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KAPITEL 1V

BEHOV FOR HOLDBAR OG TRO-
VZAERDIG FINANSPOLITIK

IV.1 Indledning

Danmark har et finanspolitisk holdbarhedsproblem, som
svarer til et behov for en permanent saldoforbedring pé ca.
1,4 pct. af BNP, eller ca. 25 mia.kr., hvert ar fra 2011. Selv
hvis en sddan stramning gennemfores, vil der fortsat vaere
meget betydelige offentlige underskud, som gradvist vil na
et niveau, som overstiger 3 pct. af BNP i perioden fra 2030-
60. Med de foruds@tninger om den gkonomiske udvikling,
som anvendes i denne rapport, vil der ikke pa noget tids-
punkt blive overskud pd den offentlige saldo — selv hvis
forlebet teknisk set gares holdbart.

Et planlagt forleb, hvor der aldrig kommer overskud, og
hvor Stabilitets- og vakstpagtens treprocentsgraense for
underskud brydes 30 ar i treek, vil, selvom det teknisk set er
holdbart, blive opfattet som utroveerdigt. Et sadant forleb
kan derfor fremkalde utilsigtede reaktioner fra landets
borgere og fra aktererne pa de finansielle markeder. For det
forste vil borgerne i gkonomien konstant (og berettiget)
frygte fremtidige stramninger i finanspolitikken, hvilket vil
have negativ indflydelse pd sével investerings- som for-
brugslyst og derfor potentielt reducere vaksten i velstanden.
For det andet risikeres, at udenlandske og indenlandske
kebere af statsobligationer vil vare tilbageholdende med at
eftersporge danske statsobligationer. Det risikerer at senke
kursen pa obligationerne og dermed forege rentebetalinger-
ne pa den offentlige geeld. En sddan udvikling vil traekke i
retning af endnu sterre underskud og af, at finanspolitikken
alligevel ikke bliver holdbar. Der er derfor risiko for en ond
spiral, hvor store underskud medferer hgjere renter, som
igen indeberer storre underskud osv.

Kapitlet er ferdigredigeret den 17. maj 2010.
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En finanspolitik, som giver anledning til sd betydelige
offentlige underskud gennem en lang sammenhangende
periode, at der opstar alvorlige problemer med underskud-
denes finansiering og geeldens refinansiering, betegnes i
dette kapitel som utrovaerdig. En finanspolitik, der omvendt
ikke indeberer sidanne problemer, betegnes trovardig. Selv
om det ikke er muligt pracist at afgere, hvor store under-
skud over hvor lang en periode der satter grensen mellem
den utroveerdige og den troverdige finanspolitik, er det
muligt at pege pé forleb, der med stor sandsynlighed er
utrovaerdige. Eksempelvis vil et forleb med en offentlig
nettogaeld 1 udgangspunktet og derefter konstante under-
skud, som gennem 30 ar overstiger 3 pct. af BNP, klart
befinde sig pa den forkerte side af trovaerdighedsgransen.
For at en finanspolitik og en finanspolitisk strategi skal
vaere gennemforlig eller overlevelsesdygtig pa det leengere
sigt, skal den badde vare holdbar og troverdig. Kravet om
troveerdighed satter snaevrere graenser for finanspolitikken,
end kravet om holdbarhed geor.

Kravet om en sével holdbar som troverdig finanspolitik
indebzrer, at der er et behov for en forbedring af den offent-
lige saldo pa béde kort og mellemlangt sigt. Det vil vare
uklogt alene at basere en saddan forbedring pé en traditionel
finanspolitisk stramning i form af besparelser og/eller
hgjere skatter. Behovet for saldoforbedringer er af et sddant
omfang, at det i tilleeg er nedvendigt at gennemfore vidtga-
ende strukturreformer for at sikre et trovaerdigt forleb.
Markante saldoforbedringer er ikke bare nedvendige i sig
selv, men ogsé en forudsetning for, at det vil vaere muligt at
anvende finanspolitikken til at stabilisere de ekonomiske
udsving pé den korte bane.

Dette kapitel sammenfatter de vasentligste finanspolitiske
implikationer af fremskrivningerne og analyserne i de
foregéende tre kapitler. Kapitlets forste del indeholder en
diskussion af de nuvarende rammer for finanspolitikken.
De principielle overvejelser vedrerer bade rammernes
betydning for den langsigtede finanspolitik, herunder udvik-
lingen i den strukturelle saldo over tid, og rammernes
betydning for udviklingen i udgifter og saldo pa det korte og
mellemlange sigt.
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I kapitlets afsnit 4 tages mere konkret stilling til, hvorledes
de finanspolitiske udfordringer kan lgses. Udgangspunktet
er, at en holdbar finanspolitik, der indebaerer sa betydelig en
omfordeling fra fremtidige til nutidige generationer, at der
varigt vil vere et meget betydeligt offentligt underskud,
ikke er troveerdig. Dertil er “regningen i bernevearelset” for
stor. Der skitseres derfor en reekke konkrete elementer i en
finanspolitisk reform, som her og nu bidrager til en forbed-
ring af de offentlige finanser, sikrer den langsigtede finans-
politiske holdbarhed og bidrager markant til finanspolitik-
kens trovaerdighed.

IV.2 Langsigtet holdbarhed - nedvendig, men
ikke tilstraekkelig

Den ekonomiske politik stdr over for store udfordringer
bade pa kort, mellemlangt og langt sigt. Udfordringen pa
kort sigt bestar forst og fremmest i at kombinere ensket om
at understotte beskaeftigelsen og vaeksten med hensynet til
udviklingen pa de offentlige finanser. P4 den ene side
tilsiger en skrebelig konjunktursituation, at finanspolitikken
ber vere relativt lempelig. P4 den anden side indebarer
udsigten til fortsatte store underskud péd de offentlige finan-
ser — ogsa pa det mellemlange sigt — at der er et behov for
en forholdsvis hurtig konsolidering. Det kortsigtede behov
for forbedring af de offentlige finanser skyldes dels risikoen
for reaktioner fra de finansielle markeder, dels de krav, der
folger af EU’s Stabilitets- og vakstpagt.

Kravet om forbedring af de offentlige finanser hanger
herudover sammen med forventningen til den langsigtede
udvikling i de offentlige udgifter og indtaegter. Det langsig-
tede behov for forbedring stammer fra den demografiske
udvikling, som gradvist — men forholdsvis hurtigt — vil fere
til et stigende antal @ldre og dermed hgjere udgifter til
pensioner, pleje og sundhed. I kombination med udviklin-
gen i arbejdsstyrken giver dette et fortsat stigende pres pé de
offentlige finanser frem mod 2050.
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Analyserne 1 kapitel III tager udgangspunkt i en finanspoli-
tik, der er baseret pa 2015-planen og senere vedtagne &n-
dringer. Det er antaget, at skattestoppets nominalprincip
fastholdes varigt, og det antages, at den udmeldte nulvekst i
det offentlige forbrug i perioden 2011-13 implementeres.
Derimod er konvergensprogrammets gvrige besparelser og
uspecificerede reformkrav ikke indlagt. Med disse antagel-
ser er finanspolitikken uholdbar, séledes at der er behov for
en érlig forbedring af den primare offentlige saldo pa 1,4
pct. af BNP for at sikre finanspolitisk holdbarhed. Frem-
skrivningen indeberer, at underskuddet pd den offentlige
saldo gradvis forvarres fra knap 2 pct. af BNP i 2015 til 8
pct. af BNP i1 2050. Hvis det hypotetisk antages, at finans-
politikken strammes med 1,4 pct. af BNP fra ar 2011,
hvorved finanspolitikken netop er holdbar, fis, at den
offentlige saldo forbedres til balance i &r 2015, hvorefter
den gradvist forverres til et underskud pa omkring 4 pct. af
BNP fra 2035 til 2040. I hele perioden fra 2030-60 vil
underskuddet vare storre end 3 pct. af BNP. Der er altsa
selv 1 dette hypotetiske, teknisk set holdbare forlgb udsigt til
et permanent strukturelt underskud — saledes at der efter
2015 ikke er udsigt til perioder med overskud péa den offent-
lige saldo. I historisk perspektiv er et sadan forleb uset, jf.
figur IV.1. Selvom det teknisk set er holdbart, vil et sddant
forleb ikke vaere troveerdigt, fordi det ikke vil kunne skabe
den tillid hos de potentielle investorer i danske statsobliga-
tioner, der skal til for at undga markante rentestigninger pa
statsgeelden.
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Figur IV.1  Offentlig saldo
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Anm.: Grundforlebet er prasenteret i kapitel III. Det holdbare forleb er
et hypotetisk forleb, hvor det antages at finanspolitikken i 2011
strammes, s& finanspolitikken bliver netop holdbar. Stramningen
udger 1,4 pct. af BNP.

Kilde: ADAMs databank og egne beregninger pd SMEC og DREAM.

Sammenlignes den fremtidige forventning til den offentlige
saldo i tilfeeldet med en antaget holdbar finanspolitisk, som
illustreret ved den everst beliggende kurve i figur IV.1, med
den historiske udvikling gennem de seneste 40 ar, er der tale
om en markant forvarring. Den historiske periode er karak-
teriseret ved, at den offentlige saldo svinger omkring balan-
ce, selvom der er en tendens til, at perioderne med under-
skud er leengere end perioderne med overskud. Begge de to
langvarige perioder med underskud dakker en historisk
periode med en betydelig ekonomisk krise. Lengste sam-
menheaengende periode med underskud er perioden fra 1975
til 1985, som var karakteriseret ved langvarig ekonomisk
afmatning i forbindelse med sével forste som anden oliekri-
se. De offentlige underskud toppede i 1982 med 10 pct. af
BNP. I den efterfolgende periode med underskud fra 1989
til 1997 var gkonomien ogsé ramt af et markant tilbageslag
frem mod 1993, hvor ledigheden toppede med ca. 12 pct. af
arbejdsstyrken. De offentlige underskuds andel af BNP
begrensede sig under dette tilbageslag til knap 4 pct. af
BNP.
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De historiske erfaringer er séledes, at perioder med store
offentlige underskud har veret betinget af konkrete og
dybe, men dog midlertidige ekonomiske kriser. Det under-
streger de betydelige risici, der vil vaere ved at planlegge en
fremtidig udvikling med permanente strukturelle underskud
pa op til omkring 4 pct. af BNP, som i det skitserede hold-
bare forleb, hvor der er set bort fra virkningen af eventuelle
okonomiske tilbageslag. Der er tre typer af risici. For det
forste vil den underliggende finanspolitik i den ovenfor
definerede betydning vere utrovaerdig: En sa lang sammen-
haengende periode med sé betydelige underskud og dermed
folgende opbygning af statsgaeld vil have en rentedrivende
effekt, der gor finansieringen af de offentlige underskud
samt refinansieringen af den offentlige geld dyrere. Dette
kan starte en ond spiral, hvor underskud foder hgjere renter,
som igen skaber sterre underskud osv. For det andet kan de
store underskud legge kraftige restriktioner pd muligheder-
ne for gennem finanspolitikken at afdempe virkningerne af
fremtidige ekonomiske tilbageslag. Specielt vil det vare
sveert at pavirke det private forbrug og de private investe-
ringer i opadgdende retning, idet aktererne vil forvente
fremtidige finanspolitiske stramninger. Endelig for det
tredje kan forlebet fore til, at Nationalbanken ma stramme
pengepolitikken for gennem renteforhejelser at forsvare
fastkurspolitikken i en situation, hvor savel den offentlige
som den private sektor i en lang periode har opsparingsun-
derskud, og der derfor kommer en gradvis, men markant
stigning i udlandsgaelden.

Som felge af disse risici kan en sund finanspolitisk plan
ikke baseres pa et forleb med den viste udvikling i de of-
fentlige underskud. Selvom forlgbet teknisk set er holdbart,
er det samtidig utroverdigt og indebazrer derfor s& store
risici, at det ma vurderes som ikke overlevelsesdygtigt.

Fra demografisk medvind til demografisk modvind

Arsagen til, at den fremskrevne fremtidige udvikling i den
offentlige saldo afviger sa markant fra den historiske udvik-
ling, er de underliggende @ndringer i befolkningens sam-
mens&tning, som vender fra at vere gunstige til at vare
ugunstige 1 disse ar. Arbejdsstyrken voksede markant fra
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starten af 1960’erne og frem til omkring 1990. Dette skyld-
tes bade, at de generationer, som i denne periode kom ind
pa arbejdsmarkedet, var storre end de generationer, der
naede tilbagetreekningsalderen, og at kvindernes erhvervs-
frekvens var kraftigt stigende. Begge komponenter i vak-
sten i arbejdsstyrken aftog frem mod 1990, og arbejdsstyr-
ken har veret forholdsvis konstant i perioden fra 1990 frem
til 1 dag. Samtidig faldt antallet af personer uden for ar-
bejdsstyrken markant fra midten af 1970’erne og frem til
starten af 1990’erne. Denne udvikling skyldes forst og
fremmest et lavere antal bern og den stigende erhvervsfre-
kvens for kvinder. Fra starten af 1990’erne er antallet af
bern steget igen, samtidig med at en markant stigning i
restlevetiden for personer over 60 ar har fort til et stigende
antal eldre, jf. figur IV.2.

Figur 1V.2
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Anm.: Den lodrette streg angiver overgang til fremskrivningsarene.

Kilde: ADAMs databank og DREAMs befolkningsfremskrivning.

Denne historiske udvikling bevirkede, at der i hele perioden
fra 1960 til 1990 var en underliggende tendens til stigning i
de offentlige indtegter som folge af den stadigt stigende
arbejdsstyrke. Da der samtidig var en tendens til, at antallet
af personer uden for arbejdsstyrken var faldende, kunne
man @gge niveauet for den offentlige service og for overfor-
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selsindkomst til den enkelte ud over den almindelige ind-
komstudvikling, uden at det forte til forveerringer af den
offentlige saldo. I de seneste 20 &r er denne demografiske
medvind aftaget, men ekonomien har fortsat veret begun-
stiget af befolkningens alderssammenszaetning med et relativt
stort antal personer i arbejdsstyrken i forhold til antallet af
personer udenfor. Herudover er udviklingen i den offentlige
gkonomi i de seneste 20 &ar blevet ekstraordinart — og
midlertidigt — understettet af indtegterne fra olie- og gas-
produktionen i Nordsgen.

Fremadrettet vender billedet markant. I de kommende ar
forventes olie- og gasproduktionen i den danske del af
Nordseen gradvist at aftage, og samtidig vil de generationer,
der i de neeste 20 til 25 ar treekker sig ud af arbejdsmarke-
det, veere storre, end de der kommer ind. Det forer isoleret
set til et stort fald i arbejdsstyrken og en stigning i antallet
af pensionister. Fra 2019 modvirkes disse tendenser af de
opreguleringer af efterlens- og pensionsaldrene, der folger
af velferdsaftalen fra 2006. Den underliggende stigning i
antallet af pensionister forstaerkes af, at de seneste 15 ars
meget positive udvikling i restlevetiden for personer over 60
ar ventes at fortsaette. Den forventede pensionsperiode er
séledes siden 1995 steget med 3 &r for mend og godt 2 ar
for kvinder. Ifolge DREAMs befolkningsfremskrivning vil
den forventede pensionsperiode for mand, der gér pé efter-
lon som 60-arige, vaere vokset fra 17,7 ar i 1995 til 22,1 ar i
2019. For kvinder er den forventede pensionsperiode vokset
fra 21,5 ar i 1995 til 24,6 ar i 2019. Der er siledes fire
underliggende komponenter, der fremadrettet forveerrer den
offentlige ekonomi: Et underliggende fald i arbejdsstyrken,
et stigende antal pensionister, en betydelig stigning i den
forventede levetid for den enkelte pensionist, og endelig
aftagende indtaegter fra olie- og gasproduktionen.

For at tage hgjde for den del af finansieringsproblemet, der
vedrerer stigningen i levetiden, vedtog Folketinget 1 2006
velfeerdsaftalen. Velfzerdsaftalen indebarer en gradvis
foregelse af efterlonsalderen i perioden 2019-22 og en
tilsvarende stigning i folkepensionsalderen 5 ar efter. Her-
udover indebearer aftalen, at efterlons- og pensionsalderen
skal felge med stigningen i restlevetiden for en 60-arig,
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séledes at en person, der gér pé efterlen forst mulige ar (dvs.
som 60-drig med de nuverende regler), kan se frem til en
pensionsperiode pa 19% ar. Da den gennemsnitlige forven-
tede pensionsperiode for mand og kvinder er 23,4 &ri 2019,
hvor forggelsen af pensionsaldrene starter, er de to ars
stigning i efterlensalderen frem til 2022 langtfra tilstraekke-
ligt til at reducere den forventede pensionsalder til det
langsigtede niveau. Aftalen indebarer derfor, at pensionsal-
deren kan forgges hvert 5. &r, med virkning fra 2025 (for
efterlonsalderen og 5 &r senere for folkepensionsalderen),
dog maksimalt med 1 ar ad gangen, jf. ogsé afsnit I111.2. Pa
grund af denne forsinkelse er den forventede pensionsperio-
de forst nede pa det langsigtede niveau pa 19% ar omkring
2045 til 2050. Alle de generationer, som gar pd pension
mellem 2005 og 2045, har séledes en laengere forventet
pensionsperiode end de, der gar pa pension efter 2045. Ud
over spergsmaélet, om denne fordeling af byrderne er retfeer-
dig, bidrager dette til, at der vil vaere underskud i en lang
periode fremover.

Velferdsaftalens indeksering af tilbagetreekningsaldrene
bidrager gradvist til en foreget arbejdsstyrke og en be-
grensning af stigningen i antallet af pensionister efter 2019.
Det er imidlertid forst omkring 2050, at forholdet mellem
personer i arbejdsstyrken og personer uden for arbejdsstyr-
ken kan forventes at vaere tilbage pa det nuvarende niveau.
Der vil saledes vaere en periode pa 40 ar, hvor det demogra-
fiske pres pa den offentlige finansiering er storre end i dag.
Selv hvis udgangspunktet er balance pa det offentlige
budget, vil denne demografiske udvikling isoleret set inde-
bare en tendens til stigende strukturelt underskud pé de
offentlige finanser. Det er denne underliggende befolk-
ningsudvikling, som giver anledning til den gradvise for-
verring af den offentlige saldo i1 det holdbare forleb i figur
IV.1.

Indekseringen af pensionsaldrene til udviklingen i restleve-
tiden for en 60-arig betyder med de anvendte beregnings-
forudsetninger, at der pa langt sigt vil ske en foregelse af
antallet af personer i arbejdsstyrken relativt til antallet af
personer uden for arbejdsstyrken. Dette indebaerer en lang-
sigtet, underliggende tendens til gradvis forbedring af den
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strukturelle offentlige saldo. Det er imidlertid ferst efter
2050, at arbejdsstyrken har samme sterrelse relativt til dem
udenfor arbejdsmarkedet som i dag. P4 grund af denne
kombination af de meget sene effekter af velferdsaftalen og
den demografiske udvikling er den forventede udvikling i
de offentlige finanser pad meget langt sigt vesentligt mere
positiv end udviklingen i de kommende 30 til 40 &r. Det er
derfor teknisk muligt at opné finanspolitisk holdbarhed selv
med udsigt til betydelige offentlige underskud i en meget
lang periode. Selvom man sédledes beregningsteknisk kan
pege pa, at fremtidige primere overskud efter 2050 vil vere
tilstrekkelige til at servicere den geeld, som opbygges i de
kommende artier, er det overordentlig tvivlsomt, at dette vil
have tilstraekkelig trovaerdighed i forhold til borgerne og de
finansielle markeder. Langsigtet finanspolitisk holdbarhed
kan derfor ikke std alene, men ma suppleres med tiltag, som
forbedrer den strukturelle saldo pa kort og mellemlang sigt,
séledes at det planlagte forleb ogsad bliver troverdigt og
dermed overlevelsesdygtigt.'

1) Det er blevet foresléaet, at “lose” det aktuelle budgetproblem ved
at fremrykke beskatningen af pensionsindkomst fra udbetalings-
til indbetalingstidspunktet. Det ville aktuelt kunne forege skatte-
indtegterne, men ville gradvist over en lang arrekke fore til, at
skattebetalingerne blev lavere, end de ellers ville have varet. En
sadan endring ville indebare en endnu sterre omfordeling fra
fremtidige generationer til nuverende, fordi tanken netop er, at
det kan erstatte nuverende finanspolitiske stramninger eller
strukturendringer. Hertil kommer, at de eksisterende pensionsbe-
skatningsregler kan ses som en indirekte opsparingsbasering af de
fremtidige offentlige udgifter til ldre, fordi de &ldres egne skat-
tebetalinger fra pensionsbeskatningen kommer samtidig med dis-
se generationers storre trek pa de offentlige kasser. Der er derfor
en tendens til, at bade udgifter til og indtegter fra @ldre @ndres
som folge af generationernes storrelse, hvilket stabiliserer effek-
ten pa den offentlige saldo af befolkningsendringer.
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IV.3 Rammer til sikring af overlevelsesdygtige
finanspolitiske planer

For at sikre, at en finanspolitisk plan ikke kun er holdbar,
men ogsad troverdig, ber det sikres, at de rammer, som
gelder for fastleggelsen af finanspolitikken, leegger be-
grensninger pad den planlagte langsigtede udvikling i1 de
offentlige underskud.

De nuvaerende rammer for de finanspolitiske planer i Dan-
mark udgeres af de mellemfristede planer og det konver-
gensprogram, som Danmark skal udarbejde i henhold til
EU’s Stabilitets- og veekstpagt. EU’s regelset indeberer
bl.a., at der under normale omstaendigheder ikke ma vere et
underskud, der er storre end 3 pct. af BNP, og at den offent-
lige bruttogeeld ikke mé overstige 60 pct. af BNP. EU’s
regler foreskriver, at Danmark arligt udarbejder et sakaldt
konvergensprogram, der beskriver, hvorledes den gkonomi-
ske politik planlegges tilrettelagt. Ud over malene for den
faktiske saldo indeberer EU-reglerne ogsa, at Danmark — i
lighed med de evrige EU-lande — skal planlegge efter, at
der pd mellemlangt sigt hgjst er et underskud pa den struk-
turelle saldo pa Y4 pct. af BNP. Stort set alle lande har faet —
eller forventes at fa — pabud om at forbedre deres offentlige
finanser i perioden fra 2010 til 2013, jf. bl.a. afsnit 1.2.

Der er naturligvis en sammenhang mellem de érlige offent-
lige underskud og den fremtidige offentlige gaeld. Stabili-
tets- og vakstpagtens graenser ber séledes ikke ses uafhean-
gigt af hinanden. Uafhengigt af landets initiale geeld vil et
land, som hvert &r har et underskud pa 3 pct. af BNP, med
tiden gradvist nerme sig en offentlig geeld pa 60 pct. af
BNP, hvis landets nominelle BNP vokser med 5 pct. om
aret. Dette vil eksempelvis vere tilfeldet ved en inflation pa
2 pct. og en realvackstrate pa 3 pct.

Resultatet er ikke uafhengigt af veeksten i BNP, og jo
lavere BNP-vaksten er, jo mindre underskud kan der tilla-
des, hvis galdsgrensen pad 60 pct. skal overholdes. Hvis
f.eks. realvaekstraten i1 BNP er 2 pct., vil konstante arlige
underskud pé 2,4 pct. af BNP fore til, at geelden gradvist gér
mod 60 pct. af BNP. De relativt lave forventede reale
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vaekstrater i de kommende ar gor det séledes vanskeligere
for landene at overholde gaeldskriteriet, selv hvis de arlige
underskud holdes pa et begrenset niveau.

Kravene til den offentlige saldo og gald er en del af OMU-
konstruktionen, men geelder for alle EU-lande. Begraensnin-
gerne pa de offentlige underskud og de procedurer, der er
implementeret omkring overvagningen heraf, inkl. de arlige
stabilitets- og konvergensprogrammer, kan opfattes som et
forseg pa at styrke den generelle tillid til euroen. Stabilitets-
og vakstpagten skal saledes opfattes som kommissionens
og ministerradets instrument til at forhindre, at underskud
og geld i de enkelte lande udvikler sig pa en méde, som er
uhensigtsmassig for fellesskabet. Kravene til den offentlige
saldo indebarer saledes udelukkende begransninger pa
underskuddets sterrelse, men ikke krav om konsolidering —
dvs. overskud — i perioder med hgjkonjunktur eller gunstige
demografiske forhold. Denne asymmetri indebarer blandt
andet, at Stabilitets- og vakstpagtens krav ikke i sig selv
eliminerer risikoen for, at finanspolitikken bliver for eks-
pansiv under en hgjkonjunktur, ligesom den ikke giver
garanti for, at der er tilstreekkeligt rum for lempelser i
tilfelde af en langvarig lavkonjunktur. At forhindre for
ekspansiv finanspolitik i hejkonjunkturen er hermed i hej
grad et nationalt anliggende. Den aktuelle udvikling i en
rekke lande, herunder Danmark, illustrerer, at dette ikke
altid lykkes.

Det er, som navnt, landenes eget ansvar at sikre, at finans-
politikken tilretteleegges, s& den — inden for Stabilitets- og
vaekstpagtens graenser — er mest hensigtsmeessig for landets
borgere. Det indebearer for det forste, at det er det enkelte
land, som skal sikre, at finanspolitikken bliver strammet
tilstreekkeligt under en hejkonjunktur. For det andet er det
ogsd det enkelte lands ansvar at sikre en hensigtsmaessig
fordeling mellem generationer.

Den aktuelle problemstilling for Danmark, hvor et teknisk
set holdbart forlgb kan indeholde en langvarig gaeldsopbyg-
ning over et halvt arhundrede, kan ses som konsekvensen af
en reekke konkrete beslutninger, der omfordeler til fordel for
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de nuvarende generationer. Der skal her naevnes tre konkre-
te forhold, der pavirker balancen mellem generationerne.

For det forste er hverken den meget betydelige demografi-
ske medvind, som Danmark har oplevet, eller de ekstraordi-
nare olie- og gasindtaegter blevet brugt til at sikre en offent-
lig formue, der er stor nok til afgerende at lette finansierin-
gen af de offentlige udgifter i den kommende periode med
et underliggende tendens til fald i arbejdsstyrken. I de
seneste ar frem til krisen har de offentlige overskud fort til
en vis konsolidering, men dette har kun veret tilstreekkeligt
til at bringe den offentlige nettogaeld til nul. Konsoliderin-
gen har ikke veret stor nok til at forhindre udsigten til
mange ar med underskud, stigende gald og voksende rente-
byrde.

For det andet betyder velferdsaftalens meget forsinkede
foregelse af pensionsaldrene, at de nuverende generationer
bade far en kortere periode pa arbejdsmarkedet og en len-
gere periode som tilbagetrukket end fremtidige generatio-
ner. Det betyder, at fremtidige generationer gennem deres
leengere andel af livet pa arbejdsmarkedet finansierer de
nuverende generationers (for) tidlige tilbagetreekning.
Begge dele treekker i retning af, at de offentlige underskud,
der er i det holdbare forlgb, bliver bdde lengerevarende og
storre, end de ville have vearet 1 et forleb, hvor det alene var
forskelle 1 generationernes storrelse, der var arsag til ud-
svingene i saldoen.

Det tredje og sidste element, der bidrager til, at de store
underskud kan finansieres pa langt sigt, er, at velfeerdsafta-
len og de beregningsforudsetninger, som er lagt til grund
for effekterne af aftalen, indebearer, at fremtidige generatio-
ner vil have en stadigt stigende andel af livet pa arbejds-
markedet. Den meget betydelige forskel i behandlingen af
nutidige og fremtidige generationer er med til at mindske
troveerdigheden af det holdbare forleb, og forskellen mellem
generationer indebarer en risiko for, at forlabet ikke bliver
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realiseret, fordi den fremtidige stigning i tilbagetraeknings-
aldrene ikke realiseres.”

Alle landene i EU stér alle over for en demografisk udvik-
ling, som svarer til den danske, dvs. en udvikling, hvor
befolkningens sammensatning hidtil har veeret gunstig med
store generationer i arbejdsstyrken, mens sammensatningen
i fremtiden bliver ugunstig med smé generationer i arbejds-
styrken. Landene burde derfor — ud fra ensket om konstant
skattetryk og konstante overforselsindkomster — have vearet
i en konsolideringsfase, dvs. i en periode, hvor de havde
strukturelle offentlige overskud. Det har imidlertid ikke
veeret tilfeldet. Tvartimod har de fleste gvrige europaiske
lande vaeret karakteriseret ved at have endnu sterre tendens
til, at underskuddene dominerer. Det er imidlertid ikke
nogen hjelp for Danmark, at problemerne er endnu sterre i
en rekke andre lande, snarere tvaertimod. Meget dybe
underskudsproblemer i andre lande vil kunne fore til en
politik i de ramte lande og en ustabilitet internationalt, som
ogsa er til skade for dansk gkonomi.

Befolkningsudviklingen betyder, at alle de europaiske
lande i fraveer af stigende tilbagetraekningsalder kan se frem
til en permanent stigning i den andel af befolkningen, som
er uden for arbejdsstyrken. De lande, som ikke i tilstrakke-
ligt omfang gennem eksempelvis pensionsreformer har taget
hgjde for denne gradvise, men forholdsvis hastige struktu-
relle forverring af de offentlige finanser, vil kunne imodese
problemer med at opfylde Stabilitets- og vaekstpagtens krav
til de offentlige underskud selv i fraver af kommende
lavkonjunkturer.

2) Indekseringen af efterlonsalderen i 2025 og de efterfelgende
indekseringer skal vedtages i Folketinget 10 ar forud for det tids-
punkt, hvor indekseringen finder sted.
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Fravaeret af strukturelle tilpasninger har sammen med
styrken 1 det aktuelle tilbageslag betydet, at stort set alle
EU-lande overskrider 3 pct. greensen for de faktiske under-
skud i enten 2009 eller 2010 eller begge ar. Det har fort til,
at mange EU-lande foretager opstramninger af den ekono-
miske politik allerede fra 2010 til trods for den aktuelle
konjunktursituation, og yderligere stramninger planlaegges i
de folgende &r. Det skyldes bl.a., at landene har modtaget
henstilling herom fra EU. Stabilitets- og vakstpagten inde-
barer, at ministerradet efter en konkret vurdering — og efter
indstilling fra EU-Kommissionen — kan vealge at komme
med en henstilling til et land om at bringe underskuddet ned
inden for en given tidsfrist, hvis det aktuelle underskud er
uforholdsmeessigt stort (overskridelse af 3 pct. reglen). Da
der er tale om en konkret vurdering, er det uklart, i hvilket
omfang velspecificerede og dermed troveerdige reformer,
der styrker de offentlige finanser pa leengere sigt, kan mind-
ske kravene til konsolidering pé kort sigt. Praksis omkring
henstillingerne har imidlertid veret, at der er blevet lagt stor
vaegt pd udviklingen pa saldoen pé relativt kort sigt, idet
henstillingerne typisk har anbefalet en given forbedring af
den strukturelle saldo frem imod 2013 eller 2014.

Det er ikke kun EU-reglerne, der leegger en begransning pa
udviklingen i de offentlige finanser. Som navnt kan store
offentlige underskud med hurtig geldsopbygning til folge
fore til, at private investorer er mindre villige til at placere
deres formue i det pagaldende lands statsobligationer. Det
farer til en renteforagelse pa de pagaldende statsobligatio-
ner, som giver oggede finansieringsomkostninger og derfor
endnu hastigere stigning i geelden. Den aktuelle situation i
Grakenland og en raekke andre EU-lande med store under-
skud illustrerer, at lande med store og uholdbare underskud
straffes 1 form af hejere renter, jf. ogsa denne rapports afsnit
1.2.

Reaktionerne fra de finansielle markeder og forventningerne
til disse ma som udgangspunkt opfattes som befordrende for
en stabilitetsorienteret finanspolitik og derfor som hen-
sigtsmeessige, men de kan ogsa bygge pa mindre fundamen-
tale arsager. Den grundleggende arsag hertil er, at det er
vanskeligt at fastlegge et objektivt mél for de offentlige
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finansers underliggende trovaerdighed. Risikoen for at blive
ramt uforskyldt af en reaktion fra investorer, som ikke
onsker at holde landets statsobligationer, mé dog vurderes at
veere vasentligt mindre for lande med begransede offentli-
ge underskud og begrenset offentlig gaeld. Stabilitets- og
veaekstpagtens kriterier kan derfor ses som et vigtigt redskab
til at holde “orden i de offentlige finanser” og dermed
forhindre uenskede reaktioner fra de finansielle markeder.
Den seneste tids udvikling pd markederne for en rakke
sydeurop®iske landes statsobligationer bekrefter nedven-
digheden af at sikre strammere handhavelse af Stabilitets-
og vakstpagtens bestemmelser. I lyset af de beskrevne
strukturelle problemer, som de fleste europeaiske lande star
over for, kan presset for en lempelse af Stabilitets- og
vaekstpagtens bestemmelser blive betydeligt. Det anbefales,
at Danmark i denne situation arbejder for at fastholde og
evt. udvide Kommissionens og ministerridets kompetence
til at udstede henstillinger til omlaegninger af de enkelte
landes finanspolitik, hvis denne er i konflikt med Stabilitets-
og vekstpagtens bestemmelser. Danmark ber videre arbejde
for, at der pa EU-niveau udarbejdes budgetkrav, der i hgjere
grad tilskynder landene til konsolidering i opgangstider.

IV.4 Rammer for finanspolitik i Danmark

Den danske finanspolitik for et givet &r fastlegges med
vedtagelsen af finansloven i slutningen af aret for, men et
vaesentligt element, nemlig de kommunale og regionale
rammer, er i praksis fastlagt i forbindelse med forhandlin-
gerne mellem regeringen og de kommunale og regionale
organisationer kort for sommerferien. Det er dog flere
gange set, at der er vedtaget og implementeret endringer i
den gkonomiske politik pa andre tidspunkter, hvis Folketin-
get vurderer, at der er behov for det. I lgbet af den seneste
krise er der flere sddanne eksempler pa justeringer af den
okonomiske politik. Ogsd vedtagelsen af forarspakken i
2004 var et eksempel pa et indgreb, der ikke blev foretaget i
forbindelse med finanslovsvedtagelsen, og som delvis var
stabiliseringspolitisk begrundet.
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Kommuneaftalerne fastleegger de ekonomiske rammer for
kommunerne. Aftalerne indeholder saledes typisk maélsaet-
ninger for de kommunale udgifter til forbrug og investerin-
ger og for den kommunale skatteudskrivning. Da aftalerne
indgas mellem regeringen og kommunerne (hhv. regioner-
ne) under ét, er det ofte vanskeligt at sikre overholdelse af
aftalerne. Dette skyldes isazr, at der ikke er nogen klare
sanktionsmuligheder i relation til den enkelte kommune.’

De seneste mange ar har summen af de enkelte kommuners
budgetter oversteget den ramme, som har varet aftalt mel-
lem kommuner og regering. Hertil kommer, at kommunerne
samlet set oftest overskrider budgetterne. Selvom endringer
i de gkonomiske forhold i lebet af &ret kan bidrage til at
forklare overskridelserne, er det saledes oplagt, at rammerne
for det kommunale aftalesystem ikke er tilstreekkeligt
stramme til at styre den samlede kommunale gkonomi.

De kommunale overskridelser af de aftalte udgiftsrammer er
en vasentlig del af baggrunden for, at de samlede udgifter
til offentligt forbrug uden undtagelse har overskredet det af
Finansministeriet forventede hvert ar i de seneste 10 é&r. I
gennemsnit over de seneste 10 ar har de samlede udgifter til
offentligt forbrug oversteget det ventede med mere end 7%
mia. kr. om aret, jf. figur IV.3a. Tilsvarende har realvaeksten
i det offentlige forbrug i gennemsnit oversteget det ventede
med 0,9 pct. point, jf. figur IV.3b. Med en gennemsnitlig
forventet veekstrate pa 0,8 pct. er der tale om en realiseret
vaekstrate, der er mere end dobbelt sd stor som den forven-
tede. Selvom overskridelser af udgifts- og vaekstmalene kan

3) Finansministeren har fra 2009 mulighed for at tilbageholde op til
1 mia. kr. af det statslige tilskud til kommunerne, hvis kommu-
nerne tilsammen budgetterer med flere udgifter end aftalt. Dette
giver dog kun begranset tilskyndelse til den enkelte kommune,
da straffen deles af alle kommuner. Hvis de kommunale skatter
heaeves i forhold til det aftalte, straffes kommunerne bade kollek-
tivt og individuelt. De kommuner, der heever skatten permanent,
far reduceret deres statstilskud med 75 pct. af det ekstra skatte-
provenu forste &r og 50 pct. af provenuet andet ar. Den del af det
samlede kommunale merprovenu, som ikke inddrives via indivi-
duel modregning, tages fra kommunernes samlede statstilskud.
Kommunerne under ét mister derfor hele merprovenuet, hvis de
ager skatterne mere end aftalt.
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vere et resultat af endrede prioriteringer — dvs. eksplicitte
beslutninger om at ege udgifterne i forbindelse med et
konkret tiltag — er der oplagt ogsé tale om ikke planlagte
stigninger.

Den manglende styring af de offentlige udgifter er et pro-
blem bade for den kortsigtede og den langsigtede finans-
politik. Der synes saledes oplagt at vaere behov for nye
instrumenter, der dels kan sikre mod en systematisk opdrift i
udgifterne, dels kan bidrage til en bedre styring af finanspo-
litikken 1 relation til at pavirke konjunkturerne.

Formandskabet har tidligere foresldet omsattelige kommu-
nale udgiftskvoter, jf. senest Dansk Okonomi, fordr 2008.
Selvom der kan vere praktiske udfordringer med imple-
menteringen af et sddant system, er en fordel, at omsatteli-
ge udgiftskvoter vil indebare forsteerkede incitamenter for
alle kommuner til at bidrage til overholdelsen af den samle-
de udgiftsramme, samtidig med at systemet tillader en vis
fleksibilitet i fordelingen af udgiftsrammer mellem kommu-
nerne.

Figur IV.3a Merudgifier til off. forbrug Figur IV.3b Merveekst i off. forbrug

Mia. kr.
14

Pet.point

0.0
0 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Anm.: Figurerne sammenholder de senest tilgengelige data for udgifterne til offentligt forbrug hhv.
realveeksten i samme med den forventede vaerdi i @konomisk Oversigt/@konomisk Redegerelse
(QR) fra maj maned aret for. Sgjlen for 2000 i den forste figur angiver eksempelvis de senest
opgjorte nationalregnskabtal for udgifterne til offentligt forbrug minus den forudsagte verdi for
samme i UR fra maj 1999. Nér der ikke er en simpel sammenhaeng mellem overskridelserne
malt i kr. og malt som realvaekst, skyldes det, at der i det pdgaeldende ars @R kan vere skennet
forkert pa deflatoren for offentligt forbrug i nationalregnskabet.

Kilde: Finansministeriet, Jkonomisk Redegorelse, diverse argange, Jkonomiministeriet, dkonomisk
Oversigt, diverse argange, ADAMs databank og egne beregninger.
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Som en anden del af reguleringen af kommunernes udgifter
ber det overvejes at indfere en konjunkturrelateret statslig
afgift/subsidium pa kommunale investeringer. | hgjkonjunk-
turer, hvor der er behov for at stramme finanspolitikken,
skal afgiften vere relativt hgj, mens der kan vaere et statsligt
subsidium i lavkonjunkturer. Subsidiet/afgiften for det
folgende &r kan fastleegges i forbindelse med indgéelsen af
de kommunale aftaler, idet der ber veere en mulighed for at
endre pd satsen, hvis konjunktursituationen andrer sig
markbart. En konjunkturathengig afgift vil give kommu-
nerne incitament til at udskyde investeringer i hgjkonjunk-
turer og fremskynde dem i lavkonjunkturer. Det nuverende
system med anlegs- og lanerammer har vist sig at vere et
meget upracist system at styre de kommunale investeringer
med.

Som et alternativ eller supplement til de nuvaerende kom-
muneaftaler ber det underseges naermere, om erfaringerne
med det svenske system med flerarige udgiftsrammer giver
anledning til at indfere noget lignende i Danmark. I boks
IV.1 er der en kort beskrivelse af det svenske system.

Under alle omstendigheder ber nominelle udgiftsmél
erstatte de mal for realvaeksten i det offentlige forbrug, som
ligger til grund for den nuvaerende udgiftspolitik. Som folge
af vanskeligheder med at skenne over prisudviklingen for
de offentlige forbrugsudgifter anbefales det, at dette maél
nedtones eller helt udgér. I forhold til den kortsigtede fi-
nanspolitik er beregninger af finanseffekten et langt mere
relevant mal, og i forhold til den langsigtede finanspolitik er
det ikke den reale vakst, men udgiftsveeksten i forhold til
den generelle vaekst i gkonomien, der er afgerende.
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Boks 1V.1 Svensk finanspolitisk styring

Den svenske finanspolitiske styring er bygget op omkring et rammeveark, hvor
hovedelementerne bestar af et overskudsmal og et nominelt udgiftsloft. Ramme-
verket er indfert for at styrke den finanspolitiske disciplin og for at modvirke et
underliggende pres for udgiftsforagelser. Rammevarket blev indfert efter en
periode i slutningen af 1980°erne og starten af 1990’erne, hvor en lgs styring af de
offentlige finanser bidrog til, at det offentlige budgetoverskud faldt fra 5 pct. af
BNP til -11 pct. pé bare fire ar.

Overskudsmadlet specificerer, at den offentlige sektors overskud skal vare én pct.
af BNP over en konjunkturcyklus. Overskudsreglen er bl.a. motiveret ud fra hen-
syn til den langsigtede holdbarhed af de offentlige finanser samt for at sikre stabi-
liseringspolitiske handlemuligheder i perioder med lavkonjunktur (herunder ogsé
at overholde Stabilitets- og veekstpagtens underskudsregel).

Rammevarket bestar ogsé af et rullende udgifisloft, hvor Riksdagen tre ér i forve-
jen bestemmer et loft for de nominelle offentlige udgifter eksklusive renter. Ud-
giftsloftet sattes hojere end de planlagte udgifter for at skabe plads til uforudsete
udgifter. Systemet er et led i en “top-down” procedure, hvor der forud for budget-
teringsfasen specificeres et mal for ex-post udfaldet (de endelige udgifter) i stedet
for eksempelvis et ex-ante budgetmél. Dette kan medvirke til sterre disciplin i
budgetteringen og derigennem foreget finanspolitisk troverdighed.

Jo sterre del af de offentlige udgifter, der indgar i det anvendte udgiftsbegreb, jo
mere forbedres den samlede trovaerdighed om finanspolitikken. Omvendt kan der
vaere udgiftsomrader, hvor der enskes en vis fleksibilitet, eksempelvis i relation til
de automatiske stabilisatorer. Nogle udgifter er lovbundne (f.eks. pensioner). Hvis
disse udgifter indgar under loftet, kreever en ekstra stigning i disse udgifter, at der
bliver skéret i de evrige udgifter. Herved indgér disse udgiftstyper i hojere grad i
den politiske prioritering. I Sverige indgér pensioner og arbejdsleshedskompensa-
tion eksempelvis 1 det udgiftsbegreb, der er underlagt et loft. Offentlige investe-
ringer har en sarstatus, men er dog ikke udeladt fra loftet.

Der findes ogsé et udgiftsloft i Finland. Den finske styring adskiller sig fra den
svenske, bl.a. ved, at pensioner er udeladt fra udgiftsloftet. Loftet i Finland defi-
neres i reale termer for 4 ar ad gangen. Generelt soges i det finske system at holde
de cykliske komponenter ude af det udgiftsbegreb, der er underlagt et udgiftsloft.

Boksen er baseret pd Ljungman, Gésta: Expenditure Ceilings — A Survey. IMF
Working Paper 08/282 og Svensk Finanspolitik — Finanspolitiska rddets rapport
2008.
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Anbefalinger til
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Formandskabet er meget positivt indstillet over for en
fortseettelse af den tradition med udarbejdelse af mellemfri-
stede planer, som gennem de seneste 10-15 ar er udviklet i
Danmark. En fremtidig 2020-plan ber videreudvikle traditi-
onen med at opstille mélbare pejlemaerker og mélsetninger
— og ber i hgjere grad end de hidtidige planer indbygge
mekanismer, som giver mulighed for at korrigere eventuelle
overskridelser af malsatningerne i et givet ar med endrin-
ger i malsetningerne for de efterfolgende ar. Nedenstaende
sammenfatter anbefalingerne til pejlemaerker og méalsatnin-
ger i en kommende plan:

e Planen ber indeholde malsatninger for udviklingen
i den strukturelle offentlige saldo inden for planens
lobetid. Planen skal sikre finanspolitisk holdbarhed
og specificere, hvor stor en del af tilpasningen der
skal finde sted inden planens slutér, og hvor stor en
del der skal finde sted ved konkrete tilpasninger i
velfeerdssystemet efter planens slutar (f.eks. ved
@ndringer i pensionsaldre)

e Herudover ber planen opstille pejlemarker, der sik-
rer, at den langsigtede profil for den strukturelle of-
fentlige saldo er troverdig og i overensstemmelse
med EU-reglerne

e Det eksisterende pejlemaerke for det offentlige for-
brugsandel af BNP ber kombineres med nominelle
udgiftsmal, og der ber indferes en mekanisme, der
indebarer en arlig justering af udgiftsmélene, séile-
des at det sikres, at udgiftsandelen nas

e Krav til strukturelle reformer ber vaere specificerede
saledes, at det anvises, hvilke instrumenter der ten-
kes anvendt

e Kirav til besparelser pa det offentlige forbrug eller
andre udgiftsomrader ber vaere specificerede séle-
des, at det anvises, hvilke instrumenter der tenkes
anvendt

e Potentielt udgiftskrevende malsatninger og finan-
sieringen heraf ber klart fremga. Dette gaelder ek-
sempelvis mélsatninger pad uddannelsesomradet el-
ler klima- og energiomradet, hvor det hidtil har vee-
ret uklart, hvilke instrumenter der teenkes anvendt.
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IV.5 Elementer i en overlevelsesdygtig finans-
politik

En ny 2020-plan ber tage udgangspunkt i ovenstidende
punkter vedrerende mals@tninger og pejlemarker og ber
indeholde en konkretisering af de midler, som skal anven-
des. I det folgende argumenteres for en raekke konkrete
anbefalinger til den mellemfristede og langsigtede finanspo-
litik, som baseres pad de malsatninger og pejlemarker, som
teenkes indeholdt i planen

I den aktuelle situation betyder en hgj offentlig forbrugs-
vaekst, skattelettelser og kombinationen af automatisk og
diskretionar finanspolitik, at det faktiske offentlige under-
skud i 2010 forventes at blive omkring 5 pct. af BNP,
hvilket er et historisk stort underskud, som kun er overgaet i
krisearene 1980-82.

Det store underskud og den fremadrettede strukturelle
forvaerring af de offentlige finanser som folge af den demo-
grafiske udvikling og de faldende indtegter fra olie- og
gasproduktionen i Nordseen er tilsammen en meget stor
udfordring. Det er nedvendigt bade at gennemfore en tradi-
tionel finanspolitisk stramning i form af lavere udgifter
og/eller ogede skatter og samtidig gennemfere maerkbare
reformer, som gger arbejdsudbuddet pa kortere sigt. I mod-
sat fald vil der vaere fortsatte store offentlige underskud i de
kommende mange &r, og finanspolitikken vil dermed ikke
vaere hverken holdbar eller troverdig.

Begransning af vaksten i det offentlige forbrug

Som en del af den finanspolitiske stramning er det nedven-
digt at standse det seneste tiars markante veaekst i det offent-
lige forbrugs andel af BNP. I fravaeret af markante skatte-
stigninger er det ikke muligt at sikre en holdbar og troveer-
dig udvikling i de offentlige finanser, hvis ikke denne
stigning i det offentlige forbrugs andel af BNP bringes til
opher. Styringen af de faktiske udgifter i forhold til budget-
ter og aftaler skal derfor vaere helt anderledes stram i de
kommende ar, end tilfeldet har veeret 1 det seneste tiar. I det
folgende tages udgangspunkt i, at det offentlige forbrugs
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andel af strukturelt BNP frem mod 2020 bringes tilbage pa
2007-niveau, dvs. til niveauet inden krisen. Det indebeerer,
at sigtepunktet for 2020 er et historisk hgjt niveau for det
offentlige forbrugs andel af BNP pa 27 pct. Frem til 2010 er
det offentlige forbrugs andel af BNP imidlertid steget til et
s& exceptionelt hgjt niveau, at det kraever en realvakst teet
pa nul — dvs. samlet et uendret offentligt varekeb og uend-
ret offentlig beskeftigelse — 1 hele perioden fra 2011 til
2020 at nd malet om 27 pct., nar udgangsforlgbets antagel-
ser om den fremtidige vaekst lagges til grund.*

En fastholdelse af niveauet for det reale offentlige forbrug
helt frem til 2020 kan, de historiske erfaringer taget i be-
tragtning, vise sig vanskelig at realisere, selvom pejlemeer-
ket pa de 27 pct. af BNP er relativt hejt historisk set. I det
omfang malet ikke kan realiseres, skal andre elementer af
finanspolitikken strammes for at opnd den nedvendige
forbedring af saldoen. Der kunne eksempelvis vare tale om
skattestigninger.

Opfyldelse af mélsaetningen om en offentlig forbrugsandel
af BNP péa 27 pct. i 2020 indebaerer en varig tendens til
forbedring af den offentlige saldo. Opbremsningen i det
offentlige forbrug er tilstraekkelig til at fastholde et offent-
ligt underskud pa omkring 2 pct. af BNP frem til 2020.
Herefter betyder den demografisk betingede strukturelle
forverring i kombination med antagelsen om, at det reale
offentlige forbrug (pr. person i en given alder) folger veek-
sten i produktiviteten fra 2021, at den offentlige saldo
gradvist forverres mod et niveau pd 4-5 pct. af BNP i
midten af arhundredet, jf. figur IV.4. Der er saledes fortsat
et markant strukturelt problem, som ikke bliver lost ved
forleengelsen af perioden med nulvakst frem til 2020. Den
langsommere udvikling i det offentlige forbrug giver dog et
betydende bidrag til at lose det langsigtede finanspolitiske

4) I den seneste langfristede fremskrivning fra DOR, jf. Dansk
Okonomi, efterar 2007, udgjorde det offentlige forbrug 27 pct. af
BNP i 2020. Nér der nu kraves en markant opbremsning i udgif-
terne for at fastholde dette niveau, skyldes det bade, at det offent-
lige forbrug er steget kraftigt i den mellemliggende periode, og at
det forventede niveau for BNP i 2020 er lavere i narvarende
fremskrivning.
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holdbarhedsproblem, idet holdbarheden forbedres med mere
end 1 pct. af BNP, saledes at det tilbageveerende holdbar-
hedsproblem er i storrelsesorden % pct. af BNP.

Beregningen viser, at givet udgiftsandelen bringes ned pa
27 pct. af BNP, sé skal der kun en begrenset yderligere
permanent finanspolitisk stramning til at sikre holdbarhe-
den. Udsigten til store og fortsat stigende underskud frem
mod 2040 betyder imidlertid, at en holdbar finanspolitik
ikke er tilstraekkeligt til at vere troverdig. Det er derfor
vigtigt, at der gennemfores yderligere tiltag, der kan forbed-
re den offentlige saldo i perioden fra 2020 til 2040.

Figur IV.4  Samlet offentlig saldo
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Anm.: T forlebet med lavere offentligt forbrug antages det, at udgifterne
til det offentlige forbrug gennem en real vakst nar nul bringes
ned pé 27 pct. af BNP. I grundforlebet udger udgiftsandelen ca.
284 pct. af BNP.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Strukturreformer

Arsagen til den markante forvarring af den offentlige saldo
i perioden frem mod 2040, selv med den antagne stramme
styring af det offentlige forbrug, skal forst og fremmest
findes i periodens forggede antal personer, som er tilbage-
trukket fra arbejdsmarkedet. Det er derfor oplagt, at struk-
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turreformer pa arbejdsmarkedet, som gennemfores hurtigt,
vil bidrage til at athjelpe problemet med store underskud i
de kommende éartier. Der er en reekke mulige strukturelle
indgreb, som kan traekke i retning af at forhindre forvearrin-
gen i den offentlige saldo frem mod 2040. For det forste kan
en fremrykning af velferdsaftalens reguleringer af efter-
lens- og pensionsaldrene bidrage til, at foregelsen af tilba-
getreekningsalderen kommer hurtigere og i hgjere grad i takt
med stigningen i restlevetiden for en 60-arig, end velfaerds-
aftalen i den nuvarende form lagger op til. En sédan ren
fremrykning af velferdsaftalens indfasning vil imidlertid
ikke veere tilstreekkelig til at forhindre tendensen til gradvis,
men markant forverring af den offentlige saldo frem mod
2040. Det er derfor undersogt, hvordan en fremrykning af
velferdsaftalen kombineret med en betydelig styrkelse af
dens indhold, hvor leengden af efterlonsperioden reduceres,
vil pavirke tidsprofilen for den offentlige saldo, jf. ogsa
afsnit III.7, hvor effekten af den reducerede efterlon sam-
menlignes med effekten af en fuld afvikling.

Konkret analyseres en reform, hvor efterlensalderen fra
2012 til 2015 haves med et halvt ar pr. ar, sa den fra 2015
er 62 ar. Med en pensionsalder pa 65 ar pa dette tidspunkt
vil efterlensperioden vare tre ar. Fra 2019 til 2022 haves
efterlonsalderen i overensstemmelse med velferdsaftalen
yderligere med to ar til en efterlonsalder pa 64 ar. Pensions-
alderen haves parallelt efterfolgende, s& efterlensperioden
hele tiden er pa tre ar for alle. Fra 2025 reguleres pensions-
alderen lebende med restlevetiden for en 60-arig som fore-
skrevet i velfeerdsaftalen, og efterlensalderen justeres, sa
efterlensperioden altid er pa tre ar. Ifelge denne reform
bevares efterlennen som en retsbetinget ydelse, men efter-
lensperioden forkortes til tre ar med indfasning fra 2012. 1
alle andre henseender folges eksisterende ordninger og
velfeerdsaftalen. Herunder antages, at modregningen af egen
pension i efterlennen pagér de to forste efterlonsér. Den
reducerede efterlonsperiode indeberer, at arbejdsstyrken
oges med omkring 50.000 personer (athangigt af de aktuel-
le efterlonsgenerationers sterrelse), og den giver anledning
til en permanent forbedring af den primeare offentlige saldo
pa knap 'z pct. af BNP.
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Ud over reform af efterlonnen kan ogsé en arbejdsmarkeds-
reform bidrage til at @ge beskaftigelsen og forbedre den
strukturelle saldo. Arbejdsmarkedskommissionens forslag
om at reducere dagpengeperioden til 2 &r med mulighed for
forleengelse af perioden med op til 2 gange et halvt ar i en
situation med hoj ledighed er et eksempel pé en reform af
denne type. Tilsvarende har formandskabet tidligere vurde-
ret, at en reduktion i dagpengeperioden fra 4 til 2)% &r vil
kunne give 15.000-20.000 fzerre dagpengemodtagere, jf.
Dansk Okonomi fordr 2008. 1 den konkrete beregning i
dette kapitel er det antaget, at en arbejdsmarkedsreform
forer til en reduktion af den strukturelle ledighed pa 0,5
pct.point, svarende til en foreget beskaftigelse pa ca.
14.000 personer. Dette giver en permanent forbedring af
den primere offentlige saldo pa ca. 0,3 pct. af BNP.

Kombinationen af reduktionen af efterlonsperioden og
reduktionen af dagpengeperioden giver tilsammen en for-
bedring af den primaere offentlige saldo pa omkring 0,8 pct.
af BNP (eller ca. 14 mia. kr.) og er séledes kun lidt mindre
end konvergensprogrammets mal om forbedringer pa 18
mia. kr. svarende til ca. 1 pct. af BNP.” De to reformer kan
saledes ses som eksempler pd en konkret udmentning af
konvergensprogrammets reformer og besparelser pa over-
forslerne.

Hvis disse strukturreformer kombineres med en realisering
af 27 pct. malsetningen for det offentlige forbrugs andel af
BNP i 2020, vil det sikre en udvikling pa den offentlige
saldo, som betyder, at finanspolitikken er svagt overholdbar
med en positiv holdbarhedsindikator pd 0,4 pct. af BNP.
Derimod er saldoforlebet bade pa det korte sigt og frem
mod 2040 karakteriseret af betydelige underskud, jf. figur
IV.5. Med de beskrevne stramninger og reformer forbedres
den offentlige saldo frem mod 2020 til et underskud pa 0,8
pct. af BNP. De samlede stramninger og strukturreformer er
séledes ikke nok til pé& kortere sigt at sikre strukturel lige-
vaegt pd de offentlige finanser, men de indebarer dog en

5) De 18 mia. fremkommer som summen af generelle besparelser pa
overforsler mv. pa 11 mia. kr. og det uspecificerede reformkrav
pa 7 mia. kr. i konvergensprogrammet.



markant forbedring af saldoen frem til 2020. Derimod er de
ikke tilstreekkelige til at forhindre en gradvis forverring af
den offentlige saldo frem mod 2035, hvor det offentlige
overskuds andel af BNP nar sit laveste niveau, som er -2,8
pet.® Dette illustrerer, at selvom det er en af de finanspoliti-
ske hovedudfordringer at sikre sével langsigtet holdbarhed
som markante saldoforbedringer pa et kortere sigt frem mod
2015 og 2020, sa ligger der en endnu sterre udfordring i at
sikre en troveerdig saldoprofil i et tidsperspektiv frem mod
2030-50.

Figur IV.5  Den offentlige saldo
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Anm.: [ forlebet med lavere offentligt forbrug plus reform antages, at
der udover opnaelse af en udgiftsandel pa 27 pct. af BNP i 2020
gennemfores en afkortning efterlonsperioden til 3 ar og en
arbejdsmarkedsreform, der senker strukturledigheden med % pct.
point.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

6) I afsnit II1.6 er effekten af konvergensprogrammets besparelser
og udspecificerede reformer beregnet i forhold til DORs grund-
forleb. Denne beregning giver en vasentligt svagere saldoudvik-
ling end beregningen i dette afsnit. Det skydes primert, at bereg-
ningen i afsnit II1.6 har en langt mindre stramning i det offentlige
forbrug, svarende til, at der “kun” er real nulvaekst i perioden
2011-13, mens narvarende beregning er baseret pa real nulvaekst
frem til 2020, saledes at det offentlige forbrugs andel at BNP bli-
ver 27 pct. i dette ar.
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En traditionel stramning af finanspolitikken og strukturre-
former i det betragtede omfang (som der ogsa leegges op til i
konvergensprogrammet) mé anses for at udgere en absolut
minimumsforbedring af den offentlige saldo frem mod
2040. Det er yderst tvivlsomt, om et forleb, der indeberer,
at det offentlige underskud er sterre end 2 pct. af BNP fra
omkring 2030 til 2055 vil blive opfattet som troverdigt. For
det forste vil der stort set ikke vaere raderum til at fore
stabiliseringspolitik i forbindelse med et kommende eko-
nomisk tilbageslag. Tvartimod vil et tilbageslag nasten
uundgéeligt give anledning til en automatisk budgetreakti-
on, som overstiger forskellen mellem den viste strukturelle
saldo og Stabilitets- og vaekstpagtens 3 pct.’s grense. For
det andet er der risiko for, at aktererne pd de finansielle
markeder vil reagere negativt pa si lange perioder med sa
forholdsvis store underskud pa det offentlige budget med
alvorlige rentestigninger og heraf folgende finansierings-
problemer til folge.”

Skattestoppet

De hidtil analyserede tiltag er som naevnt naeppe tilstraekke-
lige til at sikre et troveerdigt forleb. Det er naturligt som et
naeste skridt at inddrage ogede statslige indtegter som en
del af den lesning, der kan sikre trovardigheden af finans-
politikken. Der er i afsnit III.7 peget pa ikke-implemen-
terede elementer i Skattekommissionens forslag, som med
fordel kan inddrages i en finanspolitisk plan. Herudover kan
hensynet til indretningen af en hensigtsmassig klima- og
energipolitik tale for en foreget anvendelse af afgifter til at
opna Danmarks CO,-reduktionsforpligtelser i den ikke-
kvoteomfattede del af gkonomien. En tredje mulighed kan
vere indferelse af keorselsafgifter til begrensning af
keproblemer og evrige eksterne effekter ud over klimaef-

7) Et forleb med fuld afskaffelse af efterlennen i stedet for en
reduktion af efterlensperioden til 3 ar vil indebare, at det offent-
lige underskud reduceres til 2 pct. af BNP i 2020 og til 2 pct. i
2035. Forlebet vil indebzre, at finanspolitikken er “overholdbar”
med 0,8 pct. af BNP. Selv i dette forleb er det tvivlsomt, om der
vil vaere tilstreekkeligt raderum til fremtidig finanspolitisk stabili-
sering ved et gkonomisk tilbageslag.
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fekter (f.eks. i form af gener og ulykker) som folge af det
betydelige trafikomfang.

Det er herudover velkendt, at skattestoppets nominalprincip
leder til en uhensigtsmaessig udhuling af skattegrundlaget
over tid. Det skyldes dels fastfrysningen af en rekke nomi-
nelle afgifter, dels den nominelle fastfrysning af ejendoms-
vaerdiskatten. Sidstnevnte forer til en stadigt sterre, uhen-
sigtsmaessig favorisering af opsparing i bolig frem for andre
aktiver. Hertil kommer, at skattestoppets fastlasning af de
nominelle boligskatter har fjernet den hensigtsmessige
stabilisering af boligpriserne, som en fast skatteprocent — og
dermed lavere skatter ved lavere huspriser og omvendt —
kunne have medfert. Beregninger i afsnit III.7 viser, at
ophavelse af skattestoppets nominalprincip kan give en
holdbarhedsforbedring pé 1,2 pct. af BNP.

En ophavelse af nominalprincippet vil betyde, at den effek-
tive skattesats pa boliger fremadrettet holdes fast, sdledes at
nominelle stigninger i boligpriserne ikke leder til realt
faldende skatteindtegter. P4 grund af den underliggende
tendens til inflation pa 2 pct. om aret og en tendens til, at
den relative pris pé boliger stiger som folge af stigende
grundpriser i takt med velstandsudviklingen, vil skattepro-
venu fra savel boligskatter som de indekserede afgifter
gradvist blive hgjere, end hvis skattestoppets nominal-
princip bliver fastholdt. Da det i grundforlebet er forudsat,
at skattestoppet er permanent, vil en ophavelse af nominal-
princippet gradvist fere til hagjere og hejere skatteindtaegter i
forhold til grundforlgbet. Denne gradvise forhgjelse af
indtaegterne modvirker delvist den strukturelle forvaerring af
den offentlige saldo, som finder sted frem mod 2040, jf.
figur IV.6.
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Figur IV.6  Den offentlige saldo
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Anm.: I den samlede reform er det - udover forbrugsmalsetningen og
reformerne — antaget, at skattestoppets nominalprincip ophaves i
2012.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

De beregningstekniske forudsetninger bag vurderingen af
skattestoppet i denne beregning indeberer, at nuverende og
fremtidige huskebere i udgangspunktet forventer, at skatte-
stoppet geelder i1 al fremtid. Den gradvise reduktion i den
effektive ejendomsvardiskat er derfor indlejret i huspriserne
og bidrager til relativt hgje huspriser. Nar nominalprincippet
ophaves leder det ifolge beregninger med den langsigtede
okonomiske model (DREAM), til et fald i huspriserne og
dermed til et fald i husejernes formue. Dette foreger opspa-
ringen og sanker derved det samlede forbrug — og dermed
blandt andet momsindtagterne — i de forste ar efter ophee-
velsen af nominalprincippet. Derfor er der ifelge modellen
pa kort sigt en forverring af den offentlige saldo. I virkelig-
hedens verden er det sandsynligvis ikke som i DREAM-
modellen fuldt indlejret i huspriserne, at skattestoppet
fortseetter uendret i al fremtid, og derfor vil faldet i huspri-
serne og den deraf felgende opsparingseffekt formentlig
vaere mindre, end modelkerslen tilsiger. I sa fald bliver den
kortsigtede forvaerring af den offentlige saldo tilsvarende
mindre.
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Forlagbet, som bade indeholder en finanspolitisk stramning,
der sikrer en offentlig forbrugsandel pa 27 pct. af BNP i
2020, strukturreformer, der indeberer en reduktion 1 efter-
lennen til 3 ar og en reduktion i dagpengeperioden og en
afskaffelse af skattestoppets nominalprincip, ferer til, at
finanspolitikken er “overholdbar” med 1,6 pct. af BNP,
hvilket iser skyldes meget betydelige overskud pad meget
langt sigt. Pa det mellemlange sigt sker der en stabilisering
af de lebende underskud, sa de holdes pa et niveau mellem
1 pct. og 2 pct. af BNP fra 2020 til 2040. I henhold til figur
IV.6 er prisen for denne stabilisering af saldoudviklingen en
lidt svagere saldo frem mod 2020, end hvis nominalprincip-
pet blev bevaret. Dette skyldes den ovennavnte huspris-
effekt. Det vurderes imidlertid, at denne effekt er overvur-
deret i de konkrete modelberegninger. Den saldoudvikling,
der vil folge af den samlede indsats, vil sdledes ligge taet pa
den grenne kurve frem til 2020, hvorefter den vil folge den
rede i resten af forlgbet i figur IV.6.

Samlet betyder de betragtede markante finanspolitiske
stramninger og reformer, at de offentlige underskud be-
grenses betydeligt, men de vil dog stadig i en lang periode
frem til 2040 ligge i omegnen af 2 pct. af BNP. Dette illu-
strerer i hej grad konsolideringsbehovets voldsomme om-
fang. Den samlede pakke af finanspolitiske stramninger og
strukturreformer ma derfor formentlig betragtes som et
absolut minimum for et trovaerdigt forleb, hvor muligheder-
ne for at fore ekspansiv stabiliseringspolitik fremover vil
vere sterkt begreensede. Den udferte analyse demonstrerer
klart, at hverken vidtgdende strukturreformer eller markante
finanspolitiske stramninger kan undveres i en troverdig
finanspolitik.

Sammenfatning

I forhold til DORs seneste langsigtede fremskrivning og
vurdering fra 2007 af den langsigtede finanspolitik er der
sket en markant sendring i karakteren af det langsigtede
holdbarhedsproblem. De finanspolitiske problemer pa
kortere og mellemlangt sigt er vaesentligt forverret. Det
skyldes ikke mindst krisen og de medfelgende automatiske
og diskretionare budgetreaktioner, som indebarer en mar-
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kant hgjere offentlig geeld end den gaeldsudvikling, der 14 til
grund for 2007-fremskrivningen. Herudover er den primaere
offentlige saldo forveerret blandt andet som folge af et
markant hgjere offentligt forbrug. Tilsammen betyder disse
elementer, at gkonomiens udgangspunkt er svagere, og at
der akkumuleres mere offentlig gaeld end vurderet i 2007.
Sammen med tendensen til gradvis forverring i den primee-
re offentlige saldo som folge af den @ndrede befolknings-
sammens&tning giver dette anledning til betydelige stignin-
ger i det offentlige underskud frem mod 2040.

Den langsigtede finanspolitiske holdbarhed vurderes imid-
lertid at vere stort set den samme som ved den seneste
vurdering. Dette skyldes primert, at beregningsgrundlaget
er @ndret, sdledes at den demografisk betingede stigning i
sundhedsudgifterne er vesentligt reduceret som folge af
antagelsen om “sund aldring”, jf. analyserne i Dansk Oko-
nomi, efterdr 2009.

Den forvaerrede finanspolitiske situation i udgangspunktet
og de markante stigninger i underskuddene, som kan for-
ventes frem mod 2040, giver anledning til et skift i fokus fra
spergsmélet om langsigtet finanspolitisk holdbarhed til
spergsmélet om at stabilisere udviklingen i de offentlige
underskud pa kort og mellemlangt sigt.

For at sikre den nedvendige stabilisering af den offentlige
saldo kraeves en kombination af en betydelig finanspolitisk
stramning pé kortere sigt og en gennemforelse af struktur-
reformer, som indfases, sd& den samlede virkning opnés
inden for en begranset tidshorisont.

Til illustration af de krav, som en holdbar og troveerdig
finanspolitik stiller til en fremtidig 2020-plan, er der i dette
kapitel sammensat en reform, som giver et minimumsniveau
for den finanspolitiske konsolidering, som 2020-planen skal
indeholde. Som elementer i reformen indgér:



Initiativerne skal
gennemfores
hurtigt

Reformen sikrer,
at fremtidige
stramninger bliver
handterlige

e En tilbagetrekningsreform, som nedbringer efterlens-
perioden med mindst to ar, sd den fremover hgjst er pa
tre ar, med indfasning fra 2012

e En arbejdsmarkedsreform med forkortet dagpenge-
periode, der mindst er s vidtgdende, at den nedbringer
strukturledigheden med '2 pct.point, og som indfases
hurtigt

e En ophavelse af skattestoppets nominalprincip fra
2012

e En stram finanspolitik med et pejlemerke for det
offentlige forbrugs andel af BNP pa 27 pct. i 2020

En konkret reform indeholder nedvendigvis politiske priori-
teringer, og der er visse muligheder for at justere ovensta-
ende forslag i forskellige retninger og samtidig opna om-
trent samme finanspolitiske konsolideringseftekter, f.eks. at
afskaffe efterlonnen helt og holde dagpengereglerne uand-
rede eller at lade dele af den stramme styring af det offentli-
ge forbrug erstatte af skatteforhejelser. Det helt afgerende
er, at der besluttes konkrete initiativer, som allerede i1 de
forstkommende ar, men ogsé varigt forbedrer den offentlige
saldo markant, og som har en strukturel karakter, der mod-
virker den systematiske, demografisk betingede tendens til
gradvis forvarring af den offentlige saldo frem mod 2040.

Det skal understreges, at de elementer, der peges pa, alene
udger et minimumsniveau for sterrelsen af den samlede
konsolidering, som er nedvendig frem til 2020. Det er
tvivlsomt, om planens elementer er tilstreekkelige til at
sikre, at finanspolitikken er troverdig pa den anden side af
2020. De foreslaede indgreb indebarer imidlertid, at de
justeringer i finanspolitikken, som bliver nedvendige efter
2020, har et omfang, der skulle vaere handterligt.
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