Udsigt til store
offentlige
underskud

i fraveer af tiltag

KAPITEL III

FINANSPOLITIKKENS HOLDBARHED
OG TROVARDIGHED

I11.1 Indledning

Den aktuelle skonomisk-politiske debat handler i hej grad
om udfordringerne for de offentlige finanser — for i fraver
af tiltag er der udsigt til store underskud pa den offentlige
saldo, sa langt gjet reekker, jf. figur III.1. Regeringen frem-
lagde i april et udspil til en kommende 2020-plan, hvor det
centrale mal er balance pa de offentlige finanser i 2020. I
maj 2011 er der indgaet forlig i Folketinget, bl.a. om en
tilbagetraekningsreform, som giver et vaesentligt bidrag til at
forbedre de offentlige finanser. I dette kapitel ses naermere
pa de finanspolitiske udfordringer.

Figur IIl.1  Offentlig saldo
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Anm.: Den lodrette streg markerer overgang til fremskrivningsperiode.
Den nyligt aftalte tilbagetreekningsreform — og andre elementer i
en kommende 2020-plan — er ikke indarbejdet i fremskrivningen.

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

Kapitlet er feerdigredigeret den 18. maj 2011.
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I kapitlet praesenteres en fremskrivning af de fremtidige
finanspolitiske udfordringer. Allerede vedtagen finans-
politik er lagt til grund for fremskrivningen, herunder gen-
opretningsaftalen. Ikke-vedtagne tiltag og maélsatninger
uden angivne midler er ikke medregnet, og aftalerne indgaet
imaj 2011 om bl.a. tilbagetraekning er heller ikke medtaget.
Fremskrivningen viser, at finanspolitikken ikke er holdbar.
Holdbarhedsproblemet er beregnet til 0,5 pct. af BNP,
svarende til at den offentlige saldo hvert ar i al fremtid skal
forbedres med et beleb pé ca. 9 mia. kr. 1 dagens prisniveau.

Det offentlige underskud i 2020 skennes at vere godt 1 pct.
af BNP i fraveer af tiltag, hvilket er pa linje med regeringens
skeon pé 24 mia. kr. En forbedring af de offentlige finanser,
som er stor nok til precis at sikre den langsigtede finanspo-
litiske holdbarhed, er dermed ikke tilstraekkelig til at skabe
balance pa de offentlige finanser i 2020. Dette illustrerer, at
regeringens krav om en forbedring pa 24 mia. kr. (ud over
de 23 mia., der er aftalt med genopretningsaftalen) for at
skabe balance i 2020 er et skrappere krav end holdbarhed.

Udfordringerne for dansk gkonomi kan illustreres ved at se
pa den andel af befolkningen, der er i beskeftigelse hhv.
varigt tilbagetrukket fra arbejdsmarkedet pé efterlon, for-
tids- eller folkepension, jf. figur II1.2. Omkring halvdelen af
befolkningen har veret i beskaftigelse fra 1980 til i dag,
dog med betydelige udsving som felge af konjunkturerne.
Efter 2015 ventes beskeftigelsesandelen at falde frem til
midten af 2030’erne. Dette sker til trods for, at det er anta-
get, at tilbagetrekningsaldrene oges som planlagt i vel-
feerdsaftalen. Faldet i antallet af beskaeftigede som andel af
befolkningen skyldes, at bade andelen og antallet af aldre
oges markant i denne periode. Andelen af tilbagetrukne
stiger sdledes meget kraftigt frem til ca. 2025, hvorefter den
antagne kraftige indeksering af tilbagetraekningsaldrene
giver anledning til et gradvist fald i andelen af befolknin-
gen, der er pensionister eller pd efterlon. I perioden ca.
2025-40 svarer faldet i beskaftigelsesandelen omtrent til
faldet i andelen af pensionister mv., men pa lang sigt traek-
ker bade faldet i andelen af pensionister mv. og stigningen i
beskeaftigelsesandelen i retning af en underliggende forbed-
ring af de offentlige finanser.
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Figur II1.2  Beskeeftigede og tilbagetrukne
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Anm.: [ figuren er tilbagetrukne fra arbejdsmarkedet personer pa fortids-
pension, efterlon, overgangsydelse eller folkepension.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s befolknings-
og arbejdsstyrkefremskrivning samt egne beregninger.

Ud over den demografiske udvikling er der serligt to andre
forhold, der traekker i retning af at forveerre den offentlige
saldo de kommende ar. Den ene er udhulingen af provenuet
fra en raekke punktafgifter og ejendomsverdiskatten som
folge af skattestoppets nominalprincip, og den anden er, at
indteegterne fra beskatningen af nordseressourcerne gradvist
aftager i takt med udtemningen af olie- og naturgas-
ressourcerne i Nordsgen. Provenuet fra nordsebeskatningen
udgjorde over 2 pct. af BNP i rekordaret 2008 og forsvinder
helt i lobet af de kommende 50 ér.

Fremskrivningen bygger pd en lang raekke antagelser, der 1
sagens natur er usikre. En raekke af antagelserne mé opfattes
som relativt optimistiske. Fremskrivningen bygger blandt
andet pa, at den historiske tendens til faldende arbejdstid
opherer. Det antages ogsé, at den historiske tendens til, at
de offentlige udgifter vokser hurtigere end svarende til
uzendret servicestandard pr. bruger, opherer. Desuden ses i
fremskrivningen bort fra, at der vil ske en udhuling af
provenuet fra energiafgifterne, hvis den historiske tendens
til fald i energiintensiteten fortsatter.

231



Finanspolitikkens holdbarhed og troveerdighed. Dansk Okonomi, fordr 2011

... hvilket vil
betyde, at
udfordringerne
reelt er sterre end
¥ pct. af BNP

Planlagte reformer
forbedrer
holdbarheden ...

... 0g oger
trovaerdigheden

Stor
gzeldsopbygning
kan veere
problematisk

232

Selvom der ogsé er antagelser, der treekker den anden vej,
ma antagelserne bag fremskrivningen samlet set vurderes at
vaere optimistiske. Hvis der indlaegges andre, og méske
mere realistiske, forudsetninger, vil den finanspolitiske
udfordring veere vaesentligt storre end den navnte manglen-
de holdbarhed pé ' pct. af BNP.

Velferdsaftalen fra 2006 indeberer, at det forventede antal
ar pa efterlon og folkepension pa sigt vil vaere konstant pa et
niveau, der er merkbart lavere end i dag, jf. ogsé kapitel I1.
Dermed vil fremtidens generationer blive darligere stillet
end de personer, der treekker sig tilbage nu og i de kom-
mende 10-20 &r. Tilbagetreekningsforliget, der blev indgaet i
maj 2011, indeberer — udover en reduktion i efterlons-
perioden fra fem til tre ar — en fremrykning af den stigning i
folkepensionsalderen, der er aftalt i forbindelse med vel-
feerdsaftalen. De aftalte eendringer i tilbagetraekningsaldrene
bidrager til at gore finanspolitikken mere holdbar. Gennem-
fores @ndringerne, vil det ogsd bidrage til at mindske de
troverdighedsproblemer, der 1a i velferdsforligets plan-
lagte, men langsomme og ikke endeligt vedtagne stigninger
i tilbagetraekningsalderen.

Usikkerheden om forudsatningerne bag fremskrivningen,
herunder usikkerheden om hvorvidt fremtidens politikere er
villige til at gennemfore de planlagte sndringer i tilbage-
treekningsalderen, betyder, at det ikke nedvendigvis er nok
at sigte efter en finanspolitik, der “pa papiret” er holdbar.
Dette skal ogsa ses i lyset af, at en given udvikling pa den
offentlige saldo teknisk set godt kan vare holdbar, men
samtidig fore til betydelig galdsopbygning. Holdbarhed
indebarer blot, at geelden pa lang sigt skal udgere en kon-
stant andel af BNP, men kravet om holdbarhed siger ikke
noget om, hvilket niveau gelden nér. Det er vanskeligt at
sige pracis, hvorndr en geld bliver “for stor” (eller hvor
stort det lebende underskud mé vere i1 en given periode),
men det er sandsynligt, at der opstér trovaerdighedsproble-
mer, hvis der er udsigt til, at gaelden stiger “for meget”.
Sadanne trovardighedsproblemer kan sla ud i stigende
renter pa statsgeelden, og en bekymring om dette kan be-
grunde, at det vealges at planlegge efter en strammere
udvikling end den, som holdbarhed tilsiger.
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Indhold af kapitlet

Fremskrivning med
fokus pa de
offentlige finanser

Kapitlet indledes i afsnit I1II.2 med en preesentation af en
langsigtet fremskrivning for dansk ekonomi med fokus pé
udviklingen i de offentlige finanser. I afsnit I11.3 diskuteres
en rekke problemstillinger i relation til holdbarhed og
troveerdighed. I afsnittet illustreres blandt andet konsekven-
sen af — ud over kravet om holdbarhed — at stille et krav om,
at geelden pa lang sigt ikke ma stige for meget. 1 afsnittet
diskuteres ogsd andre muligheder for at forbedre saldo-
profilen i forhold til et forleb, der kun lever op til kravet om
holdbarhed. I afsnit II[.4 praesenteres en raekke model-
beregninger, der illustrerer effekten af at gennemfere tiltag,
som forbedrer udviklingen pa de offentlige finanser gennem
besparelser pd de offentlige udgifter, hojere skatter eller
reformer. Endelig indeholder afsnit III.5 en opsamling og
anbefalinger.

I11.2 Udviklingen pa de offentlige finanser

I dette afsnit praesenteres en fremskrivning af den real-
okonomiske udvikling og udviklingen pa de offentlige
finanser. De centrale forudsatninger bag fremskrivningen er
nevnt 1 boks IIl.1. I afsnittet beskrives forst de real-
okonomiske forudsatninger bag fremskrivningen, hvorefter
der ses nermere pd udviklingen pa de offentlige finanser.
Udviklingen frem til 2020 er beskrevet mest detaljeret,
mens der videre frem er mest fokus pa den samlede saldo-
udvikling. Til sidst i afsnittet redegeres forst kort for de
vaesentligste @ndringer i forhold til seneste fremskrivning til
2020 i Dansk Okonomi, efterdr 2010 og seneste holdbar-
hedsberegning 1 Dansk Okonomi, forar 2010. Endelig
sammenlignes narvaerende fremskrivning med den frem-
skrivning, som ligger til grund for regeringens udspil til en
2020-plan, jf. Finansministeriet (2011).
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Boks IIl.1  Forudscetninger bag fremskrivningen

Fremskrivningen af den realokonomiske udvikling og udviklingen pa de offent-
lige finanser frem til 2020 er udarbejdet med De @konomiske Rads makrogko-
nometriske model SMEC og er en forlengelse af konjunkturvurderingen i kapitel
I. Den generelle ligevaegtsmodel DREAM er anvendt til at beregne udviklingen
derefter samt holdbarheden af de offentlige finanser. Beregning af holdbarhed er
beskrevet 1 boks II1.2. Frem til 2020 er det sikret, at der er samme saldoforlgb i de
to fremskrivninger med SMEC og DREAM, og desuden er der tilstreebt samme
udvikling i bl.a. BNP, ledighed, forbrugs- og investeringskvote.

Centrale forudscetninger:
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Fremskrivning af arbejdsstyrke og antallet af personer pa indkomstover-
forsler bygger pA DREAM’s befolkningsfremskrivning fra 2010, jf. Hansen
og Stephensen (2010). Det er forudsat, at velfaerdsforligets aftalte stigninger i
efterlons- og folkepensionsalder fra 2019 samt efterfolgende indeksering
gennemfores, jf. ogsa tabel I1.2 i kapitel II. Udviklingen i den strukturelle ar-
bejdsstyrke er grundleggende beregnet under antagelse af konstante er-
hvervsfrekvenser fordelt pa alder, ken, herkomst og uddannelse. Effekten af
hgjere uddannelsesniveau antages dog ikke at slé fuldt igennem pé arbejds-
markedstilknytningen, men kun med 5. Antallet af fertidspensionister er be-
regnet under antagelse af konstante tilgangsfrekvenser. Efterlensfremskriv-
ningen er beskrevet i kapitel 11

Den strukturelle ledighed er forudsat at vaere 3% pct. af den strukturelle ar-
bejdsstyrke, svarende til ca. 100.000 personer

Den underliggende timeproduktivitetsvaekst i de private byerhverv forudsat-
tes at vaere 1% pct. om aret

Veksten 1 det reale offentlige forbrug er omtrent nul i 2011-13 og felger fra
2014 det demografiske treek, hvor der tages hejde for forventet sund aldring i
form af ar-til-ded korrektion

Allerede vedtagen finanspolitik er indregnet, herunder skattereformen (For-
arspakke 2.0) og genopretningsaftalen. Ikke-vedtagne tiltag og malsatninger
uden angivne midler er ikke medregnet, f.eks. regeringens uddannelses- og
klimamalsatning. Aftalerne indgaet i maj 2011 om tilbagetreekning og gvrige
elementer til den kommende 2020-plan er heller ikke medtaget
Skattestoppets nominalprincip videreferes til ar 2100

I beregningen af finanspolitisk holdbarhed anvendes en vakstkorrigeret real-
rente pa 1% pct.
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Strukturel vakst Den underliggende veaekst i gkonomien skennes at vare

pa ca. 1% pct. arligt  omkring 1% pct. om éret frem til 2020, jf. tabel III.1. Pro-
duktionen er grundleggende bestemt af produktivitets-
udviklingen og den arbejdsstyrke, der er til rddighed. Frem-
skrivningen af den strukturelle arbejdsstyrke ud fra befolk-
ningsudviklingen og en forudsetning om konstante er-
hvervsfrekvenser peger pd en omtrent uendret strukturel
beskeftigelse. Samtidig ventes et fald i den gennemsnitlige
arbejdstid, hvilket haenger sammen med, at der kommer en
storre andel af @ldre i arbejdsstyrken. Det er antaget, at
timeproduktiviteten i de private byerhverv, som star for
omkring % af den samlede produktion, stiger 1% pct. om
aret. Veeksten i resten af gkonomien holdes bl.a. nede af
faldende olie- og naturgasproduktion i Nordsgen samt af
den nationalregnskabsmassige antagelse om, at der ikke er
produktivitetsvaekst i den offentlige produktion.

Tabel IlI.1  Realokonomisk udvikling

2005 2010 2015 2020

—————————— | O R —
Strukturelt BNP 1,2 1,1 1,3
BNP 0,1 1,8 1,4
BVT i private byerhverv 0,5 2,8 1,7
Timeproduktivitet i private byerhverv 0,7 2,0 1,5
---------------- 1.000 pers. ----------------
Strukturel arbejdsstyrke 2.884 2.919 2.916 2.921
Arbejdsstyrke 2.868 2.878 2.906 2.921
Beskeeftigelse 2.727 2.764 2.804 2.819
a) Gennemsnitlig arlig vaekst i perioden 2005-10, 2010-15 hhv. 2015-20.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Produktionen i 2010 skennes at ligge omkring 4 pct. under
produktionsniveauet i en normal konjunktursituation, jf.
figur II1.3. Derfor ventes BNP at stige noget mere end den
underliggende vakstrate de kommende ar. Konjunktur-
situationen forventes normaliseret omkring 2015, og der-
efter vokser BNP med den underliggende veekstrate. Som
beskrevet i kapitel I er der udsigt til en forholdsvis langsom
konjunkturnormalisering. Dette skal ses i lyset af betydelige
finanspolitiske opstramninger i bdde Danmark og udlandet.
Desuden ventes inflationspresset at give anledning til en
hurtigere normalisering af pengepolitikken, end konjunktur-
situationen umiddelbart tilsiger.

Figur IIL.3  Output gap
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Historisk har der veret en stigende tendens i beskeftigelsen
fra omkring 2 mio. beskeftigede i slutningen af 1940’erne.
Dette skyldes bade befolkningsveekst og kvindernes indtog
pa arbejdsmarkedet. Fra midten af 1990’erne er beskeefti-
gelsen steget naesten uafbrudt frem til 2008, hvor der var 2,9
mio. beskeftigede ud af en befolkning pa 5,5 mio. personer.
For den nuverende krise var den sterste og lengste tilbage-
gang i beskeftigelsen fra 1987 til 1994, hvor beskaftigelsen
blev reduceret med neesten 150.000 personer. I det nuvae-
rende tilbageslag blev beskeftigelsen ligeledes reduceret
med ca. 150.000 personer, men det skete i lobet af bare to ar
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fra 2008 til 2010. Fra midten af 1990’erne kom der efter
tilbageslaget en betydelig stigning i beskaftigelsen pa
naesten 400.000 personer gennem de efterfelgende ca. 15 ar.
Det skonnes, at beskaeftigelsen aktuelt er omkring 50.000
personer lavere end det strukturelle niveau, og dette beskeef-
tigelses gap ventes lukket i lgbet af de kommende omkring
fem &r. Ud over denne konjunkturnormalisering er der
denne gang desverre ikke udsigt til en yderligere stigning i
beskeeftigelsen. Dette skyldes, at den underliggende udvik-
ling i arbejdsstyrken — og dermed i beskeeftigelsen — er
omtrent flad i en arrekke, da den demografiske udvikling
indeberer, at flere &ldre forlader arbejdsmarkedet i disse ar.
Forst nar velferdsforligets forhejelser af tilbagetraeknings-
alderen slar igennem, er der udsigt til egentlig stigende
beskeeftigelse. Fra 2018 til 2040 vil beskeftigelsen ifolge
fremskrivningen stige med ca. 120.000 personer, og forst
omkring 2040 nar beskeftigelsen tilbage pa rekordniveauet
12008, jf. figur 111.4.

Figur IIl.4  Beskeeftigelsen
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Anm.: Den stiplede kurve viser den beregnede strukturelle beskeftigel-
se. Efter ca. 2015 forudsettes beskaftigelsen at veere pa det
strukturelle niveau.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s arbejds-
styrkefremskrivning samt egne beregninger.
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Underskuddet pa de offentlige finanser er pa omkring 3 pct.
af BNP i disse ar, jf. figur II1.5. En betydelig del af dette
underskud skyldes krisen, hvor det kraftige fald i produk-
tion og beskeftigelse reducerede de offentlige indtaegter fra
skatter og afgifter samt egede udgifterne til aktivering,
dagpenge og kontanthjelp. Samtidig er der fort en ekspan-
siv finanspolitik for at modvirke konsekvenserne af krisen.
Underskuddet vil derfor mindskes i takt med normaliserin-
gen af konjunktursituationen de kommende &r og som folge
af opstramningerne af finanspolitikken med genopretnings-
aftalen fra foraret 2010. Forbedringen skennes at indebaere
en reduktion i underskuddet pa den offentlige saldo til ca. %
pct. af BNP i lgbet af de kommende ca. fem ar. Forbedrin-
gen af de offentlige finanser er desverre kortvarig, og
fremskrivningen indebaerer et underskud pa den offentlige
saldo pa godt 1 pct. af BNP i 2020, jf. tabel 111.2.

Figur IIL.5  Offentlig saldo og nettogeeld
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Anm.: Forskellen mellem primaer og faktisk saldo er de offentlige
nettorenteindtaegter. Det er antaget, at @ndringen i den offentlige
formue i fremskrivningsperioden er lig den offentlige sektors
saldo.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel I11.2  Offentlige finanser
1980 1990 2000 2010 2020

Pct. af BNP
Indtaegter 47,6 51,5 53,4 52,4 51,3
Indkomstskat 22,0 24,4 24,2 23,1 22,8
Afgifter 17,4 16,5 16,9 16,7 17,4
Selskabskat 1,4 1,8 3,5 3,3 3,7
Pensionsafkastskat 0,0 1,5 1,0 2.4 1,1
Ovrige indtaegter 6,8 7,3 7,7 6,8 6,3
Udgifter 50,0 48,5 48,8 54,8 51,7
Offentligt forbrug 27,1 25,1 25,1 29.4 27,6
Offentlige investeringer 3,1 1,7 1,7 2,2 1,9
Indkomstoverforsler 15,6 17,1 16,4 17,3 16,9
Ovrige udgifter 4,2 4.6 5.5 5.9 5,4
Primaer saldo 2,3 3,0 4,6 2.4 -0,4
Nettorenteindtaegter -1,3 -4,3 2.4 -0,5 -0,7
Offentlig saldo -3,7 -1,3 2,2 -2,9 -1,1
OMU-gald 44,6 63,1 52,4 43,6 42,1
1.000 pers.
Folkepensionister 681 704 688 873 1.101
Efterlonsmodtagere 54 97 156 124 87
Fertidspensionister 168 241 259 238 253
Ledige 184 263 136 114 102
Anm.: Indkomstskat er slutskatter vedr. personlig og skattepligtig indkomst og andre personlige

indkomstskatter (skat pa udbetalt kapitalpension mv.) samt arbejdsmarkedsbidrag. Afgifter
er ekskl. told og subsidier. Selskabsskat er inkl. al beskatning af nordseressourcerne.
@vrige indtegter er bl.a. ejendomsverdiskat, a-kasse- og efterlonsbidrag og offentlige
afskrivninger. De fleste indkomstoverforsler blev bruttoficeret i 1994, hvilket bade agede
udgiften til indkomstoverfersler og indkomstskatterne. @vrige udgifter er bl.a. subsidier og
EU-bidrag. Det er antaget, at eendringen i den offentlige formue i fremskrivningsperioden
er lig den offentlige sektors saldo.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s befolknings- og arbejdsstyrkefrem-
skrivning samt egne beregninger.
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De fortsatte underskud betyder, at den offentlige nettogeeld
oges. I 2007-10 var der en beskeden offentlig nettoformue,
mens der i 2020 ventes at vere en offentlig nettogeld pa
over 10 pct. af BNP. Den offentlige bruttogeld (OMU-
geelden) udger aktuelt omkring 45 pct. af BNP. I de seneste
ti ar forud for krisen 14 bruttogalden ca. 30 pct. af BNP over
nettogelden. 1 2008-09 blev bruttogaelden eget med knap
150 mia. kr., mens nettogaelden var omtrent uaendret. Dette
hanger bl.a. sammen med finansieringen af de statslige
bankpakker. Frem mod 2020 indebzrer fremskrivningen en
gradvis tilbagevenden til, at bruttogeelden ligger omkring 30
pct. af BNP over nettogaelden. Dermed er bruttogaelden som
andel af BNP omtrent ueendret fra 2010 til 2020 trods
stigningen i nettogaelden. Selv i drene med positiv offentlig
nettoformue var der negative nettorenteindtagter, da der
ikke nedvendigvis er samme forrentning af aktiverne og
passiverne. Denne forskel i forrentning indeberer, at der
historisk har veret en merrente set i forhold til stats-
obligationsrenten i den implicitte nettoforrentning af netto-
formuen. I fremskrivningen forudsattes nettoforrentningen
at svare til den 10-arige statsobligationsrente, som antages
at stige fra 2,9 pct. 1 2010 til 4% pct. i lobet af de kommende
ar, plus et tilleg pa 2% pct.point i trdd med den historiske
merrente. Galdsudviklingen indebaerer en offentlig netto-
renteudgift pa ca. % pct. af BNP 1 2020.

Den primere offentlige saldo ventes at komme omtrent i
balance omkring 2016, hvorefter den igen forverres til et
underskud pé knap % pct. af BNP i1 2020. Forbedringen i de
forstkommende ar kommer iser fra en reduktion af udgif-
terne, mens den efterfolgende beskedne forvarring bide
skyldes en lille stigning i udgifterne og et lille fald i indteg-
terne. De offentlige indtegter skennes at vare omtrent
konstante i1 arene 2014-20, hvor de udger i sterrelsesordnen
51% pct. af BNP. Set i et historisk perspektiv er der tale om
et relativt lavt indtaegtsniveau, og ikke siden starten af
1990’erne har indtegterne udgjort en mindre andel af BNP.
Udgiftsniveauet ventes kraftigt reduceret fra det historisk
hgje niveau pa 55 pct. af BNP i 2009 til at udgere ca. 51%
pct. af BNP omkring 2016, jf. figur I11.6.
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Figur I11.6  Offentlige indteegter og udgifter
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Anm.: Indtegter og udgifter er ekskl. rentebetalinger. Den primare
saldo er indtaegterne minus udgifterne.

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

Den vasentligste indtegtskilde for den offentlige sektor er
indkomstbeskatningen, som udger neasten halvdelen af de
offentlige indtegter. Fra midten af 1990’erne er indkomst-
skatteprovenuet blevet gradvist reduceret, bl.a. som folge af
en raekke skattereformer. De kommende &r sker der en vis
skattestramning i form af finansieringen af skattereformen
(Forarspakke 2.0) samt elementer i genopretningsaftalen.
Udviklingen 1 indkomstskattegrundlaget (og dermed prove-
nuet) henger desuden taet sammen med forudsatningen om,
at lenkvoten antages at blive normaliseret fra det meget heje
niveau i 2009, hvilket senker skattegrundlaget. Provenuet
fra indkomstskat skennes pa denne baggrund at veere ca. %4
pct. af BNP lavere i 2020 end i 2010.

Provenuet fra afgifter skennes at udgere knap 17% pct. af
BNP i 2020, hvilket er en stigning pé ca. % pct.point fra
2010. Stigningen kommer forst og fremmest fra konjunktur-
normaliseringen af det private forbrug. Desuden er et bety-
deligt finansieringselement i skattereformen egede afgifter
pa energi, biler og usunde varer. Der er langt fra en en-til-en
sammenhang mellem udviklingen i det private forbrug og
det samlede afgiftsprovenu. For det forste varierer afgifts-
belastningen betragteligt mellem de forskellige grupper af
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varer. Eksempelvis er bilkeb og energiforbrug hardt beskat-
tet, mens serviceydelser er langt mindre afgiftsbelagt. For
det andet er ogsa bl.a. boliginvesteringer, offentligt forbrug
og offentlige investeringer afgiftsbelagt. Frem mod 2020
ventes energiforbrug at udgere en faldende andel af BNP, jf.
Okonomi og miljo 2010, mens serviceydelser forventes at
fortseette med at udgere en stigende andel af det private
forbrug. Disse tendenser mindsker alt andet lige provenuet
fra afgifter som andel af BNP.

Provenuet fra pensionsafkastbeskatningen (PAL-skatten) er
steerkt varierende fra ar til ar, da det athenger af udviklin-
gen i renter og aktiekurser mv., muligheden for at fremfore
underskud samt pensionskassernes konkrete placeringer. I
2010 var provenuet historisk hejt og udgjorde ca. 2's pct. af
BNP. Den antagne stigning i renten i de kommende ar
indebarer, at der i en periode antages at vare et lavere
afkast end normalt. I fremskrivningen forudsattes pensions-
afkastet derefter gradvist at stige til et antaget normalafkast
af pensionsformuen pa knap 5% pct. inkl. kursgevinster.
Den demografiske udvikling treekker i retning af, at udbeta-
lingerne stiger hurtigere end indbetalingerne de kommende
mange ar, hvilket demper stigningen i pensionsformuen. Pa
denne baggrund skennes provenuet fra PAL-skatten at
udgere godt 1 pct. af BNP i 2020, jf. figur II1.7a.

Der er ligeledes store udsving i provenuet fra selskabs-
skatten. Godt '5 af provenuet hidrerer fra produktionen af
olie og naturgas i Nordsgen. Den aktuelt hgje oliepris giver
anledning til et hejt provenu, mens den underliggende
tendens er et faldende provenu i takt med lavere produktion
af olie og naturgas. Dette vil iser blive tydeligt efter 2020.
Den samlede nordsgbeskatning indbragte i alt et provenu pé
omkring 1% pct. af BNP 1 2010, og provenuet ventes at
udgere ca. 1% pct. af BNP i ar. Derefter skennes provenuet
at blive reduceret til ca. 1% pct. af BNP 1 2020. Selskabs-
skatten fra evrige virksomheder skennes at udgere omkring
2% pet. af BNP, nar konjunktursituationen er normaliseret,
jf. figur II1.7b.
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Figur lll.7a PAL-skat
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Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

De oavrige offentlige indtegter ventes under ét at blive
reduceret med ca. %2 pct. af BNP fra 2010 til 2020. Det
skyldes bl.a., at provenuet fra ejendomsverdiskatten redu-
ceres som folge af skattestoppets nominalprincip. De sam-
lede offentlige indteegter forventes dermed at vaere omkring
1 pct. af BNP lavere 1 2020 end i 2010.

De offentlige udgifter ventes fra 2010 at blive reduceret
med ca. 3 pct. af BNP til at udgere ca. 51% pct. af BNP i
2020. Det storste bidrag til faldet i udgifterne kommer fra
den forudsatte udvikling i det offentlige forbrug. 1 2011-13
er det reale offentlige forbrug forudsat at vare omtrent
konstant, som angivet i genopretningsaftalen. Derefter
antages realvaeksten at vere bestemt af det demografiske
treek pé offentlig service, hvilket indebarer en stigning pa 1
gennemsnit ca. ¥ pct. om aret i perioden 2014-20, jf. figur
III.8a. Dermed forudsettes en markant lavere vakst i det
offentlige forbrug end tidligere. Eksempelvis steg det reale
offentlige forbrug i gennemsnit med godt 1% pct. om éaret i
perioden 2000 til 2010. Udgiften til offentligt forbrug
ventes at udgere ca. 27'% pct. af BNP fra 2015 til 2020.
Trods reduktionen fra 30 pct. af BNP i 2009 er det en hgj
udgiftsandel i historisk perspektiv, jf. figur I11.8b.
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Figur [1l.8a Offentligt forbrug,

realveekst

Pet.

Figur [11.8b Offentligt forbrug,
udgiftsandel

Pct. af BNP

31

30

N

29

I

A

28

\ I

27

\ A ~J

Vamll

26

25

WA,
V

5
4
3
2
1
0
1
2 v T T
1980 1985 1990 1995

2000 2005 2010 2015

T 24 T T T T T T T T
2020 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Som beskrevet i kapitel II ventes antallet af efterlons-
modtagere at fortsette de seneste &rs faldende tendens. I
2020 forventes saledes nesten 40.000 faerre pa efterlon end
i 2010, hvilket reducerer udgifterne til efterlen med knap 2
pct. af BNP fra 2010 til 2020. P& den anden side forventes
en stigning 1 antallet af fortidspensionister og iser i antallet
af personer, der modtager folkepension. Den ventede stig-
ning péa ca. 225.000 folkepensionister gger udgifterne med
ca. 1 pct. af BNP fra 2010 til 2020. Endelig forventes udgif-
terne til dagpenge og kontanthjelp at blive reduceret i takt
med den ventede normalisering pa arbejdsmarkedet de
kommende &r. Samlet set skennes udgifterne til indkomst-
overforsler at falde svagt til at udgere omkring 17 pct. af
BNP i 2020.

De ovrige offentlige udgifter ventes reduceret med ca. %
pct. af BNP fra 2010 til 2020. De offentlige investeringer er
aktuelt pa et ganske hgjt niveau som felge af den krise-
modvirkende finanspolitik, og investeringsniveauet ventes
reduceret de kommende ar fra det nuvaerende niveau pa ca.
2% pct. af BNP til godt 1% pct. af BNP. Udgiften til offent-
lige subsidier, herunder aktivering og lentilskud, blev gget
betydeligt i 2009-10, og der forudseaettes en gradvis normali-
sering. En raekke mindre udgiftsposter ventes ligeledes
normaliseret de kommende é&r.
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Udvikling efter
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Demografisk
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Udviklingen pa de offentlige finanser efter 2020 er i frem-
skrivningen hovedsageligt bestemt af udviklingen i arbejds-
styrken og i antallet af overforselsmodtagere. Udfordringer-
ne for dansk egkonomi kan dermed illustreres ved at se pa
den andel af befolkningen, der er i beskaeftigelse, hhv. den
andel, der er varigt tilbagetrukket fra arbejdsmarkedet pé
efterlon, fortids- eller folkepension, jf. figur I11.9.

Figur I11.9  Beskeeftigede og tilbagetrukne
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Anm.: Tilbagetrukne fra arbejdsmarkedet er folke-, fortids- og invalide-
pensionister, efterlonsmodtagere samt personer pa overgangs-
ydelse.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, DREAM’s befolknings-
og arbejdsstyrkefremskrivning samt egne beregninger.

Beskaftigelsen udgjorde ca. 49 pct. af befolkningen fra
1960 frem til midten af 1990’erne. Som folge af konjunktur-
erne har der dog veret betydelige udsving i beskeftigelsen.
Den lange fremgang i dansk ekonomi fra midten af
1990’erne til toppen af hejkonjunkturen i 2008 ogede
beskeftigelsesandelen til 53 pct., hvorefter det kraftige
tilbageslag pé bare 3 é&r reducerede andelen til under 50 pct.
1 2010. I labet af de kommende ca. 25 ar betyder den demo-
grafiske udvikling, at beskaftigelsesandelen reduceres
yderligere til ca. 48% pct. Samtidig stiger andelen af pensi-
onister og efterlensmodtagere meget kraftigt frem til ca.
2025, hvorefter velferdsforligets indeksering af tilbage-
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Fortsat forverring

trekningsalderen bidrager til at vende udviklingen. I perio-
den ca. 2025-40 svarer faldet i beskaftigelsesandelen om-
trent til faldet i andelen af tilbagetrukne. Derefter kommer
en periode, hvor bade beskaftigelsen og andelen, der er pa
offentligt finansieret tilbagetreekning, treekker i retning af en
positiv udvikling pa de offentlige finanser.

Med den ventede udvikling i arbejdsstyrken og antallet af

af de offentlige overferselsmodtagere samt de finanspolitiske forudsatnin-
finanser efter 2020 ger 1 ovrigt vil den offentlige saldo ekskl. renteudgifter
fortsaette forveerringen efter 2020. Fra omkring 2035 vendes
udviklingen, idet en stigende beskeftigelsesandel og faldet i
andelen af pensionister mv. traekker i retning af en gradvis
forbedring af den primere saldo. Som folge af stigende
rentebetalinger pa den offentlige gaeld vil den offentlige
saldo imidlertid fortsaette forveerringen, sa langt gjet rackker.
Underskuddet skennes at overstige 3 pct. af BNP fra om-
kring 2030 og vil fortsat stige derefter. Den offentlige
nettogaeld vil dermed eges fra omkring 0 i 2010 til ca. 10
pct. af BNP i 2020, vil passere 50 pct. omkring 2040, og
omkring 2070 vil nettogelden udgere over 100 pct. af BNP
og fortseette med at stige, jf. figur I11.10.
Holdbarheds- Den forventede udvikling indeberer, at de offentlige finan-
problemet er ser ikke er holdbare. Holdbarhedsproblemet er beregnet til
¥ pet. af BNP 0,5 pct. af BNP, svarende til 9 mia. kr. i dagens prisniveau.
Dette betyder, at den primare saldo skal forbedres med 0,5
pct. af BNP fra nu af og i al evighed for at skabe holdbarhed
pa de offentlige finanser, jf. boks II1.2.
Figur I1I.10a Offentlig saldo Figur I11.10b Nettogeeld
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks I11.2  Holdbarhedsberegning

Holdbarhedsindikatoren er et operationelt mél, der samler den fremtidige udvik-
ling pa de offentlige finanser i ét tal. De offentlige finanser siges at vere holdbare,
hvis der kan keres videre med uaendret finanspolitik i al evighed, uden at den
offentlige geeld (eller formue) stiger eksplosivt.

Holdbarhedsindikatoren (HBI) beregnes som den tilbagediskonterede vaerdi af de
fremtidige primere saldi tillagt den initiale formue, jf. (1), hvor » er den vakst-
korrigerede realrente, W, er den initiale offentlige nettoformue i pct. af BNP, og B
er den primere saldo i pct. af BNP.

- 1Y
HBI—r(WO+ZHB,-(1+rJJ M

Holdbarhedsindikatoren udtrykker, hvor meget der mangler i en permanent for-
bedring af den primaere saldo (malt i pct. af BNP) hvert ar i al uendelighed for at
sikre, at nutidsverdien af de fremtidige primare overskud (inkl. denne forbed-
ring) netop svarer til den initiale geld. Nettogelden er omtrent 0 i 2010, hvilket
vil sige, at der fra nu af i gennemsnit skal vaere balance pa den primare saldo, for
at finanspolitikken er holdbar. Der er tale om et vagtet gennemsnit, hvor frem-
tidige over/underskud indgar med mindre og mindre vegt som folge af diskonte-
ringen.

En negativ verdi af HBI indikerer, at der er et holdbarhedsproblem, og en positiv
vaerdi af HBI peger pa, at finanspolitikken er overholdbar.

Et forleb kan vere holdbart med store underskud i de forste mange ar og efterfol-
gende (sma) overskud i al evighed. Det forudsaettes dermed, at staten til en uaend-
ret rente (lig den veakstkorrigerede realrente anvendt 1 HBI-beregningen) kan
belane de fremtidige overskud for at finansiere de nuvarende underskud.

Holdbarhed af de offentlige finanser indeberer, at den offentlige geeld vil stabili-
seres, men et vilkarligt gaeldsniveau kan vare foreneligt med holdbarhed. Det
resulterende gaeldsniveau kan derfor vise sig at vere sa stort, at det vil give anled-
ning til egede finansieringsomkostninger pd gelden i forhold til den konstante
rente, som forudsettes i beregningen. Palaegges en restriktion om, hvor stor gel-
den ma blive, kan det indebare krav om en strammere finanspolitik end finans-
politisk holdbarhed. I afsnit II1.3 diskuteres begreberne holdbarhed og trovaerdig-
hed i forbindelse med finanspolitikken narmere.
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Den prasenterede fremskrivning er naturligvis forbundet
med betydelig usikkerhed. Hvis eksempelvis arbejdsstyrke-
udviklingen viser sig at vaere overvurderet, vil det forverre
de offentlige finanser. Historisk har der veret en betydelig
mervaekst i de offentlige serviceudgifter i forhold til, hvad
den rene demografiske udvikling ville tilsige. I fremskriv-
ningen antages det, at denne merveakst stoppes. Endvidere
er der lagt til grund for fremskrivningen, at velfaerds-
forligets aftalte stigninger af tilbagetreekningsalderen rent
faktisk bliver gennemfort, herunder den planlagte levetids-
indeksering. Det folgende afsnit II1.3 diskuterer, hvorvidt
konsolideringsbehovet reelt er storre end indikeret ved den
beregnede storrelse af holdbarhedsproblemet.

Zndringer i forhold til seneste DOR-fremskrivninger

I Dansk Okonomi, efterdr 2010 blev der prasenteret en
mellemfristet fremskrivning til 2020, mens den seneste
offentliggjorte holdbarhedsberegning er fra Dansk Okono-
mi, fordr 2010. Holdbarhedsberegningen fra foraret 2010
viste et holdbarhedsproblem pa 1,4 pct. af BNP. Baseres
holdbarhedsberegningen alternativt pa forlgbet frem til 2020
i Dansk Okonomi, efterar 2010 forlenget med samme
antagelser som i holdbarhedsberegningen fra foraret 2010,
reduceres holdbarhedsproblemet til pa 0,6 pct. af BNP.
Forbedringen af holdbarheden fra foraret til efteraret kan
overordnet set forklares ved, at skennet for den primere
saldo blev opjusteret med ca. % pct. af BNP i 2020, hvilket
hovedsageligt skyldes indarbejdelse af genopretnings-
aftalen. Den nuvarende beregning indebarer, som navnt, et
holdbarhedsproblem pa 0,5 pct. af BNP. Dermed er vurde-
ringen af holdbarhedsproblemet omtrent det samme som i
efteraret. Den nye beregning bygger imidlertid p& et mere
positivt sken for underskuddet pa den primare saldo i 2020
og en mindre gunstig udvikling pa den lange bane. Galds-
opbygningen kommer dermed senere i den nye fremskriv-
ning, men nettogelden ventes badde i nervaerende frem-
skrivning og 1 beregningen baseret pa Dansk Okonomi,
efterdr 2010 at udgere ca. 120 pct. af BNP omkring 2080.
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Vurderingen af de offentlige finanser frem til 2020 er som
netop navnt lidt mere positiv end i Dansk Okonomi, efterdr
2010. 1 forhold til seneste fremskrivning er skennet over
underskuddet pa den primere saldo i 2020 séledes nedjuste-
ret til ca. 4 pct. af BNP, hvor der i seneste fremskrivning
blev skennet et primeart underskud pé ca. 1 pct. af BNP, jf.
figur III.11. Forskellen i vurderingen af den primare saldo
indsnavres imidlertid efterfolgende, og pd meget lang sigt
er den primere saldo i den nye fremskrivning faktisk lidt
dérligere end i den fra efterret 2010. For holdbarheds-
beregningen er det niveauet for den primere saldo, der er
afgerende. Nar holdbarhedsproblemet kun er blevet lidt
mindre i den nye beregning til trods for den synlige forbed-
ring af den primare saldo de forste omkring 40 &r, skyldes
det blandt andet, at den anvendte vakstkorrigerede realrente
er senket %2 pct.point 1 forhold til antagelsen i efteraret. Det
betyder, at den relativt positive saldoudvikling pa lang sigt
nu vejer mindre end i efteraret, hvilket alt andet lige traekker
i retning af dérligere holdbarhed. '

Nedjusteringen er lidt sterre for den faktiske saldo, da
skennet for de offentlige nettorenteudgifter er nedjusteret
med godt % pct. af BNP. 1 2020 er skennet for underskuddet
pa den offentlige saldo dermed @ndret fra ca. 2 pct. til ca. 1
pct. af BNP. De lavere renteudgifter skyldes hovedsageligt
en nedjustering af den forventede implicitte forrentning af
nettogaelden.

1) Den hgjere vaekstkorrigerede realrente fremkommer som folge af,
at antagelsen om den underliggende vakst i DREAM-fremskriv-
ningen sat ned fra 2 pct. om éret til 1% pct., mens den nominelle
rente fortsat antages at vare 4% pct. Antagelsen om lavere vaekst
bidrager isoleret set til en bedre udvikling i den primere saldo.
Givet udviklingen pd den primere saldo ferer den lavere vaekst
og dermed hgjere vaekstkorrigerede realrente imidlertid til en dér-
ligere holdbarhed, fordi den relativt positive udvikling i fremtiden
vaegtes mindre.
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Figur 11 11a Offentlig saldo Figur [11.11b Primcer saldo
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Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank, Dansk Okonomi, forar 2010 og efterar 2010 samt egne

beregninger.

Ny fremskrivning
af arbejdsstyrke og
efterlonnere
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Bag den forholdsvis beskedne opjustering af den primare
saldo frem til 2020 ligger en raekke @ndringer, der delvist
ophaver hinanden. Af sterst betydning er en ny fremskriv-
ning af arbejdsstyrken og personer pa indkomstoverforsler,
hvor udviklingen i beskeftigelsen frem mod 2020 nu vurde-
res mere positivt end i forrige fremskrivning, jf. figur I11.12.
Til grund for arbejdsstyrkefremskrivningen ligger en ny
befolkningsfremskrivning fra DREAM med sterre befolk-
ningsstigning, primert som folge af gget nettoindvandring.
Nettoindvandringen opvejer delvist den negative virkning
af, at generationerne, der traekker sig tilbage, er sterre end
de generationer, som kommer ind pa arbejdsmarkedet.
Desuden er den antagne effekt pa arbejdsstyrken af eget
uddannelsesniveau endret inspireret af analyserne fra
Finansministeriet, jf. Segaard (2011). Konsekvensen er
hgjere arbejdsstyrke pa kort sigt og lidt lavere pa leengere
sigt. Samtidig er afgrensningen af arbejdsstyrken i
DREAM’s fremskrivning @ndret til ogsé at omfatte beskaef-
tigede fortids- og folkepensionister, og stigningen i antallet
af zldre giver dermed et storre bidrag til arbejdsstyrken fra
denne gruppe. De @ldre generationer har imidlertid langt
lavere gennemsnitlig arbejdstid end arbejdsstyrken som
helhed. Derfor indeberer skiftet til at medregne beskaeftige-
de pensionister i arbejdsstyrken nu et fald i den gennemsnit-
lige arbejdstid i fremskrivningen.
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Farre
efterlensmodtagere
og flere fortids- og
folkepensionister

Strukturelt BNP er
opjusteret ca. 1%4
pct. 2020

Figur lI1.12 Beskeeftigede og tilbagetrukne
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Anm.: Se anmerkning til figur IIL.11.

Kilde: Dansk Okonomi, fordr 2010 og efterdr 2010 samt egne beregnin-
ger.

Antallet af efterlonsmodtagere er blevet nedrevideret med
ca. 20.000 personer i 2020 i forhold til seneste fremskriv-
ning, jf. kapitel II. I den anden retning treekker, at antallet af
folkepensionister er opjusteret med ca. 20.000 personer i
2020 som felge af den nye befolkningsfremskrivning.
Desuden er skonnet over antal fertidspensionister opjusteret
med ca. 15.000 personer i 2020. Opjusteringen er foretaget i
lyset af, at fortidspension i de senere ar i sterre omfang er
blevet tilkendt yngre personer. Samlet set er andelen pa
offentligt finansieret tilbagetraekning dermed eget i forholdt
vurderingen i efteraret 2010. Antallet af pensionister mv. er
ogsé heaevet pa lang sigt, selvom det lavere sken over antal-
let af efterlensmodtagere traekker i den anden retning.

Den strukturelle arbejdsstyrke er opjusteret med ca. 2 pct. i
2020 i forhold til vurderingen i Dansk Okonomi, efterdr
2010, og den gennemsnitlige arbejdstid er nedjusteret med
ca. ¥ pct.” Pa denne baggrund er niveauet for strukturelt

2) Nedjusteringen af den gennemsnitlige arbejdstid hanger — som
navnt — sammen med, at beskaftigede pensionister nu medregnes
i arbejdsstyrken, hvorved en del af opjusteringen af arbejds-
styrken modvirkes af lavere arbejdstid.
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Saldoprofilen er
mere jaevn
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BNP opjusteret med ca. 1% pct. i 2020 i forhold til seneste
fremskrivning. De offentlige indtagter som andel af BNP er
i store treek uafhengige af @ndringer i niveauet for den
strukturelle produktion. P4 udgiftssiden er der derimod en
effekt af et hgjere BNP-niveau (en sakaldt “navner-effekt”).
Eksempelvis folger udgiften til indkomstoverfersler antallet
af modtagere, og udgifterne vil dermed udgere en mindre
andel af BNP, hvis niveauet for BNP gges, f.eks. som folge
af storre arbejdsstyrke. Det reale offentlige forbrug er lidt
lavere i narverende fremskrivning, da der er indregnet en
effekt af sund aldring allerede fra 2014, hvor korrektionen i
den tidligere fremskrivning forst blev foretaget efter 2020.
Sammen med et hgjere BNP-niveau indeberer det, at ud-
giftsandelen skennes at udgere godt 27' pct. af BNP i
2020, hvor udgifterne til offentligt forbrug i den seneste
fremskrivning udgjorde godt 28 pct. af BNP. Den lavere
udgiftsandel for det offentlige forbrug kan dermed isoleret
set forklare hele a&ndringen i skennet for den primare saldo.

Samlet set skennes udviklingen pé den primere saldo frem
til omkring 2035 at vere mere positiv end i den tidligere
fremskrivning, mens der i arene efter 2050 er en mere
negativ udvikling. I den tidligere fremskrivning forventedes
der et overskud pd den primaere saldo fra omkring 2060,
mens der i den nye fremskrivning er udsigt til omtrent
balance pa den primere saldo fra omkring 2070. Saldo-
profilen er dermed blevet lidt mere jevn, og tendensen til
“haengekeoje” med store underskud pa den mellemlange
bane og overskud pa den helt lange bane er mindsket. Dette
skyldes for det forste, at de finanspolitiske opstramninger
med genopretningsaftalen (som var indregnet i efteréret
2010, men ikke i foraret 2010) giver et bedre udgangspunkt,
og for det andet er den ventede beskaeftigelsesudvikling
mere jevn.
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Regeringens udspil
til 2020-plan

Stort set samme
realekonomiske
forudsaetninger

Sammenligning med regeringens grundfremskrivning

Regeringen fremlagde i april 2011 et udspil til en kommen-
de 2020-plan, som redeger for regeringens vurdering af de
fremtidige finanspolitiske udfordringer, og som indeholder
konkrete forslag til reformer, der kan sikre en langsigts-
holdbar udvikling pd de offentlige finanser. Forslagene i
udspillet har dannet grundlag for de efterfalgende politiske
forhandlinger, hvor der blev indgaet forlig i maj 2011 pé en
rekke centrale omrader, jf. boks II.3. Som grundlag for
udspillet ligger en grundfremskrivning fra Finansministeri-
et, der viser udviklingen pa de offentlige finanser med
indregning af genopretningsaftalen, men uden yderligere
tiltag. Overordnet set ligner Finansministeriets fremskriv-
ning i hej grad den fremskrivning, der er prasenteret i
narvaerende afsnit.

Der er overordnet set samme realekonomiske forudsat-
ninger 1 fremskrivningen praesenteret tidligere i afsnittet
(DOR) og i Finansministeriets grundfremskrivning uden
reformtiltag, jf. tabel I11.3. BNP ventes at stige med godt 12
pct. om éret i gennemsnit fra 2010 til 2020 i begge frem-
skrivninger. Frem til 2020 er forudsatningerne om den
strukturelle udvikling ogsé stort set ens med en forventet
vaekst 1 strukturelt BNP pa ca. 1% pct. om &ret. Bag den
strukturelle vaekst ligger bl.a. en faelles antagelse om, at
produktivitetsvaeksten i de private byerhverv er 1% pct. om
aret.
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Boks I11.3  Reformpakken 2020 og efterfolgende forlig i maj 2011

Regeringen fremlagde i april 2011 et udspil til en kommende 2020-plan “Reform-
pakken 20207, jf. Finansministeriet (2011). Regeringens overordnede malsatning
i den nye plan er strukturel balance pa de offentlige finanser i 2020. Finans-
ministeriet skenner, at der uden nye tiltag vil vere et underskud pa omkring 1%
pct. af BNP i 2020, svarende til ca. 23 mia. kr. (i 2011-niveau). Den samlede
udfordring angives til 47 mia. kr., hvoraf de aftalte opstramninger i genopret-
ningsaftalen giver ca. 24 mia. kr. Efter 2020 er der ifelge Finansministeriets frem-
skrivning udsigt til en lang arreekke med tiltagende offentlige underskud, og forst
fra omkring 2060 ventes overskud pa den primere saldo. Regeringen beregner
holdbarheden af grundforlebet til -0,4 pct. af BNP. Reformpakken indeholder en
rekke mélsetninger og reformforslag. Ifelge Finansministeriets beregninger ville
de foreslaede reformer bringe saldoen i 0 1 2020. Samtidig ville finanspolitikken
vaere mere end holdbar, idet holdbarhedsindikatoren er beregnet til 0,5 pct. af
BNP i reformforlgbet. I maj 2011 er der indgéet forlig i Folketinget pa en rekke
af omraderne (“To streger under facit”).

Regeringens mdlscetninger, jf. Reformpakken 2020:
e Den (strukturelle) saldo skal vere 01 2020
e Offentlige udgifter ekskl. renteudgifter mé hejst udgere 50 pct. af BNP i
2020, og udgifterne til offentligt forbrug ma hejst udgere 27 pct. af BNP i
2020
e Skattestoppet skal fastholdes

Aftaler indgdet i maj 2011:

e Tilbagetrekningsreform, som bl.a. indeholder en nedsettelse af efterlons-
perioden fra fem til tre ar og en fremrykning af velfaerdsforligets stigning
i folkepensionsalderen, jf. kapitel II. Regeringen vurderer, at reformen vil
bidrag med 18 mia. kr. i 2020

e (Jvrige aftaler som ifelge regeringens vurdering vil bidrage med en netto-
finansiering pa ca. 5 mia. kr. i 2020. Aftalerne omfatter bl.a. reformer af
fleksjob og SU, besparelser i forsvaret og lavere EU-bidrag

e Bedre udgiftsstyring med udgiftslofter for stat, kommuner og regioner, jf.
diskussionen i kapitel I
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Tabel I11.3  Sammenligning af fremskrivninger

DOR Regeringens
forar 2011 grundforleb
- Arlig vakst i gns. 2011-20 ---
BNP 1,6 1,6
Strukturel BNP 1,2 1,3
--------- 1.000 pers. i 2020 ---------
Strukturel arbejdsstyrke 2.921 2.913
-------- Pct. af BNP 12020 --------
Offentlige indtaegter 51,3 51,2
Offentlige udgifter 51,7 51,6
heraf offentligt forbrug 27,6 27,7
Primaer saldo -0,4 -0,4
Offentlig saldo -1,1 -1,2
OMU-geld 42,1 46,0
------------ Pct. af BNP ----eemeeee
Holdbarhedsindikator -0,5 -0,4
Kilde: Finansministeriet (2011) og egne beregninger.
Finansministeriet Den strukturelle arbejdsstyrke er omtrent konstant fra 2010
forudszetter til 2020 i nerverende fremskrivning, mens Finansministeri-
uddannelses- et venter et fald pa ca. 15.000 personer. En vesentlig for-

malszetning naet

klaring p4 denne forskel er, at det i Finansministeriets
beregning forudsattes, at uddannelsesmélsatningen over-
holdes. Frem til 2020 indebzerer denne forudsatning, at der
er flere under uddannelse (og dermed farre i arbejds-
styrken), mens arbejdsstyrken pad laengere sigt eges som
folge af det forudsatte hgjere uddannelsesniveau. Da Fi-
nansministeriet pd den anden side har en mere optimistisk
vurdering af niveauet for den strukturelle arbejdsstyrke i
2010 end i narverende fremskrivning, er vurderingen af
niveauet for den strukturelle arbejdsstyrke i 2020 stort set
ens i de to fremskrivninger. P4 den lange bane er der i
fraveer af nye tiltag omtrent enighed om savel beskaftigel-
sesudviklingen som antallet af personer pa efterlen, fortids-
og folkepension, jf. figur I11.13.
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Figur lI1.13 Beskeeftigede og tilbagetrukne
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Anm.: Se anmerkning til figur IIL.11.
Kilde: Finansministeriet (2011) og egne beregninger.

Frem til 2020 har Finansministeriet omtrent samme vurde-
ring af udviklingen pé de offentlige finanser i fraver af nye
tiltag som vurderet i dette kapitels fremskrivning. For den
primere saldo skennes underskuddet i 2020 at blive knap 2
pct. af BNP i begge fremskrivninger

I udspillet opstiller regeringen mal for sterrelsen af de
offentlige udgifter. I 2020 mé de samlede offentlige udgifter
ekskl. rentebetalinger hegjst udgere 50 pct. af BNP, og
udgiften til offentligt forbrug mé hejst udgere 27 pct. af
BNP i 2020. Disse mal er hverken opfyldt ifelge nervaeren-
de fremskrivning eller i regeringens grundfremskrivning, da
de samlede udgifter udger godt 51 pct. af BNP, og ud-
giftsandelen for det offentlige forbrug er ca. 27% pct.

Finansministeriet har beregnet holdbarhedsproblemet til 0,4
pct. af BNP, hvilket er omtrent samme vurdering som i
nerverende fremskrivning, hvor holdbarhedsproblemet
beregnes til 0,5 pct. af BNP. Udgangspunktet fra 2020 er,
som navnt, omtrent det samme med et skennet underskud
pa den primere saldo pd knap 2 pct. af BNP. Finansmini-
steriet forventer imidlertid en lidt mere positiv udvikling pa
den primere saldo efter 2020 og de efterfelgende 40-50 ar,
jf. figur II1.14, hvilket er baggrunden for den lidt bedre
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Men med
forskellige
forudsaetninger

holdbarhed i Finansministeriets forleb. Den lidt mere posi-
tive udvikling pd den primere saldo i Finansministeriets
fremskrivning indebarer ogsé et mindre underskud pa den
faktiske saldo efter 2020. Dette indeberer en langsommere
galdsopbygning end i nervaerende fremskrivning. Omkring
2070 er den offentlige nettogeeld ca. 100 pct. af BNP i
narverende fremskrivning mod ca. 70 pct. i Finansministe-
riets grundfremskrivning.

Selvom vurderingen af holdbarhedsproblemet er omtrent
den samme, er der pd den lange bane tale om forskellige
forudsatninger, som i store treek ophaver hinanden. En
forskel, der treekker i retning af, at regeringens grundfrem-
skrivning er mere positiv, er, at det i Finansministeriets
beregninger forudsattes, at skattestoppets nominalprincip
ophaves fra 2020 (eller at der lebende vedtages initiativer,
som fylder finansieringshullet). Nominalprincippet videre-
fores derimod i narverende fremskrivning, da det er rege-
ringens erklerede politik, og der ikke er anvist finansie-
ringsinstrumenter til at modvirke udhulingen af provenuet
fra afgifter og ejendomsverdiskat mv. Omvendt er regerin-
gens vurdering af effekten af sund aldring mindre positiv
end den, der er lagt til grund for nervaerende fremskrivning.
En anden forskel, der traekker i retning af, at regeringens
grundfremskrivning er mere negativ, er, at Finansministeriet
leegger et fortsat fald i energiintensiteten efter 2020 til grund
for fremskrivningen — og dermed et faldende energiafgifts-
provenu. En yderligere forskel, som indebarer en mere
negativ vurdering i Finansministeriets fremskrivning, er
renteforudsetningerne. | nerverende fremskrivning anven-
des en lavere nominel rente, og dermed tillegges de primae-
re overskud, der kommer pa meget lang sigt, sterre verdi,
end det er tilfeeldet i Finansministeriets beregning.
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Figur 1l 14a Offentlig saldo Figur 1. 14b Primcer saldo
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Anm.: [ figurerne er vist regeringens reformforleb, som er udspillet inkl. foresldede reformer — ikke de

endelige forlig.

Kilde: Finansministeriet (2011) og egne beregninger.
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I begge fremskrivningerne kommer underskuddet pad den
offentlige saldo over EU’s underskudsgranse pa 3 pct. af
BNP og forbliver for altid pa den forkerte side af greensen. I
naervaerende fremskrivning ventes det at ske omkring 2030,
og i regeringens grundfremskrivning ca. fem &r senere.
Ifolge Finansministeriets beregninger af effekten af regerin-
gens reformudspil, sd ville reformerne indebere, at der
opnas balance pa den offentlige saldo i 2020, og at under-
skuddet pa den offentlige saldo ikke overstiger 1 pct. af
BNP i tiden efter. Finanspolitikken ville vare overholdbar
med en holdbarhedsindikator pa 0,5 pct. af BNP.

I11.3 Holdbarhed og troveerdighed

Det foregdende afsnit har vist, at der er flere alvorlige
udfordringer for de offentlige finanser. Séledes er finans-
politikken med de anvendte beregningsforudsatninger ikke
holdbar. Det betyder, at den offentlige gaeldskvote i fravaer
af nye initiativer, der kan forbedre saldoen, vil fortsette
med at vokse permanent. Som nevnt i afsnit I11.2 vurderes
selve holdbarhedsproblemet at veere pa 0,5 pct. af BNP eller
9 mia. kr. om aret i nutidskroner. Det indeberer en hange-
kaje 1 den primare saldo, som fra 2016 frem mod 2035
forverres uafbrudt, hvorefter den igen gradvis forbedres, jf.
figur III.15. Da finanspolitikken ikke er holdbar i dette
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Risici i
fremskrivningen

forleb, forvaerres saldoen narmest uafbrudt fra 2016 og
frem, samtidig med at gaelden vokser ud over alle granser.

Figur I1I.15 Grundforlob
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Anm.: Grundforlebet viser den forventede udvikling med uendret
politik. Forlebet er nermere beskrevet i afsnit I11.2.
Kilde: Beregninger pA DREAM.

Holdbarhedsproblemet i grundforlabet pa 0,5 pct. af BNP er
mindre end vurderet i tidligere vismandsrapporter, blandt
andet pa grund af @ndringer i den gkonomiske politik. Som
nevnt tidligere er der imidlertid meget stor usikkerhed
forbundet med sddanne langsigtede fremskrivninger, og
udviklingen kan derfor nemt ga vasentligt anderledes end
forudsat. Der er altsa vasentlige risici forbundet med flere
af de antagelser, der ligger til grund for beregningerne.
Disse risici forsterkes af, at profilen for de fremtidige
offentlige finanser er sidan, at vi under alle omstendig-
heder ifelge fremskrivningen har en raeekke dérlige ar med
stigende underskud pa den primere saldo foran os indtil en
gang 1 2030’erne. Forst derefter kan vi se frem til en periode
med en gradvis forbedring.
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En type usikkerhed drejer sig om den planlagte indeksering
af tilbagetreekningsaldrene ifelge velferdsaftalen. Det
antages i fremskrivningen, at efterlons- og folkepensions-
alderen stiger i takt med de antagne stigninger i levetiden,
sadan som reglerne i velfaerdsaftalen foreskriver, jf. kapitel
II. Det er imidlertid teenkeligt, at et politisk flertal pa et
senere tidspunkt vil beslutte, at indekseringen alligevel ikke
skal gennemferes som planlagt. Hvis en saddan beslutning
ikke ledsages af tilsvarende saldoforbedringer pa anden vis,
vil det fi alvorlige konsekvenser for den finanspolitiske
holdbarhed.’

Reguleringen af tilbagetraekningsalderen, som den er plan-
lagt i velfeerdsaftalen, sigter mod, at det forventede antal ar
pa efterlon og folkepension holdes konstant pd et givet
niveau. Dette indebzrer, at den andel af livet, som en per-
son kan forvente at leve efter tilbagetraekning fra arbejds-
markedet, vil falde, hvis levetiden stiger, sddan som det for-
ventes og antages i fremskrivningen. I kapitel II prasenteres
derfor et alternativt forleb, hvor tilbagetreekningsalderen i
fremtiden fastsattes sadan, at andelen af livet pa arbejds-
markedet holdes konstant. I forhold til sigtepunktet i vel-
feerdsaftalen indebarer dette, at tilbagetrakningsalderen
vokser langsommere. I den alternative fremskrivning anta-
ges konkret, at den forventede andel holdes konstant pa det
niveau, der er geldende i 2010. Denne antagelse, der pa
ethvert givet tidspunkt i fremtiden indeberer en hejere til-
bagetreekningsalder end 1 grundforlebet, indeberer en
markant forvaerring af de offentlige finanser, jf. figur I11.16.
Figuren viser, at underskuddet i 2050 med de givne forud-
setninger vil have naet et niveau pa 6 pct. af BNP, eller
naesten 2 pct.point mere end i grundforlgbet, og nettogaelden
bliver storre end BNP kort efter 2050. Den primere saldo
opnar i dette forleb aldrig at blive positiv efter 2020. Hold-
barhedsproblemet i forlabet er beregnet til 1,7 pct. af BNP.

3) Det i maj 2011 indgéede forlig om tilbagetreekning indebeerer
omvendt en @ndring i forhold til det planlagte, der treekker i ret-
ning af en forbedring af saldoudviklingen. Dermed forbedres fi-
nanspolitikkens holdbarhed, og en del af det troverdigheds-
problem, som diskuteres i dette afsnit, reduceres. Effekten af til-
bagetreekningsaftalen for udviklingen i den offentlige saldo illu-
streres i det neeste afsnit.
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Figur II1.16 Konstant andel af livet pd arbejdsmarkedet
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Anm.: I forlebet antages, at andelen af livet, der kan forventes pa
arbejdsmarkedet, holdes konstant pa det aktuelle niveau. Dette
indebarer en langsommere stigning i tilbagetreekningsalderen end
det, der folger af velfeerdsaftalen. Holdbarhedsindikatoren i dette
forleb er -1,7 pct. af BNP.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Et andet omréde, hvor forudsatningerne bag fremskrivnin-
gen kan vise sig at vare for optimistiske, er udviklingen i
det offentlige forbrug. Historisk har der veret en tendens til,
at det offentlige forbrug pr. bruger er steget mere end pro-
duktiviteten. Det kan forklares som en velstandseffekt: I
takt med, at befolkningen bliver rigere, vil efterspergslen
efter de ydelser, som leveres af det offentlige, stige kraftige-
re end eftersporgslen efter andre ydelser. Da grundforlebet
maler, hvor store udfordringerne er, hvis man fastholder den
nuverende finanspolitik fremadrettet, medregnes en sadan
historisk trend til relativt mere gavmilde offentlige ydelser
ikke. I det omfang, fremtidens politikere lader forbrugs-
udgifterne pr. bruger stige hurtigere end produktiviteten i
den private sektor, vil det imidlertid forege finansierings-
behovet for de offentlige finanser yderligere. Fremtidens
prioriteringsproblemer stiger dermed. Effekten af at fasthol-
de den historiske tendens til offentligt merforbrug i 20 ar er
tidligere blevet opgjort til en forvaerring af holdbarheden pa
1 pct.point, jf. De Gkonomiske Rad (forar 2010).
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Ogsa andre usikkerhedsmomenter kan pévirke sterrelsen af
de kommende udfordringer. Tilsvarende velstandspresset pa
udgiftssiden kan der tenkes et pres fra indtegtssiden. Det
kan eksempelvis ske, hvis den ggede fremtidige velstand
medferer, at fremtidens aldre velger at traekke sig tilbage
fra arbejdsmarkedet for egne midler, for de nér den officiel-
le tilbagetraekningsalder, eller hvis den arlige arbejdstid
falder. En lang raekke andre forhold kan potentielt betyde
meget for de offentlige finanser, og udviklingen kan blive
bade bedre og darligere end antaget i grundforlebet. Det
drejer sig eksempelvis om antagelserne om den demografi-
ske udvikling, integrationen af indvandrere og efterkomme-
re, konsekvenserne af endrede miljoforanstaltninger og
&ndret energieftersporgsel samt @ndringerne i den private
sektors op- og nedsparing.”

Der er séledes en betydelig usikkerhed om, hvor stort det
reelle holdbarhedsproblem er. En anden og selvstendig
problemstilling drejer sig om den tidsmaessige fordeling af
de fremtidige indtegter og udgifter. I den anvendte frem-
skrivning har de en sddan profil, at selvom man hypotetisk
loste holdbarhedsproblemet ved en permanent forbedring af
den primare saldo svarende til holdbarhedsproblemets
storrelse, ville det medfore ret betydelige underskud i en
arrekke. Dermed vil der blive opbygget en betydelig geeld,
selvom galdskvoten i et sddant holdbart forlgb vil stabilise-
re sig pa lang sigt. Det kan ses af figur III.17, hvor den
primaere og faktiske saldo i et sadant hypotetisk holdbart
forleb er indtegnet. Det antages i det hypotetisk, holdbare

4) Et punkt, hvor antagelserne bag fremskrivningen kan vise sig at
vere til den negative side i relation til den offentlige saldo, er an-
tagelsen vedrerende reguleringen af overferslerne. Det antages i
fremskrivningen, at overforselsindkomsterne folger lenudviklin-
gen 100 pct., selvom den konkrete udformning af reglerne medfo-
rer, at satsreguleringen generelt er en anelse mindre end udviklin-
gen i timelennen. Det skyldes blandt andet forskydningen mellem
arbejdere og funktionarer, jf. De @konomiske Rad (forar 2010).
Der antages dermed implicit, at beslutningstagerne i det lange lob
vil serge for at fastholde den nuverende indkomstfordeling mel-
lem lenmodtagere og overforselsindkomstmodtagere ved jevnli-
ge engangsloft i overforslerne. I det omfang, dette ikke sker, vil
de offentlige finanser udvikle sig mere positivt end i det prasen-
terede grundforlgb. De @konomiske Rad (forar 2010) beregnede
denne forskel til at udgere 1,3 pct. af BNP.
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forleb, at den primere saldo fra og med 2014 permanent
forbedres med ' pct. af BNP i forhold til grundforlgbet. Det
medferer et forleb, hvor den faktiske (strukturelle) saldo i
en arrekke fra ca. 2035 til 2060 vil udvise et underskud pa
over 2V pct. af BNP. I den tilsvarende periode udger under-
skuddet omkring 4 pct. af BNP. Nar underskuddet forbedres
mere end svarende til den antagne forbedring af den primae-
re saldo, skyldes det, at geelden og dermed renteudgifterne
vokser langsommere. Nettogaelden nar siledes i det holdba-
re forleb kun et niveau pé knap 65 pct. af BNP i 2075, hvor
nettogaelden i grundforlebet var omkring 100 pct. af BNP.
Skensmeessigt svarer en nettogeald pa 65 pct. af BNP til en
OMU-geld pa ca. 95 pct. af BNP, jf. nedenfor.

Figur II1.17 Hypotetisk holdbart forlob
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Anm.: Beregningen illustrerer et forleb, hvor den primare offentlige
saldo forbedres med 2 pct. af BNP fra 2014, s&dan at forlebet
netop er holdbart.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

I figur II1.18 ses det, hvordan saldoforskellen mellem
grundforlebet og det hypotetisk holdbare forleb vokser over
tid pa grund af forskellen i rentebyrden. Som navnt skyldes
den voksende forskel, at geelden og dermed rentebetalinger-
ne er mindre i det hypotetisk holdbare forlgb.
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Figur I11.18 Saldo i grundforlob og holdbart forlob
Pct. af BNP
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Anm.: Se anmerkning til figur III.15 og figur II1.17.
Kilde: DREAM og egne beregninger.

Hvis der pa de finansielle markeder er fuldt kendskab til de
forudsetninger, der ligger bag et holdbart forleb som det
viste 1 figur 1II.17, og der er fuld tillid til, at forudsaet-
ningerne vil holde i praksis, ville en udvikling med en
midlertidigt stor geldsopbygning ikke give anledning til
problemer, fordi alle aktererne sa ville stole pa, at de kom-
mende rentebetalinger vil kunne finansieres af de sterre
fremtidige primaere overskud, der kommer efter 2050. I
praksis er begge disse forudsetninger imidlertid tvivl-
somme. Der ligger overordentlig mange indviklede og
usikre beregninger bag en langsigtet fremskrivning som den
narvaerende, som indeberer antagelser om udviklingen i
blandt andet levealder, fertilitet, ind- og udvandring, er-
hvervsfrekvenser, olieudvinding i Nordseen, pensions-
formuer, privat op- og nedsparing, treek pa det offentlige
forbrug mv. mange artier frem i tiden. Det er dermed meget
informationskravende at skulle vurdere realismen i sadan et
forleb. Investorer, der skal overveje, om danske stats-
obligationer er et attraktivt veerdipapir, kan derfor formodes
i praksis at legge storre vegt pd enkle negletal som den
offentlige geelds sterrelse. Dermed far selve geldsprofilens
udvikling (og dermed ogsa udviklingen i den offentlige
saldo, som giver et fingerpeg om den fremtidige geelds-
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udvikling) selvstendig betydning for de offentlige finansers
trovaerdighed, selv i et holdbart forlab.

Udviklingen kan imidlertid ogsé blive opfattet som utro-
veerdig af investorer med et detaljeret kendskab til de of-
fentlige finanser og eksisterende holdbarhedsberegninger.
Dette vil veere velbegrundet, hvis de vurderer, at de anvend-
te forudsaetninger er for optimistiske. Der er som navnt
betydelig usikkerhed om mange antagelser, men antagelser
omkring den fremtidige politik har en serlig betydning her.
Det er eksempelvis ikke oplagt, at man har fuld tiltro til, at
den fremtidige indeksering af tilbagetrekningsaldrene
gennemfores som planlagt i velfeerdsaftalen. For sddanne
investorer er det ikke udviklingen i gelden eller den fakti-
ske saldo i sig selv, der er problematisk, men en manglende
tillid til, at fremtidens beslutningstagere vil gennemfore de
reformer, som nutidens beslutningstagere ikke er villige til
at gennemfore. Her er altsd tale om et trovaerdigheds-
problem af en anden karakter end det ovenstidende.

Der eksisterer forskellige empiriske studier af sammenhan-
gen mellem udviklingen i de offentlige finanser og renten
pa statsobligationer. De kan opfattes som indikatorer for,
hvornar de finansielle markeder begynder at fornemme en
solvensrisiko ved at kebe de pagaldende obligationer, og
dermed som indikatorer for statens finansielle troverdighed
(i den forste betydning af ordet ovenfor). Nogle undersogel-
ser har fokuseret pa (evt. forventede) @endringer i den of-
fentlige saldo, mens andre fokuserer pa @ndringer i offent-
lig geeld. De to begreber haenger sammen via regeringens
intertemporale  budgetbetingelse: Underskud medforer
hgjere gald, og hejere gaeld medferer steorre risiko for en
statsbankerot, jf. bl.a. diskussionen i Laubach (2009).
Generelt er det dog svart at male sddan en sammenhang
med nogen vesentlig sikkerhed og pracision, idet mistillid
til et lands offentlige finanser kan skyldes mange andre
forhold end lige udviklingen i geelden og saldoen. Derfor
ber de nevnte resultater tages med et veesentligt forbehold.
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Mange undersggelser tyder pa, at effekten af stigende geeld
er ikke-linezer og afhenger af, hvor stor den offentlige gaeld
er i forvejen. Egert (2010) finder, at de lange stats-
obligationsrenter i G7-landene eksklusive Japan begynder at
stige, nar den offentlige gaeld overstiger ca. 75 pct. af BNP.
Ardagna mfl. (2007) finder, at det bruttogaeldsniveau, der er
afgerende for effekten pa renten, ligger pd omkring 65 pct.
af BNP. Modelberegninger af Bi og Leeper (2010) kommer
frem til en teerskelverdi pa 85 pct. af BNP i en kalibreret
model for Sverige. Faini (2006) finder ingen signifikant
virkning af endringer i bruttogelden for @MU-landene
generelt, mens en stigning 1 gelden for lande, der i forvejen
har en offentlig bruttogeld, som er storre end BNP, har en
signifikant virkning.

En selvstendig problemstilling, nar man skal forsege at
sammenholde denne empiri med beregningerne i dette
kapitel, er, hvordan den danske @MU-geld vil udvikle sig i
forhold til den offentlige sektors nettogaeld, som er det
gaeldsbegreb, der indgar i modelberegningerne. Netto-
gaelden opger alle den offentlige sektors finansielle aktiver
og passiver. OMU-gzlden er derimod et bruttogaeldsbegreb,
hvor en rekke offentlige aktiver ikke er medregnet. Det
gelder saledes indestdender pd statens konto i National-
banken og Den Sociale Pensionsfonds beholdning af real-
kredit- og indeksobligationer. Desuden er der nogle andre
forskelle. Saledes opgeres @MU-gaelden til nominel verdi,
mens nettogalden opgeres til kursverdi. Nettogalden er det
galdsbegreb, som er relevant for spergsmalet om de offent-
lige finansers holdbarhed. Da @MU-galden opgeres efter
feelles standardiserede retningslinjer i de forskellige EU-
lande, er det imidlertid denne, der anvendes i internationale
sammenligninger, og man ma forestille sig, at det i hgjere
grad er denne gaelds sterrelse, som de finansielle markeder
vil tage bestik efter.

Inden finanskrisen udgjorde forskellen pd @MU-gaelden og
den offentlige nettogeeld stabilt ca. 30 pct. af BNP, jf. figur
II1.19. I lgbet af 2008 og 2009 voksede forskellen til godt
45 pct. af BNP. Det skyldes blandt andet finansieringen af
de statslige bankpakker og sterre opkeb af realkreditobliga-
tioner i Den Sociale Pensionsfond. I hvert fald en del af
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denne balanceoppustning ma forventes at blive rullet tilbage
i de kommende ér. I fremskrivningen prasenteret i kapitel |
og afsnit I11.2 er det i drene frem til 2020 beregningsteknisk
antaget, at den arlige forogelse af begge galdsposter svarer
til underskuddet pa den offentlige saldo, sadan at OMU-
galden 1 kr. forages med det samme belgb som nettogzl-
den. Dette medforer, at forskellen mélt som BNP-andel igen
indsnavres til ca. 30 pct. af BNP i 2020.

Figur I11.19 Nettogeeld og OMU-geeld indtil 2020
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Anm.: I fremskrivningen er det antaget, at den arlige foregelse af begge
galdsposter svarer til underskuddet pa den offentlige saldo, sddan
at OMU-gaelden i kr. foreges med det samme belob som netto-
gelden. Den lodrette streg angiver overgang til fremskrivning.

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

I det ovenfor omtalte hypotetiske forleb, hvor finanspolitik-
ken netop er holdbar pa lang sigt, stiger nettogelden som
navnt til ca. 65 pct. af BNP. Under antagelse af, at OMU-
gelden ogsa efter 2020 vil overstige nettogelden med en
starrelsesorden pé 30 pct. af BNP, svarer dette til, at @MU-
gaelden 1 dette forleb pa lang sigt vil stabilisere sig pa et
niveau pa omkring 95 pct. af BNP.
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Som navnt kan det naeppe definitivt fastslds, hvornar gel-
den bliver sa stor, at de finansielle markeder mister tilliden
til det pégeldende lands statsobligationer. I en konkret
situation mé det ogsa formodes at athange af en lang reekke
andre faktorer som f.eks. situationen for sammenlignelige
landes finanser og statsgeld og vurderinger af, i hvor hgj
grad der er tale om en midlertidig situation for det pagel-
dende land. Hvis gelden overskrider den kritiske graense, er
det sandsynligt, at aktererne pa de finansielle markeder vil
kreeve en ekstra risikopremie, som vil indebare en hojere
rente. Da en hgjere rente i sig selv vil forvaerre saldoen og
dermed geldsopbygningen, kan en sédan situation hurtigt
komme ud af kontrol, hvis der ikke gennemfores markante
tiltag til forbedring af den offentlige saldo, som kan bremse
galdsopbygningen. Pracis hvordan de finansielle markeder
vil reagere, vil uden tvivl athenge af mange forhold, som
gor det nermest umuligt at gisne om den mulige konse-
kvens af at overskride geldsgraensen. Med en gaeldskvote
pa 100 pct. vil en stigning i renten pé blot 1 pct.point med-
fore forogede renteudgifter pa 19 mia. kr. i nutidskroner,
eller mere end en fuldstendig afskaffelse af efterlennen vil
give i statskassen.

I det folgende illustreres derfor i stedet, hvad der skal til for
at forhindre, at gaelden overstiger en given geldsgrense.
Konkret beregnes to forleb, der adskiller sig ved greensen
for gaeldskvoten. 1 det ene tilfeelde ma nettogelden aldrig
overstige 50 pct. af BNP, mens grensen i det andet tilfeelde
settes til 30 pct. af BNP, svarende til en OMU-galdsgranse
pa henholdsvis 80 og 60 pct. I begge tilfelde antages det, at
den primere saldo forbedres permanent fra og med 2014
tilstrekkelig meget til, at det pageldende geldsloft aldrig
overskrides. Den forste (og hejeste) grense ligger nogen-
lunde midt i det interval, hvor der som navnt empirisk er
tegn pa, at finansmarkederne begynder at reagere pa geelds-
kvoternes sterrelse. Den anden greense svarer til EU’s
Maastricht-kriterier og kan betragtes som en mere forsigtig
tilgang. Her forseger man at vere pa den sikre side, forstaet
pa den made, at gaelden ikke nar at blive faretruende stor,
for politikerne far mulighed for at gribe ind, hvis f.eks.
centrale forudsatninger begynder at skride. En pludselig
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Hvis den restriktion, at nettogelden aldrig mé overstige 50
pct. af BNP, skal nas ved hjzlp af en permanent forbedring
af den primeare saldo fra og med 2014, er den kreevede for-
bedring i forhold til grundforlebet pd knap 0,7 pct. af BNP
eller 13 mia. nutidskroner arligt. Det resulterende hypoteti-
ske forleb er illustreret i figur 111.20. Det strukturelle bud-
getunderskud er pa godt 2 pct. af BNP i en arraekke fra 2035
til 2045. Til sammenligning var underskuddet pa omkring 3
pct. i det hypotetiske holdbare forleb og pa omkring 4 pct. i
grundforlgbet. Toppunktet for gaelden pa 50 pct. nds under
de givne forudsztninger mellem 2060 og 2070. Forlebet
med en maksimal geldskvote er overholdbart, da stramnin-
gen fra 2014 antages at vaere pa 0,7 pct. af BNP, selvom
holdbarhedsproblemet kun er %2 pct. af BNP. Dette betyder,
at geelden i dette forlab pa lang sigt vil falde og efterhdnden
blive forvandlet til en stadig voksende formuekvote for den
offentlige sektor. Alternativt kan der fores en mere lempelig
finanspolitik efter 2060’erne, jf. nedenfor.

Figur I11.20 Forlob med geeldsgreense pd 50 pct.
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.. Det antages, at den primere saldo fra 2014 permanent forbedres
med 0,7 pct. af BNP i forhold til grundforlebet. Dette svarer
netop til, at nettogeeldskvoten aldrig overstiger 50 pct. af BNP.

Kilde: DREAM og egne beregninger.
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Hyvis nettogaelden aldrig ma overstige 30 pct. af BNP, er den
kreevede érlige forbedring fra 2014 pa 1 pct. af BNP eller 19
mia. kr. Kravet til en troveerdig finanspolitik med denne
fortolkning er altsa dobbelt sa stort som holdbarhedskravet.
I dette forleb nér geelden sit toppunkt mellem 2050 og 2060,
jf. figur 1I1.21. Underskuddet nar kun op pd omkring 1%
pct. af BNP i arene 2035-45, hvilket er under halvdelen af
niveauet i grundforlgbet. Som det fremgar af figuren, er de
offentlige finanser i dette forleb ganske tet pa at vare i
balance i 2020, hvilket netop er det centrale mél i regerin-
gens 2020-plan.

Figur I11.21 Forlob med geeldsgreense pd 30 pct.
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Anm.: Det antages, at den primare saldo fra 2014 permanent forbedres
med 1 pct. af BNP i forhold til grundforlebet prasenteret i afsnit
II1.2. Dette svarer til, at nettogeldskvoten aldrig overstiger 30
pct. af BNP.

Kilde: DREAM og egne beregninger.
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Eksemplerne illustrerer, at permanente saldoforbedringer,
der gennemfores for at sikre, at geelden med de givne forud-
setninger 1 ovrigt ikke pad noget tidspunkt overskrider en
given grense, indebarer, at finanspolitikken bliver over-
holdbar. Dette ses i graferne ved, at gelden begynder at
falde efter et givet tidspunkt (langt) ude i fremtiden. Konse-
kvensen er, at der senere i drhundredet opstar et finanspoli-
tisk rdderum, der kan bruges til enten at seenke skatterne pé
det tidspunkt eller oge de offentlige udgifter i forhold til
udgangspunktet. Der vil altsé pa det tidspunkt vaere plads til
at forverre den primere saldo, uden at finanspolitikken
bliver uholdbar, eller geldskvoten overskrider det pageal-
dende loft. Konsekvensen af at nedbringe underskuddene pé
mellemlang sigt og dermed begranse galdsopbygningen til
et lavere niveau, end hvad der skal til af hensyn til holdbar-
heden, er altsd, at den primare saldos tidsmaessige profil
bliver forskubbet. I de viste forleb forbedres saldoen i de
forste ca. 50 ar, hvorefter den i den fjerne fremtid kan
forveerres i de efterfelgende ar i forhold til det hypotetisk
holdbare forleb i figur II1.17. Dette er et resultat af, at den
offentlige saldo i udgangsforlebet har tendens til at udvikle
sig relativt positivt efter 2050.

En sadan tidsmaessig forskydning af den langsigtede profil
for den primeare saldo kan foretages ved hjelp af mange
forskellige instrumenter, som generelt vil pavirke fordelin-
gen pé tvaers af generationer. En mulighed, der somme tider
naevnes, og som principielt ikke péavirker den inter-
generationelle fordeling, er en fremrykning af beskatningen
af pensionsindkomst fra udbetalings- til indbetalings-
tidspunktet. 1 dag er indbetalinger til pensionsopsparing
fradragsberettigede, mens udbetalingerne fra pensionskonti
omvendt beskattes. Dermed bestar en vasentlig del af alle
pensionsformuer reelt af udskudt skattebetaling, som er et
implicit aktiv for den offentlige sektor. Omlagges pensions-
beskatningen fremadrettet, saledes at indbetalinger beskattes
pa indbetalingstidspunktet, mens udbetalingerne til gengaeld
gores skattefri, vil den offentlige saldo blive markbart
forbedret i en periode pa 25-30 ar. Dette vil formindske
gelden, samtidig med at omlaegningen som udgangspunkt
vil vaere neutral over for den enkelte pensionsopsparer, idet
hans pensionsindkomst efter skat ikke vil endre sig.
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P& kort sigt vil saldoforbedringen vare betydelig. De sam-
lede pensionsindbetalinger udgjorde saledes i 2009 godt 123
mia. kr. Fremadrettet forventes pensionsindbetalingerne at
ligge pa et niveau i sterrelsesordenen 6 pct. af BNP. Den
umiddelbare forbedring af den primare saldo i de ferste ar
vil efterhdnden blive aflgst af en forverring i forhold til
grundforlgbet. Forestiller man sig, at staten opsparer og
forrenter de ekstra skatteindtegter med en forrentning
svarende til forrentningen i det gennemsnitlige pensions-
selskab, vil forverringen af den primare saldo pa lengere
sigt ngjagtigt blive modsvaret af de ekstra renteindtegter. I
denne situation vil nettovirkningen pa den samlede saldo
blive neutral pé lang sigt. Nettogalden vil samtidig perma-
nent vere lavere, jf. boks I11.4.

En veasentlig indvending mod en sddan omlegning af
pensionsbeskatningen er, at det meget store, men midlerti-
dige overskud pa de offentlige finanser kan friste befolkning
og politikere til at bruge flere penge end ellers. I det nuvae-
rende system finder den faktiske pensionsbeskatning sted pa
det tidspunkt, hvor det offentlige har et relativt stort ud-
giftsbehov til bl.a. serviceudgifter (nemlig nér en stor del af
befolkningen er relativt gammel). Fremrykningen vil endre
pd denne sammenhang. Der er derfor en klar fare for, at
omlaegningen i sig selv vil age de offentlige udgifter. Dette
vil betyde, at pengene vil mangle pa lengere sigt, og den
samlede effekt af omlagningen vil s vare, at de offentlige
finanser bliver mere uholdbare. En forudsatning for, at en
sddan fremrykning af pensionsskatten ikke vil forveerre
holdbarheden, er derfor, at de ekstra skatteindtegter band-
leegges, sé& de ikke kan bruges i utide, f.eks. via opbygnin-
gen af en konsolideringsfond i stil med den norske oliefond.

Det ber understreges, at med de i boksen anvendte forud-
setninger om skattesatser og afkast vil en fremrykning af
pensionsbeskatningen ikke pévirke den finanspolitiske
holdbarhed. En omlagning af pensionsbeskatningen vil
dermed ikke bidrage til at lese holdbarhedsproblemet i
dansk gkonomi. Den vil blot forvandle et implicit offentligt
aktiv i form af udskudt pensionsskat til et eksplicit aktiv. I
kraft af pévirkningen af den opgjorte offentlige saldo og
gald kan dette dermed formindske og eventuelt fjerne et
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trovaerdighedsproblem ved at give tydeligere information til
finansmarkederne om den reelle offentlige formue, men kun
under forudsetning af, at finanspolitikken i udgangspunktet
faktisk er langtidsholdbar. Konstruktionen vil ikke afhjelpe
det problem, at der kan vere akterer, som vurderer, at
finanspolitikken er uholdbar i det hele taget, f.eks. fordi de
ikke stoler pa, at indekseringsreglerne fra velfaerdsaftalen
vil blive fulgt i praksis.

Hvis fremrykningen af pensionsbeskatningen ikke er neu-
tral, hvad angar den effektive skattesats for den enkelte
skatteyder pa ind- og udbetalingstidspunktet, vil den desu-
den medfere et andet problem. Det nuvaerende system for
pensionsbeskatning giver nemlig en hensigtsmassig mulig-
hed for at udglatte indkomsten for skatteydere, hvis arlige
indkomst er meget svingende. Hvis denne mulighed for-
svinder, skaber det alt andet lige et problem for denne

gruppe.

I det foregdende er nevnt to forskellige principielt mulige
mader til at fjerne det troveerdighedsproblem, der kan opsté
selv 1 et holdbart forlgb som felge af, at der midlertidigt er
store underskud pé saldoen, og der dermed opbygges en
meget stor offentlig geeld. Den ene er at forskyde den pri-
mere saldo via traditionelle saldoforbedringer (besparelser,
skattestigninger eller tiltag, der forager beskeaeftigelsen) i en
periode pa maske 40-50 ar, som omvendt giver plads til
tilsvarende saldoforringelser — i form af sterre offentlige
udgifter og/eller skattelettelser — pa lang sigt. Den anden er
den navnte fremrykning af pensionsbeskatningen. De to
mader kan imidlertid have vidt forskellige konsekvenser for
fordelingen mellem de forskellige generationer.
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Boks I11.4  Omlcegning af pensionsbeskatningen

Den skattemassige behandling af pensionsopsparing med fradrag for indbetalin-
ger og beskatning pa udbetalingstidspunktet betyder, at en stor del af den formue,
der er opsparet i pensionsselskaberne, repreesenterer fremtidige skattebetalinger.

En @ndring af skattesystemet, sa pensionsopsparing bliver beskattet pa indbeta-
lingstidspunktet, mod at udbetalingerne bliver skattefri, vil fore til, at skattebeta-
lingerne pa fremtidige pensioner fremrykkes, saledes at skattebetalingerne kom-
mer 1 de nermest kommende ar i stedet for at komme, ndr opsparerne far udbetalt
deres pensioner i fremtiden. En sddan fremrykning af skattebetalingerne vil — alt
andet lige — forbedre den offentlige sektors saldo i en periode pa 25-30 ar, dvs.
frem til omkring 2040. Modsvaret til denne forbedring er, at den primere saldo
forveerres permanent som folge af den manglende skat af pensionsudbetalingerne
efter 2040.

Hvis de offentlige udgifter ikke pavirkes af den @ndrede beskatning, hvis der ikke
sker @ndringer i opsparingsadfeerden, og hvis den offentlige sektor kan opna
samme forrentning af de ekstra skattebetalinger som et gennemsnitligt pensions-
selskab, bliver den finanspolitiske holdbarhed ikke pavirket af omlaegningen.

Flytning af beskatningen fra udbetalings- til indbetalingstidspunktet giver anled-
ning til samme pension efter skat, hvis der anvendes samme skatteprocent pa
indbetalingstidspunktet som pa udbetalingstidspunktet (korrigeret for modregnin-
gen i det offentlige pensionstilleg mv.). Da den fremtidige indkomst ikke kendes,
nar indbetalingen foretages, kan det vare vanskeligt at opna dette i praksis. Selv
uden hensyn til dette kan det teenkes, at pensionsopsparingen reduceres som folge
af fremrykningen af beskatningen. Dette kan ske, hvis skatteudskydelsen i sig selv
udger en tilskyndelse til at spare op (f.eks. i forventning om en fremtidig skatte-
lempelse). Hvis det er tilfeldet, forer omlegningen til gradvist lavere national-
indkomst, og dermed ogsé en forvearret finanspolitisk holdbarhed, selvom de
offentlige udgifter ikke sndres.

De mulige konsekvenser for de offentlige finanser fremgar af figur A og B. Hvis
det antages, at omlagningen kan foretages uden at pavirke opsparingsadfaerden,
vil beskatningen af indbetalingerne fore til en indtegtsstigning fra 2015 pa 56
mia. kr. (2010-niveau) eller godt 3 pct. af BNP, jf. den bla kurve i figur A. Denne
stigning i skatteprovenuet vil vaere permanent, men gradvist vil stigningen blive
modvirket af et lavere provenu fra pensionsafkastbeskatningen, jf. den brune
kurve. Faldet i PAL-skatten sker, fordi den formue, der bringes til beskatning, nu
kun er den akkumulerede veerdi af indbetalingerne efter skat, mens det i det nu-
vaerende system er indbetalingerne for skat, der forrentes.
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Boks Il1.4  Omlcegning af pensionsbeskatningen, fortsat

Endelig vil der vaere et gradvist voksende provenutab som felge af, at der ikke
opkreeves skat af pensionsudbetalinger, som er blevet beskattet pa indbetalingstids-
punktet, jf. den grenne kurve. Nettoeffekten af disse tre provenueffekter er, at den
primere offentlige saldo efter at veere blevet forbedret pa kort sigt gradvist forvaer-
res til en permanent forvaerring pa ca. 2/ pct. af BNP, som nés efter omkring 80 ér,
jf. den rede kurve i figur A.

Hvis den offentlige primere saldo i gvrigt er uendret — séledes at den forbedrede
saldo ikke giver anledning til sgede udgifter eller reduceret beskatning — vil den
offentlige sektor gradvis akkumulere en formue, som efter ca. 80 ar er omkring 120
pct. af BNP storre, end den ville have veret uden skatteomlegning, jf. figur B.
Renterne af denne formue kan daekke forverringen af den primare saldo. Det er en
forudsaetning bag dette regnestykke, at forbedringen af den offentlige sektors saldo
forrentes med samme rente, som kunne vere opndet i pensionsselskaberne — dvs.
med en rente, der er hgjere end statsobligationsrenten. Er dette ikke tilfeldet, vil
omlagningen af beskatningen fere til en holdbarhedsforvarring, selv med ueendre-
de offentlige udgifter og uendret opsparing.

Figur A Effekt pa skatteprovenu Figur B Effekt pa offentlig formue
Pct. af BNP Pct. af BNP
6 120
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‘ " o /
)] — 40 /

4 e 20

6 . , - - - : . . . . 0 , , - - - . : . . .
2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075 2085 2095 2105 2115 2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075 2085 2095 2105 2115

Anm.: Figurerne viser effekten pa de offentlige finanser af at omlegge beskatningen af pensioner fra
udbetalingstidspunktet til indbetalingstidspunktet.

/ZEndret Pensionsskattereformen vil i princippet ikke @ndre forde-
pensionsbeskatning  lingen i forhold til det rene holdbare forleb, fordi den ikke
pavirker i pavirker pensionsopsparernes skattebetalinger over deres
princippet ikke samlede livsforleb. Traditionelle saldoforbedringer vil
generations- derimod give anledning til en @ndret intergenerationel
fordelingen fordelingsprofil, athaengigt af hvilket konkret instrument der

anvendes til forst at forbedre og i den fjernere fremtid
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forveerre den primare saldo. Hvis instrumentet eksempelvis
er den almindelige indkomstskattesats, vil de nuvarende
skatteydere skulle betale mere i skat, mens fremtidens
skatteydere slipper billigere. Hvis instrumentet er offentlige
udgifter rettet mod enten de yngre argange (f.eks. udgifter
til undervisning, bernepasning eller bernefamilieydelse)
eller eeldre argange (f.eks. udgifter til &ldrepleje, folkepen-
sionens storrelse eller @ndringer i tilbagetraekningsaldre),
vil det veere andre generationer, der bliver pavirket i positiv
hhv. negativ retning.

Det vil sdledes pavirke de skonomiske levevilkar blandt for-
skellige generationer, hvilket instrument man velger til at
adressere de finanspolitiske udfordringer. Det er svart ob-
jektivt at fastsld, hvordan fordelingen mellem generationer
ideelt set ber vere. Afvejningen af generationernes interes-
ser over for hinanden ber dog naturligt tage hensyn til de
levevilkér, som i evrigt pavirker de forskellige generationer.

Et forhold, der i et velferdssystem som det danske har
betydning for generationsfordelingen, er generationernes
storrelse: Relativt smé generationer vil alt andet lige f& en
relativt stor skattebyrde for at finansiere offentlige udgifter
til bern, unge og @ldre i de storre omliggende generationer,
hvis saldoen skal holdes tat pa balance. Men det er selvfal-
gelig ikke kun generationernes relative sterrelse, der har
betydning for den intergenerationelle fordeling. Generatio-
nerne pavirkes forskelligt af andre faenomener som kon-
junkturudsving, andringer i den gkonomiske politik, udvik-
lingen i levetiden, miljetilstanden osv. Af serlig stor betyd-
ning for den intergenerationelle fordeling er nok, at den
vedvarende produktivitetsvaekst i almindelighed mé forven-
tes at medfere, at yngre generationer systematisk bliver
rigere end deres eldre forgengere. En anden dimension
med betydning for den intergenerationelle balance er udvik-
lingen i tilbagetraekningsalderen. Som nevnt indlednings-
vist 1 dette afsnit og diskuteret naermere i kapitel II inde-
berer den konkrete udformning af indekseringen af tilbage-
treekningsalderen, at fremtidens generationer far feerre ar pa
offentligt stattet tilbagetreekning end nutidens. Som neevnt
kan der stilles spergsmalstegn ved, om det er sandsynligt, at
disse konkrete retningslinjer vil blive fulgt fremadrettet.
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Sammenfattende adskiller de forskellige @ldre, yngre og
kommende generationers livsvilkér sig pd mange mader fra
hinanden. Den made, hvorpd de kommende finansierings-
problemer vil blive lost, vil ogsa pédvirke fordelingen mel-
lem generationerne. Det er derfor et naturligt element i den
politiske vurdering af de forskellige mulige tiltag til at
forbedre de offentlige finanser at vare opmerksom pa,
hvordan tiltagene pavirker den intergenerationelle fordeling.

I11.4 Hvordan kan den offentlige saldo forbedres?

Som de foregdende afsnit har demonstreret, er der i forhold
til geldende politik behov for at forbedre de offentlige
finanser fremover, badde permanent af hensyn til den mang-
lende holdbarhed og derudover mere midlertidigt af hensyn
til at have en trovaerdig udvikling i geld og saldo. Der er
principielt tre forskellige veje til at forbedre de offentlige
finanser. En mulighed er besparelser pa de offentlige udgif-
ter, dvs. indkomstoverfersler, subsidier, offentligt forbrug
eller offentlige investeringer. En anden mulighed er at haeve
skattesatserne. Endelig kan tiltag, der medferer en hgjere
beskeftigelse, forbedre de offentlige finanser, idet de i sig
selv medferer hejere skatteindtaegter og evt. lavere udgifter
til indkomstoverfersler. Nogle tiltag vil vaere en kombina-
tion af flere af de tre mulige veje. En afskaffelse eller be-
grensning af efterlonnen (en besparelse pa overferselsind-
komsterne) vil saledes ogsa medfore storre beskaftigelse og
dermed ogede skatteindtegter. I det folgende praesenteres en
reekke beregninger, der illustrerer de forskellige veje til at
forbedre finanserne.

En afskaffelse af efterlonnen vil forbedre de offentlige
finanser merkbart. Som en konkret illustration af effekterne
af en markant tilbagetreekningsreform er de mulige effekter
af regeringens oprindelige udspil til afskaffelse af efterlon-
nen beregnet ved hjelp af DREAM. Udspillet indeberer en
gradvis udfasning af efterlennen fra 2014, samtidig med, at
velferdsaftalens forhejelse af folkepensionsalderen til 67 ar
fremrykkes, jf. ogsd beskrivelsen i afsnit II.7. Beregningen
viser, at holdbarheden forbedres med 0,6 pct. af BNP eller
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12 mia. kr. arligt.’ En afskaffelse af efterlonnen vil dermed
godt og vel lese Danmarks holdbarhedsproblem, der som
beskrevet i afsnit I1.2 vurderes at udgere 0,5 pct. af BNP.
Reformudspillet indeberer, at underskuddet pa de offentlige
finanser vil blive maerkbart mindre end i grundforlebet, jf.
figur 111.22. I arene omkring 2020 er saldoen szrligt pavir-
ket af fremrykningen af folkepensionsalderen, mens denne
del af tilbagetraekningsudspillet isoleret set ikke har betyd-
ning pa laengere sigt. Trods forbedringen vil saldoen stadig
ligge taet pa -2 pct. af BNP i en arraekke, og nettogeelden nar
et toppunkt pa godt 45 pct. af BNP i starten af 2060’erne i
denne fremskrivning. Stigningen i galden bliver mere end
halveret i forhold til grundforlgbet. Da eksperimentet inde-
barer en svag overholdbarhed, vil geelden endda begynde at
falde péa lang sigt.

5) Sidst i dette afsnit diskuteres konsekvenser af at tage hgjde for, at
tilpasningen pa arbejdsmarkedet formodentlig tager lengere tid,
end det forudsattes i denne modelberegning.
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Figur [11.22  Regeringens udspil til afskaffelse af efterlon-
nen og fremrykning af folkepensionsalder
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Anm.: Beregningen viser den mulige effekt af gradvist at afskaffe
efterlennen og fremskynde forhejelsen af folkepensionsalderen til
67 éar ifelge regeringens udspil til 2020-plan fra april 2011.
Alternativforlagbet har en holdbarhedsindikator pa 0,1 pct. af
BNP. Det store underskud i 2012 i alternativforlabet skyldes
tilbagebetaling af efterlonsbidrag i dette ar.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

En mindre vidtgédende mulighed er at begranse efterlennen.
Der er for nylig indgéet et forlig, som i lgbet af perioden
2014-23 dels reducerer efterlonsperioden til tre ar, dels
fremrykker stigningen i folkepensionsalderen til 67 ar i
forhold til det, der tidligere er blevet vedtaget i forbindelse
med velferdsaftalen, jf. kapitel II.

Denne reform beregnes i sig selv at forbedre holdbarheden
med 0,4 pct. af BNP eller 8 mia. nutidskroner érligt. Det er
dermed nasten nok til at skabe holdbarhed. Effekten pa
saldo og gaeld kan ses i figur 111.23. 1 2020 forbedrer refor-
men saldoen med % pct. af BNP, og forskellen stiger med
tiden, sa forbedringen i 2040 eksempelvis er pa over 1 pct.
af BNP. Saldoen ligger dog stadig taet pa -3 pct. af BNP i en
arrekke. Nettogelden stiger igennem hele forlabet. Stignin-
gen i geelden er dog klart mindre end i grundforlebet. 1 2075
udger nettogaelden i alternativet ca. 60 pct. af BNP, mens
geldskvoten er over 100 pct. 1 grundforlebet.
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Figur [11.23  Tre drs efterlon og fremrykning af folkepen-

sionsalder
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Anm.: Beregningen viser den mulige effekt af at forkorte efterlons-
perioden fra fem til tre ar og andre pensionsmodregnings-
reglerne, som aftalt i forliget mellem regeringen, Dansk Folke-
parti og Det Radikale Venstre i maj 2011. I beregningen er
endvidere taget hegjde for den i forliget aftalte fremrykning af
folkepensionsalderen. Alternativforlebet har en holdbarheds-
indikator pa -0,1 pct. af BNP.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Ud over det nevnte forlig om reduktion af efterlensperioden
blev der midt i maj ogsa indgéet et forlig om forskellige
andre tiltag, der ifolge regeringens beregninger tilsammen
vil forbedre saldoen med 5 mia. kr. 1 2020. For at illustrere
betydningen af en sddan saldoforbedring er der i figur 111.24
vist et forlgb, hvor der permanent er lagt 5 mia. nutidskro-
ner, dvs. ca. Y pct. af BNP, til den primare saldo. Denne
yderligere forbedring gor forlebet godt og vel holdbart.
Saldoen udviser dog et underskud pa lidt over 2 pct. i en
arreekke, og nettogaelden nar op pa et niveau pa godt 40 pct.,
inden den igen aftager.
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Figur [11.24 Tre drs efterlon og fremrykning af folkepen-
sionsalder samt saldoforbedring pda 5 mia. kr.
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Anm.: Beregningen viser den mulige effekt af at forkorte efterlons-
perioden fra fem til tre ar og andre pensionsmodregnings-
reglerne, som aftalt i forliget mellem regeringen, Dansk Folke-
parti og Det Radikale Venstre i maj 2011. I beregningen er
endvidere taget hegjde for den i forliget aftalte fremrykning af
folkepensionsalderen. Endelig er det antaget, at der gennemfores
forbedringer af den primare saldo pa 5 mia. kr. i 2011-niveau,
gradvist indfaset fra 2012 til 2020. Alternativforlebet har en
holdbarhedsindikator pé 0,2 pct. af BNP.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Som naevnt eksisterer der adskillige veje til at forbedre
saldoen. I figur II1.25 illustreres virkningen af en permanent
besparelse pa det kollektive offentlige forbrug, dvs. udgifter
til forsvar, centraladministration mv., af en stgrrelsesorden,
som ger, at forlgbet netop bliver holdbart. Det indebarer en
besparelse pa 'z pct. af BNP eller 9 mia. nutidskroner fra og
med 2012. En sadan besparelse medferer et underskud pa
den strukturelle saldo, der i en laengere periode fra 2035-60
overstiger 2% pct. af BNP. Pa lengere sigt bevaeger den sig
mod et niveau pd omkring -2 pct. af BNP. Nettogalden
stiger frem mod 2075 til et niveau pd omkring 55 pct. af
BNP. Dette forleb er pr. konstruktion holdbart, hvilket ses
af, at gaeldskvoten er stabil pd lang sigt. Det relativt heje
niveau for nettogaelden kan dog gere, at forlgbet alligevel
ikke er trovaerdigt.
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Figur I11.25 Offentlig forbrugsbesparelse
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Anm.: Beregningen viser den mulige effekt af at reducere det kollektive
offentlige forbrug permanent med 0,5 pct. af BNP fra 2012.
Alternativforlgbet har en holdbarhedsindikator pa 0,0 pct. af
BNP.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

De finanspolitiske problemer kan ogsa leses ved hjelp af
hgjere beskatning. Dette kan igen principielt ske ved mange
forskellige skattetiltag, enten i form af generelle forhgjelser
af indkomstskatten eller ved mere specifikke andringer i
skattesystemet. Hvis finanspolitikken netop skulle geres
holdbar ved hjelp af en stigning i bundskatten fra 2012,
ville det kraeve en stigning pa godt 1 pct.point i bundskatte-
satsen. Konsekvenserne for den offentlige saldo og geelds-
udviklingen minder meget om det foregdende eksperiment.
Den primere saldo forbedres igen permanent med ca. % pct.
af BNP, mens effekten p& den samlede saldo eges gradvis i
takt med, at renteudgifterne falder. Dette forlgb er ligesom
det forrige netop holdbart. Nettogeelden vokser til 58 pct. af
BNP i 2075, jf. figur I11.26.



111.4 Hvordan kan den offentlige saldo forbedres?

Ophaevelse af
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Figur [11.26 Bundskattestigning
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Anm.: Beregningen viser den mulige effekt af at gge bundskattesatsen
permanent med 1,1 pct.point fra 2012. Alternativforlebet har en
holdbarhedsindikator pa 0,0 pct. af BNP.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Et eksempel pd en mere mélrettet eendring i skattesystemet
er en ophavelse af skattestoppets nominalprincip. Ophaves
nominalprincippet, vil provenuet fra ejendomsveaerdiskatter,
ejerafgifter pa biler og en raekke punktafgifter fremover ikke
blive udhulet som folge af inflationen, sddan som det er
tilfeeldet 1 grundforlgbet. Samtidig vil det have forskellige
afledte effekter pa de ovrige indtegter og udgifter. I en
DREAM-beregning vil en ophavelse af denne skatte-
udhuling fra og med 2012 forbedre den finanspolitiske
holdbarhed med 1,3 pct. af BNP eller 25 mia. nutidskroner
arligt. Pa kort sigt forverres saldoen dog en anelse i forhold
til grundforlebet, jf. figur I11.27. Det skyldes, at der i starten
sker et prisfald pa ejerboliger, fordi boligejerne i modellen
indregner, at ejendomsveardiskatten fremover ikke falder
som i grundforlgbet. De lavere boligpriser medferer lavere
indteegter for staten fra grundskyld mv. Samtidig stiger den
private finansielle opsparing som folge af, at finansiel
placering af opsparede midler nu bliver mere attraktiv i
forhold til boligkeb. Pa lengere sigt giver det flere skatte-
indteegter pga. lavere rentefradrag. Denne opsparingseffekt
er dermed medvirkende til den stigende saldoforbedring, der
kommer over tid.
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Figur [11.27 Ophcevelse af nominalprincippet
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Anm.: Beregningen viser den mulige effekt af at ophaeve skattestoppets

nominalprincip fra 2012. Alternativforlebet har en holdbarheds-
indikator pa 0,8 pct. af BNP.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Ophavelsen af nominalprincippet vil ifelge modelberegnin-
gerne gore finanspolitikken overholdbar, sddan at der med
de givne beregningsforudsetninger i gvrigt pa leengere sigt
opstér et rdderum til en mere gavmild finanspolitik. Ophze-
velsen af skattestoppets nominalprincip forhindrer imidler-
tid ikke, at den offentlige nettogaeld vil nd op pa over 45 pct.
af BNP omkring 2055, hvor den topper, og at den struktu-
relle saldo vil udvise et underskud pa over 2 pct. af BNP i
perioden 2030-50. Den relativt store gaeldsopbygning i
betragtning af den store holdbarhedsforbedring, som ophze-
velsen af nominalprincippet medferer, skyldes, at forbed-
ringen pd den primere saldo fra hgjere skatteindtegter er
meget beskeden i starten og derefter vokser over tid. Den er
dermed kraftigst i fremskrivningens sidste &r. En ophavelse
af skattestoppet syv ar senere, altsd fra 2019, ville ifolge
DREAM medfere en holdbarhedsforbedring pa 1 pct. af
BNP. Konsekvensen af at vente disse syv ar med at afskaffe
nominalprincippets skatteudhuling er, at nettogelden der-
med nér at vokse til et betydeligt hgjere niveau, nemlig 60
pct. af BNP, inden den igen vil aftage.
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De her prasenterede tiltag er blot eksempler péa forskellige
former for forbedringer af den offentlige saldo. Der kan i
princippet navnes mange andre forskellige former for
besparelser eller indtegtsstigninger. I De @konomiske Rad
(forar 2010) beregnes saledes konsekvenserne af alternative
tiltag som mindre end fuld lenregulering af overfoerselsind-
komsterne eller afskaffelse af boligsikring og boligydelse.
Andre muligheder, der har veret nevnt, er tiltag, der brin-
ger studietiden ned for studerende, en gradvis stigning i
skatten pa ejerboliger op til det neutrale niveau eller bespa-
relser pa selektive erhvervsstatteordninger, jf. De @Okonomi-
ske Rad (forar 2010). Skatteministeriet har skennet, at der
er forskellige ubrugte forslag fra Skattekommissionen, som
kan indbringe godt 6 mia. kr. i varigt provenu, jf. Skattemi-
nisteriet (2009).

Et forslag, der nevnes i debatten, er muligheden for at oge
den effektive gennemsnitlige arbejdstid. I modsetning til de
ovenfor navnte forslag er det imidlertid vanskeligt at pege
pa konkrete instrumenter, der kan virkeliggore en sédan
stigning. Det skyldes, at arbejdstiden ikke er under direkte
politisk kontrol, og at folk i hgj grad arbejder det antal timer
om ugen eller aret, de selv ensker. En hypotetisk stigning i
den gennemsnitlige arbejdstid pa en time om ugen er tidli-
gere beregnet til at kunne forbedre den finanspolitiske
holdbarhed med 0,8 pct. af BNP eller ca. 15 mia. nutids-
kroner arligt under forudsetning af, at overforsels-
indkomsterne ikke stiger sammen med de arlige lon-
indkomster (satsreguleringen afkobles), og antallet af of-
fentligt ansatte reduceres proportionalt med stigningen i
arbejdstiden, jf. De @konomiske Rad (efterar 2010).
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Sammenhzng mellem arbejdsudbud og beskzeftigelse pa
kort og lang sigt

Et af de sporgsmal, der er blevet rejst i forbindelse med
debatten om afskaffelse eller reduktion af efterlennen, er, i
hvilket omfang man kan regne med, at en stigning i arbejds-
udbuddet vil sl& ud i tilsvarende stigninger i beskaeftigelsen,
og hvor hurtigt det vil ske. De her prasenterede beregninger
er alle foretaget med den makrogkonomiske model
DREAM, der fokuserer pa langsigtede strukturelle virknin-
ger af @ndringer i den ekonomiske politik. Det antages i
DREAM, at andringer i arbejdsstyrken gjeblikkelig slar ud
i nogenlunde tilsvarende @ndringer i beskaftigelsen, sadan
at ledigheden forbliver pa sit strukturelle niveau. Dette sker,
fordi det antages, at reallonnen gjeblikkelig tilpasser sig det
@ndrede forhold mellem udbud og efterspergsel pa ar-
bejdsmarkedet. I den tidligere viste DREAM-beregning af
effekten af en reduktion af efterlensperioden til tre ar er
reallennen i gennemsnit i 2012-40 knap % pct. lavere end i
grundforlebet, og skiftet nedad i reallonnen indtreeder stort
set med det samme.

Forskellige vidnesbyrd kan understette den nere sammen-
haeng mellem arbejdsstyrke og beskaftigelse. I Danmark
kan dette bl.a. illustreres ved hjelp af indferelsen og den
efterfolgende afvikling af overgangsydelsen i midten af
1990’erne. Overgangsydelsen, der blev indfert i 1992 med
den hensigt at mindske arbejdsstyrken, gav langtidsledige
mulighed for at blive fritaget for at std til rddighed for
arbejdsmarkedet, hvis de opfyldte en rakke objektive
kriterier. I ordningens forste to &r omfattede den kun 55-59-
arige, men fra 1994 blev den udvidet til ogsa at omfatte de
50-54-arige. Allerede i 1996 blev tilgangen til overgangs-
ydelsen dog lukket, sddan at ordningen blev udfaset frem til
udgangen af 2006. I forbindelse med indferelsen af ordnin-
gen skete der et fald i beskaftigelsen blandt de 50-59-arige
pa trods af, at ordningen kun omfattede langtidsledige. Efter
at tilgangen til ordningen blev lukket i 1996, skete der
omvendt en stigning i beskaftigelsen for de 50-59-arige, jf.
figur II1.28. Stigningen i beskeftigelsen blandt de 50-59-
arige var endda vasentligt storre end blandt de 40-49-arige i
samme periode. Der var séledes et taet tidsmaessigt sammen-
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fald mellem indferelsen og afviklingen af overgangsydelsen
og udviklingen i beskaftigelsesfrekvenserne for de 50-59-
arige.

Figur II11.28 Overgangsydelse og beskeeftigelsesfrekvenser
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Anm.: Kurverne viser udviklingen i beskaftigelsesfrekvensen for 40-49-
arige og 50-59-arige i1 forbindelse med indfersel og afvikling af
overgangsydelsen.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenhangen mellem arbejdsstyrke og beskaftigelse er
ogséd veldokumenteret, ndr man ser pa et tvaersnit af lande.
Andringen i erhvervs- og beskaftigelsesfrekvensen blandt
de 55-64-édrige fra 1999 til 2009 i en rekke OECD-lande
ligger saledes meget tet pd 45-graders-linjen, jf. figur
II1.29. Dette kan tolkes sddan, at en @ndring i arbejds-
styrken blandt de 55-64-drige pé et overraskende kort sigt
indebarer en nogenlunde tilsvarende a&ndring i beskeftigel-
sen i samme aldersgruppe i de pagaldende lande. Man skal
dog vaere opmearksom pd, at sammenhangen ogsd kan ga
den anden vej, hvis f.eks. arbejdsmarkedsreformer forst og
fremmest gennemfores i tider med efterspergselspres pé
arbejdsmarkedet.
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Figur lI1.29 Andring i erhvervs- og beskeeftigelses-
frekvenser for 55-64-arige pd tveers af
OECD-lande, 1999-2009
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Kilde: OECD Labour Force Statistics.

Estimationer i makrogkonometriske modeller af Ilon-
tilpasningen pd arbejdsmarkedet i perioder med ledighed
tyder dog pa, at tilpasningen foregar over flere ar. I de hidtil
presenterede DREAM-beregninger af @ndringer i efterlon-
nen forudsattes det, at de personer, som ellers ville modtage
efterlen, i1 stedet overgar til arbejdsstyrken (bortset fra en
andel, som overgar til andre overferselsindkomster som
sygedagpenge og fortidspension), og at den sterre arbejds-
styrke umiddelbart oger beskaeftigelsen som folge af gje-
blikkelig lontilpasning. I makroegkonometriske modeller,
hvor lenningerne ikke tilpasser sig gjeblikkeligt, vil reduk-
tionen i antallet af efterlonsmodtagere pa kort sigt give
anledning til en stigning i ledigheden. Den hgjere ledighed
vil deempe lonstigningerne og dermed gradvis ege virksom-
hedernes eftersporgsel efter arbejdskraft. De lavere lennin-
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ger gor, at danske varer kan produceres billigere, hvilket
bade oger eksporten og mindsker efterspergslen efter im-
porterede varer i forhold til danskproducerede varer. Samti-
dig bliver arbejdskraft billigere i forhold til kapital.

Effekt pa ledighed Den midlertidige virkning pé ledigheden af en delvis afskaf-

kan illustreres med  felse af efterlonnen kan illustreres i den makrogkonometri-

SMEC-beregning ske model SMEC, der blandt andet er konstrueret til at
illustrere sddanne mere kortsigtede effekter. Her tages
udgangspunkt i et hypotetisk eksperiment, hvor antallet af
personer pa efterlon fra 2012 gradvist nedsattes med ca.
30.000 personer, hvoraf 10 pct. antages at overga til fortids-
pension, og resten indgér i arbejdsstyrken. Dermed oges
arbejdsstyrken med knap 1 pct. Modelberegningen viser, at
ledigheden @ges med op til 20.000 personer pa kort sigt. En
konsekvens af den midlertidigt hejere ledighed er, at lon-
stigningerne i en periode bliver mindre end ellers. Ifolge
modelberegningerne kraver det en reallonsnedgang pa ca. 2
pct. 1 forhold til grundforlebet, og det tager omkring 15 ér,
for stigningen i arbejdsstyrken fuldt ud har sat sig i en
hgjere beskaeftigelse, jf. figur I11.30.

Figur 111.30a Effekt pad ledighed Figur I11.30b Effekt pa beskeeftigelse
gndring ifht. grundforleb i 1.000 pers. /ggdring ifht. grundforleb i 1.000 pers.
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Anm.: Figurerne viser effekten pa ledighed hhv. beskeftigelse i tre alternativer set i forhold til grund-
forlabet. De tre alternativer indebaerer omtrent samme forbedring af den primare saldo pa
mellemlang sigt, nemlig knap " pct. af BNP. Det forste alternativ (bld kurver) er en delvis
afskaffelse af efterlonnen, hvor antal efterlonsmodtagere gradvist reduceres med ca. 30.000 fra
2012. Det andet alternativ (brun) er et permanent lavere offentligt forbrug som felge af ca.
12.000 ferre offentligt ansatte fra og med 2012. Det tredje alternativ (gren) er en permanent
foragelse af bundskatten pa godt 1 pct.point fra og med 2012. Arbejdsudbuddet er eksogent i
SMEC, og det antages i overensstemmelse med det, at den hejere skat ikke har effekter pa
arbejdsudbuddet.

Kilde: Egne beregninger med SMEC.
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Det er imidlertid ikke kun reformer, der eger arbejdsudbud-
det, der risikerer at @ge ledigheden pa kort sigt. Ogsa tradi-
tionelle finanspolitiske tiltag, der har til hensigt at forbedre
de offentlige finanser, vil fore til en stigning i ledigheden pa
kort sigt. Gennemfores en finanspolitisk opstramning i form
af f.eks. lavere offentligt forbrug eller hgjere skatter, er der
tale om en sadvanlig kontraktiv finanspolitik, som pa kort
sigt demper den ekonomiske aktivitet. I modsatning til
reformer, der gger arbejdsudbuddet, har traditionelle finans-
politiske tiltag ikke nogen permanent effekt pa beskeaeftigel-
sen. De kortsigtede effekter pd ledighed og beskaftigelse
athaenger af, hvilket finanspolitisk instrument der anvendes.

Til illustration kan betragtes effekten af en traditionel
finanspolitisk opstramning, der har omtrent samme effekt pa
mellemlang sigt pd den primare saldo som den delvise
afskaffelse af efterlonnen. Konkret ses pd en stramning i
form af permanent lavere offentligt forbrug som foelge af ca.
12.000 feerre offentligt ansatte fra og med 2012. Til sam-
menligning kan navnes, at en sddan reduktion i den offent-
lige beskeftigelse kun er lidt sterre end den stigning, der
fandt sted fra 2009 til 2010. Ifelge modelberegninger med
SMEC giver det lavere offentlige forbrug anledning til en
stigning i ledigheden pa godt 15.000 personer pé kort sigt.
Spejlbilledet af den hgjere ledighed er et fald i beskaftigel-
sen. Kontraktiv finanspolitik har kun effekt péa ledighed og
beskeftigelse pd kort sigt. Den hejere ledighed presser
lonstigningerne ned, og i lebet af nogle ar vil dette fore til,
at beskaftigelsen eges i de private erhverv, svarende til
faldet i beskeeftigelsen i den offentlige sektor.

Foretages den finanspolitiske opstramning alternativt ved at
oge bundskatten s& meget, at effekten pa den primere saldo
er omtrent den samme pé mellemlang sigt som ovenstdende
to alternativer, viser modelberegningen, at effekten pa
ledigheden er mindre pé kort sigt, men til gengald lidt mere
leengerevarende end ved besparelsen pa det offentlige
forbrug. Generelt er der storst aktivitetspavirkning af finans-
politiske stramninger i form af lavere offentligt forbrug og
investeringer, da aktivitetsniveauet pavirkes direkte. Op-
stramninger 1 form af hejere skatter eller lavere indkomst-
overfarsler har generelt en mindre aktivitetspavirkning i
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SMEC, da effekten er indirekte gennem lavere disponibel
indkomst.

Sterrelsen og varigheden af den ledighedsstigning, der
fremkommer 1 modelberegningerne, afthenger af en rekke
forhold. En af de centrale forudsatninger i modelberegnin-
gerne er storrelsen af prisfelsomheden i udenrigshandlen. Jo
starre prisfelsomhed, jo mindre reallensnedgang skal der til
for at age beskeftigelsen. | SMEC er de estimerede eksport-
priselasticiteter eksempelvis lavere end priselasticiteterne
anvendt i DREAM. Hvor hurtigt beskeftigelsestilpasningen
sker, athaenger desuden af, hvor kraftigt lennen reagerer pa
ledighedsudviklingen. En anden betydningsfuld forskel
mellem modelleringen i SMEC og DREAM er, at forbru-
gerne og virksomhederne i SMEC antages at reagere pa den
aktuelle indkomst og produktion, mens de antages at reage-
re pa forventede vaerdier i DREAM. 1 tilfeldet med delvis
afskaffelse af efterlon vil beskaftigelsen — og dermed
indkomsten og forbruget — stige pa sigt. | DREAM antages
det, at forbrugerne er klare over dette, og da de antages ikke
at vere kreditrationerede, vil de age forbruget med det
samme. En tilsvarende effekt gor sig geeldende 1 relation til
virksomhedernes investeringer. Hvis disse effekter — bare i
et vist omfang — blev inddraget i SMEC-beregningen, ville
det mindske stigningen i ledigheden pa kort sigt som folge
af efterlensindgrebet.

For at illustrere betydningen for de offentlige finanser af
treeghederne 1 tilpasningen af beskaeftigelsen er den tidligere
beskrevne beregning med DREAM af det nylige efterlons-
forlig gennemfort med den supplerende antagelse, at ledig-
heden folger udviklingen i ledigheden i en tilsvarende
beregning udfert ved hjelp af SMEC. Dette betyder, at
ledigheden midlertidigt er hejere end i den standard-
DREAM-beregning, der ligger bag figur 111.23. Forskellen
pa saldo og gald i de to forleb fremgar af figur 111.31. Pa
kort sigt indeberer forlobet med hejere ledighed, at saldoen
ikke forbedres s& meget. 1 2020 er saldoen sdledes ca. % pct.
af BNP darligere i forlabet med SMEC-ledighed (den
stiplede bla kurve) end i det rene DREAM-forlgb (den fuldt
optrukne bla kurve). Hermed er der ifolge beregningen ikke
nogen forbedring af den offentlige saldo i 2020 i forhold til
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grundforlgbet, nir der tages hgjde for den midlertidigt
hgjere ledighed. Forbedringen af saldoen i DREAM-
forlebet er udtryk for, at den strukturelle saldo, der i mod-
saetning til den faktiske saldo ikke pavirkes negativt af den
midlertidigt hgjere ledighed, forbedres. P& lengere sigt
indsnaevres forskellen mellem de to forlgb i takt med, at
ledigheden i forlebet med SMEC-ledighed falder tilbage til
det niveau, der er geldende i bade grundforleb og DREAM-
forlgb. Forskellen pa holdbarhedsindikatoren i de to forlab
udger 0,3 promille af BNP eller ca. 0,6 mia. nutidskroner
arligt. De gvrige beregninger vist i dette afsnit af forskellige
former for finanspolitiske opstramninger kan ligeledes
indebere en marginal overvurdering af holdbarheds-
forbedringen, da der ikke tages hegjde for den kortsigtede
effekt pa ledigheden.

Figur ll1.31 Tre drs efterlon og fremrykning af forhajet
folkepensionsalder med forskellige antagel-
ser om ledighed
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Anm.: Beregningen viser effekten pa saldo og gald af efterlonsforliget
fra maj 2011, hvis man henholdsvis regner med gjeblikkelig
beskaftigelsestilpasning som i DREAM og med treeghed i
tilpasningen som i SMEC. Holdbarhedsindikatoren er i begge
tilfeelde -0,1 pct. af BNP.

Kilde: DREAM og egne beregninger.
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Afslutningsvis bringes en tabel, der opsummerer hoved-
resultaterne i de forskellige eksperimenter, der har veaeret
omtalt i indeverende afsnit, jf. tabel 111.4.

Tabel I11.4  Oversigt over beregninger af finanspolitiske tiltag

HBI HBI Saldo i Saldo i Maksimal
2020 2040 nettogzeld
Pct. af BNP Mia. kr. Pct. af BNP Pct. af BNP  Pct. af BNP
Grundforlgb -0,5 -9 -1,1 -3,9 103
Risikoscenarie -1,7 -32 -0,9 -5,1 162
Andringer
Afskaffelse af
efterlon 0,6 12 0,7 1,5 -55
Efterlon reduceres
til tre ar 0,4 8 0,9 1,2 -43
Besparelse pa
offentligt forbrug 0,5 9 0,7 1,2 -47
1,1 pct.point
hgjere bundskat 0,5 9 0,6 1,2 -45
Nominalprincip
ophaves 1,3 25 0,0 1,4 -56
Nominalprincip
ophaves fra 2019 1,0 20 -0,5 0.8 -43

Anm.: De navnte eksperimenter er foretaget fra og med 2012, hvor intet andet er navnt. Risiko-
scenariet er forlgbet vist i figur II1.16, hvor andelen af livet pa arbejdsmarkedet holdes konstant
for alle generationer fra 2010. HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbeleb er udregnet i forhold
til strukturelt BNP i 2011 pa 1920 mia. kr. Maksimal nettogeeld angiver den hgjeste galdskvo-
te, der opstér i forlabet til og med 2075. For grundforleb og risikoscenarie er angivet niveauer.
For avrige eksperimenter angiver tallene @ndringer i forhold til grundforlebet.

Kilde: DREAM og egne beregninger.
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I11.5 Sammenfatning og anbefalinger

De finanspolitiske udfordringer er betydelige. Den demo-
grafiske udvikling indebearer, at der bliver stadigt flere
@ldre, og arbejdsstyrken vil i de kommende 20-30 é&r blive
reduceret i forhold til befolkningens samlede storrelse.
Samtidig mindskes statens indtegter fra udvindingen af
ressourcerne i Nordsegen. Der er derfor i fravaer af reformer
eller andre tiltag, som eger indtegterne eller reducerer
udgifterne, udsigt til underskud pa de offentlige finanser, sé&
langt gjet raekker.

Fremskrivningen prasenteret i afsnit III.2 indebeaerer, at
underskuddet pa de offentlige finanser reduceres fra om-
kring 3 pct. af BNP 12011 til omkring 1 pct. af BNP i 2020,
jf. figur I11.32.° Forbedringen frem til 2020 skyldes dels de
allerede planlagte opstramninger af finanspolitikken, der
blandt andet er vedtaget i forbindelse med genopretnings-
aftalen, dels et bidrag fra normaliseringen af konjunktur-
situationen. Den underliggende udvikling pa de offentlige
finanser er imidlertid negativ, og i 2040 forventes under-
skuddet pa de offentlige finanser at udgere omkring 4 pct.
af BNP. Fra omkring dette tidspunkt vender udviklingen i
den primere saldo, dvs. den samlede saldo ekskl. rente-
udgifter. Det vedvarende underskud ferer imidlertid til, at
den offentlige nettogeld eges fra omkring 0 i 2010 til
omkring 50 pct. af BNP i 2040, stigende til 100 pct. af BNP
i 2070. Den stigende geeld indeberer en fortsat forverring
af den samlede saldo, selvom den primere saldo forbedres
pa lengere sigt. Samlet set er udviklingen pa den offentlige
saldo uholdbar. Konkret er holdbarhedsindikatoren beregnet
til -0,5 pct. af BNP, svarende til at den offentlige saldo hvert
ar skal forbedres med 9 mia. kr. i 2011-niveau for at sikre
en langsigtsholdbar udvikling pa de offentlige finanser.

6) Fremskrivningen bygger pad den vedtagne politik og geldende
regler. Dette betyder, at regeringens reformudspil og de efterfol-
gende aftaler om @ndringer i tilbagetreekningsalderen mv. ikke er
lagt til grund for fremskrivningen. I afsnit I11.4 prasenteres dog
beregninger af elementer af aftalerne, herunder forkortelsen af ef-
terlensperioden fra fem til tre ar.
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Anm.: Fremskrivningen bygger pad den vedtagne politik og geldende
regler. Dette betyder, at regeringens reformudspil og de efterfol-
gende aftaler om @ndringer i tilbagetreekningsalderen mv. ikke
ligger til grund for fremskrivningen.

Den primeare saldo er den samlede saldo ekskl. renteudgifter.

Kilde: Egne beregninger.

Fremskrivningen er baseret pa en reekke forudsetninger, der
1 sagens natur er meget usikre. Nogle af forudsatningerne
ma opfattes som relativt optimistiske. Fremskrivningen
bygger eksempelvis pd en forudsetning om, at sundheds-
udgifterne stiger mindre, end de ville have gjort, hvis de
aldersbetingede sundhedsudgifter forblev konstante (sékaldt
“sund aldring”). En anden forudsatning er, at der ikke sker
en udhuling af statens indtaegter fra energi- og CO,-afgifter
som folge af eksempelvis malsetningen om, at Danmark i
2050 skal veere uathangig af kul, olie og gas. En tredje for-
udsatning er, at den mervakst, der historisk har veret i de
offentlige serviceudgifter, ikke fortseetter. Det forudsattes
ogsa, at tendensen til fald i arbejdstiden opherer.

Der er dog ikke alle forudsatninger, der traekker i positiv
retning. En forudsatning, der indebaerer en systematisk
forveerring af de offentlige finanser, er, at skattestoppets
nominalprincip antages opretholdt i al fremtid. Nominal-
princippet indebarer en uhensigtsmessig udhuling af ikke
mindst ejendomsveardiskatten. Ophaves skattestoppet, vil
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udviklingen pa de offentlige finanser forbedres s& meget, at
finanspolitikken bliver mere end holdbar. Konkret viser
beregninger prasenteret i kapitlet, at en ophavelse af nomi-
nalprincippet fra 2012 vil forbedre holdbarheden med 1%
pct.point. Hermed &ndres holdbarheden fra -% pct. af BNP 1
grundforlabet til +% pct. af BNP, svarende til en permanent
forbedring af den offentlige saldo pa omkring 25 mia. kr. i
2011-niveau.

Fremskrivningen bygger pa, at udviklingen i tilbagetrak-
ningsalderen folger retningslinjerne i velfardsaftalen fra
2006. Dette indebarer for det forste, at efterlens- og folke-
pensionsalderen foregges med 2 ar i perioden 2019-27. For
det andet indeholder aftalen en indekseringsmekanisme, der
indeberer, at tilbagetreekningsalderen fremover forages i
takt med den forventede stigning i levetiden. Endelig for det
tredje er det i forbindelse med velferdsaftalen fastlagt, at
det forventede, maksimale antal &r pa efterlon og folkepen-
sion gradvist skal reduceres fra omkring 23 ari 2018 til 19%
ar pa lang sigt.

Indekseringen af den laveste alder, hvorfra offentligt stottet
tilbagetreekning kan finde sted, giver et meget stort bidrag
til holdbarheden, og velferdsaftalens indekseringsregel
indebarer dermed, hvis den felges, at Danmark er vasent-
ligt bedre stillet end de fleste andre lande i relation til den
langsigtede udvikling pad de offentlige finanser. Det er
séledes sardeles positivt, at der med velferdsaftalen er
aftalt en konkret sigtelinje for den fremtidige tilbagetraek-
ningsalder, som er robust over for @ndringer i levetiden.

Det er imidlertid to aspekter af velfzerdsaftalens regulering
af tilbagetreekningsalderen, der er kritiske, jf. ogsa diskussi-
onen i kapitel II. For det forste indebzrer den grund-
leeggende indekseringsregel, at den andel af livet, der kan
forventes tilbragt pa efterlon og folkepension, falder i takt
med, at levetiden forventes at stige. For det andet indebeerer
den forsinkede tilpasning af tilbagetreekningsalderen, at
fremtidens generationer stilles darligere end nutidens, da det
forventede antal &r pé efterlon og folkepension reduceres til
19% pa lang sigt. Foragelser af pensionsaldrene ud over de
2 ar, der gennemferes i perioden 2019-27, er endnu ikke
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endeligt besluttet af Folketinget. I henhold til velfaerds-
aftalen skal @ndringerne besluttes af Folketinget med 10 érs
varsel. Forste gang, dette kan ske, er i 2015.

Disse to forhold rejser et trovaerdighedsproblem, idet det
ikke er givet, at fremtidens beslutningstagere vil veare
villige til at gennemfore tiltag med konsekvenser for frem-
tidens generationer, som nutidens politikere ikke er villige
til at gennemfore med lignende konsekvenser for de nu-
vaerende generationer. Beregninger i kapitlet viser, at hold-
barheden forvaerres med omkring 1% pct. af BNP, hvis
pensionsaldrene i takt med udviklingen i levetiden justeres,
sd& den forventede andel af livet, man skal tilbringe pa
arbejdsmarkedet, holdes konstant p& det nuverende niveau.
Samtidig viser beregninger i kapitel 11, at hvis den finans-
politiske holdbarhed skal sikres gennem en permanent
foragelse af efterlonsalderen, skal efterlensalderen haeves til
64 ar med virkning fra 2012 (og derefter reguleres med
udviklingen i levetiden). Disse beregninger illustrerer, at de
nuvaerende generationer stilles markant bedre end frem-
tidige generationer som folge af velferdsaftalens sene
ikrafttraedelse og i starten relativt langsomme foregelse af
tilbagetreekningsaldrene.

De antagne reguleringer af tilbagetraekningsalderen inde-
bearer, at den primaere offentlige saldo udvikler sig relativt
positivt pa lang sigt, jf. ogsa figur 1I1.32. Denne forbedring
er en del af baggrunden for, at holdbarhedsproblemet er
forholdsvis begranset. I kapitlet vises en hypotetisk bereg-
ning, hvor det beregningsteknisk antages, at den primare
saldo fra og med 2012 permanent forbedres s& meget, at der
netop opnds holdbarhed. Da holdbarhedsproblemet i ud-
gangspunktet udger % pct. af BNP, skal den primere saldo
netop forbedres med %2 pct. for at sikre holdbarhed. Hold-
barhed indebarer blandt andet, at den offentlige geeld ikke
bliver ved med at vokse pa lang sigt. Kravet om holdbarhed
siger imidlertid ikke noget om, pa hvilket niveau den offent-
lige gaeld stabiliseres. 1 det hypotetisk holdbare forlab
stabiliseres @MU-gelden pa lang sigt pa et niveau omkring
95 pct. af BNP.
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En stigning i geelden til 95 pct. af BNP er problematisk og
stiller spergsmaélstegn ved finanspolitikkens troveerdighed —
selvom den teknisk set gares holdbar. For det forste bygger
fremskrivningen, som navnt, pd den usikre antagelse, at
tilbagetraekningsmulighederne for fremtidens generationers
forringes i forhold til de nuvaerende generationer. Hvis
denne forringelse ikke gennemferes af fremtidens beslut-
ningstagere, vil de offentlige finanser forringes, og galden
vil vokse endnu mere. Et sadant forleb vil vaere uholdbart.
For det andet kan det selv med de givne forudsetninger
vare problematisk, at gelden vokser s& meget. En darlig
saldoudvikling og dermed udsigt til stigninger i geelden kan
fore til, at aktererne pa de finansielle markeder begynder at
stille spergsmaélstegn ved den danske stats evne eller vilje til
at servicere geelden, hvilket for eller siden vil fere til hgjere
renter. Det er vanskeligt at fastlegge en kritisk grense for
geldens storrelse, men empiriske analyser refereret i kapit-
let antyder, at der kan vaere en terskelveerdi for brutto-
gaelden pa maske 65-100 pct. af BNP.

Trovardighed er i Danmarks nuvaerende situation et sterke-
re krav end holdbarhed. Trovardighed kan tolkes som et
krav om, at finanspolitikkens holdbarhed ikke kun ma
baseres pd overskud, der ligger langt ude i fremtiden, iser
ikke hvis overskuddene afhanger af tiltag, der ikke er
besluttet endeligt endnu, og som, hvis de gennemfores,
stiller fremtidens generationer ringere end nutidens.

En made at operationalisere begrebet “troverdighed” pa er
derfor at kraeve, at den offentlige geeld ikke overstiger en
given terskelverdi (eller at underskuddet ikke ma overstige
en vis sterrelse). I kapitlet vises en beregning, hvor det
leegges til grund, at nettogaelden ikke ma overstige 30 pct. af
BNP, svarende til en OMU-geld omkring 60 pct. Denne
overgrense kan synes arbitrar, men den er valgt, sa der kun
vurderes at vaere en lille sandsynlighed for, at gaelden, f.eks.
som folge et storre ogkonomisk tilbageslag, stiger s& meget,
at gaeldskvoten kommer i karambolage med ovennavnte
teerskelvardi pa 65-100 pct. af BNP, vurderes at vere lille.
Beregningen viser, at en sddan begrensning pa geldens
storrelse kan opfyldes med en forbedring af den offentlige
saldo fra og med 2012 pa 1 pct. af BNP. Kravet om en
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troveerdig finanspolitik er med denne fortolkning altsa
dobbelt si stort som holdbarhedskravet, der “kun” stiller
krav om en forbedring pa 4 pct. af BNP. I forlebet, hvor
@OMU-galden ikke overstiger 60 pct. af BNP, forbedres den
offentlige saldo s& meget, at underskuddet ikke kommer
over 2 pct. af BNP. Forlgbet indebarer, at de offentlige
finanser netop er i balance i 2020. Dette er dog relativt
tilfeeldigt, idet saldoen i et givet &r i et sadant kravforleb
athanger af en lang raekke forhold, herunder bade antagel-
ser for og efter 2020. Det skal ogs& understreges, at den
valgte grense for gaelden er forsigtigt valgt. Samlet set
illustrerer beregningen ikke desto mindre, at troverdighed
af de offentlige finanser synes at vere et strammere krav
end holdbarhed.

Der er mange muligheder for at forbedre profilen for den
offentlige saldo. Athangig af de konkrete tiltag vil en
@ndring af profilen for den offentlige saldo have real-
okonomiske konsekvenser. Principielt er der ogsa mulighed
for at pavirke den tidsmessige placering af de offentlige
indtegter (og udgifter) pd en sidan made, at der ikke ned-
vendigvis opstar realgkonomiske konsekvenser. En sadan
mulighed er at @&ndre pa reglerne for pensionsbeskatningen.
De nuvarende regler giver fradrag pé indbetalingstidspunk-
tet og beskatter pensionsudbetalinger pé udbetalings-
tidspunktet. Den udskudte skattebetaling indeberer et stort
implicit aktiv for den offentlige sektor. Hvis man andrer
skattereglerne, si fradragsretten for fremtidige pensions-
indbetalinger fjernes (og udbetalingerne geres skattefrie),
vil den offentlige saldo blive markant forbedret i de kom-
mende 30-40 &r, mens der vil opstd en tilsvarende for-
veerring af den primere saldo pa laengere sigt. Forbedringen
de forste ar vil isoleret set bidrage til, at der kan opbygges
en betydelig offentlig formue, som vil kunne modvirke
tendensen til, at den samlede offentlige geld vokser. En
omlagning af pensionssystemet kan i den forstand gere det
implicitte aktiv, der ligger i den udskudte skat af pensioner,
til et eksplicit aktiv, og dermed forbedre den offentlige
sektors formuestilling. I princippet vil dette ikke pavirke
den finanspolitiske holdbarhed.
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En omlagning af pensionsbeskatningen er imidlertid ikke
uproblematisk. En helt afgerende betingelse for, at en
omlagning af pensionsbeskatningen ikke pavirker holdbar-
heden, er séledes, at de meget storre skatteindtaegter pa kort
og mellemlang sigt ikke forer til ogede offentlige udgifter
eller skattelettelser. I det omfang beslutningstagerne fristes
til at bruge en del af de egede skatteindtegter, bliver resul-
tatet af omleegningen en forvearret holdbarhed. Det vurderes
derfor, at de nuvaerende pensionsbeskatningsregler er mere
hensigtsmaessige. Dette skal ogsé ses i sammenhang med,
at de nuvaerende regler for pensionsbeskatning betyder, at
skattebetalingerne kommer pé det tidspunkt, hvor det of-
fentlige har et relativt stort udgiftsbehov (nemlig nér en stor
del af befolkningen er relativt gammel). Samtidig giver
fradragsmulighederne for pensionsindbetalinger mulighed
for at udglatte indkomsten, hvis den é&rlige indkomst er
meget svingende.

Regeringen fremlagde i april 2011 et reformudspil, der
blandt andet indeholdt et forslag til en tilbagetraeknings-
reform. Udspillet dannede grundlag for forhandlinger, der
efterfolgende mundede ud i forlig med flere af Folketingets
partier. Dermed er elementerne til en ny 2020-plan til
aflesning af 2015-planen lagt frem.

Igennem de seneste mange ar har der veret en tradition for,
at finanspolitikken er blevet tilrettelagt med udgangspunkt i
mellemfristede planer. Det mellemfristede sigte har bidraget
til at sikre en hej grad af fremsynethed i tilretteleeggelsen af
finanspolitikken. De hidtidige planer har ikke veeret fulgt til
punkt og prikke, men de har givet en god mulighed for
lebende at vurdere, om finanspolitikken er pa sporet. Gene-
relt ber sddanne planer indeholde operationelle malsatnin-
ger, s& der lobende kan folges op pd graden af mal-
opfyldelse. De ber ogsa anvise konkrete instrumenter til at
opna disse mal. Et kritikpunkt mod de tidligere planer har
veaeret, at de i forskelligt omfang har bygget pa uspecifice-
rede reformkrav.

Et centralt mal bag regeringens udspil og de indgaede
aftaler er at skabe balance pa de offentlige finanser i 2020.
Aftalerne, der blandt andet indeholder en reduktion af
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efterlensperioden til tre ar og en fremrykning af starttids-
punktet for velfaerdsaftalens forhgjelse af efterlons- og
folkepensionsalderen til 2014, indeberer ifolge regeringens
beregninger, at malet om balance i 2020 nas, og at finans-
politikken netop bliver holdbar. Overordnet set bekraeftes
dette af beregninger prasenteret i narvarende rapports
kapitel II og III.

Samlet set lever 2020-planen pa mange punkter op til de
kriterier, man ber stille til en mellemfristet plan, herunder
ikke mindst at planen i langt hgjere grad end forgengerne er
baseret pa konkrete initiativer frem for uspecificerede
reformkrav. Med aftalerne er der specificeret konkrete
justeringer af efterlons- og pensionsaldrene, der bringer
disse teettere pa de langsigtede sigtelinjer for tilbagetrack-
ningsalderen, end tilfeldet er i velferdsaftalen, hvor en
relativt stor del af tilpasningen er overladt til fremtidig,
endnu ikke endeligt besluttet “overindeksering”. Samtidig
er der indgaet en aftale om at indfere flerarige udgifts-
rammer, hvilket kan bidrage til at sikre overholdelsen af
udgiftsmélene, jf. ogsd omtalen i kapitel 1. Et vaesentligt
usikkerhedspunkt er imidlertid indferelsen af seniorfertids-
pension. Tidligere er ordninger blevet indfert, hvor antallet
af deltagere pa ordningerne langt oversteg forventningerne
ved ordningens indferelse. Dette galder konkret efterlon-
nen, orlovsordningerne, overgangsydelsen og indferelsen af
fleksjob.

Helt grundleeggende kan finanspolitikkens holdbarhed og
troveerdighed styrkes ved at reducere udgifterne, oge skat-
terne eller gennemfore reformer, der oger arbejdsudbuddet.
Netop fordi reformer, der eger arbejdsudbuddet, béade
forbedrer de offentlige finanser gennem lavere udgifter og
hgjere indtegter, er det attraktivt at gd s& langt som muligt
ad reformvejen.

Afvejningen mellem de tre veje til opnéelse af holdbarhed
og troverdighed er naturligvis et politisk spergsmal. Som
diskuteret i kapitel II er der imidlertid flere gode argumenter
for at gennemfore en markant reform af efterlennen. For det
forste er det uhensigtsmassigt at give indkomstoverforsler
til raske mennesker 1 alderen 60-64 ar pa den betingelse, at
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de ikke ma arbejde. For det andet har udviklingen i leve-
tiden fort til, at den forventede tid pé efterlon og folke-
pension i dag er vasentlig hegjere, end den var i 1979, da
efterlennen blev indfert. I 1979 kunne en 60-arig forvente at
vaere pa efterlon og folkepension i 19% ar, mens en person,
der gar pa efterlen i 2018, kan forvente at vere pé offentligt
finansieret tilbagetraekning i omkring 23 &r (i fraver af
reformer).

Uanset om man valger reformvejen eller besparelser pa de
offentlige udgifter eller hgjere skatter, vil der vaere vel-
feerdsmaessige konsekvenser. Desvarre kan hverken refor-
mer eller andre tiltag, der forbedrer de offentlige finanser
merkbart, i praksis gennemfores, uden at det koster noget
for nogen. Det er selvsagt et politisk valg, hvilke grupper i
samfundet der primert skal bare omkostningerne ved at
sikre holdbarhed (og troverdighed) i finanspolitikken. En af
omkostningerne ved at gennemfore tiltag, der forbedrer den
offentlige saldo, er, at de typisk ferer til en midlertidig
stigning 1 arbejdslesheden. Dette gelder for en efterlons-
reform, men det gelder ogsa for en opstramning via bespa-
relser eller hgjere skatter eller for forpgelser af arbejds-
udbuddet via hgjere arbejdstid. Omkostningerne i form af
midlertidigt hejere arbejdsleshed er derfor i praksis under
alle omstaendigheder en af de omkostninger, der méa betales
for at sikre en holdbar og troverdig udvikling pé de offent-
lige finanser.

En markant reform af efterlennen, en stram udgiftsstyring
og en ophavelse af skattestoppets nominalprincip udger
elementer i en hensigtsmessig reformpakke, der vil kunne
gore finanspolitikken troverdig. De aftaler, der er indgéaet i
foraret, indeholder to af disse tre elementer. Den reform af
efterlonnen, der er indgaet forlig om 1 foraret 2011, folger i
vid udstrekning anbefalingerne 1 Dansk Okonomi, fordr
2010. Tilbagetrekningsreformen indebaerer et vasentligt
bidrag til at gere finanspolitikken troveerdig, fordi efterlons-
og pensionsaldrene i relativt hej grad tilnermes de lang-
sigtede mal, der sigtes efter, gennem konkret vedtagne og
snarlige justeringer frem for gennem mere fjerne, endnu
ikke besluttede indekseringer.
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