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KAPITEL 11
FINANSPOLITISK HOLDBARHED

| kapitlet preesenteres en langsigtet fremskrivning af
Danmarks gkonomi og finanspolitik. | fremskrivningen
udviser den offentlige saldo et underskud pa mellem 0 og
Y% pct. af BNP frem til 2040, hvorefter den efterhanden vil
udvise stigende overskud. Finanspolitikken er med en
holdbarhedsindikator pa 1 pct. af BNP mere end holdbar.
Det betyder, at den under de givne forudsaetninger kan
lempes permanent med ca. 27 mia. kr. om aret, uden at
den offentlige geeld vil vokse ukontrolleret i det lange Igb.

Kapitlet bringer en analyse af, hvordan aendringer i alders-
greenserne for folkepension mv. pavirker beskaeftigelsen

hos partnere til de direkte bergrte personer. Ifglge analy-
sen forgger det den skannede effekt pa Isnmodtager-
beskeeftigelsen af velfeerds- og tilbagetraekningsaftalerne
med 6% pct. eller 3.500 personer i 2021 at inddrage denne
afledte effekt pa segtefaeller mv.

Desuden praesenteres forskellige analyser med blandt an-
det alternative antagelser om de zldres arbejdsmarkeds-
adfeerd.
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Fungerer som tidligt
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Ny analyse af felles
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INDLEDNING

Kapitlet preesenterer formandskabets langfristede 2022-fremskrivning
af Danmarks gkonomi og offentlige finanser i de kommende artier un-
der en raekke centrale beregningsforudsaetninger. Fremskrivningen
bruges til at vurdere, hvor holdbar Danmarks finanspolitik er i det lange
lgb. Kapitlet forklarer de eendringer, der har fundet sted i de langsig-
tede udsigter for dansk gkonomi siden Dansk @konomi, efterar 2021,
og sammenligner med regeringens seneste langsigtede fremskrivning
og holdbarhedsberegning fra august 2022.

De langfristede fremskrivninger og holdbarhedsberegninger foretages
regelmaessigt af savel regeringen som De @konomiske Rads formand-
skab for at kunne vurdere, i hvilken grad de nuvaerende offentlige
skatte- og udgiftsrutiner og -regler er langtidsholdbare, nar savel be-
folkningen som forskellige andre forhold vil gendre sig i de kommende
artier. Det er oplagt, at der er meget stor usikkerhed bade om den fak-
tiske fremtidige befolkningsudvikling og de mange andre vaesentlige
forhold, der vil pavirke de offentlige finanser pa leengere sigt. Frem-
skrivningerne skal derfor ikke opfattes som en egentlig prognose, men
som en konsekvensberegning af, hvad der vil ske under forudsaetnin-
ger, som med vores nuvaerende informationsgrundlag vurderes som
fornuftige og rimelige. De er derfor et vigtigt pejlemeerke for robusthe-
den i den farte gkonomiske politik.

Da fremskrivningerne gentages arligt, bliver de labende opdateret med
ny information, hvis de anvendte forudseetninger ser ud til at eendre
sig. Dermed fungerer holdbarhedsberegningerne som et tidligt vars-
lingssystem, der i god tid kan informere beslutningstagerne, om struk-
turelle aendringer i den gkonomiske politik vil vaere gnskelige. Det geel-
der bade, hvis finanspolitikken ser ud til at vaere pa uholdbar kurs, som
det var tilfeeldet i holdbarhedsberegningerne i perioden indtil 2012, og
hvis gkonomien omvendt ser ud til at vaere overholdbar, dvs. det of-
fentlige under de anvendte beregningsforudsaetninger vil opkraeve
mere i skat i det lange lgb, end der gives ud i offentlige udgifter.

Savel &endringer i den gkonomiske politik som nye data pavirker frem-
skrivningerne fra ar til ar. Det samme ger metodemaessige forbedrin-
ger i takt med, at den eksisterende viden om blandt andet befolknin-
gens adfaerd forgges. | 2021 foretog formandskabet en revision af an-
tagelserne om beskaeftigelsesvirkningen af forhgjede aldersgraenser
for folkepension og efterlean pa baggrund af en ny analyse af erfarin-
gerne fra de hidtidige forhgjelser. | neerveerende kapitel udvides denne
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Beregninger af
Pensions-
kommissionens
forslag

Kapitlets indhold

analyse til at belyse virkningerne pa beskaeftigelse og erhvervsdelta-
gelse hos partnerne til de personer, der er direkte bergrt af de hajere
aldersgraenser. Tilbagetraekning er ofte en faelles beslutning mellem
parterne i parforhold, og det er derfor teenkeligt, at der vil vaere afledte
effekter af tilbagetraekningsreformerne. Dette spgrgsmal undersgges
naermere nedenfor.

De seneste ar har der veeret en tendens til, at de langsigtede frem-
skrivninger med de almindeligt anvendte forudsaetninger har peget pa
stigende offentlige overskud pa lang sigt, dvs. efter 2040. Dette giver
sig udslag i en positiv holdbarhedsindikator, normalt omtalt som en
overholdbar finanspolitik. Blandt andet pa baggrund heraf blev der i
2020 nedsat en “Kommission om tilbagetraekning og nedslidning” (nor-
malt omtalt som Pensionskommissionen), der skulle komme med an-
befalinger til det fremtidige pensionssystem, herunder mulighederne
for en lempeligere levetidsindeksering efter 2040. | maj 2022 offentlig-
gjorde kommissionen sin slutrapport, der indeholder et konkret forslag
til en eendret fremtidig levetidsindeksering. Forslaget minder en del om
formandskabets tidligere beregning af en indeksering, der medferer en
konstant andel af livet pa pension. | kapitlet beregnes de formodede
konsekvenser af Pensionskommissionens forslag. Derudover kigges
naermere pa betalingsbalancens udvikling i fremskrivningen og pa
statsfinansielle konsekvenser af et fald i Iankvoten som fglge af starre
automatisering.

| det naeste afsnit beskrives den nye langsigtede fremskrivning og aen-
dringerne heri i forhold til De @konomiske Rads formandskabs forega-
ende lange fremskrivning fra efteraret 2021. | afsnit 111.3 redegeres
naermere for analysen af, hvordan sendringerne i aldersgraenserne for
folkepension mv. pavirker erhvervsdeltagelsen hos partnerne til de di-
rekte bergrte personer. Afsnit Ill.4 preesenterer forskellige fremskriv-
ninger under alternative antagelser om de fremtidige indekseringsreg-
ler. Iseer diskuteres konsekvenserne af Pensionskommissionens for-
slag til en mere afdeempet stigning i aldersgraenserne for folkepension
mv. Afsnit [Il.5 sammenligner den praesenterede lange fremskrivning
og holdbarhedsberegning med regeringens seneste af slagsen, og af-
snit 111.6 opsummerer kapitlet.
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FREMSKRIVNING

| dette afsnit preesenteres den nye langsigtede fremskrivning af Dan-
marks gkonomi og offentlige finanser. Fremskrivningen bygger pa den
mellemfristede fremskrivning frem til 2030, som er praesenteret i kapitel
Il. De generelle forudsaetninger bag den langsigtede fremskrivning er
preesenteret i boks II1.1.

DREAM og Danmarks Statistik har i maj 2022 offentliggjort en ny be-
folkningsfremskrivning, som danner grundlag for befolkningsudviklin-
gen i naerveerende makrogkonomiske fremskrivning. Fra at udggre 5,9
mio. mennesker i ar vokser befolkningen ifglge beregningsforudseet-
ningerne over tid til at udgere lidt mere end 7 mio. i 2100. Det er ca.
15.000 feerre personer end forudsat i sidste ars fremskrivning. | de for-
ste fem ar forudsaettes befolkningen at stige lidt mere end i 2021-frem-
skrivningen, blandt andet som fglge af en midlertidig merindvandring
fra Ukraine. Pa laengere sigt antages en lidt lavere fertilitet og hajere
dadelighed at reducere befolkningsudviklingen i forhold til sidste ars
fremskrivning. Pa lang sigt indebeerer fremskrivningen en reduktion i
antallet af ikkevestlige indvandrere og omvendt flere vestlige indvan-
drere og efterkommere relativt til 2021-forudsaetningerne.

Arbejdsstyrken vokser under de anvendte forudseetninger i neesten alle
ar i fremskrivningen efter 2030, jf. figur lll.1. Fra et niveau pa omkring
3 mio. mennesker i 2020 og 3,1 mio. i 2030 forudseettes den at vokse
med ca. 630.000 mennesker i resten af arhundredet. Malt som andel
af befolkningen falder arbejdsstyrken dog fra ca. 51 pct. i 2030 til 50
pct. omkring 2040. Det er den demografiske haengekgje, hvor relativt
sma argange aflgser relativt store pa arbejdsmarkedet. Fra 2040 stiger
andelen igen, bade som fglge af demografisk medvind og pa grund af
de forudsatte stadig stigende tilbagetrakningsaldre, jf. nedenfor. Ved
arhundredets slutning udger arbejdsstyrken godt 52% pct. af befolk-
ningen ifalge fremskrivningen. | forhold til sidste ars fremskrivning for-
udsaettes den fremskrevne arbejdsstyrke nu at veere lidt mindre, jf. fi-
gur lI1.2. 1 2100 udger forskellen i arbejdsstyrken til 2021-fremskrivnin-
gen malti personer ca. 30.000. Det er konsekvensen af flere forskellige
ndringer. Udover en lidt mindre befolkning skyldes det blandt andet,
at der i naervaerende fremskrivning forudseettes, at lidt flere overgar il
seniorpension. Desuden er den skannede effekt af erhvervsskolerefor-
men i 2015 blevet nedrevideret, hvilket medfarer en lidt lavere arbejds-
styrke pa lang sigt, jf. nedenfor.
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BOKS IIl.1 FORUDSZATNINGER BAG DEN LANGSIGTEDE FREMSKRIVNING

Fremskrivningen af den realgkonomiske udvikling og udviklingen i de offentlige finanser efter 2030
er udarbejdet ved hjeelp af den anvendte generelle ligevaegtsmodel DREAM. Fremskrivningen byg-
ger pa Folketingets officielt vedtagne politik, herunder de indekseringsregler for folkepensions- og
efterlensalderen, der folger af velfeerdsaftalen fra 2006 og tilbagetraekningsaftalen fra 2011, samt
en raekke antagelser om den fremtidige udvikling i udgifterne til offentlige tienester mv. Der tages
desuden hgjde for demografiske forskydninger, udtemningen af de fossile reserver i Nordsgen og
den stigende opbygning af den private pensionsformue.

Da DREAM ikke er en konjunkturmodel, er saldoforlgbet frem til 2030 bestemt af den mellemfristede
fremskrivning, som er beskrevet naermere i kapitel Il. Ligeledes er udviklingen frem til 2030 med
hensyn til bl.a. BNP, ledighed og forbrugs- og investeringskvoter bestemt af den mellemfristede
fremskrivning. For det private forbrugs vedkommende forudszettes en yderligere stigning i forbruget
som andel af BNP frem til 2040 som en fortseettelse af forbrugstilpasningen i den mellemfristede
fremskrivnings sidste ar.

Centrale forudsaetninger

e  Fremskrivning af arbejdsstyrken og antallet af personer pa indkomstoverfgrsler bygger pa Dan-
marks Statistiks og DREAM'’s befolkningsfremskrivning fra maj 2022 og oplysninger fra den
registerbaserede arbejdsstyrke- (RAS-)statistik for 2019

e Den strukturelle nettoledighed er forudsat at vaere 3,1 pct. af den strukturelle arbejdsstyrke,
svarende til ca. 96.000 personer i 2030

e Den underliggende timeproduktivitetsveekst i alle sektorer forudsaettes at vaere 1% pct. om aret
fra 2030

e Inflationen antages at veere 2 pct. arligt pa leengere sigt, og den nominelle 10-arige statsobli-
gationsrente antages at stige gradvis fra 1,1 pct. i 2030 til et langsigtet niveau pa 4% pct. i
2050. Dermed antages pa lang sigt en realrente pa 2% pct.

e Veaksten i det individuelle offentlige forbrug felger fra 2030 befolkningsudviklingen og den ge-
nerelle produktivitetsvaekst. Der tages hgjde for forventet sund aldring i form af ar-til-ded-kor-
rektion, dvs. at efterhanden, som levetiden stiger, falder de aldersbetingede sundheds- og ple-
jeudgifter for en person pa et givet alderstrin. Veeksten i det kollektive offentlige forbrug falger
veeksten i BNP. De offentlige investeringer antages at tilpasse sig, sa forholdet mellem kapital-
apparatets stgrrelse og produktionen i det offentlige erhverv fastholdes pa et konstant niveau

o Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet. Ikke-vedtagne tiltag og malszetninger uden naer-
mere angivne midler er ikke medregnet. Dette gaelder eksempelvis regeringens uddannelses-
og klimamalsezetninger

e Befolkningsaendringer mv. fremskrives indtil 2128, hvor middellevetiden for nyfadte er godt 93
ar

e Skattestoppets nominalprincip for nogle punktafgifter mv. antages at veere i kraft indtil 2100.
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FIGUR III.1 ARBEJDSSTYRKEN FIGUR Il.2 SAMMENLIGNING MED
TIDLIGERE FREMSKRIV-
NING

Arbejdsstyrken stiger i absolutte tal, men fal- Arbejdsstyrken som andel af befolkningen er lidt

der som andel af befolkningen fra 2030 til lavere i neervaerende end i 2021-fremskrivning-

2040, hvorefter den stiger igen. en.

1.000 pers. Pct. af befolkningen Pct. af befolkningen

3.800 54 54

3.600 53 53

3.400 52 52

3.200 51 51

3.000 50 50

2.800

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
= Arbejdsstyrken == | pct. af befolkningen (h. akse) - 2022 = 2021

Anm.: Arbejdsstyrken er defineret forskelligt i SMEC og DREAM. Her anvendes SMEC'’s definition, fra 2030
tillagt de arlige aendringer fra DREAM’s langsigtede fremskrivninger.

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

Folkepensionsalder
forudsaettes at stige
med 10 ar frem mod
2100

De @konomiske Réd‘:.

Udover stigningen i befolkningen skyldes vaeksten i arbejdsstyrken i
figur Ill.1 iszer de forudsatte stigninger i aldersgraenserne for efterlgn
og folkepension, som foelger af velfeerdsaftalen i 2006 og tilbagetreek-
ningsaftalen i 2011. De indebeerer, at aldersgraenserne antages at
stige med 10 ar (10% ar for efterlannens vedkommende) frem mod
2100, jf. tabel IlIl.1. | forhold til Dansk @konomi, efterar 2021 er der
ingen endringer i, hvornar aldersgraenserne forskydes. Det skyldes, at
den nyeste befolkningsfremskrivning kun forudseetter ret sma aendrin-
ger i dgdeligheden i forhold til den forudsatte udvikling i 2021.
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TABEL Ill.1  TILBAGETRAKNINGSALDRE VED ANVENDELSE AF DREAM’S OG
DANMARKS STATISTIKS BEFOLKNINGSFREMSKRIVNING 2022

Efterlgnsalderen stiger fra 63,5 til 74 ar og pensionsalderen fra 67 til 77 ar i fremskrivningen.

Efterlgn Folkepension Efterlgn Folkepension

-------- Alder -------- --—------ Alder -----—--—-
2022 63,5 67 2062 70,5 73
2023 64 67 2065 70,5 73,5
2027 65 67 2067 71 73,5
2030 65 68 2070 71 74
2032 66 68 2072 71,5 74
2035 66 69 2075 71,5 74,5
2037 67 69 2077 72 74,5
2040 67 70 2080 72 75
2042 68 70 2082 72,5 75
2045 68 71 2085 72,5 75,5
2047 68,5 71 2087 73 75,5
2050 68,5 71,5 2090 73 76
2052 69,5 71,5 2092 73,5 76
2055 69,5 72,5 2095 73,5 76,5
2057 70 72,5 2097 74 76,5
2060 70 73 2100 74 77

Anm.: Tabellen viser alle ar indtil 2100, hvor der ifglge fremskrivningen sker andringer i aldersgraensen for
tildeling af enten efterlen eller folkepension. Der er ingen aendringer i de angivne ar i forhold til frem-
skrivningen i Dansk @konomi, efterar 2021.

Kilde: DREAM.
FREMSKRIVNING AF SUNDHEDSUDGIFTER
Sundhedsudgifter Fremskrivningen af de offentlige udgifter er en meget vaesentlig del af
felger demografi, beregningen af den finanspolitiske holdbarhed. En af de store delpo-
velstand og sund ster her — og en, som der Igbende er bade faggkonomisk og offentlig
aldring interesse for — er de offentlige sundhedsudgifter. Grundprincippet for

fremskrivningen af de offentlige sundhedsudgifter er det samme som
for de gvrige delposter i det individuelle offentlige forbrug: De fremskri-
ves i takt med det sakaldte demografi- og velstandskorrigerede treek,
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Fremskrivning er
ikke en prognose,
men konsekvens-
beregning af neutral
finanspolitik

Denne principielle
forskel afgerende
for fortolkning af
beregningerne

Ifelge tidligere
analyse svarer
fremskrivnings-
princip overordnet til
historisk udvikling
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dvs. i takt med dels udviklingen i de bergrte befolkningsgrupper, dels
den generelle inflation pa 2 pct. og timeproduktivitetsvaekst pa 1% pct.
Sundhedsudgifterne for f.eks. en 30-arig kvinde af dansk oprindelse
antages altsa pé leengere sigt at stige med 3% pct. om aret. Desuden
tages der hgjde for sakaldt sund aldring, dvs. den kendsgerning, at en
del af sundhedsudgifterne empirisk er knyttet til dgdstidspunktet sna-
rere end alderen. Det bevirker isoleret set, at sundhedsudgifterne for
en person af en given (aeldre) alder vil falde, nar levetiden stiger. Ba-
seret pa den empiriske analyse i Dansk gkonomi, efterar 2019 omfatter
denne sunde aldring de sidste 10 ar fgr dedstidspunktet. Antagelsen
om sund aldring bevirker dermed, at det demografiske treek reduceres.

Ser man historisk pa udviklingen i de faktiske sundhedsudgifter, vil de
i enkeltar afvige fra dette princip. Sundhedsudgifterne er i sidste ende
bestemt af politiske beslutninger pa forskellige niveauer, og politikerne
kan veelge at prioritere anderledes end forudsat i fremskrivningen. Den
fundamentale begrundelse for fremskrivningen af offentlige forbrugs-
udgifter er ikke at fors@ge at lave en prognose for, hvad man realistisk
kan forvente, at fremtidens politikere vil veelge at prioritere. | stedet er
det at lave en neutral fremskrivning, hvor “neutral” skal forstads som et
princip, der medfgrer et uaendret sterrelsesforhold mellem den offent-
lige og den private sektor i en langsigtsligevaegt, hvor der ikke sker
endringer i befolkningssammensaetningen.

Det er vigtigt at vaere bevidst om denne forskel, som haanger sammen
med hele formalet med at lave holdbarhedsberegninger: Selvom man
pa et konkret tidspunkt kan have en forventning om, at politikerne vil
veelge en anden udgiftsudvikling fremadrettet, vil en sddan formodning
ikke vaere relevant for fremskrivningen, da dens formal ikke er at for-
udsige den fremtidige gkonomiske politik, men at vaere en konse-
kvensberegning, der viser resultatet af at fglge en neutral gkonomisk
politik. Dermed illustrerer fremskrivningen blandt andet, hvilke friheds-
grader der vil vaere for den gkonomiske politik fremadrettet i forhold il
dette referencepunkt, hvor den offentlige sektors starrelse er uforan-
dret pa lang sigt.

| Dansk @konomi, efterdr 2020 blev dog foretaget en historisk analyse
for at belyse, hvor godt det naevnte neutrale fremskrivningsprincip for
de offentlige forbrugsudgifter faktisk svarede til den historiske udvikling
fra 1966 til 2019. Analysen viste, at der i denne periode bade har veeret
delperioder, hvor forbrugsudgifterne voksede hurtigere end fremskriv-
ningsprincippet, og delperioder, hvor de voksede langsommere. Det
geelder bade for det samlede offentlige forbrug og for dets delkompo-
nenter pa forskellige omrader. Set over hele perioden har veeksten i
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For sundheds-
udgifter har der
veeret mervaekst
indtil 2010 og
mindrevaekst
derefter

Tegn pa sakaldt
steeping i de
seneste ar

det samlede offentlige forbrug veeret forblgffende teet pd det demo-
grafi- og velstandskorrigerede traek. | perioden 1966-85 var den fakti-
ske vaekst hgjere, mens den faktiske vaekst siden 1985 har veeret la-
vere, og sammenlagt netter de to delperioder altsa omtrent ud.

Ses udelukkende pa vaeksten i sundhedsudgifterne, hvor der kun er tal
for 1995 og frem, har vaeksten i hvert ar i perioden 1995-2010 veeret
hgjere end det demografi- og velstandskorrigerede treek, mens den
omvendt i hvert ar i perioden 2010-19 har veeret lavere. Om man me-
ner, at der historisk har veeret systematiske tendenser til mervaekst el-
ler det modsatte i den offentlige sektor, athaenger dermed kritisk af,
hvilke delposter og hvilken tidsperiode, man betragter.

Sommetider naevnes begrebet “steeping” i den faglige og offentlige de-
bat om sundhedsudgifter. Steeping betyder, at sundhedsudgifterne pr.
person for zeldre stiger mere end for yngre, sadan at kurven for de
aldersfordelte sundhedsudgifter bliver stejlere over tid, jf. boks Il1.2.
Der er tegn pa, at der ved siden af den sunde aldring har veeret en
sadan steeping-tendens i Danmark i 2006-18, jf. Kjellberg og Ibsen
(2020). Forfatterne naevner, at tendensen potentielt kan forklares ved,
at gget middellevetid kan gare det mere attraktivt at udfere flere knze-
og hofteoperationer, eller at den stigende middellevetid ogsa kan med-
fore, at der udvikles flere kroniske sygdomme blandt eldre. Endvidere
kan der vaere en udbudsvirkning, hvis en starre andel af sundhedsin-
dustriens produkter rettes imod det stigende marked af aeldre.

STEEPING | SUNDHEDSUDGIFTERNE

Steeping (fra engelsk steep: stejl, brat) betegner en situation, hvor
stigningen i sundhedsudgifterne i en periode fortrinsvis finder sted i
udgifterne for de aeldre aldersgrupper. Det vil medfere, at kurven for
aldersfordelingen af sundhedsudgifterne efterhanden bliver mere
stejlt stigende med alderen. Kjellberg og Ibsen (2020) finder tegn pa,
at der har veeret en sadan steeping-tendens i Danmark i perioden
2006-18 for personer i aldersgruppen 70 til 90 ar. Forfatterne finder
desuden tegn pa, at der har vaeret en sund aldrings- eller ar-til-dgd-
effekt i samme periode. En sadan steeping-udvikling kan blandt an-
det forklares ved, at sundhedsvaesenet udvikler nye behandlingsfor-
mer rettet mod de sterre generationer af sldre (dvs. en aendring i
udbuddet), eller ved at disse generationer har starre forventninger til
sundhedsvaesenets tilbud (en sendring i efterspargslen), som forplan-
ter sig til et politisk gnske blandt det generelle veelgerkorps.
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BOKS I11.2 ILLUSTRATION AF SUND ALDRING OG STEEPING

Et stiliseret billede af sund aldring kan ses i figur A. Den granne kurve viser, hvordan de gennem-
snitlige sundhedsudagifter for personer i udgangssituationen generelt stiger svagt med alderen. Stig-
ningen tager imidlertid til ved hgjere alderstrin, hvilket heenger sammen med, at udgifterne er seerligt
hgje i arene fgr dedstidspunktet, jf. de sakaldte terminaludgifter. Den rgde kurve illustrerer, hvad
der kan ske, hvis middellevetiden gges, og der er sund aldring. | den ferste del af livet aendres de
aldersbetingede sundhedsudgifter ikke naevnevaerdigt, men udgifterne bliver lavere for de zeldre
aldersgrupper. Den del af kurven, hvor sundhedsudgifterne stiger relativt meget, rykker udad, fordi
terminaludgifterne optraeder senere, nar levealderen stiger.

FIGUR A SUND ALDRING FIGUR B STEEPING
Kroner Kroner
Alder Alder
Standard = Sund aldring Standard - Steeping

Figur B illustrerer tilsvarende pa stiliseret vis steeping. Den grgnne kurve udger igen udgangspunk-
tet med en given aldersfordeling af sundhedsudgifterne. Den rgde kurve viser, hvordan udgifterne
kan taenkes at udvikle sig over tid, hvis der er steeping. | den rgde kurve stiger udgifterne for alle
aldersgrupper relativt til den grenne, men mest for de aeldste grupper. Kurven bliver altsa stejlere,
og samtidig vil de samlede udgifter stige for en befolkningsgruppe med en given alderssammen-
seetning. De aldersmaessigt accelererende sundhedsudgifter som felge af steeping kan eksempel-
vis forklares som fglge af, at nye behandlingsmuligheder og potentielt mere kreevende forventninger
til sundhedsstandarden prioriteres af politikerne, og at denne udgiftsstigning saerligt ger sig geel-
dende for de sidste og mest udgiftskreevende levear.

De to faenomener sund aldring og steeping traekker saledes i hver sin retning. Selvom der er tale
om to principielt forskellige faenomener, kan de i praksis veere sveere at adskille.

| formandskabets fremskrivninger antages, at en vis andel af sundhedsudgifterne er relaterede til
dedstidspunktet, altsad sund aldring. Samtidig antages det, at der er en arlig realveekst i sundheds-
udgifterne pr. person som felge af den generelle produktivitetsvaekst. Den heraf falgende foragelse
af sundhedsudgifterne antages at veere procentvis den samme for alle aldersgrupper, hvilket isole-
ret set traekker i retning af, at udgifterne malt i kroner stiger mest for de mest udgiftskraevende, dvs.
eeldste grupper.
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Hvis man tror, at en sadan steeping-trend i sundhedsudgifterne er
strukturel og vil veere permanent ogsa fremadrettet, vil den isoleret set
medfere stgrre sundhedsudgifter i en situation, hvor befolkningssam-
mensaetningen aendrer sig i retning af relativt flere aeldre. Det sidste er
tilfeeldet i Danmark, bade som fglge af en midlertidig forskydning i den
kommende snes ar, hvor nogle relativt store argange aflgser nogle re-
lativt sma argange i de aeldre aldersklasser, og mere permanent som

felge af, at befolkningens middellevetid generelt antages at stige frem-
adrettet. Den vil altsd medfere en merveekst i sundhedsudgifterne i for-
hold til det demografi- og velstandskorrigerede traek. En sadan bevidst
eller ubevidst opprioritering af de aeldre aldersgrupper i sundhedsvae-
senet repraesenterer i sidste ende en aendring i den gkonomiske politik,
medmindre det kan opfattes som et egentligt iboende lovmaessigt de-
mografisk faenomen pa linje med terminaludgifter, som i sagens natur
har karakter af et engangsfeenomen uanset leengden af levetiden.

Observerede endringer i aldersprofilen for sundhedsudgifter vil auto-
matisk pavirke de fremskrevne fremtidige sundhedsudgifter, hver gang
datagrundlaget opdateres, idet udgangsniveauet jo dermed aendres.
Som det fremgéar ovenfor, vil det imidlertid ikke vaere i overensstem-
melse med det hidtidige princip bag holdbarhedsberegningerne at ind-
regne en potentiel vaekst udover det demografi- og velstandskorrige-
rede treek fremadrettet i forhold til dette udgangspunkt, hvad enten
mervaeksten taenkes at give sig udtryk i en steeping-effekt eller andre
arsager. Det vil nemlig stride imod antagelsen om en neutral finanspo-
litik og grundtanken om, at de langsigtede fremskrivninger ikke er en
prognose for, hvad man tror, der vil ske, men en konsekvensberegning
af, hvad resultatet vil blive pa lang sigt i tilfeelde af en neutral fremad-
rettet finanspolitik.

Man kan forestille sig andre typer fremskrivninger, som er baret af an-
dre gnsker. Eksempelvis kunne man foretage en langsigtet fremskriv-
ning, der belyser den formodede udgiftsudvikling, der tildeler alle ge-
nerationer den samme kvalitet i de offentlige tjenester. Et sadant
grundprincip vil ikke relatere sig til udgifterne som det nuvaerende, men
til det output, man far ud af udgifterne. Eksempelvis kan man argumen-
tere for, at med udsigten til stigende globaltemperatur vil det kreeve
foragede klimainvesteringer (som digebyggeri og kloakering) og der-
med ggede offentlige udgifter blot at opretholde det samme “serviceni-
veau” i form af uaendrede strandlinjer, sikkerhed mod oversvgmmede
veje osv. P4 samme made kan man forestille sig, at den stigende mid-
dellevetid kan medfare, at flere eldre i fremtiden vil blive ramt af ikke-
dedelige, men behandlingskraevende og derfor omkostningstunge kro-
niske lidelser som demens og lignende. En fremskrivning, der bygger
pa et outputprincip om, at eksempelvis hver enkelt dement skal have
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adgang til behandling af samme omfang som i tidligere ar, hvor lidelsen
var mindre udbredt, kan saledes ogsa motivere en indleeggelse af steep-
ingtendenser. Den vil omvendt ikke medfgre en neutral fremskrivning af
de offentlige finanser i den tidligere naevnte definition af ordet.

Alternativt kunne man forestille sig, at steepingfeenomener var en
grundlaeggende demografisk betinget lovmeessighed, sadan at struk-
turen i de offentlige sundhedsudgifter ngdvendigvis mé eendre sig i
naevnte retning i takt med, at middellevetiden stiger. | sa fald kan man
argumentere for, at steepingfaenomenet i sig selv er en del af det de-
mografiske traek pa samme made som terminaludgifter (sund aldring).
| det tilfaelde vil man forvente, at der empirisk observeres steeping i alle
lande og perioder, hvor der finder en aldring af befolkningen sted. Der
observeres dog ikke steeping i alle nyere undersggelser af faanome-
net, ligesom de tidligere neevnte arsagsforklaringer snarere gar pa gn-
sker om en hgjere sundhedsstandard hos eeldre, eller alternativt en
ndret strategi hos sundhedsindustrien, som resulterer i @2ndrede ud-
budsformer, som politikerne gnsker at imgdekomme, jf. Kjellberg og
Ibsen (2020).

Det kan generelt have interesse at lave falsomhedsanalyser, som illu-
strerer konsekvenserne af eksempelvis forskellige former for ikke-neu-
tral finanspolitik. Formandskabet har ikke lavet direkte analyser af kon-
sekvensen af, at der fremadrettet politisk prioriteres at give sundheds-
bevillinger saerskilt til aeldre befolkningsgrupper udover det demografi-
og velstandskorrigerede treek, som en steeping-effekt indebaerer; men
i Dansk @konomi, efterar 2020 blev der vist alternative forlgb, der illu-
strerede konsekvenserne af at forlaenge den historiske mer- og min-
drevaekst i det offentlige forbrug pa tre forskellige mader. Alle tre forlgb
medferte en forbedring af holdbarhedsindikatoren. Antager man
samme fremadrettede mer- og mindrevaekst i henholdsvis det kollek-
tive og det samlede individuelle offentlige forbrug, som der historisk
har veeret over hele perioden 1966-2019, forbedrer det HBI med 0,1
pct. af BNP.

Anvender man i stedet blot den gennemsnitlige mindreveekst, der har
veeret siden 1995, men fortsat uden at skelne mellem udviklingen i de
forskellige delsektorer af det individuelle offentlige forbrug, giver det en
meget kraftig holdbarhedsforbedring pa 3 pct. af BNP. Viderefgrer man
endelig den gennemsnitlige udvikling i 1995-2019, men med saerskilte
veekstrater for henholdsvis sundhed, social beskyttelse, undervisning
samt fritid og kultur, f&s en HBI-forbedring p& 1% pct. af BNP. | det
sidstnaevnte tilfaelde har der vaeret en mervaekst i sundhedsudgifterne
over den naevnte periode, men det mere end opvejes af en mindre-
veekst pa alle de resterende delomrader af det offentlige forbrug.
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FREMSKRIVNING AF DE OFFENTLIGE FINANSER

|1 2030 udviser saldoen i den mellemfristede fremskrivning et under-
skud pa 0,2 pct. af BNP, mens den primzaere saldo udviser et underskud
pa knap %z pct. af BNP, jf. kapitel Il. Der er samtidig en offentlig netto-
formue pa 15 pct. af BNP, saledes at det offentlige har nettorenteind-
teegter savel i 2030 som i alle de fglgende ar under fremskrivningens
beregningsforudsaetninger. Underskuddet pa den primaere saldo hol-
der sig teet pa 7z pct. af BNP i tidret indtil 2040, hvorefter det mindskes
i takt med, at arbejdsstyrken fra 2040 begynder at stige hurtigere, jf.
figur 111.3. Den demografiske modvind aflgses af demografisk medvind,
og stigningerne i tilbagetraekningsalderen antages at fare til stadigt hg-
jere erhvervsfrekvenser i de aldre aldersgrupper. Samtidig vil den vok-
sende private formue relativt til BNP fgre til stigende skatteindteegter.
Fra 2050 udviser den primaere saldo et overskud ifglge fremskrivnin-
gen, og det vokser efterhanden til at udgere knap 1%z pct. af BNP om-
kring 2070.

Saldoen ligger i hele forlabet efter 2030 over den primaere saldo, fordi
nettorenteindteegterne ifelge fremskrivningen som naevnt er positive i
alle arene efter 2030. Saldoen udviser et underskud frem til 2040. Lav-
punktet nas i 2034, hvor underskuddet udger 0,4 pct. af BNP. Fra dette
tidspunkt forbedres saldoen vedvarende som felge af bade den for-
bedrede primeere saldo og efterhanden ogsa akkumulerende renteind-
teegter. | 2080 udger overskuddet pa saldoen ifglge fremskrivningen 3
pct. af BNP. Da der er tale om et overholdbart forlgb, vil saldoen i
denne mekaniske fremskrivning vedvarende stige som andel af BNP i
al fremtid. Budgetlovens underskudsgraense pa 1 pct. af BNP overtrae-
des dermed ikke i noget ar ifalge fremskrivningen.

Ved udgangen af 2021 udgjorde den offentlige nettoformue ca. 13 pct.
af BNP efter at vaere steget med knap 20 pct.point siden 2015. Ifelge
fremskrivningen vil nettoformuen udgare 15 pct. af BNP i 2030. Deref-
ter falder den i heengekgjearene frem til ca. 2050, men vil dog hele
tiden veere positiv. Som felge af de stigende overskud pa saldoen vil
ogsa nettoformuen vokse vedvarende som andel af BNP. | 2080 udger
den under fremskrivningens forudsezetninger godt 40 pct. af BNP.

Under fremskrivningens forudsaetninger er Danmarks finanspolitik
overholdbar. Det betyder, at nutidsvaerdien af alle fremtidige offentlige
indtaegter overstiger nutidsveaerdien af de fremtidige udgifter. Holdbar-
hedsindikatoren er 1,0 pct. af BNP. Det betyder, at hvis man perma-
nent lempede de offentlige finanser svarende til 1 pct. af BNP eller 27
mia. kr., ville finanspolitikken netop vaere holdbar, dvs., at den offent-
lige sektor vil vaere solvent med en stabil geeldskvote pa lang sigt.
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FIGURIIL3  SALDO OG FORMUE | FREMSKRIVNINGEN

Sma underskud pa den primeere saldo frem til 2050, som derefter
vender til et overskud pa knap 1% pct. af BNP i 2070.
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- Saldo = Primaer saldo = Nettoformue (h.akse)

Anm.: Fremskrivningen viser udviklingen givet usendret politik og de gvrige
anvendte antagelser. Indtil 2030 skal forlgbet fortolkes som udviklin-
gen i den faktiske saldo og efter 2030 som udviklingen i den struktu-
relle saldo. Den primeere saldo er lig med saldoen eksklusive rente-
indtaegter og -udgifter. Nettoformuen er det offentliges finansielle ak-
tiver fratrukket passiverne.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

BETALINGSBALANCENS UDVIKLING

Danmark har uafbrudt siden 1999 haft overskud pa betalingsbalancens
lebende poster, og siden 2010 har det hvert ar udgjort mellem 6 og 9
pct. af BNP. Der er saledes tale om et strukturelt og dermed vedva-
rende forhold. Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster kan
opgegres som forskellen mellem indenlandsk opsparing og indenland-
ske investeringer.! Overskuddet skyldes altsa, at danskerne (privat +
offentlig sektor) hvert &r sparer betydeligt mere op, end der er ngdven-
digt for at finansiere de indenlandske investeringer, der gnskes foreta-
get. Forskellen placeres i udenlandske aktiver og forgger dermed

1) I Nationalregnskabet svarer forskellen pa den samlede opsparing og de samlede inve-
steringer mere preecist til nettofordringserhvervelsen, som igen er lig med summen af
overskuddet pa betalingsbalancens Isbende poster og betalingsbalancens kapitalpo-
ster. Sidstnaevnte udger dog typisk et meget lille belgb i forhold til de Iabende poster.
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Danmarks (netto-) udlandsformue. Skal man forsta, hvad der betinger
udviklingen i betalingsbalancen, er det derfor frugtbart at teenke i ud-
viklingen i henholdsvis investeringer og opsparing.

I den langsigtede fremskrivning stiger betalingsbalanceoverskuddet
yderligere i det lange lgb, jf. figur Ill.4. Udviklingen er dog ikke mono-
ton, idet der farst sker et betydeligt fald i overskuddet i de demografiske
haengekgajear indtil ca. 2045, hvor det nar et lavpunkt pa ca. 4%z pct. af
BNP. Derefter stiger overskuddet igen og nar et niveau pa ca. 10 pct.
af BNP ved arhundredets slutning. | figur 111.5 undersgges delelemen-
terne i betalingsbalanceudviklingen naermere. Investeringerne er rela-
tivt stabile som andel af BNP i hele fremskrivningen, men stiger dog
omkring et pct.point fra et niveau pa godt 21 pct. af BNP i 2025. Ho-
vedparten af denne stigning finder sted i den private sektor, blandt an-
det affgdt af behovet for at tilpasse virksomhedernes kapitalapparat til
den stigende arbejdsstyrke.

Den offentlige opsparing i fremskrivningen er afspejlet i den offentlige
saldo. Den forveerres en anelse (med omkring 2 pct.point) i tidret fra
2025 til 2035, jf. ovenfor. Derefter stiger den imidlertid kraftigt over tid
som en konsekvens af de forudsaetninger, der skaber den finanspoliti-
ske overholdbarhed i fremskrivningen. Saldoforbedringen pa ca. 5%
pct. af BNP igennem resten af arhundredet fra 2035 slar alt andet lige
direkte igennem pé betalingsbalancens Igbende poster.

Opsparingen i den private sektor foregar dels igennem husholdninger-
nes pensionsopsparing og dels i den sakaldte fri opsparing, dvs. alt,
hvad der ikke placeres i pensionskonti og -depoter. Pensionssektoren
har i mange artier vaeret praeget af en kraftig opbygning, hvor indbeta-
lingerne overstiger udbetalingerne. Dette er fortsat tilfeeldet i de farste
ar i fremskrivningen. | takt med, at pensionsordningerne modnes, fal-
der husholdningernes nettoindbetalinger hertil imidlertid, jf. figur 111.5.
Mens nettoindbetalingerne ifalge fremskrivningen udger godt %z pct. af
BNP i 2025, bliver tallet negativt fra starten af 2030’erne og udger -1
pct. i 2100. Dette er et udtryk for, at pensionssystemet er naet i en
steady state, hvor pensionsformuerne ikke laengere vokser hurtigere
end BNP, men i stedet fremadrettet vil udgare en konstant andel heraf,
nar bortses fra de demografiske svingninger mellem store og sma ar-
gange. Overgangen til, at en stgrre andel af pensionsformuen er efter
skat, spiller samtidig ogsa en mindre rolle for udviklingen.
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FIGUR IIl.4 BETALINGSBALANCEN FIGUR .5 INVESTERINGER OG OP-
SPARING

Overskuddet falder frem til 2045, hvorefter Investeringerne som andel af BNP stiger lidt i

det stiger og udger 10 pct. af BNP i slutnin- fremskrivningen, men den offentlige opsparing

gen af arhundredet. stiger mere.
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Kilde: DREAM og egne beregninger.
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Den gvrige private opsparing udger i fremskrivningen knap 29 pct. af
BNP i 2025. Derefter falder den omkring halvandet pct.point i haenge-
kejearene, hvor der er relativt mange eeldre, der vil gnske at nedbringe
deres formue, og tilsvarende faerre yngre i de opsparende aldre. Fra
omkring 2040 stiger den gvrige private opsparing igen og ligger ved
arhundredets slutning pd omtrent samme niveau som i 2025. Sam-
menfattende er det altsa et dyk i den private opsparing, der medferer
faldet i betalingsbalanceoverskuddet i haengekajen, mens det under
fremskrivningens forudsaetninger er den stigende offentlige opsparing,
der far overskuddet til at stige kraftigt i arhundredets anden halvdel.

ANDRINGER | FORHOLD TIL SIDST

Holdbarhedsindikatoren er uforandret i forhold til fremskrivningen prae-
senteret i Dansk @konomi, efterar 2021, hvor den ogsa udgjorde 1 pct.
af BNP, jf. tabel 111.2. Der er forskellige andringer i beregningsforud-
saetningerne bag fremskrivningen, der pavirker den offentlige saldo pa
forskellig vis, men de har hver isaer mindre betydning og netter tilsam-
men omtrent ud, som det fremgar af tabellen.
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TABEL Ill.2 ANDRINGER | FORHOLD TIL DANSK @KONOMI, EFTERAR 2021

HBI Arligt belgb

-- Pct. af BNP -- -- Mia. kr. --
Udgangspunkt: Fremskrivning fra efterar 2021 1,0 26
AEndret uddannelsesfremskrivning -0,1 -2
AEndret fordeling af offentligt forbrug +0,1 +2
Ny mellemfristet fremskrivning +0,0 +1
@vrige aendringer +0,0 +0
Ny fremskrivning efterar 2022 1,0 27

Anm.: HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbelgb er beregnet med udgangspunkt i strukturelt BNP i 2022, som
er beregnet til 2.657 mia. kr. @vrige aendringer deekker bl.a. over en ny befolkningsfremskrivning, en ny
version af DREAM-modellen samt opdateringen af virkningen af tilbagetraekningsreformen omtalt i afsnit
111.3. Starrelsesordenen af de enkelte bidrag i tabellen er falsom overfor reekkefglgen, hvori aendringerne

er foretaget.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Fzerre faglaerte
forringer
holdbarheden ...

... men andre
opdateringer
treekker op

Lidt langsommere
saldoforbedring end
i 2021

AEndrede forudsaetninger i fremskrivningen af befolkningens uddannel-
sesniveau forringer isoleret set de offentlige finanser pa leengere sigt i
forhold til 2021-fremskrivningen. Det skyldes, at den skennede effekt
af erhvervsskolereformen i 2015 er blevet nedrevideret som fglge af
nyere tal, der peger pa feerre fuldfgrte erhvervsuddannelsesforlgb end
tidligere. Det medfgrer, at der i neervaerende fremskrivning antages
faerre med en erhvervsfaglig uddannelse. Det medfgrer igen en lidt la-
vere samlet beskaeftigelse og arbejdstid, hvilket svaekker den langsig-
tede holdbarhed med knap 0,1 pct. af BNP. | modsat retning traekker
en opdatering af datagrundlaget for det offentlige forbrug, som medfg-
rer, at udgifterne til det sociale omrade stiger lidt mindre pa lang sigt
end tidligere antaget. Den nye mellemfristede fremskrivning praesen-
teret i kapitel Il giver i sig selv en lille forbedring af holdbarheden.

De aendrede beregningsforudsaetninger afspejler sig i en anden saldo-
udvikling i neervaerende fremskrivning, men gendringerne efter 2030 er
meget sma i forhold til Dansk @konomi, efterar 2021, jf. figur I11.6. Det
starste udsving i forhold til sidst finder sted omkring 2040, hvor der sker
en pludselig forbedring af saldoen i naervaerende fremskrivning. Det
skyldes en forudseetning om, at udgifterne til et nyt grgnt raderum i
2024-40 bortfalder fra 2041, som det er forudsat i aftalen fra juni 2022
om etablering af en grgn fond.
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FIGURIIL6 = SAMMENLIGNING MED TIDLIGERE FREM-
SKRIVNING

Udviklingen i den offentlige saldo pa leengere sigt i neerveerende
fremskrivning er stort set uforandret i forhold til fremskrivningen fra
2021.
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Anm.: Figuren viser den offentlige saldo i naerveerende rapport sammenlig-
net med saldoen i den langsigtede fremskrivning i Dansk @konomi,
efterar 2021.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

UDSKUDT SKAT | PENSIONSFORMUEN

Et forhold, som er meget vaesentligt for at vurdere de offentlige finan-
sers reelle sundhedstilstand, er de udskudte skattebetalinger, som ud-
ger en stor del af danskernes pensionsformue. Den ubeskattede pen-
sionsformue udger i dag over 1% gange BNP og vokser fortsat i frem-
skrivningen. Omkring 40 pct. heraf bestar reelt af et offentligt tilgode-
havende i form af udskudte skattebetalinger, da indbetalingerne har
veeret fradragsberettigede i skatten, men til gengaeld vil blive beskattet,
nar pensionerne bliver udbetalt. Denne udskudte skat udger dermed
et aktiv for det offentlige, men indgar ikke i den officielle beregning af
den offentlige nettoformue. Betydningen heraf kan illustreres ved en
beregning, hvor veerdien af den udskudte skat lzegges til den offentlige
nettoformue. | sa fald ville denne udggre over 75 pct. af BNP i dag, jf.
figur 111.7.
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FIGUR IIL.7 UDSKUDT SKAT AF PENSIONSFORMUEN

Den offentlige nettoformue og saldo ville veere betydelig sterre, hvis
den udskudte skat af pensionsformuerne blev medregnet.

Pct. af BNP Pct. af BNP
8 160
6 / 120
4 80
2 40
0 0
-2 [ : ; [ , ~ -40

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080

= Saldo == Saldo inkl. pension

= Formue (h.akse) == Formue inkl. pension (h.akse)

Anm.: Saldo og nettoformue inklusive pension medregner virkningen af de
implicitte tiigodehavender, som den offentlige sektor har i form af ud-
skudt skat i pensionskasserne. Det er beregningsmeessigt antaget, at
udskudt skat udger 40 pct. af den ubeskattede pensionsformue, og
at det implicitte arlige afkast efter skat belgber sig til 4 pct. af dette
tilgodehavende.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Samtidig stammer en tilsvarende andel af det Iabende afkast i pensi-
onskasserne fra den udskudte skat og vil derfor tilfalde den offentlige
sektor, nar veerdierne udbetales. Nar man indregner dette lgbende af-
kast i de offentlige nettorenteindtaegter og dermed den offentlige saldo,
vil denne blive permanent forbedret med ca. 3 pct. af BNP. Der vil der-
med veere et betydeligt overskud pa den strukturelle saldo i hele frem-
skrivningsperioden.?

Det implicitte aktiv vurderes imidlertid nu pa laengere sigt at veere min-
dre end tidligere som fglge af, at det er blevet besluttet at forgge ind-
betalingsgraenserne til alderspension i forbindelse med savel aftalen
om en ny grgn fond i juni 2022 som aftalen om vinterhjeelp i september

2) Selvom den implicitte offentlige formue i form af udskudte pensionsskatter ikke indgar
i den officielt beregnede saldo og nettogeeld, er de fremtidige indteegter herfra indregnet
i beregningen af den finanspolitiske holdbarhed. Holdbarhedsindikatoren pavirkes der-
for som udgangspunkt ikke af tidspunktet for beskatningen af pensionsopsparing.
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Ogsa andre
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Faldende lgnkvote i
DK og internationalt

De @konomiske Rz‘id""

2022. Det forventes, at de andrede indbetalingsgraenser vil fa en del
personer til at omleegge deres pensionsopsparing til alderspension,
hvor indbetalingerne ikke er fradragsberettigede, men udbetalingerne
til gengeeld skattefri. Det medferer alt andet lige en styrkelse af den
offentlige saldo uden at pavirke nutidsvaerdien af skattebetalingerne og
dermed holdbarheden. Omlzegningen fra slut- til straksbeskattede pen-
sionsordninger er altsd en made at flytte skatteprovenu fra fremtiden
til nutiden. | det omfang, omlaegningen anvendes til starre offentlige
udgifter, vil den svaekke holdbarheden. | fremskrivningen ferer denne
fremrykning af pensionsbeskatning isoleret til, at den samlede pensi-
onsformue falder med ca. 80 mia. kr. i 2100.

Et tilsvarende implicit offentligt aktiv haves i aktieformuerne i danske
husholdningers frie depoter. Aktiekursgevinster beskattes forst, nar de
realiseres, dvs. nar aktierne saelges. En del af den naevnte aktieformue
bestar dermed af udskudt aktieindkomstbeskatning. En tidligere opge-
relse fra @konomi- og Erhvervsministeriet har vurderet, at dette forhold
i sig selv indebeerer et udskudt skattetiigodehavende pa 300 mia. kr.
Omvendt har den offentlige sektor en forpligtelse i form af tjeneste-
mandspensioner, som kan opfattes som et tilsvarende implicit passiv.

AENDRINGER | LONKVOTEN

Der er tegn pa forskydninger i den funktionelle indkomstfordeling, savel
i Danmark som internationalt, jf. ogsa @konomisk Redeggarelse, august
2022. | beregningerne i kapitel Il antages den strukturelle lgnkvote i de
private byerhverv at veere faldet med 3 pct.point i arene 2005-16. Det
daekker grundleeggende over, at afkastet til kapital, savel normalt som
overnormalt, udger en sterre andel af den samlede veerditilvaekst end
tidligere. Blandt arsagerne kan veere en stigende betydning af globale
vaerdikaeder, som indebeaerer, at en stigende del af indtjeningen i de
danske erhverv ifglge Nationalregnskabet reelt har fundet sted uden
for landets greenser i form af forarbejdning i udlandet, merchanting eller
fabrikslgs produktion. En anden arsag til faldet i lenkvoten kan veere
darligere konkurrence, jf. analysen i Produktivitet 2020, der paviste, at
danske virksomheder generelt har faet sterre markedsmagt siden
2000. En tredje potentiel arsag kan veere en forskydning i kapitalinten-
siteten, eksempelvis som felge af starre automatisering (robotter).
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Fald i lenkvoten kan pavirke samfundsgkonomien pa en raekke forskel-
lige mader. Udover fordelingen pa bade makrogkonomisk (funktionel
indkomstfordeling) og mikrogkonomisk (indkomstdeciler) plan kan ud-
viklingen ogsa pavirke de offentlige finanser og dermed finanspolitik-
kens holdbarhed. Hvordan pavirkningen mere konkret vil veere, vil af-
haenge af, hvad der er den konkrete arsag til forskydningen i Ilgnkvoten.
Nedenfor illustreres virkningen pa den offentlige saldo af et produktivi-
tetssted i den private sektor, der gor det mere fordelagtigt for virksom-
hederne at investere i kapital, mens arbejdskraftens marginalprodukt
omvendt falder.® To ar efter stadet er virksomhedernes kapitalapparat
vokset s& meget, at BNP stiger omkring 3 pct., selvom arbejdsudbud-
det og dermed timebeskeeftigelsen falder pa grund af den lavere real-
len. Som folge af stedet falder lgnkvoten i de private hovederhverv
med ca. 3 pct.point.

For den offentlige primzere saldo sker der pa leengere sigt en perma-
nent forringelse pa ca. 0,2 pct. af BNP, jf. figur 111.8. De farste fire ar
efter stadet er virkningen pa den primeere saldo ganske vist positiv. |
det allerfarste ar skyldes det dels en stor stigning i selskabsskatterne
og dels en stigning i pensionsafkastskatteprovenuet pa ca. 1 pct. af
BNP som folge af aktiekursstigninger, da de private virksomheders
veerdi stiger kraftigt pa grund af stadet. Selskabsskatten vedbliver med
at give et lidt hgjere provenu som andel af BNP, men de personlige
indkomstskatter falder til gengeaeld taet ved 1 pct. af BNP pa lang sigt
som felge af de lavere Ignindkomster og efterhdnden ogsé pensions-
indkomster. De offentlige indteegter er derfor allerede fire ar efter stg-
det faldet med 1 pct. af BNP og bliver pa dette niveau.

De offentlige udgifter falder dog ogsa med godt 0,8 pct. af BNP pa lidt
leengere sigt. Det skyldes iseer, at udgifterne til det individuelle offent-
lige forbrug fylder lidt mindre som folge af stedet, bade fordi det er
relativt Iantungt og arbejdskraften bliver billigere, og som fglge af en
naevnereffekt, da BNP stiger. Medvirkende til de lavere offentlige ud-
gifter er ogsa, at indkomstoverfarslerne bliver billigere som fglge af
satsreguleringen. Faldet i lgnningerne fgrer derfor til lavere overfar-
selsindkomster.

Nettoeffekten pa den primeere saldo er otte ar efter stedet en forveer-
ring pa 0,1 pct. af BNP, som derefter langsomt vokser til 0,2 pct. af
BNP. | modsaetning til den ret stabile virkning pa den primeere saldo
vokser forvaerringen af den offentlige saldo som andel af BNP stgt over

3) Stedet er udformet som en samtidig sendring i flere niveauparametre i vicksomhedernes
produktionsfunktion, der pa én gang samlet forager produktionen for uaendret faktor-
indsats og ger arbejdskraft mindre produktiv relativt til kapital. Stedet kan fortolkes som
en ndring i produktionsforholdene, der ger automatisering mere attraktiv.
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tid pa grund af rentes rente-effekten. 80 ar efter stadet udger saldofor-
veerringen ca. 0,8 pct. af BNP, jf. figur 111.8. Holdbarhedsindikatoren
forringes med 0,15 pct. af BNP.

FIGURII.L8  SALDOANDRING VED LAVERE LONKVOTE

Modelberegningen illustrerer, at et fald i Ienkvoten i den private sek-
tor forveerrer den offentlige saldo pa leengere sigt.
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Anm.:  Figuren illustrerer @ndringen i henholdsvis den primzere og den fak-
tiske saldo ved et produktivitetsstad i DREAM, der reducerer Iankvo-
ten i den private sektor med ca. 3 pct. Stadet kan fortolkes som kon-
sekvenserne af starre automatisering. Forsteaksen angiver antal ar
efter stedet. Den primeere saldo er lig med saldoen eksklusive rente-
indtaegter og -udgifter.

Kilde: DREAM.

1.3 BESKAFTIGELSESEFFEKT AF
TILBAGETRZAKNINGSAFTALEN

ldres Beskaeftigelsen og erhvervsdeltagelsen blandt ldre er steget markant
beskaeftigelse siden artusindeskiftet — ogsa mere, end hvad der kan der forklares ved
er steget meget befolkningsudviklingen, jf. Dansk @konomi, efterdr 2021. De seneste

ar kan en stor del af denne stigning forklares med stigningerne i alders-
greenserne for efterlon og folkepension, som fulgte af Velfeerdsaftalen
fra 2006 og Aftale om senere tilbagetraekning fra 2011. Aftalerne har
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oget efterlgnsalderen fra 60 ar i 2013 til 63 ar i 2021 og folkepensions-
alderen fra 65 ar i 2013 til 6672 ar i 2021.

En analyse af reformens effekt pa erhvervsdeltagelsen og Ilenmodta-
gerbeskaeftigelsen blev praesenteret i Dansk @konomi, forar 2021.
Ifelge analysen kunne tilbagetraekningsaftalen forklare knap 2/3 af den
samlede stigning i beskeeftigelsen for personer mellem 60 og 65 ar fra
2013-19. Forbedret sundhed synes kun i et lille omfang at kunne for-
klare den resterende del af den @ggede beskaeftigelse, jf. Dansk @Dko-
nomi, efterar 2021. Det er derfor stadig uafklaret, hvad der forklarer ca.
1/3 af den hgjere beskaeftigelse blandt eeldre de seneste knap ti ar.

En mulighed er, at beskaeftigelseseffekten af tilbagetrackningsaftalen
er undervurderet. Analysen i Dansk @konomi, forar 2021 tog kun hgjde
for beskeeftigelseseffekten for de personer, som er direkte berert af
stigninger i pensionsaldrene. Dette afsnit estimerer, i hvor hgj grad af-
ledte effekter pa beskaeftigelsen for partnerne til bergrte personer kan
forklare den resterende del af aeldres beskaeftigelsesudvikling. | analy-
sen tages der derfor hgjde for, at hgjere pensionsaldre potentielt kan
oge beskaeftigelsen gennem to kanaler:

e  Personer udskyder deres tilbagetraekning som en konsekvens
af de hgjere pensionsaldre: | analysen kaldes dette en (di-
rekte) effekt pa bergrte personer, som er personer fadt efter
1953

e En afledt effekt pa partnerne til de berarte personer. Disse
partnere kan bade vaere fadt for 1953 og ikke vaere bergrt af
reformen eller veere fodt efter 1953 og ogsa selv vaere bergrt.

FALLES TILBAGETRAKNING | PARFORHOLD

Tilbagetraekningsaftalen indebeserer som naevnt, at danskerne udsky-
der tilbagetraekningstidspunktet i takt med de stigende pensionsaldre.
En afledt effekt pa partnernes beskaeftigelse kan skyldes feelles tilba-
getreekning i parforholdet, hvor en partner tilpasser tilbagetraeknings-
tidspunktet efter, hvornar den bergrte person treekker sig tilbage.
Denne afledte effekt kan skyldes, at partnere har en praeference for at
dele pensionisttilveerelsen sammen og far ekstra veerdi af fritiden, nar
den deles med ens partner. P4 den made kan partnerens tilbagetreek-
ningstidspunkt veere en faktor, som pavirker personens eget tilbage-
treekningstidspunkt pa linje med andre faktorer som samfundsnormer,
helbred og personens egen efterlgns- og folkepensionsalder.
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ANALYSENS TERMINOLOGI

Analysen betegner den direkte effekt af hgjere pensionsaldre som
effekten pa de “bergrte personer’. De bergrte personer er fgdt efter
1953. Effekten pa disse personers partnere betegnes den afledte ef-
fekt. Partnerne kan ogsa selv vaere den bergrte person, hvis de er
fadt efter 1953.

“Hgjere pensionsaldre” deekker fgrst og fremmes over hgjere efter-
lens- og folkepensionsaldre, men ogsa over hgjere alder for udsky-
delsesreglen og hgjere grad af modregning i efterlgnnen.

Det betegnes som feelles tilbagetreekning i parforholdet, nar en part-
ner til en person ikke kun bestemmer tilbagetreekningstidspunktet ud
fra sin egen pensionsalder, men ogsa ud fra, hvornar den anden part
i forholdet treekker sig tilbage. Partneren behgver ikke at traekke sig
tilbage samtidig med den anden part, men kan blot tilpasse sit tilba-
getraekningstidspunkt, sa det kommer teettere pa den anden parts til-
bagetraekningsalder.

En beslutning om faelles tilbagetraekning i parforhold kan @ge beskeef-
tigelsen for partnere til personer, hvis pensionsaldre gges. Den far-
naevnte analyse i Dansk @konomi, forar 2021 viser, at de bergrte per-
soner traekker sig senere tilbage som en direkte konsekvens af de hg-
jere pensionsaldre. Deres partnere kan reagere pa dette ved ogsa at
udskyde deres tilbagetraekningstidspunkt. Det traekker i retning af, at
partnernes beskeeftigelse gges.

Der kan ogsa veere faktorer, der traekker i den modsatte retning, som
far partneren til at traekke sig tidligere tilbage. Eksempelvis vil ind-
komsteffekter traekke i retning af lavere beskaeftigelse for partneren.
Den samlede indkomst i parforholdet stiger, nar den berarte person
traekker sig senere tilbage og derved forbliver i beskaeftigelse i leengere
tid. Den hgjere indkomst ggr, at det isoleret set er muligt for partneren
at traekke sig tilbage tidligere.

Flere empiriske studier finder dog, at partnere i et parforhold tilpasser
deres tilbagetreekningstidspunkt efter den anden part i forholdet, nar
denne far eendret pensionsvilkar, jf. Kruse (2021) og Garcia-Miralles
og Leganza (2022). Sidstnaevnte studie kigger pa den farste forhgjelse
af efterlensalderen fra 60 til 60%2 ar og finder, at ca. 9 pct. af partnerne
udskyder deres tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet til det tidspunkt,
hvor de bergrte personer gar pa efterlan. Det vil sige, at den farste
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stigning i efterlensalderen havde en positiv afledt effekt pa partnernes
beskaeftigelse.

DATAGRUNDLAG OG METODE

Denne analyse tager udgangspunkt i forhgjelserne af efterlens- og fol-
kepensionsaldrene, der blev besluttet med velfeerdsaftalen fra 2006 og
tilbagetraekningsaftalen fra 2011. Efterlgns- og folkepensionsalderen
var henholdsvis 60 og 65 ar, inden sidstneevnte reform tradte i kraft i
2014. Personer fgdt senest den 31. december 1953 blev ikke bergrt af
reformen. Reformen beted, at efterlens- og folkepensionsalderen
gradvist blev forhgjet og i 2021 er henholdsvis 63 og 66%: ar. Den for-
ste halvargang, der blev bergrt af hgjere tilbagetreekningsaldre, var
personer fgdt i ferste halvar af 1954, der havde en efterlgnsalder pa
60" ar og en folkepensionsalder 65 ar. Efterlens- og folkepensions-
alderen for de efterfglgende halvargange blev haevet med et halvt ar
pr. halvargang. Velfeerds- og tilbagetraekningsaftalen er beskrevet
grundigt i Dansk @konomi, forar 2021.

Analysen tager udgangspunkt i alle personer fgdt mellem 1943-62 i
perioden 2013-21, hvor det primzere fokus er pa disse personers lgn-
modtagerbeskeeftigelse. Personer fadt efter 1953 er selv bergrt af hg-
jere pensionsaldre, mens partnerne til de bergrte personer kan vaere
fedt i hele perioden fra 1943-62, jf. figur 111.9. Partnere bestar i langt
overvejende grad af eegtefeeller, men kan ogsa veere registrerede part-
nerskaber og samboende par. Figur 111.9 viser ogsa, at ca. 2/3 af alle
personer har en partner, og andelen af partnere, der selv er bergrt af
hgjere pensionsaldre, bliver starre, jo yngre fadselsargang en berart
person tilhgrer. Indeveerende analyse bygger derved videre pa data fra
Dansk @konomi, forar 2021. Denne analyse fokuserede kun pa den
direkte effekt pa de berarte personer, hvorfor kun personer fadt mellem
1953-60 blev medtaget.

Der bruges en difference-in-differences model til at estimere beskaefti-
gelseseffekten af hgjere pensionsaldre. Til at finde den direkte effekt
pa de bergrte personer udnytter modellen, at nogle personer er bergrt
af de stigende pensionsaldre, mens personer fgdt i 1953 har en uaen-
dret efterlans- og folkepensionsalder pa henholdsvis 60 og 65 ar. Pa
den made kan man sammenligne beskaeftigelsesudviklingen mellem
disse to grupper af personer og derved finde beskeeftigelseseffekten
ved at gge pensionsaldrene. Det svarer til modellen fra Dansk @ko-
nomi, forar 2021.
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FIGURIIIL.9 PERSONER | ANALYSEN

Personer fgdt efter 1953 far hejere pensionsaldre, mens personer
fodt senest i 1953 ikke er bergrt af hgjere pensionsaldre. Alle kan
veere partnere til bergrte personer.

PEES Potentiel partner til en bergrt person
100.000 o penoererteersen

1943 1945 1947 1949 1951 1953 1955 1957 1959 1961
Fodselsar
B Ingen partner W Partner fodt efter 1953 B Partner fadt for 1954

Anm.: Personer fadt fra 1953-60 indgik i analysen i Dansk @konomi, forar
2021. Personer fgdt efter 1953 er bergrt af stigende pensionsaldre,
mens personer fgdt i 1953 fungerer som kontrolgruppe, jf. boks I11.3.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Den her preesenterede analyse udvider modellen, sa den ogsa estime-
rer den afledte effekt pa partnerne til de berarte personer. Det gares
principielt pA samme made som den direkte effekt pa de berarte per-
soner. Nogle er partnere til bergrte personer, der far hgjere pensions-
alder, mens nogle er partnere til personer, hvis pensionsalder er uaen-
dret. Den afledte effekt pa partnerne findes ved at sammenligne part-
nernes beskaeftigelse i disse to grupper. Modellen tager derudover
hgjde for, at nogle partnere selv kan blive bergrt af hgjere pensionsal-
dre, jf. boks Il1.3.
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BOKS 111.3 ESTIMATIONSMETODE

Der anvendes en difference-in-differences (DiD) model til analysen. Modellen estimerer beskeefti-
gelseseffekten pa de berarte personer og den afledte effekt pa partnerne. DiD-modellen sammen-
ligner basalt set beskeeftigelsesudviklingen i to grupper af personer. Den ferste gruppe bestar af
personer fadt i 1953, hvis efterlgns- og folkepensionsalder er henholdsvis 60 og 65 ar. Denne
gruppe fungerer som kontrolgruppe. Den anden gruppe bestar af personer, som far hgjere pensi-
onsaldre, som er alle argange senere end 1953. Det kunne for eksempel vaere personer fgdt i forste
halvar af 1954, hvis efterlgns- og folkepensionsalder er henholdsvis 60%% og 65%: ar.

DiD-metoden sammenligner de to gruppers beskeeftigelsesudvikling fra 59-arsalderen til hver af de
efterfalgende aldre, for eksempel 60-arsalderen. Pointen er, at personer fgdt i 1953 (kontrolgrup-
pen) kan ga pa efterlen som 60-arige, mens personer fgdt i farste halvar af 1954 ma vente et halvt
ar, til de bliver 607 ar. Beskeeftigelsesfaldet mellem 59 og 60%: ar vil veere lavere for personer fadt
i forste halvar af 1954, da de ikke kan ga pa efterlen. Denne forskel i beskeeftigelsesudviklingen
viser derfor, hvor meget beskzeftigelsen @ges ved, at efterlensalderen ages fra 60 til 60% ar.

Figur A illustrerer DiD-modellen. Den rgde og grgnne kurve viser faldet i beskeeftigelsesfrekvensen
relativt til beskeeftigelsesfrekvensen ved 59-arsalderen for henholdsvis personer fgdt i 1953 og for-
ste halvar af 1954. DiD-estimatet er den lodrette afstand mellem de to kurver, som er illustreret ved
den stiplede linje. Som det fremgar af figuren, er der stor forskel i beskeeftigelsen i perioden umid-
delbart efter 60-, 62- og 65-arsalderen. Det skyldes, at personer fra 1953 kan ga pa efterlan, bruge
udskydelsesreglen og ga pa folkepension ved disse aldre. Personer fra fgrste halvar af 1954 har
ikke denne mulighed fer et halvt ar efter, hvor beskeeftigelsesforskellen ogsa mindskes.

FIGUR A BESKAFTIGELSEN FOR PERSONER F@DT I
1953 OG FORSTE HALVAR AF 1954
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Alder for bergrt person
= Personer fgdt i 1953 Personer fgdt i 1954.1 - - DiD-estimat

Anm.: Beskeeftigelsesfrekvensen er malt relativt til beskeeftigelsesfrekvensen som 59-arig. Den stiplede streg
er DiD-estimatet svarende til ﬁf(i,:).k(i) i ligning (1), hvor k(i) = 1954.1.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

190 Dansk @konomi, efterar 2022 De @konomiske Rédo



Finanspolitisk holdbarhed - Beskaeftigelseseffekt af tilbagetraekningsaftalen 111.3

BOKS 111.3 ESTIMATIONSMETODE, FORTSAT

Ovenstaende beskriver modellen til at estimere den direkte pavirkning pa beskaeftigelsen for de
personer, som selv bliver bergrt af hajere pensionsaldre, og svarer til modellen i Dansk @konomi,
forar 2021. Modellen kan dog ogsa bruges til at estimere pavirkningen af beskeeftigelsen for part-
nerne til de bergrte personer. | stedet for at sammenligne beskeeftigelsen mellem personer fadt i
1953 og 1. halvar 1954 sammenlignes nu beskeeftigelsen for partnerne til disse personer. Pa den
made maler modellen eksempelvis, om beskeeftigelsen er hgjere for partnere til personer med en
efterlensalder pa 60" ar i forhold til partnere til personer med en efterlgnsalder pa 60 ar.

| den endelige model kombineres disse to dele, og effekten estimeres for alle halvargange. Modellen
kan simultant tage hgjde for, hvordan beskaeftigelsen pavirkes, nar en person selv bliver bergrt af
stigninger i pensionsaldrene, og om der eventuelt er en afledt effekt pa personens partner:?

yh= ag(i,t) + ﬁzizl(i,t),k(i) + 55@0 + Yf(i,t),c(i) + ¢ + 0Xir + Uy (1)

hvor y! er beskeeftigelsen for den relevante person, a(i, t) angiver person i’s alder pa tidspunkt ¢,
k(i) angiver person i's fadselshalvargang, b(i,t) angiver person i’'s partners alder pa tidspunkt t,
og c(i) angiver person i's partners fadselshalvargang. ¢, kontroller for faktorer, som pavirker alle
personer ved et givent tidspunkt ¢, og X;, er kontrolvariable som herkomst, ken og uddannelse. ‘55(1';)

og yf(i‘t)'c(i) er 0 for personer uden partnere. Personer, hvor aldersforskellen til partneren er stgrre
end ti ar, betragtes som ikke at have en partner, jf. Garcia-Miralles og Leganza (2022).

De relevante parametre er ﬁ;‘(i‘t)’k(f) og y,f(i't),c(i), som maler effekten pa beskaeftigelsen af hajere
pensionsaldre for henholdsvis de bergrte personer og disses partner. Der estimeres ét estimat for
hver kombination af alder og halvargang. Eksempelvis svarer B£0,1954_1 til estimatet for en 60-arig
fedt i forste halvar af 1954. Dette estimat er den farste stigning i den stiplede linje i figur A. ?50_1954.1

er i dette tilfeelde estimatet for den afledte effekt pa partneren til denne 60-arige person.
a) DiD-modellen i ligning (1) estimerer ret beset beskeeftigelseseffekten for en (bergrt) person af, at vedkommen-
des partner potentielt set bliver bergrt af hgjere pensionsaldre, og ikke effekten pa personens partner. Det kan

dog tolkes pa samme made som at estimere effekten pa partneren til den bergrte person, hvorfor det omtales pa
denne made.

HOVEDRESULTATER

Beskaftigelsen
stiger for de berorte
personer pga. hgjere
pensionsaldre

De @konomiske Réido

Modellen fra forrige afsnit ger det muligt at opdatere skgnnene af be-
skaeftigelseseffekten af hajere pensionsaldre fra Dansk @konomi, forar
2021, hvor der ogsa tages hgjde for den afledte effekt pa partnerne.
Figur 11110 viser beskeeftigelseseffekterne for de bergrte personer.
Ved at haeve efterlansalderen med et halvt &r fra 60 ar til 60%% ar gges
beskaeftigelsen for de bergrte personer med knap 10 pct.point i dette
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FIGUR II.L10 EFFEKT PA BESKAFTIGELSE FOR BER@RTE PERSONER

Figurerne viser effekten for bergrte personer af henholdsvis den fgrste forhgjelse af efterlens- og
folkepensionsalder og forhgjelsen af efterlgnsalderen til 63 ar. Beskeeftigelseseffekten er markant
starre for argang 1957 end for 1954

Berort person fodt i forste halvar af 1954 Berort person fodt i ferste halvar af 1957
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Anm.: Effekten pa lsnmodtagerbeskaeftigelsen er malt i forhold til personer, der er fadt i 1953, hvis efterlgns-
alder, alder for udskydelsesreglen og folkepensionsalderen var henholdsvis 60, 62 og 65 ar. De lodrette
stiplede streger viser, hvornar de bergrte personer kunne ga pa efterlgn, bruge udskydelsesreglen og
ga pa folkepension. De sma lodrette streger angiver 95-pct. konfidensintervallet.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Effekt pa partnere
storst ved stor
forhojelse af
efterlgnsalderen ...

aldersinterval, mens en halvarlig forhgjelse af alderen for udskydelses-
reglen og folkepensionsalderen gger beskaeftigelsen med ca. 5 pct.po-
int. Personer fgdt i farste halvar af 1957 har faet haevet efterlgnsalde-
ren med tre ar til 63 ar. Det gar, at beskaeftigelseseffekten stiger indtil
denne alder. | en alder af 62 ar er beskaeftigelsen ca. 20 pct.point
hgjere end beskeeftigelsen for personer fgdt i 1953, og denne forskel
reduceres gradvist de efterfglgende ar, hvor halvargangen har mulig-
hed for at treekke sig tilbage med efterlagn.

Figur 11l.11 viser den afledte beskaeftigelseseffekt af de stigende pen-
sionsaldre pa partnerne. For partnere fgdt fer 1953 er det den eneste
effekt af hgjere pensionsaldre, mens der for partnere, der ogsa selv er
bergrt, vil veere en ekstra effekt pa deres beskeeftigelse. For disse part-
nere vil den samlede effekt vaere summen af deres direkte effekt og

4) Estimaterne i figur 111.10 ved efterlensalderen og alderen for udskydelsesreglen er la-
vere end de rapporterede estimater i Dansk @konomi, forar 2021. Det skyldes, at esti-
materne i naerveerende analyse ogsa inkluderer personer, som ikke er medlemmer af
efterlensordningen, mens estimaterne i Dansk @konomi, forar 2021 kun bygger pa
medlemmer af efterlgnsordningen i 2011.
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FIGUR Il.11 EFFEKT PA BESKAFTIGELSE FOR PARTNERE

Figuren viser effekten for partnere til personer bergrt af henholdsvis den farste forhgjelse af efter-
lans- og folkepensionsalder og forhgjelsen af efterlansalderen til 63 ar. Effekten er sterst for part-
nere til personer, der er ramt af den hgjeste stigning i efterlansalderen.

Partner til berort person fodt i ferste halvar Partner til berort person fodt i forste halvar af
af 1954 1957
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Anm.: Beskaeftigelsen er malt i forhold til partnere til personer, der er fedt i 1953, hvis efterlgnsalder, alder for
udskydelsesreglen og folkepensionsalderen var henholdsvis 60, 62 og 65 ar. De lodrette stiplede streger
viser, hvornar de bergrte personer kunne ga pa efterlgn, bruge udskydelsesreglen og ga pa folkepen-
sion. De sma lodrette streger angiver 95-pct. konfidensintervallet.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

... og ved den forste
forhgjelse af
folkepensionsalder

De @konomiske Rz‘id("

den afledte partnereffekt. Frem til 65-arsalderen er beskaeftigelsesef-
fekten af de stigende pensionsaldre omtrent nul for partnerne til perso-
ner fadt i farste halvar af 1954. Effekten er imidlertid sterre for partnere
til personer fadt i farste halvar 1957, hvis efterlansalderen haeves med
tre ar. Partnere til denne gruppe @ger saledes deres beskaeftigelse
med op til 2 pct.point. Beskeeftigelseseffekten er voksende indtil 63-
arsalderen, hvor efterlansalderen indtraeffer for bergrte personer, hvil-
ket er samme meanster som den direkte effekt, jf. figur 111.10. Det viser,
at hgjere pensionsalder og derved senere tilbagetraekningstidspunkt
for den ene part i et forhold har en afledt effekt pa dennes partner, der
ogsa eger sin beskaeftigelse.

Det er mindre klart, hvor stor den afledte effekt pa partnerne er ved
forhgjelser af folkepensionsalderen. Der synes at vaere en effekt pa
partnernes beskaeftigelse ved forhgjelsen af folkepensionsalderen fra
65 til 657 ar, hvor beskeeftigelsen stiger med knap 1 pct.point, men
effekten er ikke lige sa stor ved nogle af de efterfalgende forhgjelser
af folkepensionsalderen, f.eks. ved forhgjelsen til 662 ar, som doku-
menteret i Langager (2022). Den afledte effekt pa partnerne synes dog
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Resultaterne er i
overensstemmelse
med andre studier

Bergrte personers
beskaeftigelse stiger
med ca. 51.000
personer i 2021 ...

... mens partnernes
beskaftigelse ages
med ca. 3.500 i 2021

at veere mindre ved forhgjelser af folkepensionsalderen i forhold til ef-
terlgnsalderen. Det er forventeligt, da den direkte effekt pa de bergrte
personer i sig selv er mindre ved forhgjelser af folkepensionsalderen
end ved forhgjelser af efterlansalderen, jf. figur 111.10.

Ovenstaende estimater viser, at 4-14 pct. af partnerne udskyder deres
tilbagetraekningstidspunkt for hver bergrt person, som traekker sig se-
nere tilbage som felge af hgjere pensionsaldre.® Det er i overensstem-
melse med resultaterne fra andre studier. Som naevnt finder Garcia-
Miralles og Leganza (2022), at 9 pct. af partnerne udskyder deres til-
bagetreekning, nar den bergrte person udskyder sin tilbagetraekning fra
60 til 60%2 ar. Kruse (2021) finder pa baggrund af en reform af det nor-
ske pensionssystem, at 16 pct. af hustruerne udskyder deres tilbage-
traekningstidspunkt, nar deres maend traekker sig senere tilbage. Effek-
ten er en del mindre og mere usikker for maends reaktion pa, at deres
hustruer traekker sig senere tilbage.

Estimaterne fra figur I11.10 og 111.11 kan bruges til at opggre de samlede
beskeeftigelseseffekter af stigningerne i pensionsaldrene inkl. den af-
ledte effekt pa partnere, jf. figur 111.12.6 Beskeeftigelsen for de bergrte
personer er steget med godt 51.000 personer i 2021 som en direkte
konsekvens af hgjere pensionsaldre. Skgnnet for den samlede be-
skeeftigelseseffekt pa de bergrte personer i indeveerende analyse er
nedjusteret med ca. 4.000 personer i 2020 i forhold til skennet i Dansk
@konomi, forar 2021. Det skyldes en mindre justering af data og esti-
mationsmetode, hvilket er uddybet naermere i Langager (2022).7

Den afledte effekt pa partnerne skennes at gge beskeeftigelsen med
ca. 3.500 personer svarende til 6,5 pct. af effekten pa de bergrte per-
soner i 2021. Ved at tage hgjde for den afledte effekt pa partnerne
oges den samlede effekt pa lanmodtagerbeskaeftigelsen af reformen
fra 51.500 til knap 55.000 personer i 2021. Stigningen i partnernes be-
skeeftigelse starter farst i 2017. Det skyldes, at der er en beskeden
effekt pa partnernes beskaeftigelse ved de fgrste sma forhgjelser af
efterlansalderen. De store effekter kommer for partnere til bergrte per-
soner med starre forhgjelser af efterlgnsalderen, jf. figur 111.11.

5) Denne relative partnereffekt findes ved at dividere den afledte effekt pa partnerne med
den direkte effekt pa de berarte personer. Eksempelvis er den direkte effekt 20 pct.point
for 62%%-arige fodt i forste halvar af 1957, mens den tilsvarende afledte partnereffekt er
2 pct.point. Dvs. at den afledte effekt udger ca. 10 pct. af den direkte effekt.

6) Denne beregning er beskrevet i Langager (2022).

7) Disse aendringer pavirker ikke skannet for effekten pa arbejdsstyrken, hvorfor det ikke
har givet anledning til at eendre forudsaetningerne i den langsigtede fremskrivning, som
tager udgangspunkt i reformeffekten pa arbejdsstyrken.
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Fremgang i
beskaeftigelsen
storst for ufaglaerte
og fagleerte
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FIGUR II.12 SAMLET EFFEKT PA BESKAFTIGELSEN

Den samlede beskeeftigelse som fglge af tilbagetreekningsaftalen sti-
ger en smule, nar der tages hgjde for den afledte effekt pa partnerne.
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Ca. 70 pct. af beskeeftigelseseffekten for direkte bergrte personer skyl-
des ufagleerte og fagleerte, jf. tabel 111.3. Det skal primeert ses i lyset af,
at deltagelsen i efterlgnsordningen er seerlig udbredt blandt personer
uden uddannelse og med korte uddannelser. Derudover er denne
gruppe ogsa sterre, da stgrstedelen af de bergrte personer enten ikke
har en uddannelse eller kun har en kort uddannelse. Den afledte effekt
pa partnerne opdelt pa4 uddannelsesniveau felger ca. samme fordeling,
hvor ca. 60 pct. af beskaeftigelseseffekten kommer fra partnere uden
eller med kort uddannelse. Ca. en tredjedel af effekten stammer fra
partnere med kort eller mellemlang videregaende uddannelse, mens
de resterende 6 pct. kommer fra partnere med lange videregaende ud-
dannelser.
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Ca. 1/3 af stigning i
beskaftigelsen skal
forklares af andre
forhold
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TABEL 1.3 BESKAFTIGELSESEFFEKT I 2021

Beskeeftigelsen stiger mest for fagleerte partnere og partnere med
korte og mellemlange videregaende uddannelser.

Berorte Partnere Samlede
personer effekt
--------------------- Personer ----------------—-—-
51.500 3.400 54.900
Heraf: Pct.
Ufagleerte? 30,2 254 29,9
Fagleerte 40,5 35,7 40,2
Korte og mellemlange 25,3 32,8 25,7
Lange videregaende 4,0 6,0 41
| alt 100,0 100,0 100,0
a) Personer med ukendt uddannelse er kategoriseret som ufagleerte.

Anm.: Opdelingen pa uddannelsesgrupper bygger pa separate estimationer
af modellen i boks 111.3 for hver uddannelsesgruppe.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Den faktiske beskaeftigelse for de 60-66-arige er steget med ca. 80.000
personer fra 2013-21, jf. figur I11.13. Den estimerede stigning i beskaef-
tigelsen for partnerne til de bergrte personer forklarer ca. 3 pct. af den
samlede beskeeftigelsesstigning. Samlet set forklarer hgjere pensions-
aldre inkl. afledte partnereffekter ca. 2/3 af den samlede stigning i be-
skeeftigelsen. Forbedret sundhed synes kun at kunne forklare den re-
sterende del af den ggede beskaeftigelse i et lille omfang, jf. Dansk
@konomi, efterar 2021. Andre faktorer som eksempelvis gunstig kon-
junkturudvikling i perioden, tilgang af udenlandsk arbejdskraft og for-
bedret arbejdsmiljg skal altsa forklare den resterende tredjedel af den
stigende beskeeftigelse.
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FIGURIILL13  STIGNING | BESKAFTIGELSEN 2013-21

Selv nar der tages hgjde for den afledte effekt pa partnernes beskaef-
tigelse, skal ca. 1/3 af beskeaeftigelsesudviklingen stadig forklares af
andre faktorer end hgjere pensionsaldre.
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Anm.: Sgjlerne summerer til den faktiske udvikling i lsnmodtagerbeskaefti-
gelsen, hvor bidraget fra demografi og uddannelsessammensaetning
er fraregnet. Den faktiske beskaeftigelse og beregnede beskeeftigel-
seseffekt er gennemsnit over hele 2021 i denne figur, mens beskaef-
tigelseseffekterne i resten af afsnittet er fra slutningen af 2021.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

DISKUSSION
Beskaftigelseseffekt Den preesenterede analyse viser, at hgjere pensionsaldre sandsynlig-
kan bade vare vis har en afledt effekt pa beskaeftigelsen for de bergarte personers part-
undervurderet nere. Effekten er skgnnet til at udgere ca. 3.500 personer i 2021. Der
grundet effekt for kan dog veaere argumenter for, at dette skan bade kan veere et over-
60-arsalderen ... kant- og et underkantskan. Det kan give et underkantskgn, at analy-

sens metode antager, at de afledte effekter pa partnerne fgrst kan ind-
treeffe, nar den bergrte person er 60 ar, hvilket er den oprindelige ef-
terlgnsalder. Effekter pa partnernes beskeeftigelse, der indtraeffer for
60-arsalderen, bliver derfor ikke talt med, nar den samlede effekt af
reformen skal opggres.
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... men kan ogsa
vare overvurderet
grundet andre
forskelle mellem
partnerne

Coronakrisen
kan pavirke
beskaftigelses-
skennet i 2020
og 2021

1.4

Fastholdelse af
pensionsalder pa
70 ar vil medfare
uholdbar
finanspolitik

Partnere forbedrer
HBI med %2 promille

Omvendt kan systematiske forskelle mellem partnere til personer fadt
i 1953 og i de efterfglgende yngre argange gere, at beskeeftigelsesef-
fekten overvurderes. Analysen har forsggt at tage hejde for systemati-
ske forskelle mellem argangene. Det har dog for eksempel ikke vaeret
muligt at finde et godt mal for sund aldring og forbedringer i arbejds-
miljget. Begge forhold traekker formodentlig i retning af hgjere
beskeeftigelse for partnerne til personer i de yngre argange, selvom en
analyse i Dansk @konomi, efterar 2021 indikerer, at sund aldring ikke
synes at pavirke beskeeftigelsen i seerlig hgj grad.

Endelig kan coronakrisen ogsa pavirke beskaeftigelsesskgnnet for
2020 og 2021, omend det er sveert at sige i hvilken retning. Nedluknin-
ger, smitterisiko og muligheder for Isnkompensation kan have pavirket
beskeeftigelsen og tilbagetreekningsbeslutningen. Pavirkningen er
starre for partnere til personer fgdt efter 1953, da mange partnere til
personer fgdt i 1953 allerede havde trukket sig tilbage i 2020 og 2021.

TILBAGETRZEKNING |
FREMSKRIVNINGEN

Udviklingen i befolkningens arbejdsmarkedsadfzerd og specielt dens
fremtidige tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet er central for bade den
makrogkonomiske udvikling generelt og de offentlige finanser. Leve-
tidsindekseringen af folkepensions- mv. aldersgranserne er en central
del af den langsigtede finanspolitik og af forudsaetningerne i savel neer-
vaerende fremskrivning som regeringens og andres tilsvarende frem-
skrivninger. Undlod man helt at haeve folkepensionsaldersgraensen fra
de 70 ar, som den antages at na i 2040, vil det ifelge beregningsforud-
seetningerne i naervaerende fremskrivning medfgre, at finanspolitikken
ikke leengere vil veere holdbar: Holdbarhedsindikatoren vil blive -0,6
pct. af BNP, hvilket vil indebzere stedse stigende underskud over tid
malt som andel af BNP.

Analysen i afsnit 111.3 pegede pa, at tager man hensyn til, at udskyd-
ningen af aldersgraenserne kan pavirke tilbagetraekningen ikke blot hos
de personer, der bliver direkte ramt, men ogsa deres partnere, vil de
estimerede effekter blive lidt starre. Effekten er dog ikke voldsomt stor.
En illustrativ beregning af sterrelsesordenen kan fas ved at lave et al-
ternativt forlab, hvor reformvirkningen pa de bererte aldersgrupper er
forstarret med 6 pct., omtrentligt svarende til den estimerede partner-
effekt malt i forhold til arbejdsstyrken. Denne forskel forbedrer HBI med
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ca. en halv promille. Det naevnte forlgb vil dog fortsat have et HBI-ni-
veau pa 1,0 pct. af BNP.

De relativt gunstige fremtidsudsigter for Danmarks offentlige finanser
sammenholdt med den temmelig store fremtidige stigning i folkepensi-
onsalderen, som er indeholdt i velfeerdsaftalen fra 2006 og tilbagetraek-
ningsaftalen fra 2011, har fort til forskellige forslag om anderledes in-
dekseringsregler. | 2020 blev Kommissionen om tilbagetraekning og
nedslidning (normalt omtalt som Pensionskommissionen) nedsat for
blandt andet at belyse dette spgrgsmal, og den har i maj 2022 offent-
liggjort sin slutrapport med blandt andet et konkret forslag til 2endring
af indekseringsordningen, der forklares nsermere i det fglgende.

PENSIONSKOMMISSIONEN

Pensionskommissionen skulle undersgge mulighederne for forenklin-
ger i pensionssystemet og blandt andet undersgge virkningerne af en
lempeligere levetidsindeksering af folkepensions- og efterlgnsaldrene.
Det mest markante af kommissionens forslag gik ud pa at lempe in-
dekseringen af tilbagetreekningsaldrene fra og med 2045 i forhold til
reglerne i dag, hvor grundprincippet er, at aldersgraensen for folkepen-
sion stiger med et ar, hver gang restlevetiden for 60-arige stiger med
et ar. Med kommissionens forslag om sendrede indekseringsregler vil
andelen af voksenlivet, som en gennemsnitsperson vil kunne fa folke-
pension, forblive omtrent konstant fra 2045, nar levealderen stiger. De
nuvaerende indekseringsregler tilsiger, at denne andel, der har veeret
faldende fra ca. 2015, fortsat vil veere faldende i resten af arhundredet.

Pensionskommissionens forslag til en aendret indekseringsregel min-
der i praksis meget om de beregninger, som De @konomiske Rads
formandskab tidligere har lavet af et forlgb, hvor pensionsperioden ud-
ger en konstant andel af livet, jf. Dansk @konomi, efterar 2016, Dansk
@konomi, forar 2017, Dansk @konomi, forar 2018, Dansk @konomi,
efterar 2020 og Dansk @konomi, efterar 2021. Der er dog nogle bereg-
ningsmaessige forskelle pa de to forlgb, der medfarer, at de ikke falger
hinanden fuldsteendig.

| figur 111.14 sammenlignes den indeksering af folkepensionsalderen,
der ligger i grundforlgbet, med to alternative indekseringer, der fglger
af henholdsvis formandskabets hidtidige beregninger af konstant andel
af livet pa pension regnet fra 2040 og Pensionskommissionens anbe-
falinger. Alle er beregnet ud fra den nyeste befolkningsfremskrivning
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FIGUR IIl.14 FOLKEPENSIONS- FIGUR II.L15 DEKOMPONERING - PEN-
ALDER SIONSKOMMISSIONEN

Folkepensionsalderen i grundforlgbet og de Pensionskommissionens forslag kan dekompo-

to neevnte alternative forlgb. neres i tre elementer.
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Anm.: Forlgbet “D@R hidtil” viser tilbagetraekningsaldrene i formandskabets beregninger af et forlgb, hvor an-
delen af livet, en gennemsnitsperson kan tilbringe pa folkepension, vil veere konstant fra 2040. “80 pct.”
angiver betydningen af, at hgjere levetid kun slar 80 pct. igennem pa folkepensionsalderen i stedet for
100 pct. “Folkepensionsalder” angiver betydningen af, at levetidsforbedringer beregnes fra folkepensi-
onsalderen (som skifter over tid) i stedet for fra 60-arsalderen. “Intet eftersleeb” angiver betydningen af,
at det nuvaerende efterslaeb i indekseringen i 2040 eftergives og dermed ikke pavirker aldersgreensen
for folkepension efter dette ar.

Kilde:  Pensionskommissionen og DREAM.

Tre forskellige
elementer i
lempelsen

fra 2022.8 | grundforlgbet stiger folkepensionsalderen med syv ar fra
2040 til 2100, mens forlgbet med en konstant andel af livet pa pension
vil indebaere en mindre stigning pa 4% ar, og et forlgb baseret pa Pen-
sionskommissionens forslag vil medfgre en stigning pa 4 ar. | de fleste
ar vil de to alternative beregningsmetoder fere til den samme stigning,
men i enkelte perioder vil der veere et halvt ars forskel.

| figur 111.15 dekomponeres betydningen af hvert af Pensionskommis-
sionens tre forslag til lempelser. Kommissionen foreslar for det forste,
at stigningen i pensionsalderen kun skal udggre 80 pct. af den bereg-
nede stigning i restlevetiden. Dette medfarer en lempelse i forhold til
de nuvaerende regler, der kumulerer over tid og udger 1%z ar i 2100.
For det andet foreslas, at stigningen i restlevetiden udregnes i forhold
til folkepensionsalderen i stedet for som nu i forhold til 60-arsalderen.

8) Pensionskommissionens forslag, som blev preesenteret i dens rapport i maj, var bereg-
net ud fra en zeldre befolkningsfremskrivning, og der er derfor mindre forskelle mellem
denne og den fremskrivning, der i figuren benaevnes “Pensionskommissionen”. Dette
har iszer betydning for eftersleebet naevnt nedenfor, der er halveret i forhold til kommis-
sionens egne beregninger.
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Fremadrettede
forventninger
overfor historiske
tvaersnit

Kommissionens
forslag reducerer
HBI med 0,6 pct.
af BNP

Det udger i sig selv en lempelse, fordi den stigning i middellevetiden,
som finder sted i aldrene fra 60 ar til pensionsalderen, nu ikke vil indga
i regnestykket, jf. boks I1l.4. Denne lempelse udger ogsé 1% ari 2100.
Endelig foreslas, at det eftersleeb, der under de nuvaerende regler i en
arreekke vil veere i indekseringen som fglge af, at den er begreenset il
at kunne stige med hgijst ét ar pr. femar, eftergives. Dette medfarer i
sig selv en lempelse pa 2 ar i nogle perioder i det pageeldende forlab,
men ikke i 2100.

| forhold til beregningen fra De @konomiske Rads formandskab tager
Pensionskommissionens forslag ikke udgangspunkt i de fremadret-
tede forventede levetider for de forskellige argange, men i de historiske
middellevetider, jf. boks Il.4. Denne tilgang vil i sig selv undervurdere
de faktiske levetider, nar levealderen stiger. Til gengaeld medfgrer
Pensionskommissionens forslag om at tage udgangspunkt i et basisar
ved folkepensionsalderen i stedet for 60-arsalderen en ekstra lem-
pelse, som nogenlunde opvejer dette.

Gennemfgres Pensionskommissionens forslag, vil det reducere hold-
barhedsindikatoren med 0,6 pct. af BNP, jf. tabel 1ll.4. Blandt de en-
kelte elementer vil forslaget om blot 80 pct. levetidsindeksering i stedet
for 100 pct. “koste” 0,3 pct.point pa holdbarheden. Neesten tilsvarende

TABEL lll.4  ALTERNATIVE TILBAGETRAKNINGSFORLZB

Pensionskommissionens forslag vil samlet forveerre holdbarhedsindikatoren med 0,6 pct. af BNP.

HBI HBI-endring Arbejdsstyrke Pensionsalder

2100 2100
----- Pct. af BNP —-- 1.000 pers. - Ar--
Grundforlgb 1,0 ° 3.603 77
Konstant andel fra 2040 (DGR) 0,5 -0,5 3.537 74,5
80 pct. levetidsindeksering 0,7 -0,3 3.562 75,5
+ folkepensionsalder 0,5 -0,6 3.531 74
+ intet efterslaeb 0,4 -0,6 3.531 74
Afskaf indeksering efter 2040 -0,6 -1,6 3.420 70

Anm.: Arbejdsstyrken anvender DREAM'’s definition, som afviger fra Nationalregnskabets. | 2021 udgjorde ar-
bejdsstyrken i DREAM 2.905.000 personer.

Kilde: Beregninger pa DREAM.
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BOKS 1.4 BEREGNING AF LEVETIDSINDEKSERING

Savel de nuveerende regler for indeksering af aldersgraenserne for folkepension og efterlan som
Pensionskommissionens og De @konomiske Rads beregninger af alternative indekseringsregler
bygger pa stigninger i levealderen. Den konkrete udregning heraf kan imidlertid opgeres pa flere
forskellige mader, og djeevelen ligger i detaljen, sa forskelle, der umiddelbart ligner kedsommelige
teknikaliteter, kan have stor betydning for de konkrete indekseringsregler og -forslag.

Udgangspunkt i historisk udvikling eller fremskrivning

Savel regeringens som formandskabets langsigtede fremskrivninger baseres pa Danmarks Stati-
stiks og DREAMs officielle befolkningsfremskrivning, hvor der ud fra de historiske erfaringer forud-
seaettes en betydelig stigning i levealderen i resten af arhundredet. Accepterer man befolkningsfrem-
skrivningen som en retvisende forventning til den fremtidige udvikling, kan man herudfra beregne
den forventede restlevetid for en hvilken som helst nulevende (og endnu ikke fgdt) argang. Alterna-
tivt kan man tage udgangspunkt i de aldersbetingede dedeligheder i et givet ar (f.eks. det seneste
tilgeengelige historiske ar) og herudfra lave et tveersnit, dvs. beregne en sakaldt historisk statistisk
restlevetid for hver enkelt argang, som dermed implicit antager, at de aldersbetingede dadeligheder
vil veere konstante i den relevante periode ogsa efter aret. Den sidste metode har den fordel, at den
er gennemskuelig, da den baserer sig direkte pa allerede observerede dedelighedsdata. Til gen-
geeld vil den systematisk undervurdere den faktiske gennemsnitlige restlevetid for de pageeldende
argange, hvis levetiden faktisk, som det normalt forventes, vil stige fremover. | diskussioner, der
sammenligner de forskellige arganges reelle pensionsperioder, kan der argumenteres for, at det er
mest rimeligt at tage udgangspunkt i de forventede reelle levetider for hver argang. Den nuveerende
lovgivning og Pensionskommissionen anvender tvaersnitsmetoden, mens formandskabets hidtidige
beregninger af et forlab med konstant pensionsandel over livet tager udgangspunkt i befolknings-
fremskrivningens forventede levetider.

60-arsalder eller folkepensionsalder

Den forudsatte gennemsnitlige levetid for en argang vil desuden veere afheengig af, ved hvilket al-
derstrin argangens restlevetid beregnes. Ifglge den nuvaerende lovgivning tages udgangspunkt i
stigninger i den beregnede restlevetid for 60-arige, nar man skal vurdere, hvornar denne er steget
tilstreekkeligt til at udlgse en stigning i aldersgreenserne. Formandskabet har brugt den samme til-
gang i de hidtidige beregninger af en konstant andel af livet pa pension. Pensionskommissionen
foreslar, at man i stedet tager udgangspunkt i den beregnede restlevetid ved selve aldersgreensen
for folkepension. Det betyder, at det kun bliver levetidsforbedringer i selve pensionsperioden, som
medregnes, og ikke de levetidsforbedringer, som finder sted fra 60-arsalderen indtil folkepensions-
alderen. Dette medfarer i sig selv en maerkbart langsommere indeksering af pensionsaldrene.

Efterslaeb

I lovgivningen er der en stigningsbegraensning pa maksimalt ét ar hvert femte ar. Da de observerede
stigninger i restlevetiden i en periode har veeret stgrre, medferer denne begraensning et efterslaeb i
indekseringen i forhold til udviklingen i den faktiske levetid. Dette efterslaeb indhentes i savel rege-
ringens som formandskabets fremskrivninger, da stigningerne i restlevetiden forudsaettes at aftage.
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BOKS 1.4 BEREGNING AF LEVETIDSINDEKSERING, FORTSAT

En konsekvens heraf er, at folkepensionsalderen i en periode stiger hurtigere end levetiden. Pen-
sionskommissionen foreslar at eftergive dette eftersleeb (i kommissionens beregninger opgjort som
Y ar).

Meend og kvinder

Kvinder har en lzengere middellevetid end maend. Det medfarer, at der er flere kvinder end maend i
befolkningen ved 60-arsalderen, og denne forskel @ges over tid. Skal man beregne den faktiske
gennemsnitlige restlevetid for en argang, skal man derfor lave et veegtet gennemsnit af meends og
kvinders restlevetid, der tager hgjde for denne fordeling. Pa dette punkt anferer loven dog, at man
beregner restlevetider for en argang ved at tage et simpelt gennemsnit, s& maends og kvinders
restlevetid vejer 50 pct. hver. Dette undervurderer isoleret set argangenes forventede restlevetid.
Alle de naevnte institutioner falger dog fremgangsmaden med et simpelt gennemsnit.

Andel af livet eller af voksenlivet?

| diskussionen om fordeling og fairness angives det sommetider som et mal, at pensionsperioden
skal veere konstant ikke som antal ar, men som andel af livet. | formandskabets hidtidige konstant-
andel-beregning tages udgangspunkt i en indeksering, der bogstaveligt fastholder den beregnede
pensionsperiode som en (approksimativt) konstant andel af argangenes samlede levetid. | Pensi-
onskommissionens beregninger italesaettes i stedet et benchmark om en pensionsperiode, der ud-

ger en konstant andel af voksenlivet (defineret som perioden fra 18 ar og frem).

Et bud blandt flere
i prioriterings-
diskussion om
offentlige finanser

De @konomiske Réido

geelder for forslaget om at tage udgangspunkt i folkepensionsalderen i
stedet for 60-arsalderen, nar levetidsforbedringen skal beregnes. Ef-
tergivelsen af efterslaebet betyder ikke saerlig meget i forhold hertil.

Som det fremgéar af tabel 1.4, vil finanspolitikken altsa fortsat veere
mere end holdbar, givet de gvrige fremskrivningsforudseetninger, hvis
Pensionskommissionens forslag om en lempeligere indekseringsord-
ning gennemfgres. Det skyldes den nuveerende malte betydelige over-
holdbarhed. Denne vil naturligt give anledning til en prioriteringsdiskus-
sion af de langsigtede udsigter for de offentlige finanser. Populaert sagt
kan diskussionen udtrykkes som et spargsmal om, hvordan overhold-
barheden skal bruges. Kommissionsforslaget kan ses som ét bud
blandt flere andre mulige i denne diskussion. Kommissionen argumen-
terer for, at deres forslag vil give en mere intergenerationelt fair forde-
ling end den nuveerende indeksering og desuden sikre starre trovaer-
dighed med hensyn til mulighederne for at opretholde den resulterende
indekseringsordning. Forslaget indebeerer desuden, at lempelserne
tidsmaessigt farst vil komme efter 2045, hvor de nuvaerende finanspo-
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Lempeligere
indeksering vil give
feerre midler til andre
onskede formal

1.5

Regeringens
HBI storre end
formandskabets

Regeringens
primaere saldo
ringere indtil 2050

litiske fremskrivninger forudsiger store overskud. Lempelserne har der-
med ikke udsigt til at bringe Danmark i konflikt med EU’s krav til de
offentlige underskud.

Den foreslaede lempelse vil samtidig indebeere, at der bliver tilsva-
rende faerre midler tilovers til eventuelle skattelettelser eller andre of-
fentlige udgifter, som der matte vaere politiske gnsker om. Samtidig vil
en mindre overholdbarhed alt andet lige ggre det mere sandsynligt, at
man pa et fremtidigt tidspunkt skal foretage en finanspolitisk stramning,
hvis den fremtidige udvikling viser sig at blive klart mere negativ for de
offentlige finanser, end de nuvaerende beregningsforudsaetninger pe-
ger pa. Deri bestar den grundlaeggende finanspolitiske afvejning.

SAMMENLIGNING MED
REGERINGEN

Regeringen har i august offentliggjort et 2030-forlgb og i sammenhaeng
hermed en ny langsigtet fremskrivning, jf. Regeringen (2022). Ifglge
regeringens beregninger er holdbarhedsindikatoren 1,4 pct. af BNP.
Dermed er regeringens vurdering af de langsigtede udsigter for de of-
fentlige finanser noget mere positiv end formandskabets, hvor de to
institutioner for et ar siden begge opererede med en holdbarhedsindi-
kator pa omkring 1 pct. Regeringen har altsa modsat formandskabet i
labet af det seneste ar indlagt en mere optimistisk opfattelse af saldo-
udviklingen i det lange lgb. Hvad udviklingen i heengekgjearene frem
til 2040 angar, udvikler regeringens fremskrevne saldo sig dog fortsat
mere negativt end formandskabets, hvilket har veeret tilfaeldet i en laen-
gere arraekke. Forskellene pa de to fremskrivninger skyldes forskellige
vurderinger af og antagelser om en lang raekke enkeltforhold, som det
naermere beskrives nedenfor.

| 2030 udviser den primeere saldo et underskud pa 0,6 pct. af BNP
ifalge regeringens fremskrivning, mens den mellemfristede fremskriv-
ning preesenteret i kapitel Il indebaerer et underskud pa 0,4 pct. af BNP.
Efter 2030 forvaerres regeringens primaere saldo yderligere frem til an-
den halvdel af 2030’erne, hvor den under de anvendte forudsaetninger
nar et lavpunkt i form af et underskud pa 1% pct. af BNP, jf. figur 111.16.
Fra dette tidspunkt indtraeffer en varig forbedring, men regeringens pri-
meere saldo forbliver mere negativ end formandskabets fremskrivning
indtil omkring 2050, hvorefter den varigt ligger pa et lidt mere positivt
niveau. | 2100 udger forskellen %2 pct. af BNP, altsa omtrent svarende
til forskellen pa holdbarhedsindikatoren i de to fremskrivninger.
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FIGURIIl.16 PRIMAR SALDO FIGURIII.L17 NETTOFORMUE
Regeringens primaere saldo er hgjere fra Regeringens formue er 20 pct.point sterre i
omkring 2050 2100
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Anm.: Figurerne viser udviklingen ifalge regeringens 2030-forlgb fra august 2022 og fremskrivningen i naervae-

rende kapitel.

Kilde: Regeringen (2022) og beregninger pa DREAM.

Nettoformue positiv
i alle ar i begge
fremskrivninger

Antagelse om
formen for offentlige
aktivers afkast
spiller stor rolle
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Som fglge af den ringere primeere saldo udvikler nettoformuen sig en
anelse ringere i haengekgjeperioden i regeringens end i formandska-
bets fremskrivninger, jf. figur 111.17. Nettoformuen nar i begge frem-
skrivninger sit lavpunkt i slutningen af 2040’erne, hvor den kun lige ak-
kurat er positiv under regeringens beregningsforudsaetninger; herefter
stiger den monotont i begge forlgb som andel af BNP.

Forskellen pa de to fremskrivningers offentlige saldo udgeres af dels
forskellen pa de primeere saldi, som den fremgik af figur 111.16, og dels
forskellen pa de forudsatte nettorenteindteegter. Da nettoformuen ud-
vikler sig relativt parallelt, som det fremgik af figur I1l.17, er saldofor-
skellene i figur I11.18 umiddelbart pafaldende store sammenlignet med
de primeere saldoforskelle. | 2040 udger forskellen saledes 1,2 pct. af
BNP. En vaesentlig del af denne forskel kan tilskrives en beregnings-
teknisk forskel med hensyn til behandlingen af afkastet af de offentlige
aktiver. | formandskabets fremskrivning antages det, at afkastet af of-
fentlige aktiver og passiver er ens svarende til statsobligationsrenten i
fremskrivningen. | regeringens fremskrivning antages det, at en vae-
sentlig del af afkastet af de offentlige passiver falder i form af systema-
tiske omvurderinger (kursstigninger) i aktivernes (f.eks. aktieselska-
bers) veerdi.
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Kursstigninger
udger typisk 0,7 pct.
af BNP i regeringens
fremskrivning
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slutar pavirker HBI

FIGURIIL.18 OFFENTLIG SALDO

Omvurderinger af aktivers veerdi er en veesentlig forklaring pa for-
skellen i fremskrivningerne af den offentlige saldo.

Pct. af BNP
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Anm.:  Figurerne viser udviklingen ifalge regeringens 2030-forlgb fra august
2022 og fremskrivningen i naervaerende kapitel. | forlgbet “inkl. om-
vurderinger” er de antagne arlige kursstigninger i de offentlige aktiver
tillagt regeringens saldo.

Kilde: Regeringen (2022) og beregninger pa DREAM.

For udviklingen i den offentlige nettogaeld spiller det ingen rolle, om et
givet afkast optreeder som en direkte forrentning, udbytte eller kursge-
vinst. Det er imidlertid afgarende for den regnskabsmeessigt opgjorte
saldo, idet kursgevinster modsat de andre afkastformer ikke optraeder
pa saldoen. Regeringens fremskrevne saldo undervurderer saledes
den egentlige udvikling i de samlede finanser, fordi den systematiske
arlige gevinst, der ligger i disse kursstigninger, ikke medregnes. De
udger i de fleste ar i fremskrivningen ca. 0,7 pct. af BNP. Indregnede
man beregningsteknisk disse omvurderinger i saldoen, ville haengekg-
jen i regeringens saldo saledes mindskes betydeligt, jf. figur 111.18.

En anden beregningsteknisk forskel, der ikke har konsekvens for sal-
doen indtil 2100, men for holdbarhedsindikatoren, er beregningens ef-
fektive slutar, dvs. det ar, hvor gkonomien antages at na en langsigts-
ligevaegt, hvor den primaere saldo antages at udggre en konstant andel
af BNP. Regeringen antager, at dette ar nas i 2100, dvs. man indregner
ikke befolkningsaendringer efter dette ar, mens formandskabets frem-
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skrivning medtager sadanne andringer indtil 2128. Da holdbarhedsin-
dikatoren beregnes som den tilbagediskonterede vaerdi af de fremti-
dige primeere saldi tillagt veerdien af nettogeelden i beregningens
startar, er tidspunktet, hvorfra demografi mv. antages konstant, sale-
des langtfra uskyldigt. Betydningen af slutaret fremgar af figur 111.19,
der viser holdbarhedsindikatoren i neservaerende fremskrivning af-
haengigt af det antagne langsigtsligeveegtsar.

Figur I1.19 illustrerer, at 2100, hvor regeringens fremskrivning antages
at na sin langsigtsligeveegt, ud fra de beregningstekniske fremskriv-
ningsprincipper vurderes at vaere et demografisk godt ar. Antog for-
mandskabet ogsa, at demografi mv. var uforandret fra dette ar, ville
HBI blive 1,2 pct. af BNP i stedet for 1,0 pct. Halvdelen af forskellen til
regeringens holdbarhedsindikator kan altsa forklares med det bereg-
ningsteknisk antagne slutar for demografiske forskydninger.

FIGUR II.19 HBI AFHANGIGT AF SLUTAR

Hvis slutaret i beregningerne i stedet var 2100 som i regeringens
fremskrivning og ikke 2128 som i naerveerende redegerelse, ville HBI
veere 1,2 pct. og ikke 1,0 pct. af BNP som beregnet i dette kapitel.

Pct. af BNP
15

1,0

05

0,0

-0,5 ‘ :
2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 2110 2120

Anm.: Figuren viser holdbarhedsindikatoren afhaengigt af, hvornar gkono-
mien antages at na sin langsigtsligevaegt, hvorfra den primaere saldo
antages at vaere konstant som andel af BNP. Den faktiske holdbar-
hedsindikator rapporteret i kapitlet (1 pct. af BNP) svarer til vaerdien
for 2128, som er det ar, hvor langsigtsligeveegten antages at blive
naet i fremskrivningen.

Kilde: Beregninger pA DREAM.
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Der er mange andre forskelle i beregningsforudsaetningerne mellem
de to fremskrivninger. De opvejer dog nogenlunde hinanden, hvad ni-
veauet for holdbarhedsindikatoren angar, mens der er en maerkbar for-
skel pa de to fremskrivningers vurdering af saldoudviklingen i den sa-
kaldte haengekgjeperiode i arene omkring 2040. | tabel I11.5 ses betyd-
ningen af en raekke af disse, hvor der trinvis indlaegges en reekke for-
udsaetninger i fremskrivningen, der i hgjere grad svarer til regeringens.

Udover antagelsen om slutaret (raekke 2 i tabellen) treekker isaer tre
forskelle i forudsaetningerne i retning af, at regeringens HBI er mere
positiv end De @konomiske Rads formandskabs: For det farste anta-
ger regeringen hgjere beskaeftigelsesvirkninger af de fremtidige stig-
ninger i aldersgreenserne for folkepension og efterlan, jf. reekke 4 og
Dansk @konomi, efterar 2021. For det andet antages i naerveerende
fremskrivning modsat regeringens, at nominalprincippet pa gren ejer-
afgift og visse punktafgifter fortsaetter til 2100.° En afskaffelse heraf
forager skatteindteegterne og dermed de offentlige finanser, jf. reekke
8. For det tredje antager regeringen, at udgifterne til det kollektive of-
fentlige forbrug felger befolkningsudviklingen samt den generelle pro-
duktivitetsvaekst, mens de i naervaerende fremskrivning felger BNP. Da
BNP vokser hurtigere end befolkning plus produktivitet, medfgrer re-
geringens antagelse en besparelse, jf. reekke 6.

Regeringens antagelser pa to andre punkter ferer omvendt til en lavere
HBI: Neerveerende fremskrivning indregner séledes en stgrre effekt af
sakaldt sund aldring for sundhedsudgifterne end regeringen, jf. Dansk
@konomi, efterar 2019 og raekke 5. Desuden indebaerer regeringens
udgifter til offentlige investeringer en beskeden holdbarhedsforrin-
gelse, jf. reekke 7. Derimod medfarer det ikke i sig selv nogen meerkbar
holdbarhedseendring at indlaegge regeringens mellemfristede frem-
skrivning frem for fremskrivningen fra kapitel Il (reekke 3).

Tilsammen kan de naevnte forhold stort set forklare hele forskellen mel-
lem regeringens og formandskabets holdbarhedsindikator. De kan
imidlertid kun forklare omkring halvdelen af forskellen pa 2040-sal-
doen. Selv efter indregning af alle punkterne i tabel 1.5 er regeringens
2040-saldo fortsat 0,8 pct.point ringere end i naerveerende fremskriv-
ning. Det er udtryk for, at der ogsa er en raekke andre forskelle mellem
de to fremskrivninger, der er foretaget pa forskellige gkonomiske mo-
deller. Blandt andet er prisudviklingen ikke helt ens i de to modeller,
hvilket slar ud i en raekke delposter pa den offentlige saldo.

9) En reekke afgifter er fastsat som nominelle belgb og stiger ikke automatisk i takt med
inflationen pa leengere sigt. Det kan diskuteres, om en neutral fremskrivning heraf na-
turligt indebaerer en inflationsindeksering eller ej. De to institutioner har truffet et for-
skelligt valg pa dette punkt.
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TABEL 1.5 FORSKELLE TIL REGERINGENS FREMSKRIVNING

Der er mange forskelle i beregningsforudsaetninger mellem regeringen og naervaerende beregning
af HBI. Forskellige slutar for fremskrivningerne forklarer halvdelen af forskellen i fremskrivninger af
HB, mens forskelle i antagelser om afkastet af offentlige aktiver kan forklare halvdelen af saldofor-
skellen i 2040.

HBI Saldo 2040
------- Pct. af BNP -------
1. D®@R oktober 2022 1,0 -0,2
2. /AEndret slutar +0,2 )
3. /Endret fremskrivning til 2030 +0,0 +0,0
4. Forbedrede tilbagetraekningsantagelser +0,4 +0,3
5. /Endret sund aldring -0,7 -0,3
6. /Endret kollektivt forbrug +0,3 -0,0
7. AEndrede offentlige investeringer -0,1 +0,2
8. Intet nominalprincip +0,3 +0,2
9. Forrentning kontra kursgevinster ° -0,7
10. Qvrige forskelle -0,1 -0,8
11. Regeringens 2030-forlgb, august 2022 1,4 -1,4

Anm.: Tallene i raekke 1 og 11 angiver niveauer, mens de gvrige tal angiver sendringer, dvs. bidrag til sendring
i HBI hhv. saldoen i 2040. Beregningerne i tabellens reekke 1-8 er foretaget ved kumulerede modelbe-
regninger pa DREAM. Betydningen af hvert enkelt forhold vil kunne afhaenge af den raekkefalge, hvori
de forskellige eendringer foretages.

Kilde: DREAM, Regeringen (2022) og egne beregninger.

Regeringen Sammenfattende kan man sige, at regeringens fremskrivning frem
mere negativ i imod 2050 indebzerer et mere negativt forlgb for de offentlige finanser,
forstkommende mens det omvendte ger sig geeldende i den fiernere fremtid efter 2050.
artier, mere positiv At regeringens fremskrivninger for en given holdbarhedsindikator har
pa lang sigt en tendens til at vaere mere negativ med hensyn til saldoudviklingen i

de farstkommende artier og omvendt mere positiv pa det helt lange
sigt, har ogsa veeret tilfaeldet i tidligere sammenligninger mellem de to
institutioners langsigtede fremskrivninger.
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111.6
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SAMMENFATNING

Den langsigtede fremskrivning, som er preesenteret i kapitlet, udviser
et underskud pa den (strukturelle) offentlige saldo i perioden ca. 2030-
40 pa mellem 0 og ¥z pct. af BNP — den sakaldte haengekgjeperiode.
Derefter vil der ske en permanent saldoforbedring, sadan at saldoen
udviser stigende overskud i resten af arhundredet. Under de anvendte
beregningsforudsaetninger udger overskuddet pa saldoen 3 pct. af
BNP i 2080. Overskuddet ger, at den offentlige sektor opbygger en
finansiel nettoformue, der samme ar udger ca. 40 pct. af BNP. @kono-
mien vurderes med en holdbarhedsindikator (HBI) pa 1 pct. af BNP at
vaere overholdbar, svarende til, at man under fremskrivningens forud-
saetninger permanent kan saenke skatterne med ca. 27 mia. kr. uden
at spare pa de offentlige udgifter, eller haeve udgifterne med et tilsva-
rende belgb uden at haeve skatterne. Holdbarhedsindikatoren er ufor-
andret i forhold til den tilsvarende fremskrivning preesenteret i Dansk
@konomi, efterar 2021.

Regeringens seneste langsigtede fremskrivning fra august 2022 kom-
mer frem til en holdbarhedsindikator pa 1,4 pct. af BNP. | kapitlet gen-
nemgas de veesentligste delvist modsatrettede forskelle i beregnings-
forudsaetninger mellem de to institutioner, som bidrager til at forklare
forskellen i HBIl. Formandskabet indregner en starre effekt fra sund
aldring end regeringen, men det mere end opvejes af, at regeringen
har mere optimistiske forudsaetninger om effekten af hgjere alders-
greenser for folkepension mv. samt udviklingen i det kollektive offent-
lige forbrug og i en reekke punktafgifter. Desuden anvender regeringen
et slutar for sine beregninger, som indebaerer en bedre saldo pa helt
lang sigt end formandskabet.

Selvom regeringens holdbarhedsindikator er hgjere end formandska-
bets, opererer regeringen med en betydelig ringere offentlig saldo i
2040 end formandskabet. Regeringens fremskrivning ser altsd mere
pessimistisk pa de offentlige finanser i de ferstkommende artier, mens
den omvendt er mere optimistisk pa laengere sigt. Cirka halvdelen af
saldoforskellen kan forklares med, at regeringen modsat formandska-
bet antager, at en stor del af de offentlige finansers afkast finder sted i
form af systematiske kursgevinster, der ikke pavirker den officielt be-
regnede saldo. Der er imidlertid ogsa en stor uforklaret residual i for-
skellen pa 2040-saldoen i de to fremskrivninger.
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| kapitlet preesenteres en analyse af, hvordan aendringer i aldersgreen-
serne for efterlen og folkepension pavirker lsnmodtagerbeskaeftigel-
sen hos partnere til de direkte bergrte personer. Tilbagetreekning er
ofte en feelles beslutning mellem parterne i parforhold, og analysen pe-
ger pd, at der er afledte effekter af hgjere aldersgraenser pa arbejds-
markedsadfeerden hos de direkte bergrte personers partnere. Hvis
man indregner denne afledte effekt, vil det forage den skgnnede effekt
pa lenmodtagerbeskeeftigelsen af velfeerds- og tilbagetraekningsafta-
lerne med ca. 6% pct. Det svarer til en ekstra reformeffekt i 2021 pa
3.500 beskaeftigede.

Formandskabet har tidligere italesat, at en del af stigningen i den sam-
lede beskaeftigelse for personer over 60 ar i de seneste op imod 10 ar
hverken kan forklares ud fra de direkte reformvirkninger eller andre op-
lagte faktorer som befolkningsudvikling, konjunktur og uddannelsesef-
fekter. En ekstra forklaring er afledte effekter pa partnernes beskeefti-
gelse. Analysen bidrager dermed til at forklare en del af den betydelige
beskaeftigelsesstigning for aeldre siden 2013. Afledte effekter pa part-
nerne kan ifglge analysen dog kun forklare 3 pct. af den samlede be-
skeeftigelsesstigning for Isnmodtagere i perioden.

| den seneste arreekke har savel regeringens som formandskabets
holdbarhedsberegninger peget pa, at finanspolitikken er mere end
holdbar, sadan at der under de anvendte beregningsforudsaetninger i
det lange lgb opkraeves mere i skat end ngdvendigt. En udvikling, hvor
det offentlige permanent opkraever flere skatter, end hvad der er ngd-
vendigt for at finansiere de offentlige udgifter, er ikke optimal. Der er
imidlertid samtidig stor usikkerhed om mange af forudsaetningerne. Det
geelder ikke mindst antagelserne om den fremtidige tilbagetraeknings-
adfeerd. Usikkerheden kan bade ga i retning af, at den offentlige saldo
vil udvikle sig mere positivt og mere negativt end forudsat. Da det kan
veere sveerere at fa opbakning til at justere en kurs, der er uholdbar,
end en kurs, der er overholdbar, kan det opfattes som udtryk for forsig-
tighed i forhold til tiltag og omsteendigheder, der permanent forvaerrer
den offentlige saldo. Omvendt er der ogsd omkostninger forbundet
med at vaere forsigtig i den gkonomiske politik, idet det kan medfgre
en mindre hensigtsmaessig tidsmaessig profil, hvis det eksempelvis fg-
rer til udskydelse af i gvrigt fornuftige, men omkostningskraevende til-
tag som offentlige investeringer eller fiernelse af forvridende skatter.
Der er saledes en reel afvejning med hensyn til, hvor (over)holdbare
finanser man gnsker at operere med.
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Det er derfor naturligt, at den nuvaerende malte overholdbarhed far el-
ler siden giver anledning til en prioriteringsdiskussion af udsigterne for
de langsigtede offentlige finanser. Blandt andet sadanne overvejelser
ligger bag kommissoriet for Pensionskommissionen og dennes slutrap-
port i maj 2022, der har anbefalet at lempe den nuvaerende aldersin-
deksering af folkepension mv. efter 2040, hvor haengekgjeperioden
naermer sig sin afslutning. Ifglge beregninger i naervaerende kapitel vil
en gennemfgrelse af kommissionens forslag fere til, at aldersgreensen
for folkepension vil stige med tre ar mindre igennem arhundredet end
de nuvaerende regler. Det vil forringe holdbarhedsindikatoren fra 1 til
0,4 pct. af BNP. Finanspolitikken vil dermed fortsat vaere holdbar ogsa
under denne mere lempelige indeksering.

Pensionskommissionens forslag er séledes et bud i en prioriteringsdis-
kussion, der populaert sagt kan udtrykkes som et spgrgsmal om, hvor-
dan overholdbarheden skal bruges. Forslaget vil adressere en del af
usikkerheden om overholdbarheden, nemlig spgrgsmalet om, hvor
langt et arbejdsliv de fremtidige seldre i arbejdsstyrken reelt vil vaelge.
Da lempelsen i forslaget tidsmaessigt forst falder efter 2045, vil det ikke
pavirke de kommende ars haengekgje i saldoen, og der er dermed ikke
udsigt til, at lempelsen i givet fald vil bringe Danmark i konflikt med
EU’s underskudskrav. Men besluttes det at gennemfgre en lempelse
af indekseringsreglerne, vil det indebaere, at der bliver tilsvarende
feerre midler tilovers til beslutninger om skattelettelser eller nye offent-
lige udgifter, som der i gvrigt matte vaere gnske om. Samtidig vil en
sveekkelse af holdbarhedsindikatoren alt andet lige forage sandsynlig-
heden for, at der pa et fremtidigt tidspunkt kan opsta behov for at fore-
tage en finanspolitisk stramning, hvis udviklingen viser sig at blive
mere negativ, end de nuveerende beregningsforudsaetninger tilsiger.
Det er dette, der udger den grundlaeggende finanspolitiske afvejning.
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