. af BNP. Saldoen i 2040 forringes
med knap 2 promillepoint.

Andret privat forbrugsandel (forleb 9)

I forleb 3 og alle de efterfolgende forleb blev det antaget at det private forbrug som
andel af BNP folger regeringsfremskrivningen indtil 2025. Efter 2025 er der imidlertid
stadig forskelle i udviklingen i det private forbrug. | DREAM, som er en overlappende
generationsmodel med eksplicit optimerende adferd, fremkommer det samlede private
forbrug som et resultat af de forskellige generationers forbrugsbeslutning over livet.
Denne vil igen athenge af husholdningernes preferencer, sammensatning (f.eks.
antallet af bern), forventninger til fremtidig indkomst og realrenten efter skat. I
regeringens fremskrivning fremskrives det samlede private forbrug pa mere enkel vis.
Det medferer at det private forbrugs BNP-andel udvikler sig forskelligt efter 2025 1 de
to forleb. I forleb 9 er beregnet konsekvenserne af at antage at det private forbrugs
BNP-andel folger regeringens forudsetninger 50 ar laengere frem i tiden, altsa frem til
2075. Det medferer en forvaerring af sdvel HBI som 2040-saldoen 1 sterrelsesordenen en
promille atf BNP.

Zndrede offentlige investeringer (forleb 10)

De offentlige investeringer udvikler sig forskelligartet i de to forleb. I DREAM og
dermed 1 DOR-fremskrivningen antages det at K/Y-forholdet i den offentlige sektor
holdes konstant — dvs. at den offentlige sektors (netto-)kapitalapparat vokser i samme
takt som sektorens bruttovaerditilvaekst. Da bruttovarditilveksten nasten udelukkende
anvendes til offentligt forbrug, er dette stort set ensbetydende med at det offentlige
kapitalapparat folger det offentlige forbrug. De offentlige investeringer
residualbestemmes ud fra dette princip og de anvendte nedslidningsrater for kapital.
Ifolge KP17 fremskrives de offentlige investeringer hos regeringen ud fra felgende

2 ”Der er indregnet et fald i energiintensiteter i forbrug og produktion, som afspejler labende effektivitetsforbedringer i
energiforbruget samt energiaftalen fra 2012.” Danmarks Konvergensprogram 2017, s. 62.

* [ 201 1-fremskrivningen indregnes for forste gang et vigende skatteprovenu fra energiafgifterne som folge af effektiviseringer af
energibenyttelse samt skift mod ikke fossile energiformer... Det vigende afgiftsprovenu er modeleret som et arligt ekstra tab i
afgiftsprovenu svarende til 0,48 procent af basisarets provenu fra energiafgifter. Dette giver en langsigtet provenu fra energiafgifter
i samme storrelsesorden som antaget i Finansministeriets fremskrivninger.” DREAM: Langsigtet okonomisk fremskrivning 2011, s.
64.



princip: ”De offentlige bruttoinvesteringer fremskrives, sa vaeksten 1 den offentlige
kapitalbeholdning (brutto, effektivitetskorrigeret) er lig med fremgangen i en
sammenvejet udvikling i bruttoverditilvaeksten i den offentlige og private sektor. I
sammenvejningen vegter offentlig BVT 70 pct. og privat BVT 30 pct. Den private
andel afspejler de offentlige investeringer, der er rettet mod infrastruktur mv.” (KP17 s.
62).

I forleb 10 udger de offentlige investeringer som andel af BNP samme storrelse som i
KP17 frem til 2075. Det medferer en svag holdbarhedsforringelse (pa knap 1 mia. kr.),
men en forbedring af saldoen i 2040 pa 0,3 pct. af BNP.

Forrentning kontra kursgevinster (punkt 11)

I D@OR-fremskrivningen beregnes nettorenteudgifterne pa den offentlige geeld som 4,75
pct. af nettogelden ultimo &ret for. Dette svarer til en implicit antagelse om at savel
offentlige aktiver som passiver forrentes med 4,75 pct. I regeringens fremskrivning er
det samlede afkast pa offentlige aktiver og offentlige passiver ogséd indbyrdes lige store
og nasten af samme storrelsesorden som 1 DOR-fremskrivningen, idet det langsigtede
renteniveau (pd 10-arige statsobligationer) er 4,5 pct. Imidlertid antages det for
aktivernes vedkommende at det direkte afkast i form af renter og udbytter er 1 pct.point
lavere, mens der til gengaeld er et afkast i form af arlige omvurderinger (kursgevinster)
pa tilsvarende 1 pct. af aktivernes vardi. For udviklingen i nettogalden og beregningen
af finanspolitikkens holdbarhed er det ligegyldigt om afkastet pa aktiverne falder i form
af renter og udbytter eller 1 form af kursgevinster. For den officielle beregning af
saldoen er der imidlertid en klar forskel idet kursgevinster og -tab ikke indgér i saldoen 1
modsetning til direkte renter og udbytter. Regeringens antagelse pé dette punkt pavirker
derfor ikke HBI, men den forringer saldoen. Da regeringen antager at de offentlige
aktiver pa lang sigt vil udgere 40 pct. af BNP, svarer forskellen i det lange leb til en
saldoforringelse pa 0,4 pct. af BNP.

De offentlige aktiver er en sammensat masse. Henved halvdelen udgeres af aktier og
ejerandele 1 en raxkke virksomheder fra Danmarks Nationalbank til kommunale
forsyningsselskaber. Derudover omfatter aktiverne bl.a. statens indestiende pa
bankkonti (primart 1 Nationalbanken) samt obligationer (bl.a. gennem Den Sociale
Pensionsfond) og lan og tilgodehavender hos virksomheder og borgere. Sterstedelen af
ejerandelene bestir af unoterede aktier, hvor kursgevinster og -tab ikke kan opgeres
direkte. Danmarks Statistik beregner omvurderinger i de finansielle regnskaber som
indgdr 1 Nationalregnskabet, ud fra en antagelse om at kursen pd de unoterede aktier
folger kursen pa tilsvarende noterede aktier eller alternativt den indre veerdi i
selskaberne. I perioden 1995-2015 var de gennemsnitlige omvurderinger for de
offentlige aktiver i Nationalregnskabets finansielle konti 2 pct. érligt. Ud fra de
officielle historiske nationalregnskabstal virker det derfor som en rimelig antagelse at
der ogsa fremover vil vare systematiske kursgevinster pa de offentlige aktiver (ligesom
der ogsé har vaeret omvurderinger pd passivsiden, omend i mindre omfang). Det er dog



rimeligt at forestille sig at omvurderingerne vil vare af et lavere omfang end i den
navnte 20-arsperiode, hvor der har varet et langvarigt rentefald. Dette rentefald vil i sig
selv give tendens til positive omvurderinger, der ikke vil vere af tilsvarende
storrelsesorden 1 en langsigtsligevagt med et konstant renteniveau.

Ovrige forskelle (punkt 12)

Et forleb hvor alle de ovenstidende antagelser er indlagt, vil resultere i en HBI pd 0,9
pct. af BNP og et underskud pé saldoen i 2040 pa 0,8 pct. af BNP. Til sammenligning
har regeringsforlebet Konvergensprogram 2017 en HBI pd 0,9 pct. og et 2040-
underskud péa 1,0 pct. af BNP. Alle de resterende forskelle i forudsatninger tilsammen
mellem det tilpassede DOR-forleb og regeringsforlobet medferer altsdé ingen
navneverdige @ndringer i HBI, men en lille forverring af saldoen i de varste
hangekojedr. Blandt forskelle 1 evrige forudsatninger kan navnes at regeringens
vaekstrate og realrente begge er ca. ¥ pct.point lavere end DORs antagelser pa lang sigt.
De to fremskrivninger benytter heller ikke den helt samme underliggende
befolkningsfremskrivning; D@R benytter DREAM og Danmarks Statistiks
befolkningsfremskrivning fra maj 2017. Derudover er der en rekke andre forskelle i
antagelserne mht. bl.a. udviklingen i indkomstskatter, bruttorestindkomst, offentligt
forbrug og overforselsindkomster.



