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Dansk Okonomi forar 2010

RESUME

Rapporten til Det @konomiske Rad har denne gang serligt
fokus pa de finanspolitiske udfordringer, som Danmark stér
overfor pa henholdsvis det korte, mellemlange og lange sigt.

Den globale gkonomi gennemlevede i slutningen af 2008 og
ind 1 2009 et af de sterste tilbageslag, der er set i nyere tid.
Verdenshandlen faldt i slutningen af 2008 med 20 pct., og
langt de fleste lande oplevede negative vakstrater. I Dan-
mark faldt produktionen med naesten 5 pct. i 2009, og den
private beskeftigelse er faldet med omkring 175.000 perso-
ner siden toppen af hgjkonjunkturen.

Reaktionen i Danmark og mange andre lande var en mar-
kant lempelse af bade penge- og finanspolitikken. Lem-
pelserne bidrog til at begrense krisens omfang. I kombina-
tion med de automatiske budgetreaktioner forte de finanspo-
litiske lempelser imidlertid til meget store underskud pa de
offentlige finanser. I Danmark blev et overskud pa over 5
pct. af BNP under den seneste hgjkonjunktur vendt til et
forventet underskud af samme storrelse i 2010.

De meget store underskud har bragt mange europaiske
lande i konflikt med underskudskravene i EU’s Stabilitets-
og vekstpagt. Sterrelsen af og stigningen i underskuddene
kombineret med hastigheden, hvormed stigningerne skete,
forte til omfattende uro pa de finansielle markeder. Uroen
ramte iser Grakenland, men ogsd en rakke andre lande
med store underskud. De store underskud forte til en stigen-
de frygt for, at de bererte lande ikke kunne overholde deres
geldsforpligtelser. Resultatet var en markant foregelse af
renten pa blandt andet greeske statsobligationer. Med etable-
ringen af EU’s stabilitetsfond og indgéelsen af aftaler med
IMF og EU, som stiller betydelige 1&n til radighed for lande
i alvorlige problemer betinget af omfattende krav om bud-
getforbedringer, er krisestemningen pa de finansielle mar-
keder deempet betragteligt. Uroen viser dog klart, at det kan
veere dyrt at miste den finanspolitiske troverdighed.

Resumeet er feerdigredigeret den 17. maj 2010.



Stram finanspolitik
medyvirker til, at
opsvinget bliver
langsomt

De finanspolitiske
udfordringer er
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Demografisk
modvind

Velferdsaftalen
leser en del af
problemet, men
ikke det hele

Selv om den vearste krise ser ud til at veere overvundet, star
mange lande med et behov for en periode med meget bety-
delige konsolideringer af de offentlige finanser. De nedven-
dige stramninger af den ekonomiske politik vil trekke
tempoet af opsvinget ned, og forventningen er derfor, at
normaliseringen af konjunktursituationen vil tage adskillige
ar for mange europaiske lande, herunder Danmark. Konkret
vurderes det, at produktion og beskaeftigelse i Danmark
forst nar tilbage pé et normalt niveau efter 2015.

Analyserne 1 rapporten understreger, at udfordringerne i
Danmark er meget store. Udviklingen i den offentlige saldo
frem imod 2020 vurderes at blive darligere end forventet i
regeringens konvergensprogram. Kravene til udviklingen i
de offentlige udgifter er derfor — i fravaer af markante re-
former eller betydelige skattestigninger — sterre end i for-
hold til konvergensprogrammet. De strengere krav til den
offentlige udgiftsvaekst haenger dels sammen med en for-
ventning om, at normaliseringen af konjunkturerne bliver
relativt langsom, dels at den underliggende produktivitets-
vaekst antages at vere lavere i nervarende rapport. En
lavere produktivitetsvackst betyder, at det reale offentlige
forbrug ma vokse langsommere for at fastholde en malseet-
ning om en given udvikling i det offentlige forbrugs andel
af BNP.

De store underskud har gjort udgangspunktet for at lose de
langsigtede udfordringer i finanspolitikken endnu sterre.
Den langsigtede udfordring bestar i at sikre, at fremtidige
generationer kan opretholde samme niveau for velfaerdssta-
ten relativt til den samlede sokonomi, som de nuverende.
Den demografiske udvikling indebaerer, at de generationer,
der i de kommende artier forlader arbejdsmarkedet, er storre
end dem, der kommer ind pé arbejdsmarkedet.

Den stigende tilbagetraekningsalder, der er et resultat af
velferdsaftalen, tager hind om en del af presset pd de
offentlige finanser. Den del af velfeerdsaftalen, der vedrerer
endringer i tilbagetraekningsalderen, treeder imidlertid forst
i kraft fra 2019. Samtidig viser analyserne i rapporten, at der
er behov for yderligere tiltag for at sikre, at finanspolitikken
er holdbar péa langt sigt.



Holdbarhed er en
nedvendig, men
ikke tilstraekkelig
betingelse

Behov for stram
udgiftsstyring og
reformer

I forhold til at sikre en hensigtsmaessig og troveerdig udvik-
ling pa de offentlige finanser er det imidlertid ikke nok, at
finanspolitikken er holdbar. En udvikling, der teknisk set er
holdbar, sikrer ikke nedvendigvis, at de &rlige offentlige
underskud begrenses tilstraekkeligt. Fremskrivningerne
praesenteret i rapporten viser, at en holdbar udvikling kan
vaere forenelig med offentlige underskud, der i en periode sa
lang som 30 ar overskrider 3 pct. af BNP. Dette er ikke
alene i strid med EU’s Stabilitets- og veakstpagt, men vil
sandsynligvis ogsa blive opfattet som utroverdigt af akte-
rerne pa de finansielle markeder. S& store underskud i sa
lang en periode indebaerer en betydelig risiko for, at der mé
betales en merrente pé finansieringen af statsgaelden. Dette
vil treekke mod endnu sterre underskud, der kan medfere en
endnu sterre rente pa statsgalden, hvormed der dannes en
ond spiral.

Den demografiske modvind trekker i retning af, at der vil
vaere underskud pa den offentlige saldo i lang tid fremover.
For at sikre en trovaerdig udvikling er det nedvendigt, at
starrelsen af disse underskud begrenses i endog meget
betydeligt omfang. Dette kraever en markant tilbageholden-
hed pa udgiftssiden kombineret med omfattende reformer
pa arbejdsmarkedet og i relation til tilbagetrakningssyste-
met. Uden en sadan strategi er alternativet en betydelig
stigning 1 skattetrykket.

Resten af dette resume er delt op i felgende elementer:

e Gennemgang af konjunktursituationen, jf. kapitel I

e Anbefalinger til den kortsigtede gkonomiske politik

e Gennemgang af fremskrivningerne pad mellemlangt
og langt sigt, jf. kapitel II og 111

e Anbefalinger om tilretteleeggelsen af en holdbar og
troveerdig finanspolitik pa mellemlangt og langt
sigt, herunder en skitsering af elementer, der kan
indga i en kommende 2020-plan, jf. kapitel ['V.



Hgjere vaeksti 2010

end tidligere ventet
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Stram finanspolitik

... treekker ned i
vaeksten i 2011

Konjunkturvurdering, kapitel 1

Konjunkturvurderingen i kapitel I indebeerer, at der i 2010
og de kommende &r er udsigt til en vakst lidt over den
underliggende trendvaekst i ekonomien. Konkret ventes
vaeksten 1 2010 at blive ca. 1% pct., hvilket er godt '4
pct.point hgjere end forventet i Dansk Okonomi, efterdr
2009. Det hgjere vaekstskon skyldes blandt andet, at ekspor-
ten ser ud til at udvikle sig mere positivt end tidligere ven-
tet.

Veaksten 1 2010 treekkes udover eksporten af en lempelig
finanspolitik. Den lempelige finanspolitik bestar iseer af
hgjere offentlige investeringer og lavere skatter som folge af
skattereformen. Skattelettelserne bidrager til hegjere dispo-
nible indkomster og dermed et hgjere privat forbrug. For-
bruget steg allerede i slutningen af 2009. Dette kan blandt
andet henfores til effekten af frigivelsen af SP-midlerne,
som indebar et markant lgft 1 forbrugsmulighederne. Samti-
dig opherte faldet i boligpriserne, hvilket formentlig iser
ma opfattes som et resultat af den meget lave rente, herun-
der pa de korte rentetilpasningslan. Den aktuelt lave rente
holder hédnden under boligpriserne ogsd i 2010, men den
fortsat ret usikre konjunktursituation kombineret med
udsigten til en stigning i renten treekker modsat. P4 den
baggrund forventes nogenlunde uandrede boligpriser de
kommende ar.

I 2011 treekkes vaeksten ned af en forventet stramning af
finanspolitikken. 1 overensstemmelse med regeringens
konvergensprogram antages vaksten i det reale offentlige
forbrug at veere nul i perioden 2011-13. Samtidig reduceres
de offentlige investeringer fra det relativt hgje niveau i
2010. Endelig indebarer indfasningen af skattereformens
finansieringselementer et negativt bidrag til veeksten. Sam-
let vurderes finanspolitikken at treekke 0,6 pct.point ned i
den samlede BNP-vaekst i 2011.

Som folge af den stramme finanspolitik ventes vaksten i
2011 at falde til godt 1 pct. En stigende forbrugskvote,
stigende investeringer og en hojere eksportvekst bidrager i
2011 til at modvirke effekterne af den stramme finans-



Hejere vaekst
igen i 2012

Fortsat stigning i
ledigheden, men
mindre end
forventet tidligere

Arbejdsstyrken er
faldet markant

Lavere
lenstigninger, men
endnu lavere i
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politik, men det er ikke nok til at modvirke faldet i den
samlede vekstrate.

Som led i normaliseringen af konjunktursituationen stiger
forbrugskvoten yderligere i 2012, og vacksten i investeringer
og eksport tager til i styrke. Samtidig er finanspolitikkens
stramningsgrad mindre i 2012, og vaksten ventes derfor at
blive eget igen til omkring 1% pct.

Veaksten i produktionen i 2010 og 2011 er i henhold til
prognosen ikke nok til at sikre en fremgang i beskaeftigel-
sen. Tvertimod er der udsigt til et yderligere, om end rela-
tivt beskedent, fald i beskeftigelsen, hvilket blandt andet
skal ses i sammenhang med, at der kan forventes en relativt
hgj produktivitetsvaekst 1 kalvandet pa nogle &r med used-
vanlig ringe produktivitetsudvikling. Som modstykke til den
forventede udvikling i beskeeftigelsen er der i fremskrivnin-
gen en moderat yderligere stigning i ledigheden. I lyset af
de lidt mere positive veakstudsigter og den overraskende
positive udvikling i ledigheden i begyndelsen af aret forven-
tes ledighedsstigningen dog at vare vasentligt mere be-
grenset end forventet i efterdret. Det er sdledes nu forvent-
ningen, at ledigheden topper pé et niveau omkring 150.000
personer i 2011.

Stigningen i ledigheden er moderat til trods for, at beskeefti-
gelsen er faldet med omkring 175.000 personer siden hej-
konjunkturen. Baggrunden er, at arbejdsstyrken har vist sig
at vaere veesentlig mere konjunkturfalsom end hidtil forven-
tet. En del af forklaringen pa faldet i arbejdsstyrken er, at en
betydelig maengde udenlandsk arbejdskraft har forladt
Danmark. En anden mulig delforklaring er, at antallet af
ledige, der ikke er forsikret, og som ikke modtager kontant-
hjeelp, er steget markant. Disse ledige taller ikke med i den
registrerede ledighed og er dermed ikke med i den opgjorte
arbejdsstyrke.

Udviklingen pa arbejdsmarkedet har feort til et betydeligt
fald i lenstigningstakten. I 2010-12 ventes arlige lonstignin-
ger pd 2-2Y% pct., hvilket er markant under niveauet for
lonstigningerne de senere ar. Lenstigningerne i udlandet
vurderes imidlertid at aftage til et endnu lavere niveau, og



Stort offentligt
underskud
reduceres, men
fjernes ikke

der er — bortset fra 1 2010, hvor en svakket valutakurs
bidrager positivt — ikke tegn pa forbedring af lenkonkurren-
ceevnen i de kommende ér.

Normaliseringen af konjunkturen kombineret med de fi-
nanspolitiske stramninger indeberer, at der sker en vesent-
lig forbedring af den offentlige saldo oven pé de seneste ars
markante forvaerring. Det offentlige underskud skennes i ar
at udgere godt 5 pct. af BNP. Frem imod 2012 reduceres
underskuddet til ca. 2% pct., hvorved Danmark netop kom-
mer under kravet i EU’s Stabilitets- og vaekstpagt. Der er
dog ikke udsigt til balance i de felgende ar uden yderligere
tiltag, jf. fremskrivningerne i kapitel II og I11.

Prognosens hovedtal fremgéar af nedenstéende tabel A.

Tabel A Prognosens hovedtal

2008 2009 2010 2011 2012

BNP-vakst (pct.)

-0,9 -4,9 1,7 1,1 1,7

Offentlig saldo (mia. kr.) 60 -47 -88 -69 -51
Betalingsbalance (mia. kr.) 38 66 59 55 48
Ledighed (1.000 pers.) 52 98 124 148 143
Beskeaftigelsesaendring (1.000 pers.) 36 -100 -64 -19 10
Stigning i lenomkostninger (pct.) 4,2 2,9 2,3 2,0 2,3
Inflation (pct.) 3,2 1,3 2.3 2,0 1,9

Anm.: Inflationen er opgjort som vaksten i deflatoren for det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.

Meget store
lempelser af
finanspolitikken i
2009 og 2010

Aktuel ekonomisk politik

I Danmark har lempelserne af finanspolitikken veret meget
betydelige. Lempelserne har is@r bestaet af et gget offent-
ligt forbrug, en fremrykning af de offentlige investeringer,
underfinansiering af skattereformen péa den korte bane samt
frigivelse af SP-midlerne. Bidraget til BNP-vaeksten fra
selve finanspolitikken blev pé knap 1% pct.point i 2009,
hvortil skensmessigt kan legges et bidrag pd ca. %
pct.point fra frigivelsen af SP-midlerne. 1 2010 ventes en
yderligere stimulans pd ca. % pct.point. I 2010 vil BNP



Timing og
sammensgtning af
stimulansen kunne
have veret bedre

Reformer
glimrer ved
deres fravaer

Konsolidering af
finanspolitikken
bor pabegyndes
allerede i 2011

dermed veare loftet med mere end 2% pct. i forhold til 2008
som folge af finanspolitik mm. Den samlede stimulans i
2010 er dermed i trdd med de anbefalinger, som formand-
skabet har givet i Dansk Okonomi, forar 2009 og efterar
2009, men pé to centrale omrader har tilretteleggelsen af
den ekonomiske politik ikke fulgt anbefalingerne.

I forhold til formandskabets anbefalinger er en relativt stor
del af lempelsen foretaget allerede i 2009, hvor ledigheden
endnu var relativt lav. Samtidig skete en relativt stor del af
lempelsen via et loft i det offentlige forbrug, som i 2009
kom op pé 28 pct. af strukturelt BNP. Herved oversteg
udgifterne til det offentlige forbrug det i 2015-planen fast-
satte pejlemerke pd 26% pct. af strukturelt BNP. Malt i
forhold til faktisk BNP 14 de offentlige forbrugsudgifter i
2009 pa godt 29% pct., hvilket er et historisk hejt niveau.
Beregninger prasenteret i kapitel II viser, at det med reali-
stiske forudsetninger om blandt andet produktivitetsudvik-
lingen kan kraeve op imod 10 ar med real nulveekst i det
offentlige forbrug blot at bringe udgiftsandelen ned pa
niveauet for 2007, som var pa 27 pct. af strukturelt BNP.
Erfaringerne med at styre de offentlige udgifter viser, at det
vil blive endog meget svart at bringe udgifterne til det
offentlige forbrug ned i det omfang, der kraeves og planleg-
ges efter.

Det andet omréde, hvor anbefalingerne fra de seneste vis-
mandsrapporter ikke er fulgt, er spargsmélet om reformer. |
Dansk Okonomi, efterar 2009 anbefalede formandskabet en
tosidet strategi, hvor lempelserne pa kort sigt blev under-
stottet af vidtgdende strukturreformer, der kunne bidrage til
at sikre en holdbar udvikling i de offentlige finanser. Der er
imidlertid ikke blevet taget initiativ til vedtagelse af sddanne
reformer.

Béde det forhold, at der ikke er blevet vedtaget reformer, og
det faktum, at en vasentlig del af den finanspolitiske lem-
pelse er sket ved at gge det offentlige forbrug, bidrager til,
at udfordringerne i finanspolitikken er blevet markant
starre. Selv om konjunktursituationen isoleret set taler for
en fastholdelse af den lempelige finanspolitik i 2011, anbe-
fales det, at der naste ar pabegyndes en konsolidering i et



Reformer er en
forudsatning for
at overveje en
mindre stram
finanspolitik

Strammere krav
til bankerne

Mindre udbredelse
af helt korte
rentetilpasningslan
er ikke en ulempe

omfang svarende til det, der er forudsat i konvergenspro-
grammet.

Hvis der bliver udsigt til en mere markant opbremsning af
vaeksten 1 2011, end det ventes i naervarende prognose, bar
finanspolitikkens aktivitetsvirkning revurderes i forbindelse
med den endelige fastleggelse i slutningen af aret. En
forudsaetning for en mindre stram finanspolitik er dog, at
der vedtages markante reformer, der kan bidrage til en
forbedring af den underliggende stilling pad de offentlige
finanser, jf. ogsd anbefalinger i kapitel IV.

Omfanget og konsekvensen af den finansielle krise har fort
til, at der internationalt arbejdes for at stramme kravene til
bankerne. Basel-komiteen under centralbankernes fzlles
bank, Bank for International Settlements, har stiet for
udarbejdelsen af de eksisterende Basel II-regler, og Basel-
komiteens seneste udspil vil sandsynligvis ogsd danne
grundlaget for de kommende @ndringer af reglerne. Der er
udsigt til, at kapitalkravene forsteerkes, og at der indferes
nye og skarpede krav til bankernes likviditet. Finanskrisen
har vist, at det offentlige bliver nadt til at stille garantier og
kapital til rddighed, nar det gar galt for bankerne. Formand-
skabet vurderer, at det er hensigtsmeessigt, at reglerne
strammes — ogsd selv om strammere regler giver anledning
til en mere omkostningsfuld kapitalstruktur i den finansielle
sektor. Formélet med at stramme reglerne er at begranse
risikoen for, at det offentlige igen skal stille omfattende
midler til rddighed for bankvaesnet.

I forhold til den danske realkreditsektor kan de strammere
likviditetskrav f4 konsekvenser for de helt korte rentetil-
pasningslan. Disse lan i deres nuverende form kan naeppe
opfattes som nedvendige for den danske boligfinansiering.
Da de korte rentetilpasningslan samtidig kan bidrage til
makrogkonomisk ustabilitet, vil det ikke nedvendigvis vere
en ulempe for dansk ekonomi, hvis husholdningerne reelt
tvinges til at skifte en del af de helt korte rentetilpasningslan
ud med mere stabile, evt. fastforrentede, lan.
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Mellemlang og lang fremskrivning, kapitel II og 111

I kapitel II praesenteres en fremskrivning for dansk ekonomi
til 2020, mens kapitel III indeholder en endnu lengere
fremskrivning. Fokus i fremskrivningerne er pa udviklingen
i de offentlige finanser.

Udgangspunktet for fremskrivningerne er, at den normalise-
ring af konjunkturerne, der ventes at begynde i lebet af
konjunkturdrene (2010-2012), fortsatter i perioden frem
imod 2020. Den konjunkturmeessige ubalance er imidlertid
sé stor, at det ventes, at der gér relativt mange ar, inden
konjunktursituationen er fuldt normaliseret, jf. figur A.

Figur A Output gap i mellemfristet fremskrivning

Pct.

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

6
1980

Anm.: Output gap angiver forskellen mellem den faktiske/forventede
produktion (BNP) og det strukturelle niveau for samme.

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

Fremskrivningen er frem til 2020 baseret pa en antagelse
om, at det reale offentlige forbrug holdes uendret i perioden
2011-13, hvorefter realvaeksten i1 det offentlige forbrug
folger antagelserne i 2015-planen, herunder de beregnings-
tekniske antagelser for perioden 2015-20. Dette svarer til
antagelsen om den offentlige forbrugsveekst i konvergens-
programmet. Derimod er konvergensprogrammets uspecifi-
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cerede tiltag, der indebarer en reduktion af udgifterne til
bl.a. overfersler pa ca. 11 mia. kr. og strukturreformer, der
bidrager til en forbedring af den offentlige saldo pa 7 mia.
kr., ikke indlagt.'

I den mellemfristede fremskrivning udvikler saldoen sig
vaesentligt darligere end i konvergensprogrammet. 1 2020 er
den offentlige saldo saledes ca. 2 pct.point af BNP darligere
end i konvergensprogrammets fremskrivning. Den dérligere
saldoudvikling har iszr tre arsager. For det forste forventes
der i nerverende rapport en langsommere normalisering af
konjunktursituationen. Dette giver anledning til sterre
underskud frem imod 2020 og dermed en sterre geld og
storre renteudgifter. For det andet er konvergensprogram-
mets uspecificerede krav om en reduktion af udgifterne til
overfersler og strukturreformer, som navnt, ikke indlagt.
Dette afspejler, at konvergensprogrammet i modsatning til
den mellemfristede fremskrivning er et kravforleb. Endelig
for det tredje er den underliggende vaekst i BNP ca. 'z
pct.point lavere end antaget i konvergensprogrammet. For
samme veakstrate i det offentlige forbrug indebaerer en
lavere BNP-vakstrate, at de offentlige udgifter i procent af
BNP bliver hgjere. I 2020 udger udgifterne til offentlige
forbrug ca. 28% pct. af BNP i den mellemfristede frem-
skrivning mod 27 pct. i konvergensprogrammet.

Betydningen af de to sidstnavnte forskelle er illustreret ved
en alternativ fremskrivning. I den alternative fremskrivning
antages for det forste, at konvergensprogrammets uspecifi-
cerede besparelser pa overfersler mv. samt de uspecificere-
de reformkrav implementeres. For det andet antages, at
udgifterne til det offentlige forbrug gradvist tilpasses til det
samme niveau mélt i procent af BNP, som er gaeldende i
konvergensprogrammets fremskrivning. Herved elimineres
den vesentligste effekt af, at produktivitetsudviklingen (og
dermed den underliggende BNP-vakst) er lavere i den
mellemfristede fremskrivning end i konvergensprogrammet.
Kravet om, at de offentlige forbrugsudgifter som andel af

1) Efter redaktionens slutning er der indgédet en aftale om en genop-
retningsplan, der udmenter besparelseskravet pd de ca. 11 mia.
kr. Aftalen indeholder bl.a. konkrete besparelser, skattestigninger
samt en dagpengereform.
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BNP skal ned pa samme niveau som i konvergensprogram-
met, antages at blive opndet gennem en langere periode
med meget lav vaekst i det reale offentlige forbrug. Konkret
antages, at det offentlige forbrug kun vokser med 0,1 pct.
om aret i perioden 2014-20 — mod reale vakstrater pé
mellem % og 1% pct. i grundforlgbet (og 1 konvergenspro-
grammet).

Udviklingen i den offentlige saldo i konvergensprogram-
met, den mellemfristede fremskrivning og den alternative
fremskrivning med vaesentligt lavere vakst i det offentlige
forbrug fremgar af nedenstdende figur B. Det fremgér af
figuren, at hvis kravet om reformer og besparelser leegges
ind og kombineres med en antagelse om, at det offentlige
forbrug skal udgere 27 pct. af strukturelt BNP 1 2020,
svarende til niveauet i 2007, vil den offentlige saldo i 2020
veere nasten identisk med konvergensprogrammets. Forle-
bet frem imod 2020 er dog betydeligt mere negativt, selvom
alle kravene fra konvergensprogrammet leegges ind. Dette
skyldes dels den langsommere normalisering af konjunktu-
rerne, dels at det antages, at foregelsen af den strukturelle
beskeaftigelse, der folger af strukturereformerne, kun grad-
vist omsettes i den faktiske beskaftigelse.

Beregningerne peger for det forste pa, at det kan vise sig at
vaere meget svert at na regeringens mal om balance i 2015.
Dette vil ifelge beregningen kraeve en hurtigere konjunktur-
normalisering end forventet her, samt at strukturreformerne
far fuld effekt allerede i 2015. For det andet indikerer resul-
taterne, at kravet til udviklingen i den offentlige forbrugs-
andel er helt afgerende. Med antagelserne om den underlig-
gende produktivitetsudvikling som i den mellemfristede
fremskrivning kraves ikke bare nulvaekst i det reale offent-
lige forbrug i 3 ar, men snarere i 9-10 ar. I lyset af, at der de
seneste 40 ar kun har veret fem ar med en realvaekst pa
mindre end Y4 pct., udger nulvaekst i 9-10 &r en meget stor
udfordring.

11
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Figur B Offentlig saldo
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Anm.: I den alternative fremskrivning er det i forhold til den mellem-
fristede fremskrivning fra kapitel II antaget, at der gennemfores
reformer og besparelser pd sammenlagt 18 mia. kr., jf. konver-
gensprogrammets uspecificerede krav, og at udgiftsandelen for
det offentlige forbrug i 2020 reduceres til 27 pct. af strukturelt
BNP, svarende til niveauet 2007.

Kilde: Danmarks Konvergensprogram 2009, Regeringen, og egne
beregninger.

I kapitel III forlenges den mellemfristede fremskrivning,
idet den lange fremskrivning tager udgangspunkt i saldoen i
2020, som er fremkommet i det mellemfristede forlgb. Den
lange fremskrivning baserer sig pa en uandret finanspolitik
efter 2020, idet det dog antages, at efterlens- og pensionsal-
deren reguleres som folge af velfeerdsaftalen. Det antages, at
alle skattesatser er konstante, og at overferslerne udvikler
sig 1 takt med lenudviklingen. Det antages endvidere, at
skattestoppets nominalprincip  videreferes permanent,
hvilket indeberer en real udhuling af visse skatter, herunder
ejendomsvaerdiskatten, i takt med inflationen. For de offent-
lige forbrugsudgifter antages, at disse dels falger den under-
liggende befolkningsudvikling, dels at udgifterne pr. person
reguleres med veaekst og inflation. Dog tages der hejde for,
at sundhedsudgifterne for en given aldersgruppe ma formo-
des at falde i takt med stigende middellevetid (sdkaldt “sund
aldring”). Til fremskrivningen efter 2020 anvendes
DREAM-modellen.



Fremskrivning
viser fortsat
forveerring af
saldoen

Et urealistisk og
uholdbart forleb,
der forbyder sig
selv

Den langsigtede fremskrivning viser, at forverringen af den
offentlige saldo, der begynder omkring 2015, jf. ovenstien-
de figur B, fortsatter efter 2020. Forlgbet frem til 2075
fremgar af figur C.

Figur C Offentlig saldo
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Anm.: Den primare saldo opgeres som den faktiske saldo minus
nettorenteindtaegter.

Kilde: Egne beregninger.

Fremskrivningen indeberer et forleb, der er klart uholdbart.
Den offentlige saldo bliver sterkt negativ, og selvom den
primere saldo narmer sig nul pd meget langt sigt, vokser
gelden og dermed renteudgifterne til et uholdbart niveau;
renteudgifterne fremgéar af forskellen mellem de to kurver i
figur C. Det permanente underskud pa den primere saldo er
forst og fremmest en konsekvens af det dérlige udgangs-
punkt og den demografiske udvikling de kommende 20-30
ar. Forst fra omkring 2035 begynder der at komme lidt
demografisk medvind — og det endda kun som en konse-
kvens af velferdsaftalens indekseringsregler. Der er oplagt
ikke tale om et realistisk forlgb. En saldoudvikling som den
viste ville ikke bare vare i klokkeklar modstrid med EU’s
Stabilitets- og vakstpagt, den ville uden tvivl ogsa fere til
s& markante rentestigninger pa danske statsobligationer, at
udviklingen ville forbyde sig selv.

13
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Det viste forleb har en holdbarhedsindikator pa -1,4 pct. af
BNP. Dette implicerer, at en permanent forbedring af den
offentlige saldo fra 2011 pé netop 1,4 pct. ville sikre hold-
barhed. Grafisk ville dette svare til, at den primere saldo
blev laftet med 1,4 pct. i figur C. Det ville teknisk sikre den
langsigtede holdbarhed, men der ville selv i et sddant forlab
vaere underskud pa den primere saldo frem til 2050. Den
faktiske saldo ville blive forbedret bade som folge af for-
bedringen pa den primere saldo og som folge af sparede
renteudgifter. Imidlertid ville underskuddet selv i et sadant
hypotetisk holdbart forleb stige til 4 pct. af BNP omkring
2040 og vere starre end 3 pct. af BNP over en periode pa
30 ar fra 2030 til 2060. Dette illustrerer, at holdbarhed nok
er en nedvendig, men ikke tilstreekkelig betingelse at legge
pa den fremtidige finanspolitik. Finanspolitikken skal ogsa
veere trovaerdig i den betydning, at den ikke ma indebzaere sé
store offentlige underskud over sé lange strak, at der opstar
risiko for problemer med at finansiere underskuddene og
refinansiere den opbyggede geld. En meget stor geeldsop-
bygning vil kunne fore til, at aktererne pad de finansielle
markeder mister tilliden til de danske statsobligationer med
en betydelig risikopremie og merrente til folge. Kun hvis
finanspolitikken bade er langsigtet holdbar og troverdig i
den navnte betydning, vil den vere gennemforlig i praksis
og dermed overlevelsesdygtig.

Analyser 1 kapitel III viser, at de offentlige standarder er
foraget mere end velstandsudviklingen. Dette ses ved, at de
reale udgifter til det offentlige forbrug er vokset hurtigere
end produktivitetsudviklingen, nér der korrigeres for stig-
ninger i udgifterne som folge af den demografiske udvikling
samt udbygningen af den offentlige bernepasning og ud-
dannelsesindsats. En sddan hurtigere vaekst i forbruget giver
anledning til en stigning i de offentlige udgifter malt i
forhold til BNP. Antages de seneste 15 ars tendens til mer-
veaekst at fortseette i perioden 2020-40 vil den finanspolitiske
holdbarhed blive forvaerret med 1 pct.point.

Der er en lang reekke mader at forbedre holdbarheden pa. 1
kapitel III illustreres en rekke tiltag, der hver iser eller i
kombination kan forbedre den offentlige saldo sd meget, at
finanspolitikken bliver holdbar. Den folgende tabel B giver



en oversigt over nogle af de tiltag, der er foretaget konse-
kvensberegninger af. Det skal understreges, at der selvsagt
er mange andre mader, hvorpa udviklingen i de offentlige
finanser kan forbedres.

Tabel B Udvalgte konsekvensberegninger

Antagelse Forbed- Permanent Saldo-
ring arlig forbedring
af HBI forbedring 2040

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

Besparelse pa off. forbrug pa 1,5 pct. fra 2021 1,4 25 3,0
Prisregulering af overfersler i otte ar fra 2021 1,5 27 3,1
Afskaffelse af efterlon fra 2013 0,9 16 2,5
Afskaffelse af efterlon fra 2019 0,8 14 1,7
Efterlon reduceres til tre ar fra 2013 0,5 9 1,7
0,7 pct.point lavere strukturledighed fra 2021 0,3 6 0,8
3% pct.point stigning i bundskatten fra 2021 1,4 25 2,7
Ophavelse af nominalprincip fra 2021 0,9 16 0,1
Ophzavelse af nominalprincip fra 2012 1,2 21 0,9
Niveau i grundforleb 1,4 7%

Anm.: HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbeleb er opgjort i 2010-priser.
Kilde: Beregninger pA DREAM.

Finanspolitisk Beregningerne viser, at en permanent reduktion af det
holdbarhed ved offentlige forbrug pa 1,5 pct. af BNP, svarende til en bespa-
permanent relse pa ca. 25 mia. kr., (oven i den besparelse, der ligger i
besparelse grundforlagbets antagelse om nulvaekst i 2011-13) vil forbed-

re holdbarheden med 1,4 pct.point. Da holdbarhedsproble-
met ifolge den preesenterede fremskrivning netop er pé -1,4
pct., vil en sddan besparelse ngjagtig sikre holdbarhed.
Forbedringen af holdbarheden er imidlertid ikke tilstraekke-
lig til at sikre en saldo, der pa lengere sigt er blot tilnaer-
melsesvis i overensstemmelse med kravene i EU’s Stabili-
tets- og veekstpagt. Forbedringen af saldoen i 2040 er séle-
des pa 3 pct. af BNP, men da underskuddet i grundforlgbet

15
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er pa 7% pct., er der meget langt op til EU-kravet om et
strukturelt underskud pa maksimalt %5 pct. af BNP.

En stort set tilsvarende forbedring af holdbarheden kunne
opnas, hvis bundskatten haves med 3% pct.point, eller alle
overforsler 1 8 &r reguleres med prisstigningerne frem for
med lenudviklingen som fastsat i satsreguleringsloven.
Pristalsregulering frem for lgnregulering i 8 ar svarer til, at
overfarslerne reduceres med ca. 16 pct. i forhold til grund-
forlebet.

En fuld afskaffelse af efterlonnen vurderes at kunne forbed-
re holdbarheden med ca. 0,9 pct.point, hvis tilgangen stop-
pes 1 2013. Dette svarer til en permanent forbedring af den
offentlige saldo pa ca. 16 mia. kr. En reduktion af efterlons-
perioden fra 5 til 3 ar, hvor den eksisterende modregning af
potentielle pensionsudbetalinger i to ar bevares, vil forbedre
holdbarheden med godt det halve.

Gennemfores en dagpengereform, der sanker strukturledig-
heden med 0,7 pct.point eller ca. 20.000 personer, forbedres
holdbarheden med 0,3 pct., svarende til en permanent
forbedring af de offentlige finanser pd 6 mia. kr. En sddan
reform kan f.eks. indeholde en forkortelse af dagpenge-
perioden.

Endelig viser tabellen, at en ophavelse af skattestoppets
nominalprincip fra 2012 vil forbedre holdbarheden med 1,2
pct.point, svarende til 21 mia. kr., mens en ophavelse fra
2021 kun vil forbedre holdbarheden med 0,9 pct.point.
Nominalprincippet fastlaser vise skatter og afgifter, herun-
der ejendomsvardiskatten, i kroner og ere, hvorved skatte-
provenuet gradvist udhules i takt med inflationen. Forbed-
ringen af saldoen vil stige gradvist over tid i dette alternativ,
og modelberegningerne indikerer oven i kebet, at saldoef-
fekten som folge af fald i huspriserne kan blive negativ pa
kort sigt. Det vurderes dog, at denne negative kortsigtseffekt
er overvurderet i de foreliggende beregninger.
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Et hgjere uddannelsesniveau er ogsa blevet foreslaet som en
vej til bedre offentlige finanser. Det er imidlertid forbundet
med en betydelig usikkerhed at fastleegge holdbarheds-
effekten af en eget uddannelsesindsats. Uddannelsesmal-
setningen om, at 95 pct. af en ungdomsargang skal tage en
ungdomsuddannelse, og 50 pct. skal gennemfere en videre-
giende uddannelse, vurderes under optimistiske antagelser
at kunne have en holdbarhedseffekt pa maksimalt 0,9 pct. af
BNP. Hvis uddannelse derimod ikke gger erhvervsfrekven-
sen szrlig meget, eller hvis de ekstra personer, som skal
have en uddannelse, er dyrere at uddanne end gennemsnittet
for de nuvarende studerende, sd er der en risiko for, at
holdbarhedsproblemet i stedet forvaerres.

Felles for alle de beskrevne tiltag til forbedringer af den
finanspolitiske holdbarhed er, at de ikke forhindrer et bety-
deligt underskud pa mellemlangt sigt. Forbedringen af
saldoen 1 2040 er séledes kun op til omkring 3 pct.point af
BNP med mindre tiltagene kombineres. Selv om en saldo-
forbedring i denne sterrelsesorden ma betragtes som betyde-
lig, skal forbedringen sammenholdes med grundforlabets
underskud i 2040 pa 7% pct. af BNP. Beregningerne under-
streger saledes, at finanspolitisk holdbarhed ikke er en
tilstreekkelig betingelse til at sikre en trovaerdig udvikling pa
den offentlige saldo. Flere af de alternative forlgb er séledes
kun holdbare, fordi de indeberer en meget positiv udvikling
i saldoen pa meget langt sigt, dvs. efter 2050.

En nedvendig betingelse for en trovaerdig udvikling i den
offentlige saldo er, at der skabes en betydelig mere positiv
udvikling pa den offentlige saldo, sddan at udgangspunktet
bliver sa godt som muligt, inden den demografiske modvind
for alvor setter ind.

En holdbar og troveerdig finanspolitik, kapitel IV

I kapitel IV diskuteres de overordnede principper og ram-
mer for tilretteleeggelsen af finanspolitikken pa béade kort,
mellemlangt og langt sigt. Diskussionen munder ud i en
reekke konkrete principper, som en kommende 2020-plan
ber bygge pd. Herudover skitseres nogle konkrete elemen-
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ter, der kan bidrage til at sikre en bade holdbar og trovaerdig
finanspolitik.

EU’s Stabilitets- og veakstpagt leegger begraensninger pa,
hvor store de offentlige underskud ma veere, og hvor stor en
gaeld der ma akkumuleres. Det bidrager til troverdigheden
af den ekonomiske politik, at pagten holder de faktiske
underskud under en vis sterrelse, og at der planlegges efter
nogenlunde balance pa lengere sigt. Store underskud, der
opstér hurtigt, eller som vurderes at vaere meget langvarige,
kan agge den rente, der skal betales for at finansiere ny geeld
og refinansiere den eksisterende. Selvom den aktuelle uro
omkring blandt andet graeske statsobligationer ikke skal
overfortolkes, understreger den dog, at trovaerdighed om
evnen og viljen til at overholdes sine forpligtelser er af stor
betydning. Mistillid — begrundet eller ej — til, om en stat vil
overholde sine gzldsforpligtelser, kan fere til en betydelig
merrente og starte en ond spiral, hvor en hgjere rente pa
landets statsobligationer forer til endnu sterre underskud,
som giver nye rentestigninger osv.

Reglen om, at det faktiske underskud normalt skal holde sig
under 3 pct. af BNP, indebzrer, at der som udgangspunkt
ma sigtes efter en saldo, der er i balance eller udviser over-
skud. I relation til dette er det for et land som Danmark med
meget store automatiske budgetreaktioner ekstra vigtigt, at
de underliggende offentlige finanser ikke udviser store
underskud. Sunde offentlige finanser er saledes en forud-
setning for, at der i fremtiden er rum til at anvende finans-
politikken i stabiliseringspolitisk gjemed.

Med den givne demografiske udvikling er der udsigt til et
stigende pres pd de offentlige finanser frem imod 2040.
Fremskrivningerne preesenteret i kapitel III viser, at det er
endog meget vanskeligt at forhindre en laengerevarende
periode med betydelige underskud. Selv i et forleb, der
teknisk set netop er holdbart, vil den offentlige saldo i
perioden 2030-60 udvise underskud, der er storre end 3 pct.
af BNP, og som dermed er langt fra kravet om balance eller
overskud.
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Et fundamentalt problem i dansk ekonomi er, at den demo-
grafiske udfordring er serlig stor frem imod 2040. Det
indebarer, som fremskrivningerne i kapitel 11 viser, at der i
perioden frem imod dette tidspunkt opbygges en betydelig
geld. Herved belastes den offentlige saldo ikke bare af
demografien, men ogsé af store og stigende renteudgifter.
Det fremadrettede problem er altsé forsterket, fordi det ikke
er lykkedes at anvende den demografiske medvind, som har
hersket de seneste artier, til at skabe en stor og positiv
statslig nettoformue, som kunne bidrage til finansiering af
de store generationers pensionisttilvaerelse. De offentlige
udgifter har grundlaeggende ligget pa et for hejt niveau i
forhold til skattetrykket og ger det stadig.

Stabilitets- og vakstpagten indeholder ikke incitamenter til
at opbygge og fastholde overskud i gode tider, hvad enten
de gode tider skyldes konjunkturerne eller demografien. Det
er derfor en national opgave at sikre en tilstraekkeligt positiv
udvikling i de offentlige finanser, nar der er konjunkturel
eller demografisk medvind.

Den konkrete fastleggelse af finanspolitikken i Danmark
foregar typisk i forbindelsen med indgéelsen af kommune-
aftaler og vedtagelsen af finanslove. Selvom skattestoppet
kan have bidraget til at begraeense udgiftsvaeksten, ma det
konstateres, at den samlede styring af de offentlige udgifter
ikke har veret tilstraekkelig. Systematiske overskridelser af
de planlagte og aftalte udgifter har veret reglen. Der er
oplagt behov for nye instrumenter. Konkret i relation til
styringen af de kommunale investeringer anbefales det at
indfere konjunkturathangige incitamenter i form af afgifter
pa og subsidier til kommunale investeringer. Herved vil de
offentlige investeringer i1 storre omfang placeres, nér det
samfundsekonomisk er mest fordelagtigt, dvs. i lavkonjunk-
turer. I forhold til de samlede kommunale serviceudgifter
har formandskabet tidligere foresldet omsattelige udgifts-
kvoter.

De svenske erfaringer med flerarige udgiftsrammer synes at
vaere positive, og det ber undersgges nermere, om de kan
danne inspiration for noget tilsvarende i Danmark. Nomi-
nelle udgiftsmal ber under alle omstendigheder aflese de
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nuvarende mal for realvaksten i det offentlige forbrug.
Realvaeksten er ikke en hensigtsmassig sterrelse at sigte
efter, da der er betydelig usikkerhed omkring opgerelsen af
prisen pa det offentlige forbrug. Til den kortsigtede styring
er finanseffekten, som angiver aktivitetseffekten af den
aktive finanspolitik, et langt mere brugbart mal.

Den kortsigtede finanspolitik ma tilrettelaegges inden for
mere langsigtede rammer. Her har Danmark en god traditi-
on for at udarbejde mellemfristede planer. De mellemfriste-
de planer sikrer et mere langsigtet fokus pa de offentlige
finanser, og disse planer er uden tvivl en sterkt medvirken-
de érsag til, at Danmark trods alt star bedre rustet til fremti-
dens udfordringer end de fleste andre lande.

En fremtidig 2020-plan ber videreudvikle traditionen med
at opstille mélbare pejlemarker og malsetninger:

e Planen ber indeholde mélsatninger for udviklingen
i den strukturelle offentlige saldo inden for planens
lobetid

e Planen skal sikre finanspolitisk holdbarhed og spe-
cificere, hvor stor en del af tilpasningen der skal
finde sted inden planens slutér, og hvor stor en del
der skal finde sted ved konkrete tilpasninger i vel-
feerdssystemet efter planens slutar

e Planen skal opstille pejlemarker, der sikrer, at den
langsigtede profil for den strukturelle offentlige sal-
do er trovaerdig og i overensstemmelse med EU-
reglerne. Finanspolitisk holdbarhed er ikke tilstraek-
kelig

e Det eksisterende pejlemerke for det offentlige for-
brugs andel af BNP ber fastholdes. De arlige mél
for realvacksten ber erstattes af nominelle mal, der
lebende justeres, sé det sikres, at udgiftsandelen ik-
ke overskrides

e Planen ber i hegjere grad end de hidtidige planer
indbygge mekanismer, som giver mulighed for at
folge op pé eventuelle overskridelser af mélsetnin-
gerne 1 et givet ar med eendringer i mélsatningerne
for de efterfolgende ér
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e Planens krav til strukturelle reformer og besparelser
skal veere konkrete, og det ber specificeres, hvilke
tiltag der taenkes anvendt

e Planen ber eksplicit tage hgjde for potentielt ud-
giftskreevende malsatninger og finansieringen her-
af, pad eksempelvis uddannelses- eller klima- og
energiomradet.

Med udgangspunkt i udfordringens sterrelse, der fremgar af
fremskrivningerne 1 kapitel III, vurderes det, at det er ned-
vendigt bade at gennemfere traditionelle finanspolitiske
stramninger 1 form af lavere udgifter og/eller hejere skatter
og at gennemfore vidtgdende reformer, der eger arbejdsud-
buddet. I fraveer af stramninger og gennemforelse af refor-
mer vil der vere udsigt til mange &r med store underskud,
og udviklingen pa de offentlige finanser vil vere klart
uholdbar og utroverdig.

Til illustration af de krav, som en holdbar og trovaerdig
finanspolitik stiller til en fremtidig 2020-plan, er der i
kapitel IV foretaget beregninger af en samlet reform, som
angiver et minimumsniveau for den finanspolitiske konsoli-
dering, som 2020-planen skal indeholde. Elementerne i
beregningerne er:

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

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

e En ophavelse af skattestoppets nominalprincip fra
2012

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

I nedenstaende figur D fremgar effekten af at implementere
de naevnte fire elementer trinvist.
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Figur D Offentlig saldo

Pct. af BNP
6
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Anm.: Den bl4 kurve er grundforlebet fra kapitel III.
Den brune kurve bygger oven pa den bla kurve, men indeholder
herudover effekten af at begraense de offentlige forbrugsudgifter
til 27 pct. af BNP i 2020.
Den grenne kurve indeholder i tilleg hertil en begrensning af
efterslonsperioden til 3 ar og effekterne af en arbejdsmarkeds-
reform, der sanker den strukturelle ledighed med ¥ pct.point.
Den rede kurve indeholder i tilleg til den grenne kurve en
ophavelse af skattestoppets nominalprincip. Den rede kurve viser
séledes saldoudviklingen, hvis hele den anbefalede minimums-
plan implementeres.

Kilde: Egne beregninger.

Figur D illustrerer, at den offentlige saldo — selv med vedta-
gelser af alle fire elementer i den samlede finanspolitiske
plan — vil udvise betydelige underskud i de kommende 40-
50 ar. Pa kort sigt vil den offentlige saldo nerme sig balan-
ce, men selv nar underskuddet er mindst, vil det udgere
mellem 1 og 2 pct. af BNP. Dette understreger, at der meget
vel kan blive brug for yderligere tiltag til forbedring af den
offentlige saldo inden for de kommende 5-10 ar.

Figur D illustrerer ogsa, at kombinationen af stram udgifts-
styring frem imod 2020 og reformer kun lige pracis sikrer
en langsigtet udvikling i den offentlige saldo, der holder sig
pa den gode side af 3 pct., jf. den grenne kurve i figuren.
Med ophavelsen af nominalprincippet begranses under-
skuddet yderligere, nemlig til omkring 2 pct. pa det tids-
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punkt, hvor den demografiske modvind er sterst, nemlig
omkring 2035, jf. den rede kurve.

Forlebet, der bygger pad den samlede finanspolitiske plan,
forer til, at finanspolitikken er “overholdbar” med 1,6 pct. af
BNP. Denne “overholdbarhed” skyldes imidlertid en meget
markant saldoforbedring pd meget langt sigt, og forlebet
indebarer trods “overholdbarheden” en saldoudvikling,
hvor underskuddet i en meget lang periode ligger mellem 1
og 2 pct. af BNP.

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

Det skal understreges, at de elementer, der peges pa, alene
udger et minimumsniveau for sterrelsen af den samlede
konsolidering, som er nedvendig frem til 2020. Det er
tvivlsomt, om planens elementer er tilstreekkelige til at
sikre, at finanspolitikken er troverdig pa den anden side af
2020. De foreslaede indgreb indebarer imidlertid, at de
justeringer i finanspolitikken, som bliver nedvendige efter
2020, har et omfang, der skulle vaere handterligt.
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Dansk Okonomi forar 2010

KAPITEL 1
KONJUNKTURVURDERING

I.1 Indledning

I kelvandet pa finanskrisen fulgte den kraftigste ekonomi-
ske tilbagegang siden anden verdenskrig. Tilbagegangen
synes dog vendt til ny, om end moderat, fremgang i BNP, jf.
figur I.1. Stabiliseringen og den begyndende fremgang kan
iser tilskrives effekten af de markante lempelser af den
okonomiske politik. Store offentlige underskud giver dog
grund til at forvente, at det begyndende opsving bliver
svagt. Arsagen er primert, at landene skal fore en stram
finanspolitik, som vil holde aktiviteten nede i Danmark og
den evrige vestlige verden. Behovet for finanspolitisk
konsolidering er abenbart. Udviklingen i Grakenland og en
reekke andre europeziske lande med store underskuds- og
galdsproblemer viser tydeligt, at manglende trovaerdighed
omkring finanspolitikken har alvorlige konsekvenser.

Figur .1 ~ BNP
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2010 (p& ner Danmark).
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og EcoWin.

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2010.
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Tiltagende veaekst i udlandet, ikke mindst i USA og i Asien,
bidrager positivt til aktiviteten i Danmark, men adskillige
andre faktorer traekker i den anden retning, herunder den
foromtalte stramme finanspolitik. Lempelig pengepolitik
betyder, at renteniveauet ikke mindst pa korte rente-
tilpasningslan er meget lavt. Selvom rentestigninger ikke
forventes at vare nert forestaende, trekker en normalise-
ring af pengepolitikken for eller siden i retning af stigende
renter med konsekvenser for blandt andet boligmarkedet.
Den finansielle sektor har et fortsat konsolideringsbehov, og
der er udsigt til en strammere regulering af sektoren. Bade
virksomheder og husholdninger har lidt store formuetab, og
behovet for genopbygning af egenkapital og formuer kan i
kombination med generel usikkerhed om den ekonomiske
situation fore til tilbageholdenhed i den private eftersperg-
sel. For Danmark udger en svag konkurrenceevne en yder-
ligere rsag til, at der kan blive tale om et svagt veekstforlab
de kommende ar. Derfor er der udsigt til en laengere periode
med overskudskapacitet i dansk ekonomi, jf. figur 1.2.

Figur 1.2 Ledighedsgap

Pct.

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Ledighedsgap er forskellen mellem den observerede/skennede og
den strukturelle ledighed. Overgangen til prognoseperioden er
markeret med lodret streg.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne
beregninger.
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Den samlede private beskeftigelse i Danmark er faldet med
omkring 175.000 personer siden 2008, jf. figur 1.3. Selvom
tilbagegang i eftersporgsel og produktion er vendt til frem-
gang, vurderes det ikke, at vaeksten er staerk nok til at skabe
nye arbejdspladser. Hertil kommer, at tilpasningen til det
lavere aktivitetsniveau, som et resultat af krisen, formentlig
ikke er fuldt tilendebragt i alle virksomheder. Derfor skon-
nes beskaftigelsen at fortseette faldet til midt i 2011, omend
i et vasentlig lavere tempo end set hidtil. Den negative
udvikling i beskaftigelsen bidrager til, at forbrugerne vil
vaere mere tilbageholdende, hvilket geor et indenlandsk
forbrugsdrevet opsving mindre sandsynligt.

Figur 1.3 Privat beskeeftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, og egne beregninger.

Banksektoren er ved at tilpasse sig de nye markedsforhold
efter den finansielle krise, og det har medfert mindre ud-
lansomfang. P4 sigt skal bankerne med stor sandsynlighed
ogsé tilpasse sig nye og strammere kapital- og likviditets-
krav. Efter en &rreekke med lempelige kreditforhold er der
séledes udsigt til en opstramning af kreditgivningen, hvilket
vil bidrage til at l&egge en demper pa veeksten de kommen-
de ar. Dette er neermere beskrevet i afsnit 1.8.
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De offentlige finanser er hardt ramt af krisen i mange lande.
Tilbageslaget har betydet lavere skatteindtaegter og stigende
udgifter til overforselsindkomster. Samtidig har der i 2009
og 2010 varet fort en aktiv finanspolitik for at modvirke
effekterne af krisen, jf. figur 1.4. Endvidere havde en raekke
lande med store underskud, allerede inden krisen satte ind,
et darligt udgangspunkt. For at fa styr pa de offentlige
budgetter bliver mange lande nedt til at stramme op. De
fleste EU-lande, herunder Danmark, har faet eller forventes
at f& pabud fra EU-Kommissionen om at reducere de offent-
lige underskud. Det forventes dog, at de gvrige EU-lande
samlet set vil blive pélagt at stramme mere op end Dan-
mark. Ogsa USA er plaget af store offentlige underskud og
planlegger ligeledes en konsolidering af finanspolitikken.
Opstramningen af den gkonomiske politik vil begraense det
ellers begyndende opsving, og der er udsigt til, at iser de
europxiske ekonomier vil fa lav vakst i de kommende &r.

Figur 1.4 Opstramning ifolge stabilitetsprogrammer
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Anm.: Den finanspolitiske opstramning er beregnet som @ndringen i den
strukturelle saldo i pct. af BNP i det enkelte lands stabilitets- eller
konvergensprogram for 2009. I 2009 er for Irland brugt @ndrin-
gen 1 den strukturelle saldo i OECD, Economic Outlook. For de
lande, hvor stabilitetsprogrammet kun gar til 2012, antages det
beregningsteknisk, at endringen i den strukturelle saldo er 0 i
2013.

Kilde: De enkelte landes stabilitets- eller konvergensprogrammer og
OECD, Economic Outlook, November 2009.
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Den gradvise normalisering af konjunktursituationen bidra-
ger til en automatisk forbedring af den offentlige saldo over
de kommende ar. De offentlige finanser pavirkes imidlertid
ogsé af den forte finanspolitik. Fremskrivningen, der pree-
senteres 1 dette og de folgende kapitler, bygger pa den
aftalte og udmeldte finanspolitik. Konkret forudsettes
nulvaekst i det offentlige forbrug i 2011-13 i overens-
stemmelse med Danmarks Konvergensprogram 20009.
Derimod er de uspecificerede krav i konvergensprogrammet
om yderligere besparelser samt strukturreformer pé i alt 18
mia. kr. ikke indregnet. Med disse forudsatninger er der
udsigt til en lang periode med underskud pa den offentlige
saldo, jf. figur L.5.

Figur 1.5 Offentlig saldo
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Anm.: Fremskrivningen af den offentlige saldo er baseret pa antagelser
narmere beskrevet i afsnit 1.7 og for perioden 2013-20 i kapitel
II. T fremskrivningen er konvergensprogrammets uspecificerede
besparelseskrav pa 11 mia. kr. og de uspecificerede reformkrav,
der skal bidrage med 7 mia. kr. inden 2015, ikke indlagt. Hvis
disse to krav blev indlagt, ville saldoen forbedres med ca. 1 pct.
af BNP, jf. beregninger vist i kapitel II.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Senere i rapporten sammenholdes narvaerende fremskriv-
ning med fremskrivningen i konvergensprogrammet. Udvik-
lingen i saldoen i figur 1.5 er markant dérligere end i kon-
vergensprogrammet. Dette skyldes kun delvist, at de uspeci-
ficerede krav om yderligere besparelser og strukturreformer
ikke er lagt ind. En anden faktor bag den darligere udvikling
er, at den underliggende produktivitetsudvikling pa kort og
mellemlang sigt forventes at blive svagere end antaget i
konvergensprogrammet. For givne antagelser om udviklin-
gen i det reale offentlige forbrug indebarer dette blandt
andet storre udgifter til offentligt forbrug malt i pct. af BNP
og dermed en darligere offentlig saldo i pct. af BNP.

Ovenstaende bidrager til at understrege, at de finanspoliti-
ske udfordringer er endog meget store. De offentlige under-
skud er blevet sa store, at der er behov for at konsolidere de
offentlige finanser. Hvis gaeldsopbygningen far lov til at
fortsette til et uholdbart niveau, vil aktererne pa finans-
markederne formentlig kraeve markant hgjere renter pa
statsgeelden, som det f.eks. er sket for Graekenland og andre
sydeurop@iske gkonomier. Det vurderes dog, at Danmark er
meget langt fra en sadan situation. Ikke desto mindre vurde-
res det, at de langsigtede krav om en holdbar og troveerdig
udvikling i de offentlige finanser gor, at der i fraver af klare
og omfattende reformer ikke er plads til at tage stabilise-
ringspolitiske hensyn i finanspolitikken fra 2011.

Resten af dette kapitel beskriver den aktuelle konjunktur-
situation og udsigterne for de feorstkommende ar. Det
efterfolgende kapitel II prasenterer en mellemfristet frem-
skrivning til 2020. I kapitlet diskuteres de finanspolitiske
antagelser, og fremskrivningen sammenlignes med konver-
gensprogrammet. Kapitel III har fokus pad de langsigtede
udfordringer for dansk ekonomi. I kapitlet praesenteres en
langsigtet fremskrivning med fokus pé udviklingen i den
offentlige saldo og den langsigtede finanspolitiske holdbar-
hed. Der prasenteres en lang rekke folsomhedsanalyser, og
forskellige muligheder for at sikre en mere holdbar udvik-
ling skitseres. Endelig indeholder kapitel IV en diskussion
af kravene til de finanspolitiske rammer, der kan bidrage til
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... men udvikler sig
relativt svagt i 2011

at sikre en troveaerdig og holdbar udvikling i de offentlige
finanser. I kapitlet opstilles en rekke punkter, som en
fremtidig 2020-plan ber indeholde. Der skitseres ogsd en
samlet finanspolitisk plan, der baseret pa en kombination af
konsolidering pa kort sigt og reformer péa leengere sigt kan
sikre en trovaerdig udvikling af den gkonomiske politik bade
pa kort, mellemlang og lang sigt.

Hovedtraek i konjunkturvurderingen

Det private forbrug faldt med 4,6 pct. sidste ar, jf. tabel I.1.
Forbruget begyndte dog at stige i slutningen af aret, hvilket
tyder pd, at udbetalingen af SP-opsparingen og faldet i de
korte renter har haft en vis effekt pa forbrugslysten. Efter en
lang periode med pessimistiske forbrugerforventninger blev
forbrugertillidsindikatoren positiv 1 starten af 2010. Samti-
dig kan skattelettelserne 1 2010 bidrage yderligere til at oge
forbrugertilliden og det private forbrug. Et stort fald i be-
skeftigelsen trekker dog i retning af et lavere forbrug.
Sammenholdt med en forventet fremtidig stigning i renterne
og den gradvise indfasning af finansieringselementerne i
skattereformen forventes derfor en relativt lav vakst i det
private forbrug i 2011.

31



Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen

Arets Mzngdestigning
priser

2009 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr. - O A
Privat forbrug 817 -0,3 46 2,0 1,6 3,1
Offentligt forbrug 492 1,6 25 07 00 00
Offentlige investeringer 36 -2,9 20,1 20,0 -150 -55
Boliginvesteringer 85 -14,2 -16,8 -5,5 2,6 43
Erhvervsinvesteringer 192 -0,2 -13,8 -5,0 6,8 5,9
Lageraendringer -19 03 -2,0 1,5 0,1 0,0
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.603 -0,5 -63 2,3 1,4 23
Eksport i alt 784 24 -104 16 25 3,1
Vareeksport 487 -0,7 -10,6 1,9 2,2 2,6
heraf industrivarer 330 1,3 -13,6 2,0 4.2 5,1
Tjenesteeksport 297 7,3 -10,0 1,3 3,1 4,0
Eftersporgsel i alt 2.387 05 -7,7 20 1,8 2,6
Import i alt 727 33 -132 29 33 45
Vareimport 460 0,7 -15,0 3,6 3,5 4,8
heraf industrivarer 353 -1,6 -174 34 4,0 5,6
Tjenesteimport 267 84 99 1,5 2,8 4.0
Bruttonationalprodukt 1.660 -0,9 -49 1,7 1,1 1,7
Bruttoverditilvaekst 1.424 -0,5 -4.2 1,6 1,0 1,5
heraf private byerhverv 852 -1,5 70 2.2 1,9 2.8
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Tabel 1.1 Hovedtal i konjunkturvurderingen, fortsat
2008 2009 2010 2011 2012

---------------- Pct. -

Forbrugerpriser 32 1,3 23 20 1,9
Eksportpriser 53 -85 33 273 1,5
Importpriser 41 -79 23 1,5 14
Timelepnomkostninger 42 29 23 20 23
Kontantpris pa boliger -3,7 -13,8 04 0,6 3,0
------ Andring i 1.000 pers. ------

Arbejdsstyrke 9 -54 38 5 5
Privat beskaftigelse 45 -115 71 -19 10
Offentlig beskaftigelse -10 15 7 0 0
------------ 1.000 pers. ------------

Ledighed 52 98 124 148 143

------------- Mia. kr. -—-mmmmmmem-
Betalingsbalance 38 66 59 55 48
Offentlig saldo 60 -47 -8 -69 -51
Tilgodehavende i udlandet -153 100 159 214 262
Offentlig bruttogeeld 594 689 776 845 895
Pct.

Realvakst i aftagerlande 1,0 36 16 25 32
Veakst 1 udlandets timelenomkostninger 32 18 1,6 1,9 23
Zndring i den effektive kronekurs 27 18 -1,7 -02 0,0
10-arig obligationsrente 43 36 3,5 38 4,0
Timeproduktivitet i private byerhverv 3,6 -07 59 28 1.8

Anm.: Mangdestigninger er angivet i kadeindeks. Mengdestigning i “Lagerendringer” angiver
veaekstbidraget til BNP. Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved veeksten i deflatoren for
det private forbrug. Det er antaget, at ndringen i den offentlige bruttogaeld i fremskrivningspe-
rioden er lig den offentlige sektors saldo ekskl. sociale kasser og fonde, og at endringen i
tilgodehavende i udlandet er lig saldoen pé betalingsbalancen.

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

Boligmarkedet Boliginvesteringer faldt knap 17 pct. fra 2008 til 2009, og
maske pa vej mod de skennes at falde med yderligere 5% pct. fra 2009 til
stabilisering 2010. Faldet i boligpriserne har reduceret efterspergslen

efter nybyggeri, og dette er blevet forsteerket af strammere
kreditvilkér, som har besvarliggjort finansieringen af nyt
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boligbyggeri. Boligpriserne og investeringsomfanget var
desuden kommet op pa uholdbart hgje niveauer. Det falden-
de investeringsomfang er derfor i vid udstreekning et udtryk
for, at boligbyggeriet er pa vej mod et mere holdbart niveau.
De nyeste boligpristal tyder pa, at prisfaldet er ophert, og
der forventes stort set uendrede boligpriser resten af aret,
og ogsa nasten uendrede priser i 2011. Antallet af udbudte
boliger til salg faldt i slutningen af 2009, men der gar stadig
lang tid, fra en bolig bliver sat til salg, til den bliver solgt.
De korte renter er meget lave i gjeblikket, og der er risiko
for, at boligpriserne kun er midlertidigt stabiliserede. Et
relativt stort antal huse ender pa tvangsauktion til trods for,
at det lave renteniveau kan give et pusterum i privatekono-
mien. Der er séledes risiko for, at kommende rentestignin-
ger vil forvarre situationen pé boligmarkedet.

De samlede erhvervsinvesteringer faldt med knap 14 pct. i
2009, og udviklingen forventes at fortsette i 2010, hvor
investeringerne skennes at falde med 5 pct. Det gkonomiske
tilbageslag og de usikre fremtidsudsigter gor virksomheder-
ne mere tilbageholdende med at foretage nye investeringer.
Samtidig kan strammere kreditvilkar betyde, at virksomhe-
der har vanskeligere ved at fi nye projekter finansieret.
Erhvervsinvesteringerne forventes forst at bidrage positivt
til vaeksten 1 2011.

Lagerinvesteringerne faldt kraftigt i 2009, og lageraendrin-
ger trak 2 pct.point ud af veksten. I en situation, hvor
kreditterne blev strammet, har der veret ekstra god grund til
ikke at have for meget likviditet bundet i lagerbeholdnin-
gen. Nu hvor efterspargslen er begyndt at stige, forventes
det, at virksomhederne begynder at genopbygge deres lagre,
og lagerinvesteringerne skennes derfor at bidrage med 1%
pct.point til vaeksten i 2010.

Béde eksporten og importen faldt markant i starten af 2009,
men faldet i udenrigshandlen er dog stoppet. Positiv om end
svag vekst 1 udlandet forventes at satte lidt gang i ekspor-
ten i 2010, og en stigning i den indenlandske efterspergsel
vil fore til gget import. Alt i alt skennes nettoeksporten at
bidrage negativt til vaeksten i 2010.
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Det markante tilbageslag i efterspergslen og produktionen
har fort til et kraftigt fald i beskaeftigelsen. Den private
beskeeftigelse faldt med ca. 175.000 personer i konjunktur-
tilbageslaget. Der er udsigt til et yderligere fald, og den
private beskeeftigelse skennes samlet at falde med mere end
200.000 personer fra 2008 til 2011. Det fortsatte betydelige
fald i beskeeftigelsen skal ses i lyset af, at der ofte er en vis
forsinkelse fra tilbageslag i produktionen til fald i beskaefti-
gelsen. Selvom der er lagt op til et historisk stort fald i
beskeaeftigelsen, vil den samlede beskaftigelse i henhold til
prognosen vere lidt hgjere i 2011, end den var i bunden af
den forrige lavkonjunktur (2004). Den lave beskaftigelse
skal dog ogsa ses i lyset af, at den strukturelle beskaftigelse
vurderes at vere hojere i dag end i 2004. De darlige beskeef-
tigelsesudsigter har bidraget til et fald i arbejdsstyrken.
Faldet kan delvist tilskrives det tekniske forhold, at perso-
ner, som bliver ledige, men ikke har ret til kontanthjelp
eller dagpenge, ikke indgar i den officielle arbejdsstyrke. En
anden faktor, der treekker i retning af lavere arbejdsstyrke,
er, at en del af de udenlandske greensegangere, der kom til
Danmark under hgjkonjunkturen, er vendt hjem. En tredje
faktor kan vere en sterre gruppe af unge, som formodes at
treede ud af arbejdsmarkedet i gjeblikket, fordi de tilsynela-
dende starter pd en uddannelse og/eller giver afkald pa
bijob.

Ledigheden er steget markbart fra det historisk lave niveau
i midten af 2008. I de forste maneder af 2010 har den regi-
strerede ledighed dog ligget pa et overraskende stabilt og
relativt lavt niveau set i lyset af det store tilbageslag i pro-
duktionen. Beskeftigelsen er faldet i samme periode, og
stagnationen i ledigheden skyldes sandsynligvis, at mange
personer treeder ud af den opgjorte arbejdsstyrke, som
beskrevet ovenfor. Derfor er udviklingen i den registrerede
ledighed ikke en fuldt deekkende indikator for tilstanden pa
arbejdsmarkedet. Selvom den registrerede ledighed ikke er
steget de seneste méneder, skennes arbejdslesheden at stige
resten af aret, og det forventes, at den stiger til ca. 135.000
ved udgangen af 2010. Ledigheden skennes at toppe pa
omkring 150.000 personer i lgbet af 2011.
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Malt pa output gap vurderes den gkonomiske aktivitet at
ligge 4% pct. under det normale niveau i 2010 og knap 4
pet. under i 2011. Trods det store output gap skennes ledig-
heden kun at ligge mellem % pct. og 1% pct. over det nor-
male niveau i henholdsvis 2010 og 2011. En vesentlig
forskel pa output gap og ledighedens afvigelse fra det
normale niveau er, at arbejdsstyrken forventes at ligge
vaesentligt under sit normale niveau i perioden. Fleksibilite-
ten i arbejdsstyrken har veret langt storre end hidtil antaget,
og det ma formodes, at dette ogsa er tilfeldet ved en stig-
ning i arbejdskraftefterspargslen.

En yderligere forklaring pa forskellen mellem udviklingen i
produktion og ledighed er produktivitetsudviklingen. Pro-
duktivitetsstigningerne i Danmark har vaeret meget lave de
senere ar — bade i internationalt og historisk perspektiv.
Produktiviteten i de private byerhverv er faldet de seneste
tre ar, og produktivitetsniveauet vurderes som folge heraf at
ligge ca. 1 pct. under det trendmaessige niveau. | nervaren-
de prognose er det forudsat, at den svage produktivitets-
udvikling vendes de kommende é&r, og produktiviteten
skennes at komme taet pa det trendmaessige niveau allerede i
2012. Der forventes siledes en betydelig produktivitets-
vaekst 1 2010 og 2011. Dette bygger pa en formodning om,
at virksomhederne i en periode har flere ansatte, end pro-
duktion og eftersporgsel berettiger til. Denne “for heje”
beskeaeftigelse kan bl.a. skyldes, at mange virksomheder har
valgt at se tiden an, inden de tilpasser antallet af ansatte.
Naér beskaftigelsen bliver bedre afstemt med produktionen,
vil den malte produktivitet automatisk stige.

Den gkonomiske afmatning og stigende ledighed er slaet
igennem pé lendannelsen. Med de nye overenskomster
geldende for 2010 og 2011 er der udsigt til lenstigninger i
storrelsesordenen 2-2Y4 pct. om é&ret, selv nar der tages
hgjde for en vis lenglidning. Den globale lavkonjunktur
leegger dog ogsa et nedadgiende pres pad de udenlandske
lonstigninger. Til trods for overenskomsternes forholdsvis
lave lenstigninger vurderes det, at udlandets lenstigninger
vil ligge lavere end de danske i de kommende &r. Lave
lenstigninger og et betydeligt fald i rd- og fedevarepriserne
bidrog til at holde inflationen nede i 2009. Kerneinflationen
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var over 2 pct. igennem hele 2009, og trods den darlige
konjunktursituation var der sdledes et vist indenlandsk
inflationspres. Samtidig vil afgiftsstigningerne fra sidste ars
skattereform (forarspakken) sandsynligvis fere til en ekstra
stigning i forbrugerpriserne. Derfor skennes forbruger-
priserne at stige med 2% pct. i 2010 og 2 pct. 1 2011. Lon-
konkurrenceevnen blev forvaerret under det seneste opsving,
og virksomhedernes profitkvote blev presset langt ned.
Udviklingen i len, produktivitet og priser indeberer, at
profitkvoten efter et markant fald i arene med pres pa
arbejdsmarkedet normaliseres gradvist i de kommende ar.

De offentlige investeringer steg med godt 20 pct. i 2009, og
de forventes at stige med yderligere 20 pct. i 2010. De
offentlige investeringer vil séledes i 2010 vere loftet med
13 mia. kr. i forhold til niveauet i 2008 (2010-priser). Dette
er et meget betydeligt loft og bidrager sammen med skatte-
lettelserne i forarspakken vaesentligt til den ekonomiske
vaekst 1 2010. 1 2011 forudsettes de offentlige investeringer
at falde med 15 pct., svarende til forudsatningen i konver-
gensprogrammet. Den offentlige saldo er blevet kraftigt
forverret de seneste ar, og i 2010 skennes underskuddet at
blive ca. 90 mia. kr. Det store underskud skyldes i hoj grad
de sdkaldte automatiske stabilisatorer i form af bl.a. lavere
skatteindtegter og egede udgifter til dagpenge under en
lavkonjunktur. Samtidig bidrager den aktive finanspolitiske
indsats ogsa til den negative offentlige saldo i 2010. En stor
del af underskuddet er af midlertidig karakter, og der er
udsigt til en forbedring af de offentlige finanser, nar kon-
junktursituationen forbedres. Endvidere har regeringen
planlagt finanspolitiske stramninger fra 2011, som ogsa
bidrager til at forbedre den offentlige saldo.

ZAndringer i konjunkturvurderingen

Konjunkturvurderingen er baseret pd De konomiske Rads
Sekretariats makrogkonometriske model SMEC og de
senest tilgeengelige statistiske oplysninger. National-
regnskabet foreligger frem til fjerde kvartal 2009, mens
flere indikatorer raekker ind i forste halvar 2010.
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Nationalregnskabet for 2009 viste overordnet set nogenlun-
de samme billede som ventet i forbindelse med udarbejdel-
sen af Dansk Okonomi, efterar 2009. For 2010 er BNP-
vaeksten dog opjusteret med godt 2 pct.point, jf. tabel 1.2.
Det skyldes bl.a., at vakstbidraget fra lagereendringerne er
opjusteret, hvilket skal ses i lyset af det store fald i 2009 og
en forventning om hurtig genopretning af lagrene i 2010.
Hertil kommer, at vaeksten pa de danske afsatningsmarke-
der har veret noget sterre end forudset i efteraret, og de
internationale vaekstudsigter for 2010 er derfor opjusteret.
Det forer isoleret set til en opjustering af eksportvaeksten.

Skennet for BNP-vaeksten 1 2011 er omvendt nedjusteret fra
knap 1% pct. til godt 1 pct. Nedjusteringen kan delvist
henferes til lavere indenlandsk efterspergsel som konse-
kvens af en strammere finanspolitik end forudsat i efteréret.
Nedjusteringen kan ogsad henfores til et lavere sken for
vaeksten i vareeksporten, som folge af forventet lavere
vaekst pa de danske afsetningsmarkeder. Der er dermed
mere vekst i gkonomien pd helt kort sigt end skennet i
efteraret, men pa lidt lengere sigt ventes opstramninger af
finanspolitikken i bade Danmark og udlandet at fore til
lavere veekst end skennet i efteraret.

Det private forbrug blev lidt hegjere end ventet i 2009, og
skennet for vaekstraten er opjusteret med knap Y4 pct.point i
2010, hvilket betyder, at niveauet for det private forbrug i
2010 ogsé er opjusteret. Samtidig er skennet for vaksten i
det private forbrug i 2011 opjusteret fra 1% pct. til godt 1%
pct. Opjusteringen af det private forbrug skal primeert ses i
lyset at, at boligmarkedet har udviklet sig bedre end forven-
tet.



Tabel 1.2

Skon for dansk okonomi, fordr 2010 og efterdr 2009

Efterar 2009 Forar 2010

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

———————————————————— Mangdestigning i pct. -------------------
Privat forbrug S50 1,8 12 34 46 20 1,6 3,1
Offentligt forbrug 20 0,7 1,0 1,0 25 0,7 00 0,0
Offentlige investeringer 14,8 153 1,9 -15,0 20,1 20,0 -15,0 -5,5
Boliginvesteringer 174 0,0 24 4,7 -16,8 -55 26 473
Erhvervsinvesteringer 146 -43 44 7,1 -13,8 -5,0 6,8 59
Lagerandringer -1,0 0,7 00 0,0 20 1,5 01 0,0
Indl. eftersporgsel i alt 5,8 1,7 1,5 27 6,3 23 14 23
Vareeksport 10,8 0,0 26 42 106 1,9 22 26
Tjenesteeksport 98 09 1,1 3,6 -10,0 1,3 3,1 4,0
Eftersporgsel i alt 7,2 12 1,7 32 7,7 02,1 1,8 26
Vareimport 13,5 23 32 54 -15,0 3,6 3,5 428
Tjenesteimport 104 0,6 0,7 3,9 99 1,5 28 40
Bruttonationalprodukt 48 1,1 14 23 49 1,7 1,1 17
BVT i private byerhverv 6,2 1,5 24 3,6 7,0 22 1,9 28

------------------- Andring i 1.000 pers. ----------------—---
Arbejdsstyrke 27 -10 -5 2 -54  -38 5 5
Privat beskaftigelse 95 68 20 16 -115 71 -19 10
Offentlig beskeeftigelse 20 1 1 1 15 7 0 0

1.000 pers.
Ledighed 100 157 171 156 98 124 148 143
Pct.
Forbrugerpriser 1,5 20 20 1,9 1,3 23 20 1,9
Eksportpriser 82 28 1,6 1,5 8,5 33 23 1,5
Importpriser -69 1,2 12 1,1 79 23 1,5 14
Timelgnomkostninger 32 27 22 22 29 23 20 23
Realvakst i aftagerlande 39 1,3 2,7 34 36 1,6 25 32
10-arig obligationsrente 35 40 44 46 36 35 38 40
Timeprod. i priv. byerhv. -0,4 55 3,77 2,1 0,7 59 28 1,8
Mia. kr.

Betalingsbalance 31 28 30 26 66 59 55 48
Offentlig saldo 40 -89 -70 -46 47 -88 -69 -51

Anm.: “Lagerendringer” angiver veekstbidraget til BNP. Forbrugerpriserne angiver vaeksten i deflato-

ren for det private forbrug.
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Skennet for vaeksten i de samlede investeringer i 2010 er
naesten fordoblet. Denne @&ndring skyldes primart en opju-
stering af skennet for lagerendringerme. Lagernedbrydnin-
gen blev vasentligt storre end skennet 1 2009, og da det
forventes, at virksomhederne genopbygger deres lagre i
2010, er skennet for lagereendringernes vaekstbidrag opju-
steret fra % pct.point til 1% pct.point. Andrede forudset-
ninger for udviklingen i de offentlige investeringer bidrager
ogsé positivt til investeringsvaeksten i 2010. Forudsetnin-
gen vedrerende vaeksten i de offentlige investeringer er
séledes opjusteret i 2010, hvilket hovedsageligt er afledt af
en forventet ekstra stigning i investeringerne som folge af
finanslovsaftalen for 2010. Skennet for veaksten i bolig-
investeringerne er omvendt nedjusteret med 5% pct.point i
2010, hvilket skal ses i lyset af, at boliginvesteringerne faldt
mere end forventet i slutningen af 2009. Skennet for
erhvervsinvesteringerne er ligeledes nedjusteret i 2010.
Skennet for vaeksten i de samlede investeringer fastholdes
stort set uendret i 2011. Det dekker over en nedjustering af
skennet for veeksten i de offentlige investeringer fra knap 2
pct. til -15 pct., mens en opjustering af vaeksten i erhvervs-
investeringerne traekker i modsat retning. De nye sken for
udviklingen i de offentlige investeringer er i overensstem-
melse med konvergensprogrammet.

Skennet for eksportvaeksten er opjusteret i 2010, hvilket
delvist skyldes, at vekstudsigterne pa de danske eksport-
markeder er opjusteret, og delvist, at lenkonkurrenceevnen
udvikler sig bedre end forudsat i efteraret. Vaksten i vare-
eksporten for den resterende del af prognoseperioden er
omvendt nedjusteret, hvilket skyldes en nedjustering af den
forventede vakst i udlandet. Denne nedjustering skal ses i
lyset af, at en rekke lande vil konsolidere de offentlige
budgetter i denne periode. Skennet for vaeksten i importen
er opjusteret i 2010, hvilket primaert skyldes, at lager-
@ndringernes vakstbidrag er opjusteret, og at lagerinveste-
ringer har et stort importindhold. I slutningen af prognose-
perioden er vaeksten for den samlede efterspargsel nedjuste-
ret, hvilket ferer til en nedjustering af importvaksten.
Skennet for betalingsbalancen er opjusteret i forhold til
efterarsprognosen, hvilket primert skal ses i lyset af, at
overskuddet i 2009 blev vasentligt sterre end ventet. Set
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over perioden 2009-12 er niveauet for eksporten opjusteret,
mens niveauet for importen er nedjusteret. Nettorente-
indteegterne fra udlandet bidrager ogsa til opjusteringen af
betalingsbalancen i 2010 og 2011. Denne opjustering skyl-
des primert, at nettorenteindtegterne i den forelgbige
opgerelse blev sterre end ventet i 2009.

Niveauet for den private beskaftigelse fastholdes stort set
uaendret 1 2010-12 1 forhold til skennet i efteraret. Skennet
for den registrerede ledighed i 2010 er nedjusteret med godt
30.000 personer, hvilket skal ses i sammenhang med, at
ledigheden har ligget stort set konstant fra oktober 2009 til
marts 2010. Denne positive udvikling i ledigheden betyder
ogsa, at ledighedsskennene for 2011 og 2012 er nedjusteret.
Niveauet for arbejdsstyrken er ogsa nedjusteret i prognose-
perioden, hvilket blandt andet kan henfores til, at flere ikke
har ret til dagpenge eller kontanthjelp, nar de mister deres
arbejde. Nedjusteringen i ledigheden afspejler saledes ogsa,
at flere end skennet traeeder ud af arbejdsstyrken i stedet for
at indgé i den registrerede ledighed.

Skennet over underskuddet pa den offentlige saldo i 2010
og 2011 er stort set uendret i forhold til efterdret. Det
daekker dog over flere modsatrettede effekter. Bl.a. trekker
et lavere sken for udgifterne til offentligt forbrug og et
lavere sken for ledigheden isoleret set i retning af mindre
underskud, hvorimod et lavere sken for lenudviklingen
treekker 1 retning af faerre skatteindtaegter. Nedjusteringen af
udgifterne til offentligt forbrug afspejler, at der med ud-
gangspunkt i konvergensprogrammet forudsettes en real-
vaekst i det offentlige forbrug pé 0 pct. i perioden 2011-13.

1.2 International baggrund

Efter at have gennemlevet det storste okonomiske tilbage-
slag siden krisen i 1930’erne er verdensgkonomien kravlet
ud af recessionen. Produktionen begyndte at stige i andet
halvéar af 2009, men hastigheden og styrken af opsvinget
varierer betragteligt. Asien har vist sig som den region, der
hurtigst og med sterst kraft er kommet ud af krisen, ligesom
USA oplevede en betydelig vaekst i slutningen af 2009 og
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starten af 2010. Derimod har opsvinget varet langt mere
afdempet i Europa, og meget store offentlige underskud 1i
de fleste europaiske lande samt den fortsatte usikkerhed
kan virke som en bremse for den europaiske veekst. Det
globale opsving kommer ogsé til udtryk ved, at verdens-
handelen, efter det voldsomme kollaps i midten af 2008,
igen er i kraftig vaekst, jf. figur [.6.

Figur 1.6 Verdenshandel
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Anm.: Seneste observation er februar 2010.
Kilde: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

Opsvinget er hjulpet pd vej af meget lempelig penge- og
finanspolitik. Samtidig er de finansiclle markeder efterhan-
den vendt tilbage til en mere normal funktionalitet. Aktuelt
har der imidlertid vaeret frygt for, at geelds- og underskuds-
problemerne, serligt i en reekke sydeuropaiske lande, kan
udlgse en ny finanskrise. Omfattende misligholdelse af
rente- og afdragsbetaling pé statsgelden i en raekke lande
ville kunne forérsage nye solvensproblemer i den finansielle
sektor og dermed skabe risiko for et sammenbrud som det,
der nerede den forrige finanskrise. Det vurderes dog, at det
beredskab, der er opbygget af Den Internationale Valuta-
fond (IMF) og EU, herunder den nyoprettede “Stabilitets-
fond”, er tilstraekkelig til at afmontere frygten for statsban-
kerotter. Den helt nylige stabilisering af renterne pé greeske,
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spanske og portugisiske statsobligationer bekrafter denne
vurdering, jf. figur 1.7.

Figur 1.7 Rentespcend for 2-drige statsobligationer
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Anm: Figuren viser rentespandet til Tyskland. Seneste observationer er
medio maj 2010.

Kilde: EcoWin.

Ud over det nye beredskab kommer, at de tiltag, der blev
etableret i forbindelse med finanskrisen, til at athjelpe
krisen i den finansielle sektor (statslige kapitalindskud og
garantier samt adgang til rigelig likviditet fra centralbanker-
ne), endnu er i kraft. I de kommende ar er det meningen, at
alle de serlige hjelpeordninger skal afvikles, sa den finan-
sielle sektor igen kommer til at std pa egne ben. Tempoet i
denne afvikling ber afstemmes med den gradvise normalise-
ring af forholdene i den finansielle sektor og den gkonomi-
ske genopretning generelt.

Gelds- og underskudsproblemerne i de sydeuropaiske
lande er delvist et udtryk for underliggende svage offentlige
finanser, men er ogsd en indikation af den voldsomme
effekt, finanskrisen havde. De forvaerrede offentlige finan-
ser skyldes bade virkningen af de automatiske stabilisatorer
og den diskretionare finanspolitik, med hvilken de fleste
regeringer, som et supplement til centralbankernes lempeli-
ge pengepolitik, har segt at modvirke krisens omfang. De

43



Positiv BNP-vaekst i
slutningen af 2009
og starten af 2010
for de fleste lande

Vaksten holdes
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midlertidige
forhold
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store offentlige underskud indeberer, at der forestir en
omfattende finanspolitisk konsolidering i de fleste industria-
liserede lande, der i forvejen stir over for finanspolitiske
udfordringer pa grund af den fremtidige demografiske
udvikling. Konsolideringen af de offentlige finanser vil
dempe styrken af det kommende opsving. Konsolideringen
af de offentlige budgetter behandles mere indgédende senere
i dette afsnit med udgangspunkt i EU-landenes stabilitets-
og konvergensprogrammer.

Efter kraftige fald i BNP i slutningen af 2008 og begyndel-
sen af 2009 oplevede mange lande positiv BNP-vakst i
slutningen af 2009 og begyndelsen af 2010. Bade USA og
de asiatiske lande kom saledes sterkt ud af 2009, mens
euroomradet haltede efter, jf. figur 1.8a. For euroomradet
bed tredje kvartal ellers pé en positiv udvikling, trukket af
et begyndende opsving i lande som Tyskland og Italien,
finans- og pengepolitiske stimuli samt en vending i eksport-
eftersporgslen fra Asien. P4 den baggrund var det skuffen-
de, at fjerde kvartal kun resulterede i en vaekst pa 0,1 pct. i
forhold til det foregdende kvartal for euroomradet. Dette
skyldes blandt andet direkte tilbagegang for lande som
Italien, Spanien, Grakenland og Irland. Endvidere var
vaeksten i forste kvartal 2010 ogsd moderat. Ledigheden er
fortsat hgj 1 euroomréadet og er endnu ikke begyndt at falde,
mens den er begyndt at falde i Japan og til dels ogsé i USA,
jf. figur L.8b.

For mange af eurolandene samt USA holder midlertidige
forhold stadig hdnden under aktivitetsniveauet og vaksten.
Saledes medvirker midlertidig finanspolitisk stimulans
fortsat til at understotte de store ekonomier i 2010.
Derudover har en vending i lagercyklen bidraget vaesentligt
til den gkonomiske veakst i andet halvér af 2009. Dette
omsving kommer efter en periode med kraftig lagerned-
brydning, som et udslag af virksomhedernes behov for at
oge deres likviditet. Disse midlertidige forhold ventes at
ophere med at bidrage til aktivitetsvaeksten i 2011. Derud-
over begynder EU-landene senest at konsolidere deres
offentlige budgetter 1 2011, jf. senere i afsnittet, ligesom det
ogsd mé forventes, at renteniveauet normaliseres i de kom-
mende ar.
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Anm.: Seneste observation for BNP er 4. kvartal 2009 for Japan og 1. kvartal 2010 for euroomrédet og
USA. Seneste observation for ledigheden er marts 2010.

Kilde: EcoWin.

Langsom lukning
af output gap

Nye bobler kan
ikke udelukkes

De navnte forhold bidrager til, at der i Europa kun ventes et
forholdsvis svagt opsving, hvorimod vaksten ser ud til at
blive noget kraftigere i USA, jf. tabel 1.3. Veakstskennene
indebarer, at landene efter 2011 gradvist lukker deres
output gap, men dog ikke sarligt hurtigt. For visse lande
(i serdeleshed EU-landene) er der saledes fortsat et output
gap af betragtelig storrelse i 2012, mens dette lukkes hurti-
gere 1 USA og Japan, dog ogsa her forst efter 2012. Den
langsomme normalisering af konjunktursituationen afspejler
iser forventningen om, at finanspolitikken strammes op
samtidig med, at renteniveauet gradvist haves.

Kombinationen af stigende aktivpriser og en fortsat under-
drejet realokonomi i mange lande har fort til bekymring for
nye bobletendenser som et utilsigtet resultat af central-
bankernes meget lempelige pengepolitik. Bekymringen er
saledes, at ekonomiens akterer agerer ud fra en forventning
om, at renteniveauet fortsat vil vaere historisk lavt pa trods
af, at det kraftige spaend mellem de korte og lange renter
indikerer, at de korte renter vil stige fremover. En uberetti-
get forventning om et fortsat lavt renteniveau kan stimulere
eftersporgslen efter blandt andet boliger og aktier og fa
aktivpriserne op pd et niveau, der ikke er realekonomisk
grundlag for. Dermed kan der vere risiko for, at der skabes
en ny boble pa de finansielle markeder.
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Tabel 1.3 Hovedtreek i international konjunkturvurdering

2009 2010 2011 2012
Pct.

Realvaekst

USA 2,4 2,9 3,0 3.3

Euroomradet -4,1 1,0 1,7 2,4

DKs aftagerlande® 3,6 1,6 2,5 3,2
Inflation

USA -0,5 2,0 2,3 2,5

Euroomradet 0,3 1,2 1,5 1,7
Lenomkostninger

USA 2,5 1,8 2,3 2,5

Tyskland 2,3 1,4 1,4 1,8

DKs aftagerlandeb) 1,8 1,6 1,9 2.3
Pengepolitiske renter

USA 0,15 0,20 1,50 2,50

Euroomradet 1,28 1,15 1,50 2,30
Lange renter

USA 320 3,80 4,40 4,50

Tyskland 327 3,25 3,50 3,75

—————— Dollar pr. tende ------
Oliepris, Brent 62 81 86 91
——————— Dollar pr. euro -------

Dollar/euro-kurs 1,39 1,35 1,34 1,34

a) I bilagstabel 1.1 er BNP-vaeksten i de enkelte lande angivet.

b) I bilagstabel 1.8 er lonstigningstakten i de enkelte lande angivet.

Anm.: Inflationen angiver stigningstakten 1 forbrugerprisindekset.

Lonudviklingen  angiver

stigningstakten

for

timelons-

omkostningerne i industrien. Renterne er gennemsnitlige arlige
renter. De lange renter er renten pa 10-arige statsobligationer.

Kilde: EcoWin og egne skon.

Olieprisen steg kraftigt forud for finanskrisens udbrud, idet
den nominelle oliepris nasten blev tredoblet fra begyndel-
sen af 2007 og frem til midten af 2008. Det efterfolgende
dramatiske fald frem til begyndelsen af 2009 skal bade ses i
lyset af en lavere global efterspergsel efter olie som folge af



Ledig kapacitet
holder inflationen i
skak

krisen og som en konsekvens af, at olieprisen formentlig var
drevet urealistisk hejt op fer krisen. Olieprisen begyndte
dog at stige igen i begyndelsen af 2009 som folge af, at
udviklingen i1 den internationale ekonomi langsomt er
begyndt at vende. Olieprisen er igen steget stat siden da,
med kraftige stigninger hen over sommeren 2009 og foraret
2010, jf. figur 1.9. I starten var det i serdeleshed en vending
i eftersporgslen efter olie fra Asien, der trak stigningen, men
nu er eftersporgselsstigningen mere bredt funderet, blandt
andet som folge af det amerikanske opsving. Det forventes,
at olieprisen vil stige de kommende ar i takt med, at det
globale opsving far bidt sig mere fast, og det skonnes, at
olieprisen vil ligge omkring 90 dollar pr. tende i 2012.

Figur 1.9 Oliepris
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Anm.: Olieprisen er for Brent-olie. Seneste observation er medio maj
2010.
Kilde: EcoWin.

Forbrugerprisinflationen holdes fortsat nede af den store
ledige kapacitet, der kommer til udtryk ved negative output
gap og moderate lenstigninger. USA oplever saledes en
inflation omkring 2 pct. i gjeblikket, mens inflationen er
endnu lavere i euroomradet (omkring 1 pct.), jf. figur 1.10.
Forbrugerprisinflationen var endda negativ i USA 1 store
dele af 2009. Fremadrettet forventes fortsat moderat
inflation primaert som folge af forventningen om, at landene
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Formentlig forst
rentestigninger i
2011

Figur 1.10a Inflation i USA

vil vare relativt leenge om at normalisere konjunktur-
situationen. En mindre stigning i inflationen ma dog forven-
tes i de kommende é&r i takt med, at det globale opsving
tager til 1 styrke, og olieprisen stiger yderligere.

Det internationale renteniveau er fortsat historisk lavt,
primaert som folge af at centralbankerne reagerede pa den
pkonomiske krise ved at senke de pengepolitiske renter og
tilfere markederne rigelige maengder af likviditet. Eksem-
pelvis er den amerikanske centralbanks (FED) ledende rente
fortsat meget lav (under 0,25 pct.), og det er forventningen,
at renten ikke haeves navneverdigt i lebet af 2010. Dette
skal blandt andet ses i lyset af, at ledigheden fortsat er
relativt hej, samt at inflationen er lav. Til gengeeld mé det
forventes, at FED begynder at haeve renten i lgbet af 2011 i
takt med, at opsvinget for alvor bider sig fast i den ameri-
kanske ekonomi. Den europiske centralbanks rente er lidt
hgjere (omkring 1 pct.), og det er ligeledes forventningen, at
renten holdes i ro 1 2010 og ferst haeves et stykke inde i
2011. Det skennes, at den korte amerikanske rente vil stige
hurtigere end den europaiske primert som et udslag af, at
opsvinget slar hurtigere igennem i amerikansk gkonomi.

Figur 1.10b  Inflation i euroomrddet
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Anm.: Seneste observation er marts 2010.

Kilde:
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De lange renter er
fortsat lave

Ogsa de lange renter befinder sig pa et relativt lavt niveau.
Eksempelvis er renten pa de toneangivende 10-arige stats-

obligationer godt 3 pct. i Tyskland og knap 4 pct. i USA, jf.
figur 1.11. Fremadrettet ventes det, at de lange renter vil
stige i takt med udfasningen af den lempelige pengepolitik
samtidig med, at et globalt opsving far bidt sig mere fast.
Det ventes, tilsvarende de korte renter, at de lange renter vil
stige hurtigere i USA end i euroomradet. Renteniveauet vil
dog stadig vare lavt set i et leengere historisk perspektiv,
hvilket skal ses i sammenh@ng med forventningen om en
fortsat moderat inflation.

Figurl.11a Renter, USA
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Figur .11b  Renter, euroomrddet
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Anm.: Den lange rente i figur I.11b er den tyske 10-arige statsobligationsrente. Seneste observation er

medio maj 2010.
Kilde: EcoWin.
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Dollaren er pé det seneste blevet styrket over for euroen, jf.
figur 1.12. Dette kan ses som et resultat af, at opsvinget er
kommet hurtigere til USA. Samtidig har den sterkt foroge-
de uro omkring de underskuds- og geeldsplagede lande i
Europa forsterket faldet i euroens vaerdi. Svakkelsen af
euroen treekker alt andet lige i retning af at forbedre de
europeiske virksomheders konkurrencesituation og dermed
ogsd afsatningsmuligheder. Den seneste appreciering af
dollaren er et brud pad en mere underliggende tendens til
dens svaekkelse, der har sin forklaring i de store ubalancer,
der allerede for krisen fandtes i amerikansk ekonomi. Den
underliggende tendens til en svakket dollar blev ogsa brudt
i starten af finanskrisen, da investorerne sggte over mod de
store valutaer. Fremadrettet antages det beregningsteknisk,
at dollar/euro-kursen bliver pé sit nuverende niveau i hele
prognoseperioden.

Figur 1.12  Dollar/euro-kurs
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Anm.: Seneste observation er medio maj 2010.
Kilde: EcoWin.



USA er en af

vaekstmotorerne

Figur 1.13a

USA

Den gkonomiske situation i USA er vendt, og produktionen
steg kraftigt i slutningen af 2009 og starten af 2010. Produk-
tionsfaldet 1 2009 blev samlet pa 2,4 pct., efter genopretnin-
gen 1 andet halvdr, der reducerede det samlede arsfald
betragteligt. Dermed er output gap i omegnen af -4 pct., og
det skennes, at USA ikke nér at lukke dette gap i prognose-
perioden. P& trods heraf tegner USA til at blive en af de
globale vaekstmotorer, der kan vaere med til at treekke isaer
de europaiske lande med op. Dette understottes af den
positive udvikling i indikatorer for optimismen i det ameri-
kanske erhvervsliv, sdsom aktiekurser samt industriproduk-
tion og erhvervstillid, jf. figur 1.13a. Endvidere er der kom-
met gang i jobvaeksten, som i starten af 2010 for forste gang
siden 2007 var positiv, jf. figur 13b. Detailsalget er steget
betragteligt, men udviklingen i forbrugertilliden tegner dog
endnu ikke et helt lige sé positivt billede. Fremadrettet er
usikkerhedsfaktorerne isar relateret til de store ubalancer,
herunder det offentlige budgetunderskud. En fremtidig
finanspolitisk opstramning ma ogsa paregnes.

Erhvervstillid og Figur 1.13b  Jobvekst
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Erhvervstilliden er malt ved ISM-indekset. Jobveeksten er malt ved @ndringen af beskeftigel-
sen i forhold til den foregaende méned. Seneste observation er marts 2010 for industriprodukti-
on og april 2010 for erhvervstillid og jobvakst.

EcoWin.
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Europa

Eurolandene oplevede et relativt sterkt tredje kvartal 2009,
efterfulgt af et skuffende fjerde kvartal, hvor flere af de
lande, der iser ma forventes at skulle konsolidere deres
budgetter, oplevede fald i BNP. Udviklingen igennem 2009
resulterede i et samlet produktionsfald i 2009 pa ca. 4 pct.
for euroomradet som helhed. Ogsa Sverige oplevede negativ
veekst 1 fjerde kvartal, og 1 2009 var det kun i andet kvartal,
at den svenske ekonomi ikke oplevede et fald i BNP. Stor-
britannien kom ferst ud af recessionen i fjerde kvartal og
oplevede et samlet produktionsfald pa knap 5 pct. i 2009. 1
forste kvartal 2010 voksede produktionen i bade euroomra-
det og Storbritannien endvidere med 0,2 pct. i forhold til det
foregdende kvartal. Det europaiske opsving hviler dog
fortsat pa et svagt fundament, og opsvinget trues fremadret-
tet iseer af behovet for finanspolitisk opstramning.

Tyskland blev relativt hardt ramt af krisen i 2009 og ople-
vede et produktionsfald pa 5 pct. Tyskland har iseer lidt
under faldet i verdenshandlen, der pavirker landet kraftigere
end de fleste andre eurolande pa grund af den store
konjunkturfelsomhed i eksporten, som indeholder en stor
andel investeringsgoder. En vending i eksportefterspergslen
fra ikke-europaiske lande (herunder iseer de asiatiske lande)
bidrog til, at Tyskland kom steerkt ud af recessionen i tredje
kvartal 2009, mens de to seneste kvartaler har budt pa en
mere moderat vaekst. Vaeksten i den tyske ekonomi er blevet
hjulpet pad vej af ekspansiv finanspolitik. I 2010 er der
planlagt en yderligere finanspolitisk lempelse, hvilket er
med til at understette opsvinget, der dog forst ventes at bide
sig fast i 2011 eller 2012. Her forventes en genopretning af
det private investeringsomfang, der i gjeblikket ligger
underdrejet, at udgere en vigtig vekstimpuls. Ledigheden
har gennem hele krisen veret relativt lav, blandt andet fordi
regeringen har ydet tilskud til arbejdsdeling via nedsat tid.
Denne foranstaltning vil formentlig blive gradvist udfaset i
de kommende ar, hvilket kan begranse det fald i ledig-
heden, der mé forventes i takt med opsvinget.



Frankrig slap
relativt nadigt
igennem 2009

Spanien og Irland

hirdt ramt

Grzesk budgetkrise
kan sprede sig

Frankrig var et af de lande, der kom bedst ud af 2009 med et
samlet produktionsfald pa kun lidt over 2 pct., blandt andet
som folge af et steerkt fjerde kvartal. Det begrensede pro-
duktionsfald afspejler blandt andet den offentlige sektors
store betydning i Frankrig og de kraftige automatiske stabi-
lisatorer. Dette resulterede eksempelvis i, at det private
forbrug ikke faldt i 2009, men derimod steg med omkring
% pct. Vaeksten var dog noget lavere i forste kvartal 2010,
og ledigheden er relativt hgj.

Overordnet er ledigheden fortsat hgj i euroomradet, og den
er endnu ikke faldet fra sit niveau omkring 10 pct., jf. figur
1.14. Ledigheden holdes i serdeleshed oppe af en hej ledig-
hed i Spanien og Irland. Sidstnevnte var i gvrigt et af de
eurolande, som kom darligst ud af 2009 med et produktions-
fald pa 7 pct. Den hgje ledighed i Spanien og Irland har fort
til en kraftig forverring af landenes offentlige budgetter, og
de to lande er netop nogle af de lande, hvor en kraftig
finanspolitisk konsolidering ma forventes i de kommende
ar. Begge lande er desuden blevet ramt af en bristet bolig-
boble. I Spanien har frygten for fremtidige boligbobler fort
til politiske tiltag rettet mod at flytte ressourcer veek fra
byggesektoren, blandt andet ved i hgjere grad at sidestille
husejere med lejere i skattesystemet. Huspriserne er endnu
ikke begyndt at stige i hverken Irland eller Spanien.

Grakenland er i de seneste maneder endt i en budgetkrise.
Store budgetunderskud og manglende troveardighed har fort
til, at den graske stat betaler en betragtelig overrente i
forhold til de andre eurolande for at fa finansieret sin geeld.
Den graeske gkonomi har i leengere tid lidt under manglende
konkurrencedygtighed (herunder en inflation, der har vaeret
hgjere end i de andre eurolande) og problemer med at
tiltreekke udenlandske investeringer. Ogsd troverdigheden
omkring styringen af de offentlige finanser og rigtigheden
af de offentlige data er pa det seneste kommet i fokus.
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Figur .14  Ledighed i udvalgte eurolande
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Anm.: Seneste observation er december 2009 for Frankrig, marts 2010
for euroomradet og Irland, april 2010 for Tyskland og Irland, 4.
kvartal 2009 for Italien og 1. kvartal 2010 for Spanien.

Kilde: EcoWin.

Grakenland har i deres konvergensprogram fra januar 2010
specificeret en ambitigs spareplan, der skal bringe budget-
underskuddet ned pa 2 pct. af BNP i 2013, blandt andet via
store besparelser allerede i 2010, jf. senere i dette afsnit.
Den fortsat hgje graeske statsobligationsrente kan dog tolkes
som et udtryk for, at de finansielle markeder ikke opfatter
denne plan som troverdig. Frygten for en graesk statsbanke-
rot har fort til, at Graekenland har faet mulighed for at léne
omkring 100 mia. euro fra EU og IMF. Som et led i aftalen
om lénet har Grekenland fremlagt en revideret spareplan
med et mdl om at fa budgetunderskuddet ned pa 3 pct. i
2014. Hovedelementerne i den nye spareplan bestar i lavere
overforsler til pensionister og en reduktion i de offentlige
lenudgifter, via ophavelse af dobbelte udbetalinger i for-
bindelse med helligdage, samt hgjere forbrugsafgifter og en
stigning i pensionsalderen.



Asien er den
globale vaekstmotor

Behov for
konsolidering

Asien

Asien er den verdensdel, der er kommet bedst og hurtigst ud
af den globale krise, fort an af en fortsat kraftigt ekspande-
rende kinesisk gkonomi. Opsvinget begyndte saledes allere-
de i begyndelsen af 2009 at sla igennem i Asien. Den krafti-
ge vaekst 1 Kina har fert til en frygt for bobler, is®r pé
ejendomsmarkedet, og har medvirket til, at den pengepoliti-
ske opstramning allerede er startet i Kina. Japan er omvendt
blandt de asiatiske lande, der blev hardest ramt, men kom
hurtigere ud af krisen end de fleste europziske lande. Lan-
det oplevede en meget kraftig vaekst i fjerde kvartal 2009,
hvor den japanske skonomi voksede med naesten 1 pct. i
forhold til det foregiaende kvartal. Fremadrettet ventes en
relativt beskeden vakst i den japanske ekonomi, da demo-
grafiske forhold forventes at medfere en lav veaekst i den
underliggende strukturelle produktionskapacitet.

Finanspolitisk opstramning og truslen om statsbankerot

Den globale krise har fort til en kraftig forverring af de
offentlige budgetter i hele verden. Dette skyldes bédde den
aktive indsats, som regeringer i mange lande har fort for at
modvirke krisen, og den automatiske forvaerring af budget-
terne, der folger af lavere skatteindtegter og egede udgifter
i forbindelse med arbejdsleshed m.m. Dette har forverret
den finanspolitiske holdbarhed, der i forvejen var truet i en
del europziske lande pa grund af den fremtidige demografi-
ske udvikling (flere @ldre og faerre i den erhvervsaktive
alder) 1 kombination med gunstige velfzerdsordninger.
Udviklingen har fort til, at de fleste eurolande har overtradt
reglerne 1 stabilitets- og veakstpagten, idet de offentlige
underskud overstiger 3 pct. af BNP. Der forestdr dermed
fremadrettet et behov for konsolidering af budgetterne, og
de fleste EU-lande har modtaget et pabud fra ECOFIN' om
at bringe deres budgetunderskud ned under 3 pct. af BNP
inden for en tidshorisont péd 3-4 &r. Det europaiske opsving
er fortsat relativt skragbeligt, og mange lande stér over for en
vanskelig afvejning mellem kortsigtet stabilisering og en
mere langsigtet konsolidering af de offentlige finanser.

1) Ministerradet for europaiske ekonomi- og finansministre.
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Konsolidering
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Ud over hensynet til det formelle krav om at leve op til
stabilitets- og vakstpagten og sikre den langsigtede hold-
barhed er der en reekke andre gkonomiske arsager til, at en
finanspolitisk konsolidering er enskelig og nadvendig. Forst
og fremmest kan en trovaerdig plan for nedbringelsen af de
offentlige budgetunderskud veere med til at stimulere hus-
holdningernes forbrugslyst og modvirke, at de finansielle
markeder kreever en hgjere rente for at refinansiere gaelden,
jf. nedenfor. Et andet argument for konsolidering er, at der
fremover kan opstd nye og pludselige krisesituationer, hvor
der er behov for finanspolitisk stimulans. Det er en nedven-
dig forudsetning for at handle i sddanne situationer, at der i
forvejen er orden pa de offentlige finanser og dermed et vist
rdderum for skattelettelser eller udgiftsforegelser. Graeken-
land, Italien og Irland er eksempler pd lande, der under
finanskrisen var begrenset i deres finanspolitiske handle-
muligheder, fordi de offentlige finanser allerede i udgangs-
punktet var svage.

Et af de primare argumenter for at konsolidere finans-
politikken er, at store budgetunderskud, via de finansielle
markeders reaktion, tvinger statsobligationsrenten op.
Sammenholdes eurolandenes budgetunderskud i 2009 med
den 10-4rige statsobligationsrente i maj 2010, er der en
forholdsvis klar tendens til en positiv sammenhaeng, jf. figur
[.15. En hgjere rente pé statsobligationer betyder sterre
offentlige renteudgifter bidde fra finansieringen af det
lobende underskud og fra refinansieringen af den eksiste-
rende gaeld. Dette kan fore til en ond spiral, hvor et allerede
stort underskud stiger hastigt og selvforsteerkende. En sadan
udvikling kan i sidste ende fore til en statsbankerot, hvor
staten md meddele, at den ikke leengere kan betale renter og
afdrag pd galden. Grakenland udger et meget omtalt
eksempel pa, at et stort offentligt underskud og en stor gaeld
kan affede sa hgje renter pa statsgalden, at statsbankerot
truer. I det graske tilfaelde synes den akutte fare dog at veere
drevet over med de seneste initiativer fra EU og IMF.



Amerikanerne skal
konsolidere

Stabilitets-
programmer udger
en ramme for
konsolidering

Figur .15  Sammenheng mellem budgetunderskud og
statsobligationsrente i euroomrddet
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Anm.: Renten angiver den 10-drige statsobligationsrente medio maj
2010.

Kilde: De enkelte landes stabilitetsprogrammer og EcoWin.

For USA foreligger der en hensigtserklering om at nedbrin-
ge det amerikanske budgetunderskud fra det nuvarende
niveau pd omkring 11 pct. af BNP til 3 pct. i 2015. Dette
skal sikre en stabilisering af den offentlige geeld. Der er
nedsat en kommission, som ogsa skal adressere den mere
langsigtede holdbarhed af de offentlige finanser. Pa den lidt
kortere bane har regeringen meldt ud, at der sigtes pa en
halvering af budgetunderskuddet inden 2013. De relativt
steerke konjunkturudsigter for den amerikanske ekonomi i
de kommende &r vil automatisk bidrage til en vis forbedring
af budgetunderskuddet.

For EU-landene udger de arlige stabilitets- og konvergens-
programmer en institutionel ramme for den fremtidige
planlegning af finanspolitikken. Eurolandene skal arligt
udarbejde et stabilitetsprogram, der beskriver, hvorledes
Stabilitets- og veekstpagtens mal skal opfyldes inden for de
kommende ar, mens de lande, der ikke er medlem af euro-
samarbejdet, udarbejder et é&rligt konvergensprogram.
Kravene i de to typer af programmer er de samme, men kun
de lande, der er medlem af eurosamarbejdet, kan idemmes
en gkonomisk straf fra ECOFIN for ikke at leve op til
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kravene. I det folgende redegeres for udvalgte EU-landes
konsolideringsplaner, jf. tabel 1.4.

Tabel 1.4 Opstramninger i udvalgte EU-lande ifolge stabilitetsprogrammerne
Budget- Budget- OMU- Forbedring  Konso-
underskud underskud geeld af strukturel liderings-
i2009 12010 i2009 saldo i periode”
konsoliderings-
periode
Pct. af BNP

Belgien 5,9 4,8 98 1,7 2010-12
Danmark 3,0 5,5 39 1,5 2011-13
Frankrig 7,9 8,2 77 42 2011-13
Grakenland 12,7 8,7 113 9,5 2010-13
Holland 4,9 6,1 62 1,1 2011-12
Irland 11,7 11,6 65 5,9 2011-14
Italien 5,3 5,0 115 1,6 2010-12
Polen 7,2 6,9 51 4,2 2010-12
Portugal 9,3 8,3 77 5,8 2010-13
Spanien 11,4 9.8 55 7,1 2010-13
Storbritannien 12,6 12,0 56 5,9 2010-14
Sverige 2,2 34 43 0,5 2011
Tyskland 32 5,5 73 2,0 2011-13
Ostrig 3,5 4,7 67 2,2 2011-13
a) Startéret 1 konsolideringsperioden angiver det forste &r med forbedring af den strukturelle saldo.

Slutéret angiver det ar, hvor det faktiske budgetunderskud kommer ned pé eller under 3 pct.
Hollands budgetunderskud nar dog ikke ned under 3 pct. i deres stabilitetsprogram og det sidste
ar i stabilitetsprogrammet er derfor anvendt som slutar i konsolideringsperioden. Tilsvarende
nar Storbritanniens underskud ikke ned pa 3 pct. i deres konvergensprogram. Konsolideringspe-
rioden og forbedringen af den strukturelle saldo er ikke nedvendigvis sammenfaldende med de
pébud, landene har faet fra ECOFIN.

Kilde: De enkelte landes stabilitets- eller konvergensprogrammer for 2009.
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Europas to sterste gkonomier, Tyskland og Frankrig, plan-
leegger begge en konsolidering startende 1 2011, der frem til
2013 skal reducere deres budgetunderskud til 3 pct. af BNP.
Frankrig overskred allerede saldokravet i 2008, og krisen
ventes at @ge budgetunderskuddet til over 8 pct. 1 2010.
Tyskland overskred saldokravet i 2009 og ventes at have et
underskud pd 5% pct. 1 2010. Stabilitetsprogrammerne
indebarer en forbedring af den strukturelle saldo pa godt 4
pct. af BNP i Frankrig og en forbedring pa 2 pct. af BNP i
Tyskland over &rene 2011-13. Den tyske overskridelse er
blandt de mindste i euroomrédet, og den efterfolgende
opstramning er derfor ogsa relativt beskeden.

Béde Tyskland og Frankrig planlegger at foretage opstram-
ningen pd udgiftssiden. I Frankrig skal konsolideringen
foretages ved at lade det reale offentlige forbrug falde med
0,3 pct. om éaret fra 2011 til 2013. Dette skal medvirke til at
holde de samlede offentlige udgifter nede pa en gennemsnit-
lig realveekst pa 0,6 pct. i arene 2011-13. Det er i s@rdeles-
hed de statslige udgifter, der skal std for konsolideringen,
idet disse ikke ma stige realt, mens der paregnes en vis
stigning i pensionsudgifterne pa grund af den demografiske
udvikling. Méls@tningen om at holde udgifterne i ro skal
blandt andet indfries ved kun at genbesatte hver anden
stilling 1 staten, der bliver ledig, ligesom der settes et rela-
tivt stramt mal for veeksten i sundhedsudgifterne pa maksi-
malt 3 pct. om aret. Desuden legges der op til en reform af
det franske pensionssystem med sigte pa at forbedre hold-
barheden af de offentlige finanser. Den tyske konsolidering
er ikke naermere udspecificeret i konvergensprogrammet.

Ligesom Tyskland kan Italien imedese en relativt begraenset
konsolideringsfase, idet budgetunderskuddet kun udger
omkring 5 pct. 1 2009 og forventes at vaere nogenlunde
uendret i 2010. Gaelden er dog hgj i Italien, idet for eksem-
pel OMU-gazlden udger omkring 115 pct. af BNP, hvilket
er pa niveau med Grakenland. Opstramningen af de offent-
lige finanser starter i 2010 og gar frem til 2012, hvor det
faktiske budgetunderskud ventes at vaere under 3 pct.
Tilsvarende Tyskland og Frankrig planlegger Italien, at
opstramningen primert skal foregd pa udgiftssiden, blandt
andet via en lav veakst i det offentlige forbrug i 2010 og
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2011 (0,2 pct. henholdsvis 0 pct.). Der er saledes allerede
indfert begreensninger i rekrutteringen til den offentlige
sektor, ligesom der tilstraebes lavere offentlige sundhedsud-
gifter (via et fald i udgifterne til medicin). Pensionsalderen
for kvindelige tjenestemand settes desuden gradvist op,
hvilket indvirker positivt p& den langsigtede holdbarhed.

Storbritannien er med et budgetunderskud pa omkring 12
pct. af BNP et af de lande, der i 2010 overskrider stabilitets-
og vakstpagtens underskudsregel mest. Storbritannien
planlegger en konsolideringsproces frem til finanséret
2014, der skal senke underskuddet til 4,6 pct. af BNP, pa
trods af, at landet har fiet et padbud fra ECOFIN om at
reducere underskuddet til 3 pct. Opstramningen pabegyndes
i 2010 og vil vere kraftigst i 2011, med en forbedring af
den strukturelle saldo péd 2,2 pct. af BNP og den faktiske
med knap 3 pct. af BNP. Omkring en tredjedel af forbedrin-
gen af de offentlige finanser frem mod 2014 skal komme fra
ogede skatter, blandt andet via en fastfrysning i 2012-13 af
den overste marginale skattegraense, samt en stigning i det
sociale sikringsbidrag. Resten af forbedringen kommer fra
reducerede udgifter, herunder et lavere offentligt investe-
ringsniveau.

Spanien er efter Graekenland det EU-land, der (med 10 pct.
af BNP) havde det storste underskud pé den strukturelle
saldo i 2009. Den spanske konsolidering pabegyndes allere-
de 1 2010, hvor opstramningen er blandt de kraftigste i EU.
Der planleegges en forbedring af den strukturelle saldo pé
1,9 pct. af BNP i 2010, og det er malet, at den strukturelle
saldo skal forbedres med 7 pct. af BNP fra 2009 til 2013.
Samtidig ventes det faktiske budgetunderskud at falde fra
godt 11 pct. af BNP i 2009 til 3 pct. i 2013. Konsoliderin-
gen efter 2010 vil hovedsageligt ske pa udgiftssiden, men i
2010 sker opstramningen dog overvejende pa indtagtssiden.
Ud over en skarpelse af fradragsreglerne kommer stignin-
gen i skatteindteegterne 1 2010 fra en stigning i de generelle
momssatser samt ggede punktaftgifter pa tobak og en eget
kulbrintebeskatning. Fra 2011 vil en delvis fjernelse af
fradraget for huskeb desuden forege skatteindtaegterne.
Opstramningen pa udgiftssiden vil blandt andet bestd i en
opbremsning i antallet af ansattelser i den offentlige sektor,
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lavere offentlige lenninger samt lavere overforsler og inve-
steringer. Der laegges desuden op til en reform af pensions-
systemet, blandt andet gennem en gradvis stigning i pensi-
onsalderen til 67 &r.

Det irske budgetunderskud kom op pa godt 11% pct. af BNP
i 2009, og den finanspolitiske strategi i stabilitetsprogram-
met er at stabilisere budgetunderskuddet i 2010 og dernaest
konsolidere budgettet de kommende &r. Det store budgetun-
derskud er i hej grad fremkommet ved en stigning i de
offentlige udgifters andel af BNP fra 36 pct. i 2007 til 46
pct. 1 2009. Det planleegges bl.a. som en konsekvens heraf,
at konsolideringen primart skal ske pa udgiftssiden, hvor
den skal vere bredt funderet. Der legges desuden op til
initiativer, der skal forege skattebasen. Konsolideringsstra-
tegien skal udmente sig i, at budgetunderskuddet reduceres
til 3 pct. 1 2014, hvilket er foreneligt med en forbedring af
den strukturelle saldo med 6 pct. af BNP fra 2010 til 2014.
Opstramningen pébegyndes i 2011, idet den strukturelle
saldo her forbedres med knap 1 pct. af BNP, mens den
strukturelle saldo forbedres med omkring 1,7 pct. af BNP
pr. &r i 2012-14. Udgifterne holdes bl.a. nede via restriktio-
ner i rekrutteringen til og forfremmelsesmulighederne i den
offentlige sektor samt en direkte lennedgang for offentligt
ansatte.

Portugal er med et forventet underskud pa godt 8 pct. af
BNP i 2010 ogsé et af de lande, der overskrider budgetreg-
len relativt meget. Her er konsolideringstiltagene allerede
startet i 2010, og malet er at nedbringe underskuddet til 2,8
pct. 12013 via en forbedring af den strukturelle saldo med 5
pct. af BNP i perioden 2010-13. Opstramningen er en
videreforelse af en konsolideringsstrategi, der siden 2005
har virket i retning af en strukturel forbedring af de offentli-
ge finanser. Opstramningen i de kommende ar skal primeert
foregé pa udgiftssiden, men der leegges ogsa op til et fald i
skatteudgifterne via en reduktion af fradragsmuligheder. For
at seenke den offentlige geeld og rentebetalingerne indehol-
der konsolideringen tiltag i retning af privatisering af offent-
lige selskaber inden for brancher som energi, transport og
kommunikation. De lavere offentlige udgifter skal realiseres
via tiltag som opbremsning i infrastrukturudbygningen, fald
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i udgifterne til offentlige lenninger pa 10 pct. (bl.a. kun at
genbesztte hver anden offentlig stilling, der bliver ledig),
strammere styring af sundhedsudgifterne og hejere grad af
behovsvurdering i1 stedet for universalitet i overferselssy-
stemet.

Grzkenland er det euroland, der havde det sterste under-
skud pa den strukturelle saldo i 2009. Som tidligere navnt
har den manglende tiltro til de graeske statsfinanser fort til
hgje renter pé statsgeelden. Greekenlands stabilitetsprogram
fra januar 2010 lagde ellers op til en ambitigs konsolide-
ringsstrategi. Budgetunderskuddet skulle sankes ved i
hgjere grad at kontrollere de offentlige udgifter (der leegges
op til et realt fald i det offentlige forbrug pa mellem 4 og 6
pct. per ar i 2010-12), ved at udvide skattebasen og reforme-
re skattesystemet. Ifolge det greeske stabilitetsprogram
skulle disse tiltag senke budgetunderskuddet fra knap 13
pct. af BNP 1 20009 til 2 pct. 1 2013. En stor del af konsolide-
ringen blev planlagt at komme allerede i 2010 og 2011. Det
blev péregnet, at over 40 pct. af de planlagte stigninger i
skatteindtaegterne i perioden 2010-13 skulle komme allerede
i 2010. Som tidligere nevnt har den graeske regering dog
fremlagt en ny spareplan som betingelse for at fa adgang til
et vitalt lan.

Renten pa graeske statsobligationer steg naermest eksplosivt
op til det tidspunkt, hvor EU og Grakenland lagde sidste
hand pa den hjelpepakke, der omfatter store lan fra euro-
landene og tilherende graeske forpligtelser til vidtgdende
finanspolitiske stramninger. Den hgje rente kan opfattes
som udtryk for, at der opstod tvivl blandt nogle af markeds-
aktererne om, hvorvidt hjelpepakken ville blive besluttet.
Uroen kom iser til udtryk pé markedet for statsobligationer,
men berorte ogsd aktiemarkederne verden over.

Vedtagelsen af den graske hjelpepakke var i sig selv et
positivt signal, men da pakkens konkrete indhold blev
kendt, kom det til omfattende folkelige protester i Gracken-
land. Dette kan have bidraget til, at der opstod tvivl om,
hvorvidt Graekenland i sidste ende ville eller kunne leve op
til hjelpepakkens forpligtelser. Hvis Graeekenland ikke kan,
eller vil, opfylde disse forpligtelser, bortfalder lanene, og en
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greesk statsbankerot vil vare konsekvensen. En graesk
statsbankerot ville dels betyde, at der straks skal skabes
balance pa det greeske statsbudget, idet nye statslan ikke vil
kunne opnés, dels ville det pafere betydelige formuetab for
indehavere af graeske statsobligationer, herunder banker i
det ovrige Europa. Begge dele ville treekke i retning af et
fornyet skonomisk tilbageslag béde i Greekenland og i andre
lande.

Problemerne med at blive enige om en hjelpepakke blandt
EU-landenes ledere kan have bidraget til en mere generel
frygt hos de finansielle akterer. Frygten kan have veret
begrundet i bekymring om, at andre lande, der matte kom-
me i problemer, ikke ville blive tilbudt en lignende hjalpe-
pakke. Den sociale uro i Grakenland kan ogsd have eget
opmerksomheden pa risikoen for, at det ikke nedvendigvis
er muligt at skabe den fornedne folkelige opbakning til at
gennemfore de stramninger, en hjelpepakke nedvendigvis
forpligter til. Andre lande med store underskud og/eller stor
offentlig gaeld, som hjelpepakker kunne blive relevante for,
er eksempelvis Portugal og Spanien samt Italien og Irland.
Statsobligationsrenten steg ogsa i disse lande, men ikke nar
s& meget som i Grakenland. De offentlige finansers sund-
hedstilstand mé da ogsé vurderes at vere forholdsvis bedre i
disse lande, selvom de er blandt de mest underskuds- og
galdsplagede lande i Europa.

Uroen pa de finansielle markeder er efter etableringen af
EU’s “Stabilitetsfond” i maj 2010 blevet kraftigt reduceret.
Stabilitetsfonden ser séledes ud til at have fjernet den akutte
panik. Oprettelsen kan — ud over den direkte effekt — pa
leengere sigt bidrage til at sikre, at lande som Grakenland
fér gennemfort de nedvendige tilpasninger. Dette skyldes, at
konstruktionen indebarer reformkrav som en modydelse for
langivning. Omvendt indebarer eksistensen af en sddan
fond principielt det problem, at lande med problemer kan
spekulere i ultimativt at blive “reddet” af lan fra fonden. I
sidste ende bliver det et spergsmal om troverdighed om-
kring de betingelser, der vil blive stillet for at opna 14n fra
fonden. Underskuds- og geeldskravene i EU’s Stabilitets- og
vaekstpagt kan opfattes som et element i forseget pa at
undgéd spekulationer i, at enkelte lande bliver reddet af
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feellesskabet. Kravene 1 Stabilitets- og veaekstpagten skal ses
som et redskab, der skal sikre en trovardig udvikling pa de
offentlige finanser og dermed forebygge problemer som
dem, Grakenland er kommet ud i.

1.3 Indenlandsk efterspergsel

Kombinationen af den globale finanskrise og en realeko-
nomisk tilpasning oven pa overophedningen af dansk eko-
nomi medferte, at 2009 blev et ar med historisk store fald 1
det private forbrug og investeringsomfanget, jf. figur 1.16.
Det private forbrug faldt sidledes med 4,6 pct., huspriserne
faldt med 13 pct., og erhvervs- og boliginvesteringerne faldt
endnu mere, jf. tabel L.5. Situationen begynder dog at tegne
en smule lysere bade for boligmarkedet og for det private
forbrug. I andet halvar af 2009 var der séledes en pan veekst
i det private forbrug, mens boligpriserne steg for forste gang
siden foraret 2007. Der er dog fortsat betydelig usikkerhed
fremadrettet, iser relateret til udviklingen pa boligmarkedet
og de deraf afledte effekter pd de private efterspergsels-
komponenter. Omsvinget i forbrug og investeringer trues i
serdeleshed af hejere renter samt strammere finanspolitik.

Figur 116 Vekstbidrag til indenlandsk eftersporgsel
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.



Tabel 1.5 Indenlandsk eftersporgsel opdelt pd underkomponenter

Arets Mzengdestigning
priser
2009 2008 2009 2010 2011 2012
Mia. kr.  ---—-mmememeee - Pct. -—-—-mememee e
Privat forbrug 817 03 46 20 1,6 3,1
Bilkeb 31 -10,8 -29,8 10,8 9,1 12,6
Andet forbrug 787 04 -32 1,7 13 27
Offentligt forbrug 492 ,6 25 07 00 00
Offentlige investeringer 36 -2,9 20,1 20,0 -15,0 -5,5
Boliginvesteringer 85 -14,2 -16,8 -55 2,6 473
Erhvervsinvesteringer 192 -0,2 -13,8 -50 6,8 5,9
Maskiner 132 -1,9 -140 -3,5 55 64
Bygninger 60 52 -13,2 95 11,1 4,6
Lageraendringer -19 03 20 15 0,1 00
Indenlandsk efterspergsel i alt 1.603 0,5 -6,3 23 14 273

Anm.: Mangdestigning i “Lageraendringer” angiver bidrag til vaekst i indenlandsk efterspargsel.

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

Stigning i
boligpriser ...

... men stor
usikkerhed om
udviklingen

Huspriserne begyndte at falde i midten af 2007, og de faldt
frem til andet kvartal 2009, hvor prisen pa enfamiliehuse
var faldet med ca. 18 pct. nominelt, mens prisen pa ejer-
lejligheder var faldet med knap 30 pct. Faldene var i s@rde-
leshed store i slutningen af 2008 og starten af 2009. Disse
fald blev dog aflest af stigninger i andet halvar af 2009,
hvor den sasonkorrigerede pris pd enfamilieshuse steg
1,4 pct., mens prisen pa ejerlejligheder steg 2,4 pct. Stignin-
gen i andet halvar begreensede arsfaldet for bade enfamili-
eshuse og ejerlejligheder til 13-14 pct. Realkreditradets tal
for udviklingen peger endvidere pé, at prisstigningerne er
fortsat ind 1 ferste kvartal 2010 for bade enfamilichuse og
ejerlejligheder.

Der er dog fortsat betydelig usikkerhed omkring den fremti-
dige udvikling pa boligmarkedet. Stabiliseringen af bolig-
markedet i slutningen af 2009 skal i seerdeleshed ses i lyset
af en lempelig finanspolitik og de meget lave korte real-
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kreditrenter, jf. figur 1.17. Disse to forhold kan dog ikke
paregnes i samme grad at holde handen under boligmarke-
det 1 de kommende ar. Det vurderes saledes, at de korte
renter vil stige 1 lebet af 2011 og de kommende ar i takt
med normaliseringen af ECB’s pengepolitik. Denne for-
ventning understottes af det relativt store rentespand, der er
mellem korte og lange realkreditlan. Tilsvarende forudsaet-
tes det, at finanspolitikken vil blive strammet op, startende i
2011, jf. Danmarks Konvergensprogram 2009. Der er
derfor udsigt til, at de nuverende stimuli af boligmarkedet
vil begynde at ophere i 2011, og der er endvidere flere
indikationer af, at boligmarkedet, pa trods af de seneste
kvartalers prisstigninger, endnu ikke er kommet ordentligt i
omdrejninger. Liggetiderne (den gennemsnitlige tid et hus
er til salg) er séledes fortsat meget hgje og er endnu ikke
begyndt at falde, jf. figur 1.18. Antallet af udbudte huse til
salg er faldet siden foraret 2009, med undtagelse af de
seneste maneder, mens antallet af handler fortsat ligger
omkring det laveste niveau siden starten af 1990’erne. Dette
kan sammen med de heje liggetider tolkes som udtryk for,
at seelgerne er begyndt at fjerne deres huse fra markedet.

Figur .17 Obligationsrenter og diskontoen
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Anm.: Serien “lang realkredit” er baseret pa 30-arige realkreditobligati-
oner, og serien “kort realkredit” er en sammenvejning af 1-2 arige
realkreditobligationer.

Kilde: Realkreditrddet og Nationalbanken.



Forventning om
svagt realt fald i
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Ogsa faldende
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Figur .18  Udbud og liggetid
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Anm.: Egen s@sonkorrektion. Seneste observation er april 2010.
Kilde: Realkreditradet.

Den nerverende prognose for udviklingen i boligpriserne
er pa grund af de ovennavnte forhold behaftet med en
vaesentlig usikkerhed. Det er vurderingen, at der fortsat
mangler en vis tilpasning nedad i de reale boligpriser som et
resultat af, at de danske boligpriser i drene op til 2007 var
presset op pa et uholdbart hgjt niveau. I prognosen ventes
stort set uendrede nominelle priser i 2010 og 2011, efter-
fulgt af en stigning p&d omkring 3 pct. i 2012. Disse sken
indebarer, at boligpriserne vil falde realt i bade 2010 og
2011, mens der i 2012 er lagt op til en trendmaessig stigning
i den reale boligpris. Boligprisstigningerne holdes i 2010 og
2011 nede af en faldende beskaftigelse, mens det i 2012
ventes, at en stigende beskeftigelse vil bidrage til en real
stigning 1 boligpriserne.

Den store usikkerhed omkring boligmarkedet pavirker ogsa
prognosen for udviklingen i den indenlandske eftersporgsel.
Boliginvesteringerne faldt meget kraftigt med nasten
17 pct. i 2009, primaert som et udslag af de store boligpris-
fald og strammere kreditvilkar, jf. figur 1.19. Selvom priser-
ne begyndte at stige i andet halvar af 2009, forekom der
stadig store fald i boliginvesteringerne, idet der er en vis
forsinkelse i gennemslaget fra boligpriserne til investerings-
omfanget. Det ventes, at boliginvesteringerne ogsa vil falde
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i 2010 som et udslag af udviklingen pd boligmarkedet i
2009. Boliginvesteringerne forventes at stige i 2011 og
2012, som en forsinket reaktion pa den sterre optimisme pé
boligmarkedet.

Figur .19  Relativ kontantpris og boliginvesteringer
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Anm.: Den relative kontantpris er beregnet som forholdet mellem
kontantprisen (prisen pa eksisterende boliger) og byggeomkost-
ningerne pa nybyggede boliger.

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

Det private forbrug var i andet kvartal 2009 faldet med over
6% pct. 1 forhold til samme kvartal &ret for. Dette afspejler
et stort fald i forbrugskvoten, og var blandt andet et udslag
af foreget usikkerhed som folge af faldende boligpriser og
udsigten til stigende ledighed. Andet halvér af 2009 bed dog
pd en mindre genopretning af det private forbrug, idet
forbruget steg med knap %2 pct. i hvert af kvartalerne. Dette
var teet pa den gennemsnitlige veaekst i det private forbrug pa
leengere sigt pa trods af de store formuetab, husholdninger-
ne led 1 2009. Stigningen i det private forbrug i andet halvar
af 2009 daekker blandt andet over en relativt stor stigning i
bilkebet, der steg med nasten 13 pct. fra andet til fjerde
kvartal. Dette skal ses i lyset af, at bilkebet i andet kvartal
2009 var faldet med 44 pct. siden slutningen af 2007.



Omsvinget kan
skyldes SP-midler
og lave renter

Forbrugs-
indikatorer tegner
ikke et entydigt
billede

Stigningen i det private forbrug i andet halvar af 2009 skal
ses 1 lyset af, at udbetalingen af SP-midlerne bidrog til en
betragtelig stigning i husholdningemes disponible indkomst.
Et sadant tiltag kan i seerdeleshed forage det private forbrug,
hvis husholdningere er likviditetsbegransede. Stigningen i
den disponible indkomst, der forekom pa trods af det krafti-
ge fald i BNP, var derudover et resultat af skattelettelser og
stigende overforsler fra det offentlige. De meget lave korte
renter bidrager desuden til at forege det private forbrug,
ligesom forbruget ogsé har vaeret stimuleret af de stigende
aktiekurser, jf. figur 1.20.

Figur 1.20  Aktiekurser
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Anm.: Figuren viser det danske C20-indeks. Seneste observation er
medio maj 2010.
Kilde: EcoWin.

Forbrugsindikatorerne giver ikke noget entydigt billede af,
om stigningen i det private forbrug vil fortsaette, jf. figur
1.21. Dankortomsetningen steg kraftigt i marts méned efter
at have ligget fladt 1 leengere tid, men faldt tilsvarende i
april. Samtidig har der endnu ikke varet en vedvarende
stigning 1 detailsalget. Antallet af nyregistrerede biler er dog
steget betragteligt i starten af 2010. Forbrugertilliden har
vist en stigende tendens siden slutningen af 2008, jf. figur
1.22. Stigningen i den samlede forbrugertillid afspejler i hgj
grad en forbedring i husholdningernes syn pa Danmarks
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Moderat
forbrugsvaekst
fremadrettet
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nuvaerende situation, mens synet pa Danmarks fremtidige
situation ikke er forbedret siden midten af 2009. Endvidere
ligger forbrugertillidsindikatoren i starten af 2010 pa det
hgjeste niveau siden slutningen af 2007 og er nu positiv.

Figur 1.21  Forbrugsindikatorer
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Anm.: Antallet af nyregistrerede biler angiver antallet af nyregistrerede
biler i husholdningerne pr. maned. Seneste observation er marts
2010 for antallet af nyregistrerede biler og detailomsetning og
april for dankortomsatning.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og PBS.

Fremadrettet ventes en moderat stigning i det private for-
brug, der giver sig udslag i en vakst pa ca. 2 pct. og godt
1% pet. 1 henholdsvis 2010 og 2011. Faldet i vaekstraten fra
2010 til 2011 afspejler blandt andet, at skattereformens
finansieringselementer begynder at blive indfaset i 2011,
ligesom det skennes, at forbrugseffekten af de udbetalte SP-
midler vil ophere her.



Forbrugskvoten
ventes forst at stige
i2012

Figur .22 Forbrugertillid
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Anm.: [ forbrugerforventningsundersogelsen stilles en rekke spergsmél
vedrerende familiens ekonomiske situation til et udsnit af
befolkningen. Forbrugertillidsindikatoren er beregnet som et
gennemsnit af nettotallene for disse spergsmal. Et hgjere nettotal
skal tolkes positivt. Seneste observation er april 2010.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

De relativt lave stigninger i det private forbrug i de kom-
mende ar skal blandt andet ses i lyset af det store fald i
beskeeftigelsen, der allerede er indtruffet, og forventningen
om et yderligere fald ind i 2011. Derudover vil forventnin-
gen om svagt faldende reale boligpriser i 2010 og 2011
ligeledes leegge en deemper pa vaeksten i det private forbrug.
1 2012 ventes det private forbrug at vokse med ca. 3 pct.
som felge af forventningen om stigende beskaftigelse og
huspriser. P4 baggrund af denne udvikling skennes for-
brugskvoten ferst at stige 1 2012, hvor formuekvoten ogsa
stiger, jf. figur 1.23.
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Figur .23 Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf. bilagsta-
bel 1.6. Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af
disponibel indkomst. Formuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue malt i forhold til disponibel indkomst.
Den forbrugsbestemmende private formue udgeres af hushold-
ningernes finansielle formue (der er negativ), verdien af boliger
og biler samt pensionsformuen efter skat.

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

Det ventes, at omfanget af de private erhvervsinvesteringer
fortsat vil falde i 2010 oven pa det kraftige fald i 2009.
Dette skyldes den fortsatte tilpasning af virksomhedernes
kapitalapparat som felge af det kraftige efterspergselsfald.
Investeringsomfanget holdes nede af et relativt stort fald i
bygningsinvesteringerne, der faldt kraftigt i andet halvar af
2009. Et relativt lavt renteniveau sammenholdt med forbed-
ringen af kreditvilkérene traekker i retning af at stimulere
investeringsefterspergslen. Det ventes dog, at bdde maskin-
og bygningsinvesteringerne vil begynde at stige i 2011,
hvilket forer til en stigning i de respektive investeringskvo-
ter, jf. figur 1.24.



Stadig betydeligt
rentespzend

Figur .24  Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttovarditilveeksten i de private byerhverv.
Bygningsinvesteringskvoten, som ikke indeholder boliginveste-
ringer, er defineret tilsvarende.

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

Speendet mellem bankernes og Nationalbankens udlansrente
er fortsat hejt, og forholdene pa de finansielle markeder er
dermed ikke pa samme niveau som for finanskrisen. Rente-
spaendet steg i takt med finanskrisens gennemslag. Udlans-
renterne til bade husholdninger og ikke-finansielle selskaber
voksede 1 anden halvdel af 2008, men de begyndte dog at
falde i slutningen af &ret. Faldet har dog varet vesentligt
mindre end faldet i Nationalbankens udlansrente, jf. figur
1.25. Den sterre renteforskel er udtryk for, at bankerne som
led i den nedvendige konsolidering oven pé finanskrisen har
gget deres indtjening. Det ma dog forventes, at rentespan-
det ikke kommer helt tilbage pé niveauet for den finansielle
krise.
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Lageropbygning Oven pé et ar med lagernedbrydning forventes det, at virk-
bidrager til veeksti  somhederne vil opbygge deres lagre i 2010, hvilket vil
2010 bidrage til at forage den samlede efterspergsel. Den hidtidi-
ge lagernedbrydning kan ses som et resultat af behovet for
at fa tilfert likvide ressourcer ved at salge ud af lagerbe-

holdningen.

Figur 1.25  Bankernes udlansrenter
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Anm.: Seneste observation for bankernes udlansrenter er marts 2010.
Seneste observation for Nationalbankens udlansrente er medio

maj 2010.
Kilde: Nationalbanken.
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Udlandsgzlden er
vendt til formue

1.4 Udenrigshandel og betalingsbalance

Betalingsbalancen blev forbedret betydeligt fra 2008 til
2009. Det store overskud bidrog til, at udlandsgelden blev
vendt til en positiv nettofordring pa udlandet, og for forste
gang i nyere tid er der udsigt til flere ar i treek uden netto-
gald til udlandet, jf. figur 1.26 og tabel 1.6. Den vesentlig-
ste arsag til nedbringelsen af udlandsgalden var dog betyde-
lige positive kursreguleringer sidste ar. Forbedringen pa
betalingsbalancen i 2009 skyldtes isaer en fremgang pa
varebalancen og stigende formueindkomst. I arene med stort
pres péd det danske arbejdsmarked beted den massive efter-
sporgsel sammen med de indenlandske produktions-
begransninger, at vareimporten steg kraftigt. Med tilbage-
slaget vendte dette billede, og der er udsigt til en positiv
varebalance. Dette skyldes, at der er rigelig ledig dansk
kapacitet til at producere de efterspurgte varer, og at der
forventes fremgang pé de danske eksportmarkeder.

Figur 1.26  Danmarks finansielle formue i udlandet
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Anm.: Nar den finansielle formue i udlandet er negativ, har Danmark
udlandsgeeld.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Tabel 1.6 Betalingsbalancens lobende poster og udlandsgceld

2008 2009 2010 2011 2012

Varebalance
Tjenestebalance
Formueindkomst, netto
@vrige poster

Lebende poster i alt
Udlandsgeld, ultimo

Lebende poster i alt
Udlandsgeld, ultimo

38 66 59 55 48
153 -100 -159 -214  -262
----------------- Pct. af BNP -
2,2 4,0 3,4 3,1 2,6
8,8 -6,0 92 -12,0 -14,1

Anm.: Det er antaget, at eendringen i udlandsgeelden i fremskrivningsperioden er lig med saldoen pa

betalingsbalancen.

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

Kortvarig
forbedring af len-
konkurrenceevnen
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I en lang arreekke er der sket en forverring af den danske
lenkonkurrenceevne. Den primare faktor bag konkurrence-
evneudviklingen — forskellen mellem lonstigningstakten i
Danmark og udlandet — vil fortsat give anledning til en
forvaerring af lenkonkurrenceevnen. I og med at det ventes,
at Danmark kommer lidt langsommere ud af lavkonjunk-
turen end vores konkurrenter, skennes forverringen fra
lonforskellen dog at vare beskeden de kommende ér.
Kronekursudviklingen er en anden faktor bag udviklingen i
lonkonkurrenceevnen. Den seneste tid er kronens veerdi
faldet, hvilket hovedsageligt skyldes, at euroen er blevet
svaekket i forhold til dollaren. Kronens fald ventes at give
anledning til en forbedring af lgnkonkurrenceevnen i ar
trods hegjere lonstigninger i Danmark end i udlandet, jf.
tabel 1.7.



Tabel 1.7 Lonkonkurrenceevne

2008 2009 2010 2011 2012
Pct.

Stigning i timelenomkostninger, indland 42 2,9 2.3 20 2.3

Stigning i timelonomkostninger, udland 32 1,8 1,6 1,9 2.3

Andring i relativ lon -1,1 -1,2 0,7 -0,1 0,0

Andring i effektiv kronekurs 2,7 1,8 -1,7 -0,2 0,0

Andring i lenkonkurrenceevne -3,7 -3,0 1,0 0,1 0,0

Anm.: Lenomkostningerne omfatter bade direkte og indirekte omkostninger, og lenudviklingen

angiver stigningstakten for timelensomkostningerne i industrien. Se anmarkningen i bilags-

tabel 1.8 for sammenvejningen af udenlandske lenstigningstakter.

Andringen i den relative lon er lig lonstigningen i udlandet minus lonstigningen i Danmark.
Zndringen i lenkonkurrenceevnen er lig @ndringen i den relative lon minus @ndringen i den
effektive kronekurs. Et negativt tal indebarer en forveerring af konkurrenceevnen.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, International lonstatistik, Bureau of Labor Statistics, Interna-
tional Comparisons of Hourly Compensation Costs for Production Workers in Manufactur-

ing, EcoWin, ADAM’s databank og egne skon.

Langsom Eksporten af industrivarer faldt godt 13% pct. sidste ér, jf.
genopretning af tabel 1.8. Importen faldt imidlertid endnu kraftigere, hvilket
industrieksporten bl.a. afspejler, at Danmark blev hérdere ramt af konjunktur-

tilbageslaget end vores samhandelslande. Den danske
industriproduktion er endnu pa et meget lavt niveau, men
industriens forventninger til fremtiden er stigende. Behold-
ningen af eksportordrer i industrien er ligeledes stigende,
men niveauet er fortsat lavt, jf. figur 1.27. Den positive
udvikling i1 lenkonkurrenceevnen holder hénden under
industrieksporten, men udsigten til en kun langsom frem-
gang pa de danske eksportmarkeder betyder, at det ventes at
tage mere end tre ar, inden industrieksporten er tilbage pa
niveauet for krisen.
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Tabel 1.8 Eksport og import

Arets Mezngdestigning Prisstigning
priser
2009 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Mia. kr. - Pct. Pct.
Vareeksport 487 -10,6 1,9 22 26 62 31 21 19
heraf industri 330 -13,6 2,0 42 51 -1,0 03 14 1,4
Tjenesteeksport 297 -10,0 1,3 3,1 4,0 -12,0 3,6 27 0.8
Eksport i alt 784 -104 1,6 25 31 -85 33 23 1,5
Vareimport 460 -150 3,6 3,5 48 92 25 1,8 1,6
heraf industri 353 -174 34 4,0 56 45 -10 05 0,8
Tjenesteimport 267 99 1,5 28 4,0 5,6 19 1,0 1,1
Import i alt 727 -132 29 33 45 79 23 1,5 14

Anm.: Industrieksport er varehandel ekskl. naerings- og nydelsesmidler (landbrug) og energi.
Tilsvarende for industriimport.

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

Figur 1.27  Industriindikatorer

Nettotal 2005 =100
40 110

_60 + — Industriens eksportordrebeholdning
—— Industriproduktion (h.akse)

—— Industriens forventninger \Mji
r

-80 ‘ T ‘ T 80
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Anm.: Nettotal skal tolkes som udtryk for tendensen i produktionen.
Eksempelvis er et nettotal pa 20 udtryk for, at der forventes en
stigning i eksportordrebeholdningen i1 virksomheder, der reprae-
senterer 20 pct. af den samlede beskaeftigelse 1 sektoren. Seneste
observation er marts 2010 for industriproduktion og april 2010
for industriforventninger og eksportordrebeholdning.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Udtemning af
Nordseen mindsker
energieksporten

Mervaksten
i importen
genoptages

Produktionen af olie og naturgas i den danske del af Nord-
seen er aftagende, hvilket bevirker faldende energieksport.
Energipriserne faldt drastisk i 2009 som folge af oliepris-
faldet, men en stigende oliepris ventes at give anledning til,
at savel eksport- som importprisen pa energivarer vil stige
ca. 20 pct. i ar og 5-10 pct. de efterfolgende par ar. Dan-
mark har samlet set storre udgifter til keb af energi i udlan-
det end indtegter fra salg af olie og naturgas, og pris-
stigningerne bidrager derfor til, at varebalancen samlet set
forverres de kommende ar.

For vareeksporten som helhed ventes kun en beskeden
stigning i forhold til BNP de kommende &r. Importkvoten er
som ovenfor navnt reduceret markant som folge af kon-
junkturtilbageslaget. I takt med den gradvise normalisering
af konjunktursituationen forventes det, at importen genop-
tager tendensen til at stige hurtigere end eksporten, jf. figur
1.28.

Figur .28  Udenrigshandelskvoter
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Anm.: Import- og eksportkvoterne vedrerer kun handel med varer og er
opgjort i forhold til BNP i faste priser.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Det okonomiske tilbageslag reducerede omfanget af ver-
denshandlen markant, jf. figur 1.6 i afsnit 1.2, hvilket ikke
mindst ramte sefarten hardt. Den samlede tjenesteeksport,
hvoraf hovedparten udgeres af sgtransport, faldt med 10 pct.
i 2009. Faldet i tjenesteimporten var af samme storrelse. |
de kommende &r ventes kun en moderat veekst i verdens-
handlen, og pa denne baggrund forventes det at vare nogle
ar, for tjenestehandlen igen opnér heje vekstrater. Da
importindholdet i tjenestecksporten er betydeligt, ventes
ogsé fremadrettet en omtrent parallel udvikling i tjeneste-
import og -eksport.

Den pludseligt faldende verdenshandel medvirkede til, at
der opstod et betydeligt overskud af fragtkapacitet. Det
bidrog til, at fragtraterne i lobet af fi& maneder blev reduce-
ret til en tiendedel af veerdien i forsommeren 2008, hvor
verdenshandlen var pé sit hejeste. Faldet i olieprisen bidrog
ogsa til faldet i fragtraterne. Eksportprisen pa sefart blev
hardere ramt af tilbageslaget end importprisen, men det
ventes, at forholdet mellem eksport- og importpris genopret-
tes. Dette bidrager til et stigende overskud pa tjeneste-
balancen.

Den samlede handelsbalance ventes at vaere omtrent uaend-
ret i de kommende ar, mens der forventes et faldende over-
skud pé betalingsbalancens lgbende poster. Dette skyldes, at
nettoformueindkomsten antages at blive reduceret maerk-
bart. Opgerelse af formueindkomst er forbundet med
betydelig usikkerhed, og denne post bliver ofte kraftigt
revideret. Nationalbanken er overgéet til en ny metode for
den forelabige beregning af denne post og forventer, at dette
fremover vil give anledning til mindre revisioner.” I 2009
var der en kraftig stigning i nettoformueindkomsten, hvilket
kan vare en overvurdering af den faktiske udvikling. Derfor
forudsettes et lavere niveau fremadrettet.

2) Damgaard, Laursen og Wederkinck: Ny metode til estimation af
formueindkomsten pa betalingsbalancen. Danmarks National-
bank. Kvartalsoversigt 1. kvartal 2010.



Privat
beskaftigelse
faldt 175.000

L.5 Produktion og beskaftigelse

I de forgangne ar oplevede vi forst en kraftig beskaeftigel-
sesstigning, efterfulgt af et markant fald. Fremgangen pa
arbejdsmarkedet begyndte i slutningen af 2004 og varede
frem til 2008, hvor sével beskaftigelse som ledighed var
omtrent uendret gennem aret. I konjunkturtilbageslaget er
den private beskeftigelse faldet med omkring 175.000
personer, jf. figur 1.29. Den registrerede ledighed er kun
steget knap 75.000, og dermed har der varet en betydelig
afgang fra arbejdsstyrken. En af de store overraskelser i
savel konjunkturfremgangen som i det igangvaerende tilba-
geslag er udviklingen i arbejdsstyrken, der defineres som
summen af beskeftigede og registrerede ledige. Pa to ar er
arbejdsstyrken faldet med nasten 100.000 personer. Det
tyder pé, at de forste fyresedler i stort omfang blev udskre-
vet til arbejdskraft pa kanten af det danske arbejdsmarked,
bl.a. udenlandsk arbejdskraft og personer, som ikke er
berettiget til dagpenge eller kontanthjalp.

Figur 1.29  Privat beskceftigelse
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.
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Produktionen
er i gang igen

Stigende
eftersporgsel i ar,
men udsigt til
afdeempning

Figur 1.30a BNP

Mia. kr., 2000-priser
1500

Produktionen (BNP) faldt naesten 5 pct. fra 2008 til 2009,
men i andet halvar 2009 kom der igen lidt gang i gkonomi-
en. Fremgangen er dog endnu beskeden. Industriproduktio-
nen er saledes fortsat meget lav, og antallet af konkurser i
erhvervslivet er historisk hgjt, jf. figur 1.30.

I &r er der udsigt til stigende eftersporgsel béde fra det
private forbrug, vareeksporten og investeringerne. Derfor
ventes produktionen at fortsaette med at stige gennem inde-
vaerende ar. For aret som helhed forventes en vakst pé ca.
1% pct. for BNP, jf. tabel 1.9. I de kommende &r ventes
imidlertid, at en rakke faktorer vil laegge en demper pa
vaeksten. Veaksten i det private forbrug i 2010 er understot-
tet af betragtelige skattelettelser, men der er ikke udsigt til,
at en beskaftigelsesfremgang kan frembringe en tilsvarende
indkomststigning naeste &r. Efter flere &r med hej veekst i
offentligt forbrug og investeringer legger opbremsningen af
det offentlige forbrug med forudsat nulveekst i 2011-13
ligeledes en demper pa den gkonomiske aktivitet. Adskilli-
ge af vores samhandelspartnere skal ogsé foretage markante
opstramninger af finanspolitikken de kommende ar, hvilket
mindsker eksportmulighederne. Neste ar ventes BNP
dermed kun at stige godt 1 pct., og der er udsigt til en lang-
varig afdempet konjunkturudvikling, jf. kapitel I1.

Figur 1.30b  Produktion og konkurser
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Anm.: Beregningen af strukturelt BNP er bl.a. beskrevet i Dansk Okonomi, fordar 2008. Seneste
observation er 4. kvartal 2009 for BNP, april 2010 for antal konkurser og marts 2010 for

industriproduktionen.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, Statistikbanken og egne beregninger.
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Tabel 1.9 Produktion og beskeeftigelse
2009 2008 2009 2010 2011 2012

Mia. kr.  ---—--- Mengdeandring i pct. -------
BNP 1.660 -09 -49 1,7 1,1 1,7
BVT i private byerhverv 852 -1,5 7,0 2,2 1,9 2.8
Timeproduktivitet i priv. byerhv. 303 3,6 -0,7 5,9 2,8 1,8
1.000 pers.  ----—-- Zndring i 1.000 pers. -------
Beskeftigede 2.802 36 -100  -64 -19 10
Private byerhverv 1.803 42 -113 -63 -15 15
Registrerede ledige 98 =27 46 26 24 -5
Arbejdsstyrke 2.900 9 54 38 5 5
Strukturel arbejdsstyrke 2.922 15 4 -7 -9 -10
Anm.: Timeproduktiviteten er opgjort som BVT pr. arbejdstime i de private byerhverv (niveauet
er kr./time).
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
Beskeeftigelsen Produktionsfremgangen er endnu ikke sldet ud i stigende
falder fortsat beskeftigelse. Beskaftigelsen endres typisk med nogen

forsinkelse i forhold til produktionen. Beskeaftigelsesfor-
ventningerne er dog péa vej op, og antallet af fyringsvarsler
er aftaget, men der er fortsat fa opsldede stillinger, jf. figur
1.31. P4 denne baggrund skennes det, at stersteparten af
beskeaeftigelsesfaldet er tilendebragt, men beskaftigelsen
ventes forst at begynde at stige i lebet af neeste ar. 1 2009
faldt beskaftigelsen i savel byggeriet som industrien med
over 10 pct., og i lebet af i &r ventes antallet af beskeftigede
i byggeriet at veere reduceret til niveauet i 2004. Industri-
beskaftigelsen steg i labet af hgjkonjunkturen, men forven-
tes at vende tilbage til den underliggende nedadgédende
tendens. Den forestdende beskaftigelsesfremgang ventes
dermed hovedsageligt at finde sted i de private service-
erhverv, som efterhdnden omfatter nesten halvdelen af den
danske beskzftigelse.
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Figur 1.31a Beskeeftigelsesforventnin-  Figur 1.31b  Fyringsvarsler og ledige
ger i erhvervene stillinger
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Anm.: Beskeaftigelsesforventningerne er fra erhvervenes konjunkturbarometer. Nettotal skal tolkes
som udtryk for tendensen i beskeftigelsen. Eksempelvis er et nettotal pa 20 udtryk for, at der
forventes en stigning i beskeftigelsen i virksomheder, der reprasenterer 20 pct. af den samlede
beskeeftigelse i sektoren. Seneste observation for erhvervenes konjunkturbarometer er 2. kvartal
2010 for industrien og april 2010 for byggeri og serviceerhverv. Seneste observation for
stillingsopslag pé jobnet (egen seesonkorrektion) og antal fyringsvarsler er april 2010.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og www.jobnet.dk.

Produktivitets-
efterslaeb indhentes

84

Produktionen skennes ved udgangen af 2009 at ligge om-
kring 5 pct. under niveauet i en normal konjunktursituation.
Produktionen er grundleggende bestemt af antal beskeefti-
gede og deres produktivitet. De seneste to ar er produktivi-
teten faldet markant, hvilket heenger sammen med, at det
pludselige produktionsfald kun delvist har givet sig udslag i
faldende beskeftigelse. Der er dermed udsigt til en indhent-
ning af produktivitetsefterslebet, nar beskaftigelsesfaldet
tilendebringes, jf. figur 1.32. Allerede i andet halvar af 2009
var der en kraftigt stigende produktivitet som folge af det
voldsomme beskaftigelsesfald samtidig med den lille
stigning 1 produktionen. Timeproduktiviteten i de private
byerhverv skennes pa den baggrund at stige knap 6 pct. i ar.



Ledigheden ventes
at stige til 150.000

Figur .32 Beskeeftigelses-, produktivitets- og output gap
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Anm.: De forskellige gap er opgjort som forskellen mellem det faktiske
og strukturelle niveau. Beskeftigelsesgap er beregnet som
arbejdstidsgap plus arbejdsstyrkegap minus ledighedsgap.
Produktivitetsgap er forskellen mellem faktisk og strukturel
timeproduktivitet i de private byerhverv. Output gap er omtrent
givet ved summen af beskaftigelsesgap og produktivitetsgap. For
en beskrivelse af beregningen af output gap og strukturelt BNP,
se Dansk Okonomi, fordr 2008.

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

Arbejdslesheden er steget hurtigt siden sommeren 2008,
men ikke naer sa kraftigt som beskeaftigelsen er faldet. De
seneste méaneder har den registrerede ledighed vaeret om-
trent uandret pa knap 120.000 personer. Den registrerede
ledighed omfatter dagpengeberettigede ledige og arbejds-
markedsparate kontanthjelpsmodtagere, jf. boks I.1. Det
fortsatte beskeftigelsesfald ventes i hgjere omfang at give
sig udslag i stigende ledighed, da det vurderes, at arbejds-
styrken stort set er tilpasset den nye beskeftigelsessituation.
Pé denne baggrund forventes ledigheden i lebet af naste ar
at stige til omkring 150.000 personer for derefter at falde
langsomt, nér beskeftigelsen igen stiger, jf. figur 1.33.
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Boks 1.1 Ledighedsbegreber

I afsnittet anvendes forskellige ledighedsbegreber, som defineres nedenfor.

Den registrerede ledighed opgeres af Danmarks Statistik og er det officielle dan-
ske arbejdsleshedsbegreb. Ledigheden omfatter dagpengeberettigede ledige og
arbejdsmarkedsparate kontanthjelpsmodtagere. Arbejdsmarkedsparate personer,
der deltager i aktivering, indgar ikke som registrerede ledige.

AKU-ledighed er ledigheden, som den bliver opgjort i Danmarks Statistiks ar-
bejdskraftundersogelser, der folger den internationale ledighedsdefinition og er
baseret pa spergeskemaer. Danmarks Statistik angiver, at niveauet for AKU-
ledigheden er heevet fra og med 2007. Dette skyldes, at der i forbindelse med
omlaegning af AKU-undersogelsen i 2007 skete en betydelig reduktion i stikpre-
veusikkerheden og samtidig en @ndring i beregningen af ledigheden. Der er sale-
des et databrud i statistikken ved overgangen fra fjerde kvartal 2006 til forste
kvartal 2007.

Bruttoledighed betegner summen af registrerede ledige og arbejdsmarkedsparate
aktiverede. Bruttoledighed er dermed et mal for antallet af personer pé offentlig
indkomstoverfarsel, som stér til radighed for arbejdsmarkedet. Definitionen af
bruttoledighed i Danmarks Statistiks opgerelse, som forst er opgjort fra 2007,
omfatter ud over aktiverede uden for arbejdsstyrken ogsa dagpengemodtagere i
lontilskud (som ogsa telles med i beskeftigelsen opgjort af nationalregnskabet).
Pa baggrund af Arbejdsmarkedsstyrelsens forlebsdatabase (DREAM-registeret) er
der beregnet en bruttoledighed (ménedligt gennemsnit over ugeobservationer),
som kun omfatter registrerede ledige og aktiverede arbejdsmarkedsparate ledige
samt personer pa feriedagpenge.

Antallet af langtidsledige er opgjort som personer, der har varet bruttoledige 1 80
pct. af ugerne inden for det seneste ar. Langtidsledigheden er beregnet pa bag-
grund af DREAM-registeret.

Tilgangen til og afgangen fra bruttoledighed er beregnet pa kvartalsbasis ud fra
DREAM-registeret.

Den strukturelle ledighed kan opfattes som det ledighedsniveau, der pd lang sigt
er foreneligt med en indenlandsk inflation pa niveau med inflationen i euroomra-
det. Den strukturelle ledighed er estimeret ud fra den historiske sammenhang
mellem (registreret) ledighed og lenstigningstakt, jf. f.eks. Dansk Okonomi, fordar
2007. Fremadrettet skonnes den strukturelle ledighed at veere godt 100.000 perso-
ner, svarende til ca. 3% pct. af arbejdsstyrken.
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Ledigheden har
ramt bredt

Sterst stigning
for meend

Figur .33 Ledighed
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Anm.: Seneste observation for den registrerede ledighed er marts 2010.

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

Den registrerede ledighed er steget fra godt 12 pct. af
arbejdsstyrken i sommeren 2008 til 4% pct. ved udgangen af
2009. Ledigheden er steget i alle aldersklasser. Stigningen
har vaeret omtrent ens for aldersklasserne mellem 25 og 59
ar, mens den ikke har veret sa kraftig for unge under 25 ar
og for @&ldre pa 60 ar og derover. Disse to grupper oplevede
dog heller ikke et lige s& kraftigt fald i ledigheden i perio-
den op til krisen som de andre aldersklasser. Ledigheden er
hgjest 1 region Nordjylland med 5 pct. af arbejdsstyrken.
Stigningen i ledighedsprocenten siden 2008 har stort set
vaeret ens blandt regionerne pa nar Hovedstadsregionen,
som ikke har oplevet en lige sa kraftig stigning.

Arbejdslesheden er steget mest for mandene fra at udgere
ca. 1% pct. af arbejdsstyrken til ca. 5 pct. i efteraret 2009.
For kvinderne er ledigheden kun steget fra ca. 13 pct. til ca.
3% pct. Der er typisk sterre udsving i mandenes ledighed
end i kvindernes, hvilket dels skyldes, at en sterre andel af
kvinderne er offentligt ansat, dels at mandene i sterre
omfang er ansat i konjunkturfelsomme brancher som byg-
geri og industri. Det specielle ved ledighedsudviklingen i
dette tilbageslag er, at ledigheden nu er markant hejere for
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Flere i aktivering
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mand end for kvinder, som ellers sadvanligvis har en
hgjere ledighed, jf. figur 1.34.

Figur 1.34  Ledighed fordelt pd kon
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Anm.: Seneste observation er marts 2010.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Antallet af aktiverede er ifelge Danmarks Statistiks opge-
relse steget med godt 20.000 personer fra sommeren 2008
til foraret 2010. Personer i aktivering teeller ikke med i den
registrerede ledighed, men star til radighed for arbejds-
markedet. Bruttoledigheden, som omfatter bide registrerede
ledige og arbejdsmarkedsparate aktiverede, er dermed steget
mere end den registrerede ledighed. Aktuelt stir omkring
150.000 personer dermed direkte til radighed for arbejds-
markedet, jf. figur [.35a.



Figur 1.35a  Bruttoledighed Figur 1.35b Tilgang og afgang
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Anm.: Seneste observation for brutto- og langtidsledighed er februar 2010 og 4. kvartal 2009 for
tilgang til og afgang fra bruttoledighed. Afgangsraten i hegjre figur er afgangen fra ledighed
divideret med bruttoledigheden i det pageldende kvartal.

Kilde: Egne beregninger pa Arbejdsmarkedsstyrelsens DREAM-register, jf. boks I.1.

Lav
langtidsledighed,
men risiko for
stigning

Tilgangen til
ledighed
stabiliseret

Selvom den registrerede ledighed tilsyneladende er stabili-
seret, er der fortsat en risiko for, at ledigheden bider sig fast.
I lobet af hejkonjunkturen blev langtidsledigheden bragt
ned under 10.000 personer, men siden starten af 2009 er
langtidsledigheden steget til ca. 25.000 personer. Den andel
af de arbejdslese, der afgar fra ledighed, aftog samtidig i
andet halvar af 2009, jf. figur 1.35b. Fald i afgangsraten
bidrager til en yderligere stigning i langtidsledigheden,
hvilket eger risikoen for, at en del af den heje ledighed
bliver af mere langvarig karakter.

Tilgangen til ledighed fulgte med ledigheden ned i hejkon-
junkturen og steg efter krisens start samtidig med, at ledig-
heden begyndte at stige, men stigningen i tilgangen er
tilsyneladende stoppet. Det danske arbejdsmarked er karak-
teriseret ved en hgj jobomsatning, hvor omkring en femte-
del af arbejdsstyrken skifter arbejde i lgbet af et ar. Pé et
givet tidspunkt vil der vere relativt mange, der grundet
jobskifte er registrerede som ledige i en kortere periode.
Dermed vil der ogsé i en normal konjunktursituation veere
en betydelig lobende tilgang til ledighed. Ved en beskaefti-
gelsesnedgang eges tilgangen til ledighed i form af flere
fyrede medarbejdere. Samtidig vil medarbejdere vaere
mindre tilbgjelige til at skifte job i en nedgangstid, og de vil
formentlig vere tilbageholdende med at sige deres job op
uden at have et nyt pa handen. Denne del af tilgangen til
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Flere ledige uden
offentlig forsergelse

90

ledighed kan séledes vere lavere nu end i en normal kon-
junktursituation.

Ud over registrerede og aktiverede ledige er der en del
personer, som bliver ledige, men ikke er berettigede til dag-
penge eller kontanthjelp. Dette kan skyldes, at de ikke er
medlem af en a-kasse og ikke er berettigede til kontanthjelp
som folge af formue eller &gtefelles indkomst. En indikati-
on af stigningen i omfanget af ledige uden offentlig forser-
gelse kan ses af den spergeskemabaserede opgerelse af
ledige (AKU-ledigheden). Ifolge denne opgarelse er antallet
af ledige steget med omkring 50.000 mere end den registre-
rede ledighed siden ledighedens lavpunkt, jf. figur 1.36. Da
disse personer ikke indgar i den registrerede ledighed,
bevirker de et fald i arbejdsstyrken i stedet for en stigning i
ledigheden. Incitamentet til at komme tilbage i beskeaeftigel-
se er sarligt stort for denne gruppe. En betydelig del ma
derfor forventes at komme i beskaftigelse forholdsvis
hurtigt, hvilket isoleret set vil give anledning til en stigning
i arbejdsstyrken.

Figur 1.36  Registreret ledighed og AKU-ledighed
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Anm.: Seneste observation for den registrerede ledighed er marts 2010
og 4. kvartal 2009 for AKU-ledigheden.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.



Arbejdsstyrken
reduceret med
100.000 personer

Fzerre pa efterlen

I hgjkonjunkturarene 2007-08 udgjorde den danske arbejds-
styrke omkring 2.950.000 personer, hvilket er det hgjeste
nogensinde. Ved udgangen af 2009 var arbejdsstyrken
reduceret med ca. 100.000 personer. Det er vanskeligt at
sette pracise tal pa, hvilke grupper der har trukket sig
(midlertidigt) ud af arbejdsstyrken. Som ovenfor nevnt
telles personer i aktivering og selvforsergede arbejdslese
ikke med 1 arbejdsstyrken. Begge disse grupper ma dog
regnes som stdende til rddighed for arbejdsmarkedet. Andre
faktorer, der kan ligge bag faldet i arbejdsstyrken, kan vaere
pget tilgang til uddannelse og faerre bijob for studerende,
oget tilbagetrekning fra arbejdsmarkedet, flere pa anden
offentlig forsergelse og ikke mindst udenlandsk arbejds-
kraft, som har forladt Danmark.

Gennem det seneste ar er der ifelge Danmarks Statistiks
opgoerelse sket en stigning pé ca. 10.000 i antallet af fortids-
pensionister og ikke-arbejdsmarkedsparate kontanthjeelps-
modtagere. Det store beskeftigelsesfald kunne forventeligt
ogsd have givet anledning til, at flere @ldre pa arbejds-
markedet ville velge at fremskynde deres tilbagetrakning.
Imidlertid er antallet af efterlensmodtagere ifolge Danmarks
Statistiks opgerelse faldet med ca. 7.000 personer fra fjerde
kvartal 2008 til fjerde kvartal 2009, hvilket iser skyldes et
kraftigt fald i antallet af efterlensmodtagere i alderen 60-62
ar. Samtidig har der veeret et fald i antallet af personer
midlertidigt uden for arbejdsstyrken péd ferie-, barsels- og

sygedagpenge.

Figur 1.37a Beskceftigelse Figur 1.37b  Udenlandsk arbejdskraft
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2009. Serierne er saesonkorrigeret.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Stor endring fra
udenlandsk
arbejdskraft

Sterre konjunktur-
felsomhed i
arbejdsstyrken
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Den sporgeskemabaserede AKU-opgerelse af beskaeftigel-
sen viser en noget mindre stigning igennem hgjkonjunktu-
ren end nationalregnskabets opgerelse af beskaeftigelsen.
Dette kan indikere, at en del af beskaftigelsesstigningen var
udenlandsk arbejdskraft (som ikke indgér i den danske
spergeskemaundersogelse). Antallet af greensegaengere steg
med omkring 40.000 personer fra 2004 til slutningen af
2007 og er derfra faldet med ca. 25.000 frem til udgangen af
2009.> Ydermere er antallet af arbejdstilladelser omtrent
halveret, jf. figur 1.37.

De ovenfor nevnte forhold tyder pé, at en betydelig del af
faldet i arbejdsstyrken skyldes et fald i anvendelsen af
udenlandsk arbejdskraft i Danmark. Nar der igen opstar pres
pa det danske arbejdsmarked, er det sandsynligt, at der igen
sker en tilgang af udenlandsk arbejdskraft. Arbejdsstyrken
er dermed tilsyneladende blevet mere konjunkturfelsom end
tidligere, da der nu er en yderligere reserve at treekke pa. Pa
baggrund af ovenstdende skennes det, at arbejdsstyrken er
faldet med mindst 25.000 personer som felge af udenlandsk
arbejdskraft, der er vendt hjem. Personer i aktivering og
selvforsergede arbejdslase regnes ikke med i den officielle
arbejdsstyrke, og stigningen i disse to grupper skennes at
have bidraget til et fald i arbejdsstyrken pa omkring 50.000
personer. Andringen i antallet af personer pa anden offent-
lig forsergelse skennes derimod ikke i na@vnevardigt om-
fang at have bidraget til faldet i arbejdsstyrken. Disse fakto-
rer forklarer dermed hovedparten af faldet i arbejdsstyrken
pa ca. 100.000 personer.

3) Antallet af grensegangere skonnes af nationalregnskabet ud fra
betalingsbalancestatistikkens opgerelse af lenindkomst overfort
til udlandet. Det kan f.eks. vere svenskere, der pendler til Ko-
benhavn for at arbejde, og polakker uden registreret bopzl her i
landet, jf. Dansk Okonomi, efterdr 2007.



Lave lonstigninger

Billige
overenskomster

1.6 Lon og priser

Arbejdsmarkedet er treengt i gjeblikket, og de darlige
beskeaftigelsesudsigter har pavirket lendannelsen. I andet
halvar 2009 forekom de laveste lenstigninger i flere éar.
Loenstigningerne i industrien er pa arsbasis faldet fra 4,5 pct.
midt 1 2008 til godt 2,5 pct. i slutningen af 2009, jf. figur
1.38. I byggeriet, som er hardt ramt af krisen sammenlignet
med andre brancher, faldt lenstigningerne til under 1 pct. i
fjerde kvartal 2009. Der var saledes lagt op til forholdsvist
lave lenstigninger allerede inden overenskomstforhandlin-
gerne i foraret.

Figur 1.38  Lonstigninger
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2009.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Situationen pa arbejdsmarkedet beted, at lenmodtager-
organisationerne havde et relativt dérligt udgangspunkt
inden overenskomstforhandlingerne. Der blev i det tidlige
forar aftalt overenskomster for hovedparten af det private
arbejdsmarked, men enkelte omrader blev varetaget af
forligsinstitutionen, inden den samlede overenskomst blev
vedtaget 1 slutningen af april. Der blev kun indgéet overens-
komst for de neste to ar mod normalt tre ar. De nye over-
enskomster kan betragtes som relativt billige for arbejdsgi-
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verne 1 et historisk perspektiv. Lenomkostningerne skennes
at stige i sterrelsesordenen 2-2%4 pct. i 2010 og 2011, selv
nar der tages hgjde for en vis lenglidning, jf. tabel 1.10.
Selvom de danske lenstigninger bliver forholdsvist lave i
den naeste overenskomstperiode, sa forventes de dog at
blive hgjere end lenstigningerne hos vores samhandelspart-
nere. Trods forventninger om en bedring af konjunktursitua-
tionen vil ledigheden fortsat vere relativt hej i 2012, og der
er derfor kun udsigt til en lille stigning i lenstigningstakten
fra 2011 til 2012.

I 2009 steg forbrugerpriserne kun med 1,3 pct., men det
underliggende inflationspres var noget hgjere. Kerneinflati-
onen, defineret som stigningen i forbrugerpriserne ekskl.
energi og fadevarer, var 2,4 pct. i 2009. Kerneinflationen
var dog aftagende i slutningen af 2009, og i april 2010 var
den nede pa 1,9 pct., jf. figur [.39. Det indenlandske inflati-
onspres er dog fortsat forholdsvist hejt set i lyset af den
svage efterspergselsudvikling og de lave lenstigninger.

Tabel 1.10  Udvikling i lonomkostninger, reallon og produktivitet

2008 2009 2010 2011 2012

Lenomkostninger 4.2 2,9 2.3 2,0 2.3

Reallon” 1,0 16 00 01 05

Produktreallon” 07 -02 20 -05 05

Produktivitet i private byerhvervc) -3,6 -0,7 5,9 2,8 1,8

a) Reallonnen er defineret som de direkte lenomkostninger divideret med nationalregnskabets
forbrugsdeflator.

b) Produktreallgnnen er defineret som de direkte lenomkostninger divideret med BV T-deflatoren
for private byerhverv.

c) Timeproduktiviteten i de private byerhverv er defineret som BVT divideret med antal arbejds-
timer.

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

94
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Figur .39  Kerneinflation
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Anm.: Inflationen er angivet ved vakstraten i det s@sonkorrigerede
forbrugerprisindeks. Seneste observation er april 2010.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken og egne beregninger.

Inflationen var meget lav i efteraret 2009, og i september
méned var arsstigningstakten nede péd 0,8 pct. Prisstignin-
gerne er dog taget til siden da, og i april 1& forbrugerpriserne
2,4 pct. over niveauet aret for. Denne udvikling skyldes i
hej grad hejere energipriser afledt af stigende oliepriser.
Som led i sidste ars forarspakke blev en reekke punktafgifter
forhejet 1 2010, og det bidrager isoleret set til at oge inflati-
onen. Dette skennes at give anledning til, at inflationen
bliver godt ¥ pct.point hgjere i1 forhold til en situation uden
afgiftsforhgjelserne. Forarspakken indeholder ogsa afgifts-
forhgjelser 1 2011, men her forventes effekten at veere noget
mindre end i 2010. Inflationen malt som udviklingen i
deflatoren for det private forbrug skennes at blive 2% pct. i
2010 og omtrent 2 pct. i 2011-12, jf. tabel I.11.
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Tabel 1.11  Andringer i centrale prisindeks
2008 2009 2010 2011 2012
—————————————————— Pct. -
Forbrugerpriser 3,2 1,3 2,3 2,0 1,9
Importpriser 4,1 -7,9 2,3 1,5 1,4
Eksportpriser 53 -8.5 33 2,3 1,5
Kontantpris pa bolig -3,7 -13,8 0,4 0,6 3,0

Anm.: Udviklingen i forbrugerpriserne er udtrykt ved veeksten i deflatoren for det private forbrug.

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

Profitkvoten
genoprettes
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Skennene for pris- og lenudviklingen indebzrer, at der stort
set ikke er udsigt til reallansfremgang frem mod 2011, og
der skeonnes kun en lille stigning i reallonnen i 2012. Det
skal bl.a. ses 1 sammenhang med, at pris- og lenudviklingen
under opsvinget har presset lankvoten op, og dermed profit-
kvoten ned pé et historisk lavt niveau, jf. figur .40. Kombi-
nationen af en meget lille reallensstigning og forventning
om genopretning af produktivitetsniveauet medferer, at
virksomhedernes profitkvote gges de kommende &r. Histo-
risk har der veret en sammenhang mellem profitkvoten og
presset pd arbejdsmarkedet. Den forventede stigning i
profitkvoten skal derfor ogsd ses i sammenhang med, at
ledigheden ventes at stige frem mod 2011.



Store underskud
forer til
finanspolitiske
opstramninger

Figur 140  Profitkvote
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Anm.: Profitkvoten er beregnet som bruttooverskud og blandet ind-
komsts andel af BVT i private byerhverv.

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

1.7 De offentlige finanser

Underskuddet pa den offentlige saldo var stort i 2009, og
der forventes fortsat store underskud de kommende ér, jf.
figur 1.41. En stor del af underskuddene er midlertidige og
skyldes den darlige konjunktursituation med lave skatte-
indtaegter og stigende udgifter til bl.a. dagpenge. En del af
underskuddet er dog skabt af den ekspansive finanspolitik. I
2009 udgjorde det offentlige forbrug 28 pct. af konjunktur-
renset BNP, hvilket var en overskridelse af regeringens
pejlemarke fra 2015-planen pa 1% pct.point svarende til ca.
27 mia. kr. For at rette op pa underskuddene har regeringen
planer om at begraense realvaeksten i det offentlige forbrug
til 0 pct. de kommende ar. Nulvaekst i det offentlige forbrug
vil deempe veeksten i en periode, hvor gkonomien i forvejen
forventes at ligge underdrejet.* Det understreger, at finans-
politikken indebaerer en afvejning mellem onsket om kort-
sigtet stabilisering og kravet om langsigtet holdbarhed.

4) Nulvakst betyder, at det reale offentlige forbrug er konstant. Dvs.
lenudgifterne stiger med den private lenudvikling, og udgifterne
til offentligt varekeb stiger med prisudviklingen.
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Figur 141  Offentlig saldo
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, ADAM’s databank og egne
beregninger.

Det offentlige forbrug steg meget mere end planlagt i 2009.
I finansloven samt de kommunale og regionale budgetter for
2009 var der lagt op til en realvaekst i det offentlige forbrug
pa 1,2 pct., men i nationalregnskabet er veeksten opgjort til
2,5 pct. Samlet har de offentlige institutioners udgifter til
offentligt forbrug oversteget budgetterne med godt 6 mia.
kr. i 2009. Med udgangspunkt i finansloven samt de kom-
munale og regionale budgetter for 2010 forudsattes en
realveekst i1 det offentlige forbrug pa % pct. 1 2010. Dette er
lidt lavere end i Danmarks Konvergensprogram 2009, hvor
den forudsatte realvaekst i det offentlige forbrug i 2010 er 1
pct. Niveauet for det offentlige forbrug i 2010 er imidlertid
nogenlunde ens i narverende prognose og konvergenspro-
grammet. Forskellen i realvaekstraterne kan derfor henferes
til, at det offentlige forbrug i 2009 blev hgjere end forudsat i
konvergensprogrammet. I 2011-12 forudsattes det reale
offentlige forbrug at vaere uendret i forhold til 2010, hvilket
svarer til forudsetningen i konvergensprogrammet. Sa lave
veaekstrater er ikke set siden 1990, hvor det offentlige for-
brug faldt med 0,7 pct.

Udgifterne til offentligt forbrug er i en lang periode vokset
hurtigere end resten af ekonomien. I 2009 udgjorde det
offentlige forbrug 29,7 pct. af BNP, hvor det i 1994 kun



udgjorde 25,5 pct., jf. figur 1.42. De seneste ars stigende
forbrugstryk afspejler delvist, at den samlede produktion er
hérdt ramt af krisen, og nar den private produktion falder,
vil det offentlige forbrug alt andet lige udgere en sterre
andel af den samlede produktion. Det offentlige forbrug er
dog ogsa steget som andel af konjunkturrenset (strukturelt)
BNP, og i 2009 udgjorde det offentlige forbrug 28 pct. af
konjunkturrenset BNP. Hvis vakstmalsatningerne for det
offentlige forbrug overholdes, er der udsigt til, at det offent-
lige forbrug vil udgere en mindre andel af samfundsekono-
mien i 2012. Forbruget i 2012 vil dog fortsat udgere en
starre andel af bade faktisk og konjunkturrenset BNP end i
2008. Dermed vil det offentlige forbrug ligge over
2015-planens pejlemarke pa 26'% pct. af konjunkturrenset
BNP i hele fremskrivningsperioden. Selv med nulvakst i
det reale offentlige forbrug i tre &r fra 2011 vil niveauet for
det offentlige forbrug i pct. af konjunkturrenset BNP fortsat
veaere hejere end 1 2007.

Figur 142 Offentligt forbrug

Pct. af BNP
30
—— Offentligt forbrug i pct. af nominelt BNP
09 1 Offentligt forbrug i pet. af strukturelt BNP /\ \
28 / -
~

i
—_/
s \/\N

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Anm.: Det offentlige forbrug udgjorde knap 27 pct. af strukturelt BNP i1
2007. 2015-planen, der blev fremlagt i august 2007, indeholdt et
pejlemaerke om, at det offentlige forbrug mé hejst udgere 26%
pct. af strukturelt BNP.

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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I 2009 steg de reale offentlige investeringer med godt
20 pct. Den hgje vaekstrate skyldes primeert, at regeringen,
kommunerne og regionerne havde planlagt en kraftig stig-
ning i investeringerne. Vaksten i de reale investeringer er
desuden et resultat af et fald i investeringspriserne pa
6,5 pct. 1 2009, som har betydet, at de offentlige institutio-
ner har faet mere for de samme penge. Med finansloven
samt de kommunale og regionale budgetter for 2010 er der
lagt op til en stigning i de offentlige investeringer pa yderli-
gere 20 pct. Alt i alt forventes de offentlige investeringer at
blive foraget med godt 13 mia. kr. (2010-priser) fra 2008 til
2010. Dermed skennes de offentlige investeringer at udgere
2% pct. af BNP 12010, hvilket er det hgjeste niveau i mange
ar, jf. figur 1.43. I konvergensprogrammet er der dog lagt op
til, at investeringerne forholdsvist hurtigt bringes ned pa et
mere normalt niveau. Derfor skennes de offentlige investe-
ringer at falde til knap 2 pct. af BNP i 2012. Det svarer til et
fald i de reale offentlige investeringer pa godt 20 pct. fra
2010 til 2012.

Figur 1.43  Offentlige investeringer
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Underskuddet p& de offentlige finanser skennes at stige fra
47 mia. kr. i 2009 til knap 90 mia. kr. i 2010, jf. tabel 1.12.
Denne udvikling kan henferes til en rekke forhold. I 2009



Saldoen forbedres
fremover

Stigende udgifter
til indkomst-
overfersler

havde staten ekstraordinart store indteegter pd 17 mia. kr.
fra afgiften pad de frigivne SP-opsparinger, men denne
indteegt bortfalder i 2010. Desuden bidrager skatte- og
afgiftseendringerne fra sidste ars forarspakke isoleret set til
en reduktion i den offentlige saldo pé ca. 12 mia. kr. Ende-
ligt indebaerer lavkonjunkturen, at der kun vil vere en
beskeden vakst i skattegrundlagene, mens udgifterne til
offentligt forbrug, offentlige investeringer og indkomst-
overforsler fortsat stiger. En skennet stigning i nordse-
indtegterne afledt af stigende oliepriser bidrager dog isole-
ret set til at forbedre den offentlige saldo med 72 mia. kr. 1
2010.

Den offentlige saldo skennes at blive forbedret med 37 mia.
kr. eller 2V pct. af BNP fra 2010 til 2012. Det skyldes
overordnet set, at indtaegterne forventes at stige i1 takt med,
at konjunktursituationen bliver forbedret, mens der er
forudsat en forholdsvis beskeden vakst i udgifterne. Forud-
setningen om nulvakst i det reale offentlige forbrug er
specielt vigtig for at forbedre den offentlige saldo frem mod
2012. Udviklingen i det offentlige forbrug bidrager til at
forbedre den offentlige saldo med knap 1 pct. af BNP fra
2010 til 2012, nar der ses bort fra afledte effekter, som
f.eks. lavere BNP-vackst og deraf folgende lavere skatte-
indteegter. Reduktionen i det offentlige investeringsomfang
er ogsd en vigtig forudsetning for at forbedre saldoen, og
det bidrager isoleret set til at forbedre saldoen med godt
Y% pct. af BNP fra 2010 til 2012.

Udgifterne til indkomstoverfersler vurderes at stige igen-
nem prognoseperioden, nar der korrigeres for den automati-
ske satsregulering. Stigningen skyldes hovedsageligt, at den
stigende ledighed oger udgifterne til dagpenge mv. Samtidig
medferer den demografiske udvikling en fortsat stigning i
antallet af folkepensionister, hvilket ogséd er med til at
forege udgifterne til indkomstoverforsler.
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Tabel 1.12  Den offentlige sektors indteegter og udgifter
2009 2008 2009 2010 2011 2012

Mia. kr. - ZAndring i mia. kr. ----------

Indirekte skatter 281 2,7 20,2 17,6 15,5 15,0
Direkte skatter 499 10,3 -174 -11,5 17,3 17,1
heraf personlige skatter 331 47 -17,1 29 12,1 97
selskabsskatter 40 4,6 -193 82 2,6 20
pensionsafkastbeskatning 10 47 07 1,5 27 28
arbejdsmarkedsbidrag 80 36 02 04 12 22

Andre skatter 20 09 -1,5 05 05 0,5
Indtaegter i alt 800 85 -392 6,6 33,3 326
Offentligt forbrug 492 247 283 156 88 114
Indkomstoverfarsler 270 53 21,3 16,6 13,5 6,5
Offentlige investeringer 36 03 39 74 -57 -14
Ovrige udgifter, netto 49 -1,0 139 86 -2,1 -22
Udgifter i alt 847 293 674 48,2 144 145

Mia. kr.

Saldo 60 -47 -88 -69 -51
-------------------- Pct. af BNP —-mmemmeeeeeee.

Saldo 34 -28 -51 -39 -28
Offentlig bruttogeeld 342 41,5 448 47,2 48,1
Skattetryk 48,3 482 46,6 46,9 47,0
Offentligt forbrug * 273 28,0 281 27,7 275

a) Udgifter til offentligt forbrug i pct. af strukturelt BNP i lebende priser.
Kilde: Danmarks Statistik, Nationalregnskabet, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Ekspansiv
finanspolitik
2009-10

Stram finanspolitik
demper vaeksten

Finanspolitikken var yderst lempelig i 2009, og malt pa den
sékaldte finanseffekt skennes finanspolitikken at have
bidraget med knap 1% pct.point til veeksten i 2009, jf. tabel
1.13. Hertil skal endog legges et skennet bidrag fra de
frigivne SP-opsparinger pa % pct.point.” Med udgangspunkt
i prognosens finanspolitiske forudsetninger skennes finans-
effekten at blive knap % pct.point i 2010, hvilket primeert
skyldes skattelettelserne i1 forarspakken og den planlagte
yderligere stigning i de offentlige investeringer. Set over
hele perioden 2009-10 skennes finanspolitikken samlet set
at veere omtrent lige sd ekspansiv som anbefalet i Dansk
Okonomi, efterdr 2009.

Regeringen har lagt op til, at finanspolitikken skal strammes
fra og med 2011. Opstramningerne skennes at treekke godt
Y pct.point ud af BNP-vaeksten pa et tidspunkt, hvor veekst-
udsigterne er usikre, og produktionen fortsat forventes at
ligge vaesentligt under det normale niveau. Desuden forven-
tes den positive forbrugseffekt fra de frigivne
SP-opsparinger at falde bort i 2011, hvilket ogsa treekker 1
retning af lavere vakst. Den stramme finanspolitik vil
bidrage til at deempe vaksten.

5) I sommeren 2009 blev SP-opsparingen frigivet, hvilket skennes
at bidrage med godt %4 pct.point til BNP-vaeksten. Bortfald af ef-
fekten fra frigivelsen af SP-midlerne skennes at give anledning til
et tilsvarende negativt bidrag til veeksten i 2011. SP er en indivi-
duel opsparingsordning og indgar derfor ikke i den beregnede fi-
nanseffekt.
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Tabel 1.13  Finanseffekt 2006-12

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pct.point

Udgifter i alt 1,1 0,2 -0,4 1,1 04 -0,5 -02
heraf offentligt forbrug 0,8 02 -03 08 0,1 -02 -0,1
off. investeringer 0,2 -0,1 -0,1 0,3 03 -03 -0,1
indkomstoverforsler 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Indtaegter i alt 0,1 0,1 00 03 04 00 0,0
heraf personlige skatter 0,0 0,0 0,0 04 05 0,0 0,0
boligskatter 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

punktafgifter

00 00 00 00 -01 00 0,0

Finanseffekt i alt

1,2 03 -03 14 07 -06 -02

Anm.: Finanseffekten angiver finanspolitikkens aktivitetsvirkning, malt som finanspolitikkens vaekst-
bidrag til BNP i forhold til en situation med neutral finanspolitik. Med neutral finanspolitik for-
stas f.eks., at indkomstskattesatserne holdes konstante, at punktafgiftssatserne realt er uendre-
de, at satserne for indkomstoverfersler folger satsreguleringen, og at offentlig beskaftigelse ud-
gor en fast andel af den strukturelle arbejdsstyrke. Et positivt tal indikerer en aktivitetsfrem-
mende virkning af finanspolitikken. For udgiftsposterne betyder dette ogede udgifter og for ind-
teegtsposterne mindskede indtegter malt ved det direkte provenu (som er sterrelsen af den del
af @endringen i en budgetpost, der kan henfores til @ndringen i finanspolitikken). Ikke alle bud-
getposter er vist serskilt, men er indeholdt i totalposterne.

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

Banksektoren skal
reguleres
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1.8 Bankerne og finanskrisen

Bankerne varetager en vigtig samfundsekonomisk funktion
ved at flytte formue fra personer og virksomheder, der
onsker at lane ud, til personer og virksomheder, der har
behov for et lan. Banksystemet rummer imidlertid som
udgangspunkt et element af ustabilitet, da bankvirksomhed
er baseret pad at omdanne kortfristede indlén til mere lang-
fristede udlan. Banker kan ikke ophave deres udlan lige sa
hurtigt, som indlanerne kan kraeve deres indskud udbetalt.
Sa hvis mange af indlanerne mister tilliden til en bank og pé
samme tid kraever deres indestaender udbetalt, sa kan ban-
ken ikke udbetale alle pengene, og den ma i yderste konse-
kvens lukke. Problemer i det finansielle system kan have
markant indflydelse pé resten af gkonomien, og den seneste
finansielle krise er et godt eksempel pa dette. For at



Solvens og
likviditet

Solvenskrav og
likviditetskrav

begranse hyppigheden og omfanget af finansielle kriser er
banksektoren underlagt omfattende regulering.

Finanskrisen tydeliggjorde to underliggende problemstillin-
ger — solvens og likviditet — som er de centrale elementer i
dette afsnit. En virksomhed er solvent, hvis verdien af
aktiverne overstiger verdien af passiverne, dvs. hvis egen-
kapitalen er positiv. Banker er dog underlagt et solvenskrav,
der tilsiger, at de skal veere mere solvente end almindelige
virksomheder, jf. senere i dette afsnit. En virksomhed er
likvid, hvis den har kontanter eller lignende, s& den kan
betale sine daglige forpligtelser. Banker har et likviditets-
beredskab, der ud over kontanter bestar af hgjlikvide aktiver
som f.eks. statsobligationer, der hurtigt kan omsettes til
kontanter. Solvens kan betragtes som evnen til at drive
virksomheden videre pa laengere sigt, men der skal ogsa
veere likviditet til at drive virksomheden péd kort sigt. En
bank kan under disse omstendigheder vare solvent uden at
veere likvid og omvendt. For at overleve skal den dog bade
veere solvent og likvid.

Grundlaget for de nuvarende regler med hensyn til solvens
er udarbejdet af Basel-komiteen under Bank for Internatio-
nal Settlements (centralbankernes bank; BIS). Hovedforma-
let med de nuvearende regler er at fa bankerne til at holde et
vist niveau af kapital i reserve, sé de er rustede til at imede-
gé tab, f.eks. 1 kelvandet pd et omfattende ekonomisk
tilbageslag. Hovedinstrumentet er det sdkaldte solvenskrav,
der tilsiger, at bankernes basiskapital skal udgere minimum
8 pct. af deres risikovaegtede aktiver — dette kaldes ogsa
solvensgraden, jf. boks I.2. og boks 1.3. Et andet element i
reguleringen af bankerne er regler for bankernes likviditet,
som i dag primart er et nationalt anliggende. De danske
bankers likvide midler skal udgere mindst 15 pct. af gaelden
og mindst 10 pct. af de reducerede gelds- og garantiforplig-
telser. Derudover er der en overordnet regel om, at bankerne
skal holde en “forsvarlig likviditet”.
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Boks 1.2 Centrale begreber

Solvensgraden er et negletal for pengeinstitutter, der beregnes som basiskapital i
forhold til de risikovagtede poster. Ved opgerelsen af en banks risikovaegtede
aktiver tilordnes forskellige risikovagte til udlanene, saledes at de mest risiko-
fyldte vaegter mest i opgerelsen af solvensgraden, jf. boks 1.3. Basiskapital er en
betegnelse for finansielle virksomheders kapitalgrundlag til opfyldelse af det
lovmaessige kapitalkrav og er summen af kernekapital og supplerende kapital.
Kernekapital bestar af egenkapital og hybrid kernekapital.

Solvenskravet til pengeinstitutter er i lov om finansiel virksomhed fastsat til, at
basiskapitalen skal udgere mindst 8 pct. af de risikovegtede poster. Men kravet
kan ogsa vare hgjere end 8 pct., da dette er et minimumskrav. I praksis skal hvert
enkelt pengeinstitut beregne et individuelt solvensbehov, som skal godkendes af
Finanstilsynet, og det er typisk hgjere end 8 procent. Kernekapital skal mindst
udgere 4 pct.point af solvenskravet, mens resten kan komme fra supplerende
kapital.

Hybrid kernekapital er et lan til banken, der principielt aldrig kan opsiges og
derfor tidligere regnedes som stort set lige s godt som egenkapitalen. Desuden
vil langiverne af hybrid kernekapital miste deres penge for alle andre bortset fra
aktionaererne, hvis banken gér konkurs. Hybrid kernekapital mé i dag hejst udgere
15 pct. af kernekapitalen.

Supplerende kapital er den kapital, der supplerer kernekapitalen og den hybride
kernekapital i finansielle virksomheder. Supplerende kapital bestér blandt andet af
ansvarlig lanekapital, der er serlig risikovillig.

Ansvarlig lanekapital er kapital, som langiver selv har taget ansvaret for. De an-
svarlige lan har en fast lebetid pd omkring 5-7 ar, hvorefter de skal indfries. Lan-
giver af ansvarlig lanekapital vil i tilfaelde af bankens oplesning miste sine penge
for alle andre bortset fra langiverne af hybrid kernekapital og aktionarerne.

Likviditetskrav til pengeinstitutter er i lov om finansiel virksomhed fastsat til, at
de likvide midler skal udgere mindst 15 pct. af anfordringsgaelden og mindst 10
pct. af de reducerede galds- og garantiforpligtelser. Herudover er det angivet, at
pengeinstitutterne skal holde en “forsvarlig likviditet”.

Reducerede geelds- og garantiforpligtelser er lig med balancesum plus garantier
mv. fratrukket egenkapital og efterstillede kapitalindskud, der kan medregnes ved
opgerelsen af basiskapital.
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Boks 1.3 Solvensgrad og solvenskrav

Bankerne er i henhold til lov om finansiel virksomhed underlagt kapitaldaeknings-
regler, der tilsiger, at basiskapitalen (egenkapital, hybrid kernekapital og supple-
rende kapital) skal udgere mindst 8 pct. af de risikovagtede aktiver.

Solvensgrad = basiskapital / risikovaegtede aktiver

Ved opgerelsen af en banks risikovagtede aktiver tilordnes forskellige risikovaeg-
te til aktiverne (udlénene), séledes at de mest risikofyldte aktiver vaegter mest i
opgorelsen af solvensgraden. Risikovaegtene er udtryk for sandsynligheden for, at
lantagere misligholder deres lan. Eksempelvis betragtes indskud i vestlige cen-
tralbanker (med den hgjeste rating) som helt sikre, og indskuddene vaegter derfor
0 pct., jf. figur A. Det betyder, at bankerne ikke skal afsatte basiskapital til at
daekke sddanne indskud. Udlén til privatkunder vaegter typisk 75 pct. Det betyder,
at et udlan pa 100.000 kr. indgér i de risikovaegtede aktiver med 75.000 kr. Af de
75.000 kr. skal mindst 8 pct. dekkes af basiskapitalen, og et nyudlan pa 100.000
kr. giver dermed alt andet lige anledning til en foregelse af kravet til basiskapita-
len med 6.000 kr. (8 pct. af 75.000). Nogle aktiver, som f.eks. lan til erhvervs-
kunder med lav kreditvurdering, veegter mere end 100 pct. Bankerne kan ogsé
benytte egne modeller til bestemmelse af risikovagtene, men disse modeller skal
dog godkendes af Finanstilsynet.

Figur A Bankbalance og risikovegte

Passiver Aktiver (udlan) Risikoveegt
} 0 pct.

} 20 pct.

20-150 pct.

75 pct.

Anm.: Risikovaegtene folger Basel-retningsliniernes standard-metode for kreditrisiko
(The Standardised Approach).
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Indskydergaranti-
ordning beskytter
banksektoren

Kraftig vaekst i
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Bankerne er ogsa omfattet af en indskydergarantiordning,
der beskytter mindre indlan. I tilfelde af bankkonkurser
erstatter ordningen indlan for op til 100.000 euro. I gjeblik-
ket er alle indlén i1 danske banker dog dackket af statsgaran-
tien fra bankpakken (Bankpakke I). Indskydergaranti-
ordningen er oprettet ved lov, men finansieres af bankerne
som en slags gensidig forsikringsordning. Hvis det bliver
kendt, at nogle banker er i problemer, er der risiko for, at
kunderne vil haeve alle deres penge. Indskydergarantien er
med til at beskytte banksektoren mod disse “bank runs”.

I &rene op til den finansielle krise ggede bankerne deres
forretningsomfang markant. Udlanet til husholdninger steg
fra at udgere omkring 17 pct. af BNP i 1990’erne til 34 pct.
i slutningen af 2008, mens udlénene til erhvervslivet (ikke-
finansielle selskaber) steg endnu mere, jf. figur 1.44. Ban-
kernes udlén til husholdningerne begyndte for alvor at stige
1 slutningen af 2004, nogenlunde samtidig med, at vaeksten i
boligpriserne tog til. Danskernes stigende boligformue gav
bankerne mulighed for at ege udlanene mod sikkerhed i de
stigende frivaerdier. Samtidig ogede bankernes stigende
laneudbud ogsé boligefterspergslen, hvilket i et vist omfang
bidrog til stigende boligpriser. Stigningen i udlénene fortsat-
te helt frem til, at den finansielle krise for alvor bred ud i
efteraret 2008, hvorefter bankerne begyndte at reducere
deres udléan.



Stigende
indlinsunderskud

Figur 144  Bankernes udldan
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2009.
Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Likviditetskrise

Krisen 1 banksektoren bestod af to hovedelementer, som
dog var tet forbundne — en likviditetskrise og en solvenskri-
se. Dette afsnit beskriver likviditetskrisen og dens érsager,
mens det efterfolgende afsnit behandler solvenskrisen.

De danske banker har i hej grad finansieret den ovenfor
navnte stigning i udlanene ved at optage 14n hos storbanker
i udlandet og institutionelle investorer som f.eks. pensions-
kasser. Derfor voksede indldnsunderskuddet i takt med, at
udlénene steg, jf. figur 1.45. Indlansunderskuddet er forskel-
len mellem bankernes udlian og almindelige indl&n pa
bankkonti. Det store indlansunderskud blev bl.a. finansieret
af kortfristede 1an, som lgbende skulle refinansieres. Ban-
kerne blev derfor mere udsatte for hurtige endringer i
rentestrukturen og andre stemningsskift pd de finansielle
markeder. Det store indlansunderskud er ikke et problem i
sig selv. Hvis de danske banker havde finansieret det vok-
sende indlansunderskud med mere stabile finansierings-
kilder, som f.eks. egenkapital eller lan med lange lgbetider,
havde de varet mindre afhangige af at skulle refinansiere
deres lan, da den finansielle krise for alvor brad ud i efter-
aret 2008.
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Figur 145  Indldansunderskud
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2009.
Kilde: Nationalbanken og Danmarks Statistik, Nationalregnskabet.

Bankerne har tidligere haft sa stor tillid til hinanden, at der
stort set ikke blev kravet et risikotilleg, nar de lante ud
uden sikkerhed. Under finanskrisen oplevede de danske
banker dog, at stemningsskift pa de finansielle markeder
pavirkede deres risikopreemier og finansieringsmuligheder.
Efter konkursen af den store amerikanske investeringsbank
Lehmann Brothers i september 2008 blev risikovurderingen
af bankerne verden over kraftigt skarpet, herunder ogsa
vurderingen af danske banker, og risikopremierne steg
kraftigt, jf. figur 1.46. Det blev derfor hurtigt dyrere og
svaerere for de danske banker at optage nye lan. De banker,
som var afhengige af kortfristede lan, risikerede at blive
illikvide, fordi de ikke kunne betale deres kortsigtede for-
pligtigelser, hvis ikke lanene blev fornyet. Det gjaldt ogsa
banker, som i gvrigt var solvente i lovens forstand. Arsagen
var, at der var en generel frygt for, at en del banker kunne
have solvensproblemer, som folge af stot faldende aktie-
kurser, huspriser og verdiansattelser i gvrigt. Ingen vidste
pracist, hvilke banker der 14 inde med de mest usikre akti-
ver, og frygten for insolvens ramte derfor alle banker. Den
forste del af den finansielle krise kan betegnes som en
likviditetskrise, fordi bankerne var i risiko for at labe ter for
likviditet.



Bankpakke I

Figur 146  Risikopremie
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Anm.: Risikopremien er forskellen mellem usikrede og sikrede (swap)
treméaneders pengemarkedsrenter i Danmark. Seneste observation
er medio maj 2010.

Kilde: EcoWin og egne beregninger.

Bankpakken, som blev gennemfort i efteraret 2008, gav
statsgaranti til alle indlén i danske banker, jf. boks 1.4. Det
reducerede risikoen pé lén til danske banker, og bankerne
kunne derefter optage de fornedne kortsigtede lan. Ulempen
ved statsgarantier er, at staten risikerer at tabe store sum-
mer, hvis mange banker ikke klarer sig igennem krisen. De
fleste banker har dog indtil videre klaret sig, og bankerne
betaler tilsammen en preemie pa 15 mia. kr. for statsgaranti-
en. Der er derfor udsigt til, at staten og dermed skatteyderne
isoleret set vil tjene penge pa bankpakken.
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Boks 1.4 Aftale om finansiel stabilitet (Bankpakke 1)

I forbindelse med den finansielle uro i efteraret 2008 gennemforte regeringen og
Folketinget en raekke initiativer, der understettede den danske banksektor.

Den danske stat garanterer simple kreditorer i de danske pengeinstitutter frem til
september 2010. Det vil sige, at almindelige bankkunders indestdender, andre lan,
bankerne matte have taget hos finansielle akterer, og 1lan mellem bankerne pa
interbankmarkedet er sikret af den danske stat i tilfeelde af konkurs. Der er saledes
1 praksis ingen kreditrisiko pa almindelige indskud i pengeinstitutterne.

Pengeinstitutterne betaler for ordningen gennem en garantiprovision (forsikrings-
premie) pa 7,5 mia. kr. arligt — dvs. i alt 15 mia. kr. Hertil kommer en kaution
(selvrisiko), som skal deekke de ferste 10 mia. kr. af eventuelle statslige tab som
folge af ordningen. Hvis tabene pa garantiordningen overstiger de 15 mia. kr., der
indbetales i garantiprovision, plus de 10 mia. kr., der stilles i kaution, skal penge-
institutterne yderligere bidrage med op til 10 mia. kr. Alt i alt indebarer ord-
ningen, at den danske stat kun lider tab, hvis de samlede tab overstiger 35 mia. kr.

Det enkelte pengeinstituts betaling til ordningen beregnes i forhold til dets ned-
vendige basiskapital. Mangden af nedvendig basiskapital athenger af pengeinsti-
tuttets starrelse og risikoen pa pengeinstituttets engagementer. Pengeinstitutterne
indbetaler séledes til ordningen i forhold til deres sterrelse, men de mest risiko-
fyldte pengeinstitutter betaler relativt mere end de mindst risikofyldte.

Som led i aftalen skal pengeinstitutterne bruge perioden frem mod september
2010 pa at konsolidere sig. De mé derfor ikke betale udbytte, lave nye aktietilba-
gekabsprogrammer eller igangsette nye aktieoptionsprogrammer i denne periode.
Der er endvidere indlagt befejelser, der sigter mod at undgé spekulation i ordnin-
gen. Finanstilsynet har bemyndigelse til at udelukke pengeinstitutter fra ordnin-
gen, hvis de forseger at spekulere i den.

Som led i aftalen blev Finansiel Stabilitet A/S oprettet. Det er et statsligt afvik-
lingsselskab, som overtager pengeinstitutter, der er truet af konkurs, eller hvis
solvensgrad er kommet under det lovmassige solvenskrav. Finansiel Stabilitet
treeder kun til, hvis et nedlidende pengeinstitut ikke kan afhandes til anden side.

Bankpakke 1 Bankpakken blev gennemfort for at imedegéd likviditets-
athjzelper problemerne i den danske banksektor. Likviditetsproblemer
likviditetskrise opstar, fordi lebetiderne pad bankernes finansieringskilder

(f.eks. 1an i en anden bank) er kortere end lebetiderne pa
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Frygt for
solvenskrise
kan fore til
likviditetskrise

Hgj gearing

deres udlan. En ellers veldrevet bank kan komme i likvidi-
tetsproblemer, hvis den skal tilbagebetale en stor maengde
lan til andre banker, og den ikke er i stand til at rejse ny
likviditet, f.eks. ved at forny lanene eller optage 1an et andet
sted. En anden made at rejse likviditet pa er at opsige udlén,
men pga. den leengere lgbetid pa udlén kan det i praksis ikke
lade sig gere hurtigt nok for en bank i likviditetsproblemer.
Likviditetskrisen kan betragtes som et kortsigtet problem.
Efter Bankpakke I kunne bankerne i princippet fortsatte
deres udlénsvirksomhed, da de fik rejst den fornedne kort-
sigtede likviditet.

Likviditetskrisen var dog ikke en isoleret begivenhed. Den
opstod, fordi der var séet tvivl om bankernes overlevelses-
evner (deres solvens). Faldende ejendomspriser og konkur-
ser 1 erhvervslivet mv. beted, at bankerne maétte nedskrive
store summer i 2008 og 2009. De negative resultater gjorde
indhug i egenkapitalen, og en reekke banker var i fare for at
komme under det lovmassige solvenskrav. Det er usikker-
hed om solvens, der kan skabe en likviditetskrise, og i en
fase, hvor ingen ved, precis hvilke banker der har solvens-
problemer, kan ogsé sunde banker rammes. En likviditets-
krise kan foere til insolvens for sunde banker, hvis den ikke
athjelpes af centralbanken eller staten, fordi verdien af
bankens aktiver falder, hvis de skal realiseres hurtigt.

Solvenskrise

De danske bankers voksende lanefinansierede udlénsvirk-
somhed gav sig udslag i en stigende udldnsgearing. Udlans-
gearing er bankernes samlede udléan i forhold til egenkapita-
len og er et mél for bankernes relative kreditrisiko. I perio-
den fra 2005 til 2008 steg udlansgearingen med knap 30
pet., jf. figur 1.47a. Gearingen faldt dog i 2009, hvilket
skyldtes, at bankerne reducerede udlanene, og at enkelte
banker valgte at hente ny egenkapital pa aktiemarkedet. Den
stigende gearing frem mod 2008 beted, at bankerne havde
relativt mindre egenkapital at std imod med, og de var
derfor mere sérbare over for et skonomisk tilbageslag eller
et stemningsskift pd de internationale finansmarkeder. Den
hgjere gearing gav udslag i en lavere egenkapitalprocent,
der faldt fra 5,7 pct. i 2005 til 4,9 pct. i 2008, jf. figur [.47b.
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Figur 1.47a Udlansgearing Figur 1.47b  Egenkapitalprocent
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Anm.: Udlansgearing er bankernes samlede udlan i forhold til egenkapitalen og er et mal for banker-
nes relative kreditrisiko. Egenkapitalprocenten angiver forholdet mellem bankernes egenkapital
og deres samlede aktiver. De vandrette streger angiver gennemsnittet for perioden.

Kilde: Nationalbanken, Finanstilsynet og egne beregninger.

Lempeligere regler
for solvensgrad i
2008
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Solvensgraden faldt ikke i takt med egenkapitalprocenten,
men blev trods stigninger i udlansgearingen i perioden 2005
til 2008 foreget fra 13,2 pct. til 14,1, pct. jf. figur 1.48. Dette
var blandt andet muligt, fordi der i 2008 blev indfert nye
regler for opgerelsen af solvensgraden. I 2008 overgik
bankerne saledes fra det sdkaldte Basel I-system til det
nuverende Basel II-system. Fra 2007 til 2008 egede ban-
kerne deres balancer med 11 pct.,, men de risikovagtede
poster, som udger navneren i solvensgraden, faldt med 14
pct. De nye regler tilordnede de danske bankers aktiver
lavere risikoveegte end de gamle regler og beted bl.a., at
bankerne fik mulighed for at benytte egne modeller til at
opgere risikovagtene i stedet for de faste vagte, som var
fastsat i lovgivningen. De store pengeinstitutter benytter sig
af denne mulighed.® Deres risikovagtede aktiver faldt med
18 pct. fra 2007 til 2008, mens deres balancer steg med 11
pct. Selvom solvensgraden steg fra 2007 til 2008, tyder
udviklingen i udldnsgearingen pa, at bankerne ogede deres
risiko i forbindelse med overgangen til Basel II. Det er en
indikation af, at det nye system har veret lempeligere end
det tidligere. Det har givet bankerne mulighed for at tage
mere risiko og samtidig holde sig over de lovmessige

6) I Finanstilsynets opgerelse ultimo 2008 omfattede Gruppe 1-
institutter: Danske Bank, FIH Erhvervsbank, Jyske Bank, Nordea
og Sydbank.



Bankerne tabte
mange penge

solvenskrav. Udviklingen i udldnsgearingen og solvens-
graden 1 perioden 2005 til 2008 skal dog ogsa ses i sam-
menhang med, at bankerne optog mere supplerende kapital
i denne periode. Solvensgraden steg kraftigt fra 2008 til
2009, hvilket skyldes, at bankerne reducerede udlénene,
modtog statslig kapital fra kreditpakken (se nedenfor), og
enkelte hentede ny egenkapital pa aktiemarkedet.

Figur 148  Solvensgrad
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Anm.: Se boks 1.3 for en definition af solvensgrad.

Kilde: Finanstilsynet.

12008 blev Danmark i lighed med store dele af verden ramt
af en gkonomisk og finansiel krise. Som konsekvens heraf
faldt ejendomspriser, aktiekurser og andre aktivpriser kraf-
tigt. Det kraftige omslag i gkonomien medferte, at bankerne
indkasserede store tab. I 2008 bogferte de danske banker
nedskrivninger for 28 mia. kr., svarende til 1 pct. af udlan
og garantier. Udviklingen fortsatte ind i 2009, hvor banker-
ne nedskrev udldn mv. for yderligere 52 mia. kr. Tabene
udhulede bankernes egenkapital og nedbragte deres solvens.
Enkelte banker med solvensproblemer er blevet overfort til
det statslige selskab Finansiel Stabilitet A/S, som tager sig
af negdlidende banker, mens andre har fusioneret med mere
velkonsoliderede banker, jf. tabel 1.14.
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Tabel 1.14  Afviklede og fusionerede pengeinstitutter

Markedsandel
Handteres af Finansiel Stabilitet A/S
Capinordic Bank 0,1
EBH Bank 0,3
Fionia Bank 0,9
Gudme Raaschou Bank 0,2
Lokken Sparekasse 0,1
Roskilde Bank ¥ 1,5
Fusioneret med andet pengeinstitut
Andelskassen Vesthimmerland .
Bank Trelleborg 0,2
Bonusbanken 0,1
Den lille sparekasse 0,0
Finansbanken A/S 0,1
Forsteedernes Bank 1,2
Harslev Sparekasse 0,0
JAK Andelskasse Redding 0,0
JAK Andelskassen Brenderup 0,0
Lokalbanken i Nordsjelland 0,2
Ringkjebing Bank 0,3
Sparekassen Logumkloster 0,0
Sparekassen Nordmors 0,0
Sparekassen Spar Mors 0,0
St. Brendum Sparekasse 0,0
Thisted Andelskasse 0,0
Thorstrup Andelskasse .
Tved Sparekasse 0,1
Ulsted Sparekasse 0,0
@ster Brenderslev Sparekasse 0,0
I alt 5,4
a) Roskilde Bank blev forst handteret af Nationalbanken, men den tilbage-

vaerende del af banken er overfort til Finansiel Stabilitet A/S.

Anm.: Opgerelse siden 1. januar 2008. Markedsandelen er udregnet som
bankens udlan pr. 31. december 2007 i pct. af bankernes samlede udlan.
En markedsandel i tabellen pa 0,0 betyder, at pengeinstituttets markeds-
andel er mindre end 0,05 pct.

Kilde: Finansiel Stabilitet A/S, Finanstilsynet og Finansradet.



Bankpakke IT

Vi har ikke set den
sidste bankkrise i
verdenshistorien

Flere banker har sandsynligvis veret i risiko for at komme
under de lovmeessige solvenskrav, men Folketinget vedtog i
februar 2009 en kreditpakke (Bankpakke II), som tilforte
banker og realkreditinstitutter statslan i form af hybrid
kernekapital, jf. boks 1.5. Ud over at sikre bankernes over-
levelse holder kreditpakken ogsd handen under bankernes
udlén. Uden kreditpakken havde bankerne veret nedt til at
reducere udlanene endnu mere for at overholde de lovmas-
sige eller deres egne enskede solvenskrav. Der er udsigt til,
at staten kommer til at tjene penge pa kreditpakken. Det
skal dog ses i sammenhang med, at staten har pataget sig en
ikke ubetydelig risiko ved at lane penge til bankerne pa
vilkar, disse ikke kunne fa pa de finansielle markeder pa
davaerende tidspunkt. Bankernes aktiekurser var relativt
lave ved kreditpakkens vedtagelse. Hvis staten havde ind-
skudt aktiekapital i bankerne i stedet for hybrid kernekapi-
tal, s& havde den opnéet en storre fortjeneste.

Regulering og krisehandtering

Bankkriser er et tilbagevendende fznomen, og de kan
nappe helt undgés. Gennem historien er de fleste lande i
verden pi et tidspunkt blevet ramt af en bankkrise.” Den
mest bergmte er nok bankkrisen i forbindelse med krakket
pa Wall Street i 1929 og den efterfolgende okonomiske
krise 1 1930’erne. I starten af 1990’erne var der en bank-
krise i de andre nordiske lande, som ogsé bererte Danmark.
Den seneste bankkrise er séledes langtfra en enkeltstdende
begivenhed.

7) Jf. Reinhart og Rogoff (2009): This time is different: Eight
Centuries of Financial Folly. Princeton University Press.
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Boks 1.5 Kreditpakken (Bankpakke 1)

I februar 2009 gennemforte regeringen og Folketinget en kreditpakke, der gav
danske banker mulighed for at lane af staten. Kreditpakken indeholdt ogsa en
raeekke andre tiltag, herunder udvidelser af garantiordningerne fra bankpakke I.

De statslige 14n blev ydet i form af hybrid kernekapital (1an med uendelig lobetid),
der teeller med i det lovmaessige kapitalgrundlag og derfor ogede kreditinstitutter-
nes solvensgrad. I tilfelde af konkurs stir den hybride kernekapital for aktiekapi-
talen, og staten er saledes delvist sikret mod at tabe penge ved konkurser. Borsno-
terede banker kan fa deres lan konverteret til aktiekapital, hvis deres samlede
hybride kernekapital kommer til at udgere mere end 35 pct. af den samlede ker-
nekapital. Eventuelle stemmeretsbegransninger og ejerandelsbegransninger skal
dog ophaves, hvis en bank vil udnytte denne mulighed.

Lénene bliver forrentet med den femérige statsobligationsrente plus et risikotilleeg
pa 6-8% pct.point. Risikotilleggene blev fastsat ud fra de internationale ratingbu-
reauers skala. Institutter med AA- eller bedre i rating fik den lave rente, mens
institutter med BBB+ eller dérligere betaler den hgje rente.

Lénene har som navnt uendelig lebetid, men der er indlagt incitamenter til at fa
den statslige kapital ud af bankerne igen. I 2012 andres rentebetalingerne til 125
pct. af dividendeudbetalingerne til aktionzrerne, dog minimum 10 pct. Ordningen
tilskynder aktionererne til at udskifte den relativt dyre statslige kapital med ny
aktiekapital eller billigere kernekapital. I 2015 oges indfrielseskursen til 105 og
aret efter til 110.

Foruden de statsgaranterede 1an kan pengeinstitutterne fa statsgaranti pa mellem-
lange l&n, der udstedes inden 2011, og som udleber inden den 1. januar 2013.
Denne statsgaranti afleser garantien i Aftalen om finansiel stabilitet (Bankpakke
I), som udleber i oktober 2010. Det enkelte pengeinstitut betaler en premie for
statsgarantien pa 0,5 pct. af den garanterede lanesum plus et tilleeg péa op til 0,4
pct.point, der afspejler instituttets kreditrisiko.

Realkreditinstitutterne fik ogsad mulighed for at optage statslan, og ordningen for
realkredit-institutterne er tilpasset de serlige forhold pa realkreditmarkedet.
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Bankkriser kan have en meget negativ effekt pa resten af
okonomien. I en tenkt situation, hvor hovedparten af lan-
dets banker gér konkurs, uden at staten griber ind, vil kun-
derne (herunder virksomheder) tabe de penge, som de har
staende i1 bankerne, dog bortset fra beleb, indskydergaranti-
en matte daekke. Det kan fore til betydelige formuetab, som
vil senke den indenlandske eftersporgsel. Udlédn (herunder
kassekreditter) fra de konkursramte banker vil blive opsagt,
og det vil medfere omfattende virksomhedskonkurser, da
virksomhederne ikke har andre banker at ga til, og kun kan
skaffe penge ved at realisere aktiverne. Fraveret af et
velfungerende banksystem betyder desuden, at mange
virksomheder fér sveert ved at finansiere nye projekter. P&
den méde kan en bankkrise i verste fald fore til et voldsomt
tilbageslag 1 efterspergslen, stigende arbejdsleshed og
egentlig depression. Mildere bankkriser, hvor bankerne
reducerer udlanene markant for at redde sig ud af solvens-
problemer, vil ogsé fore til tilbageslag 1 efterspergslen.

En bankkrise kan starte med konkursen af en enkelt sakaldt
systemisk bank. En systemisk bank er forgrenet til resten af
banksektoren pa en sddan made, at konkursen af denne bank
vil fore til flere konkurser i banksektoren. Det kan eksem-
pelvis veere en stor bank, der har mange kortfristede udlan
til andre banker. Konkursen af den store bank kan treekke de
andre banker med ned, hvis ikke de kan fa nye l4n et andet
sted. Endvidere vil banker, der har givet 14n til den konkurs-
ramte bank, miste penge, hvilket vil pavirke deres solvens.

Bankerne péferer resten af samfundsekonomien en negativ
eksternalitet i tilfelde af konkurs eller truende konkurs.
Hvis banksektoren er truet af et omfattende kollaps, bliver
myndighederne derfor nedt til at gribe ind for at forebygge
et for voldsomt gkonomisk tilbageslag. I en situation, hvor
kun enkelte systemiske banker er konkurstruede, kan myn-
dighederne overtage bankerne og afvikle dem over en
leengere periode. I en situation, hvor hovedparten af bank-
sektoren er konkurstruet, kan myndighederne blive nedt til
at indskyde statslig kapital i sektoren som helhed, med-
mindre de gnsker at overtage driften af dem. I visse situati-
oner kan det ogsa vaere hensigtsmaessigt, at myndighederne
indskyder kapital i bankerne for at begraense omfanget af en
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mildere bankkrise, hvor bankerne ellers ville reducere
udlanene.

Bankerne og deres store kreditorer er klar over, at de med
stor sandsynlighed vil blive reddet ud af en omfattende
bankkrise. Det tilskynder isoleret set bankerne til at tage
ekstra risiko, idet deres ejere far gevinsten i gode tider, og
myndighederne hjelper dem 1 krisetider. Det tilskynder
ogsé bankernes kreditorer til at yde billigere 1an, da de med
stor sikkerhed far deres penge tilbage. For at reducere
bankernes og deres kreditorers muligheder for pa denne
made at spekulere mod staten er der i Lov om finansiel
virksomhed en rakke regler, der har til hensigt at legge
begraensninger pd bankernes risikotagning.

I forbindelse med den seneste bankkrise har staterne og
dermed skatteyderne pétaget sig en ikke ubetydelig risiko
for at undgéd, at det skonomiske tilbageslag blev endnu
kraftigere. Hensynet til sa vidt muligt at begrense risikoen
for og omfanget af fremtidige bankkriser og den statslige
risikotagning i forbindelse hermed taler for, at reguleringen
af bankerne skal strammes. Derfor har Basel-komiteen
gennemgdet de eksisterende regler og foreslaet @ndringer,
der skal styrke stabiliteten i det finansielle system. Det er
bl.a. forslag, der skaerper kravene til bankernes solvens og
likviditet, jf. boks 1.6. De kommende regler skal dog ferst
vedtages 1 EU-regi, og efterfolgende implementeres i de
nationale parlamenter.



Boks 1.6 Ny regulering foresldet af Basel-komiteen

Basel-komiteen har fremsat en reekke forslag, der skeerper kravene til bankernes
solvens og likviditet. Hovedpunkterne er gengivet nedenfor.

Huojere kvalitet, konsistens og gennemsigtighed i basiskapitalen dekker over, at
kravet til basiskapitalen strammes, sd bankerne i hgjere grad skal finansiere sig
med egenkapital 1 stedet for hybrid kernekapital og supplerende kapital. Desuden
oges kravene til den hybride kernekapital, sa den f.eks. ikke laengere mé indehol-
de tilskyndelser til indfrielse. Endelig skal bankerne offentliggere de enkelte kapi-
talelementer, som indgar i basiskapitalen.

Steerkere risikodeekning dekker over forslag, der vil age vegtene i beregningen af
de risikoveegtede aktiver i solvensgraden. Hojere risikovagte vil oge niveauet for
de risikoveaegtede aktiver og dermed alt andet lige kravet til basiskapitalen. Den
finansielle krise viste, at det nuverende system undervurderede risikoen pa en
rekke aktiver.

Gearingsbrok (leverage ratio) er et mal for bankernes samlede eksponering (ud-
lan, veerdipapirer mv.) i forhold til kernekapitalen. Gearingsbreken er et simpelt
mal for bankernes solvens, og den svarer nogenlunde til at beregne en solvens-
grad, hvor alle aktiverne vagter lige meget. Den tager saledes ikke hgjde for, at
nogle aktiver er mere risikable end andre. Der er lagt op til, at gearingsbreken
altid skal overstige et vist minimumsniveau. Niveauet er dog ikke fastlagt endnu.

Mindre medcyklisk adfeerd i banksektoren dekker over tiltag, som skal reducere
de procykliske tendenser i bankernes udlansvirksomhed, f.eks. vedrerende bolig-
lan. Det drejer sig bl.a. om, at bankerne skal opbygge reserver i gode tider, som de
kan treekke pa i darlige tider.

Finansieringsbrok (net stable funding ratio) er et likviditetskrav, der har til for-
mal at f4 bankerne til at benytte sig af mere langsigtet finansiering end i dag.
Finansieringsbreken bygger pa et princip om, at der skal vare bedre overens-
stemmelse mellem lgbetiden pa bankernes udlan/aktiver og deres ind-
lan/finansiering. Det betyder eksempelvis, at udlan med lgbetid over et ar skal
finansieres med indlan eller andre finansieringsformer, der leber mere end et ar.

Likviditetsdekningsbrok (liquidity coverage ratio) er et likviditetskrav, der har til
formal at sikre, at bankerne har en stor mangde hejlikvide aktiver, som hurtigt
kan szlges i tilfeelde af en ny likviditetskrise. Konkret foreslas det, at bankerne
skal have hejlikvide aktiver nok til at imedekomme alle deres forpligtelser inden
for 30 dage i et alvorligt likviditetsstressscenario.
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EU-Kommissionen har lagt op til, at reguleringen af bank-
virksomhed i hgjere grad skal harmoniseres inden for EU,
f.eks. med indferelsen af et falles europzisk finanstilsyn.
Det nuverende fzlles europaiske regelsat kan opfattes som
en raekke minimumskrav, de enkelte landes banker skal
opfylde, men landene har haft mulighed for at opretholde
mere skarpede regler.® Selvom reglerne bliver mere ens i et
kommende system, vil der formentlig stadig blive plads til
nationale sarregler. Eventuelle nationale sarregler skal dog
ogsd ses 1 et konkurrencemaessigt perspektiv. Bankerne
driver forretning pa tvers af landegraenserne, og stramme
danske regler vil svaekke de danske banker i konkurrencen
med andre europaiske banker.

Basel-komiteen har bl.a. stillet forslag, der begranser
bankernes adgang til at medregne visse former for lan i
basiskapitalen, som indgar i solvenskravet. Det vil betyde,
at bankerne i hgjere grad skal oge egenkapitalen, hvis de
onsker at gge udlansomfanget. Hvis banker i hgjere grad
finansierer udlansvaeksten med oget egenkapital under
opsving, vil de vaere mere modstandsdygtige over for tab
under et efterfelgende ekonomisk tilbageslag, end hvis de
finansierer sig med oget ldntagning. I samme retning traek-
ker forslag fra Basel-komiteen om sterkere risikodekning.
En bedre kapitalpolstring i bankerne ger saledes sektoren
mere stabil, og det mindsker sandsynligheden for, at staten
igen skal lane penge til bankerne. For vidtgaende kapital-
krav kan dog ramme effektiviteten af den finansielle sektors
formueformidling. Banksektorens regulering indeholder
séledes en afvejning af sektorens stabilitet og effektivitet.

Bankerne har en tendens til at ege udlanene i gode tider,
hvor tabsrisikoen er lav, og de kan tage sikkerhed i stigende
ejendomspriser. Nar gkonomien vender, tabsrisikoen stiger,
og ejendomspriserne falder, har bankerne omvendt en
tendens til at reducere udlénene. Disse mekanismer er med
til at forsterke konjunkturudsvingene, og de var en afgo-
rende faktor under det seneste opsving. Bankerne er nu ved

8) Eksempelvis er spanske banker underlagt en model med dynami-
ske hensattelser, der betyder, at de skal hensatte kapital i gode
tider, sa de er bedre rustet til at imedega darlige tider.
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at reducere udlanene for at tilpasse sig de nye markeds-
forhold, og den samme mekanisme, som forsterkede hej-
konjunkturen, er ogsd med til at forsterke tilbageslaget.
Reduktionen af udlénene er dog en nedvendig udvikling,
fordi bankerne havde gget udlanene meget og pétaget sig
stor risiko under opsvinget. Basel-komiteen har ogséa fore-
sléet, at bankerne skal oge deres reserver i gode tider og
treekke pa disse reserver i darlige tider. Hvis det gennem-
fores, vil den konjunkturforsteerkende mekanisme i banker-
nes udlansvirksomhed have en mindre destabiliserende
effekt pé resten af gkonomien.

Basel-komiteen har ogs&d som noget nyt lagt op til, at der
skal vere internationale minimumskrav til bankernes likvi-
ditet og har bl.a. foreslaet, at der indferes to nye kvantitative
likviditetskrav. Det ene er en finansieringsbrek (net stable
funding ratio), som kraver, at lebetiden pd bankernes
likviditetsreserve 1 hgjere grad skal stemme overens med
lobetiden pa deres forpligtelser. Det andet er en likviditets-
dekningsbrek (liquidity coverage ratio), som skal gore
bankerne bedre rustet til at imgdekomme en ny likviditets-
krise, jf. boks 1.6. Hvis likviditetskravene havde vaeret
strammere i 2008, er det mindre sandsynligt, at banksekto-
ren var kommet i likviditetsvanskeligheder det efterér.
Strammere likviditetskrav er (ligesom strammere solvens-
krav) dog en omkostning for bankerne og dermed for sam-
fundsekonomien, som skal vejes op mod gevinsterne. Disse
omfatter et mere stabilt finansielt system og reduceret
sandsynlighed for, at staten igen skal udstede garantier for
bankernes indlan.

De foresldede regler kan dog have uhensigtsmaessige kon-
sekvenser for de danske realkreditinstitutter, som falder ind
under Basel-reglerne for bankdrift. Det danske realkredit-
system er forholdsvist unikt i et internationalt perspektiv, og
der er ikke taget specifikke hensyn til dette i Basel-
komiteens udspil. Der er bl.a. lagt op til, at realkreditobliga-
tioner ikke fuldt ud medregnes som hgjlikvide aktiver i
likviditetsdeekningsbraken. Det kan reducere bankernes
eftersporgsel efter danske realkreditobligationer og fere til
hgjere renter pa realkreditlan.
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Basel-udspillet skitserer ogsé en mere simpel gearingsbrok
(leverage ratio), der skal sette en begransning pé, hvor
meget bankerne ma geare sig. En gearingsbrek vil vare en
hard begransning for de danske realkreditinstitutter, som
har forholdsvis lidt egenkapital i forhold til deres udlén.
Realkreditinstitutternes forretningsmodel er meget mindre
risikobetonet end bankernes, og derfor har de ikke behov for
sd meget egenkapital som bankerne. Stemningsskift pa de
finansielle markeder vil ikke ramme realkreditinstitutterne i
navnevardig grad, men kan derimod ramme deres kunder.
Det blev f.eks. illustreret i forbindelse med likviditetskrisen
i efteraret 2008, hvor det blev dyrere for banker og real-
kreditinstitutter at fremskaffe finansiering, og specielt de
korte renter steg meget. Realkreditsystemet er dog indrettet
séledes, at de hgjere renter automatisk sendes videre til
kunderne, og derfor var realkreditinstitutterne ikke i likvidi-
tetskrise.

Reglerne omkring den foreslaede finansieringsbrek betyder,
at specielt de korte rentetilpasningslan bliver dyrere. De
et-arige rentetilpasningslan er som oftest 30-drige udlén,
som lgbende finansieres med 1-arige obligationer. De 30-
arige udlan skal efter de foresldede regler dekkes af en
stabil finansieringskilde med mere end et rs lgbetid. Real-
kreditinstitutterne skal derfor fremskaffe en betydelig
meangde stabil finansiering, hvis de vil fortsette med at
udbyde et-arige rentetilpasningslan. Denne ekstra finansie-
ring vil alt andet lige betyde, at de korte rentetilpasningslan
bliver dyrere.

1.9 Aktuel ekonomisk politik

Dansk og international gkonomi ser ud til at veere pa vej ud
af den voldsomme krise, der ramte verdensgkonomien i
2008. Produktionsfaldet er vendt til positiv veekst bade i
Danmark og i udlandet, og savel erhvervslivets som forbru-
gernes forventninger indikerer stigende tiltro til fremtiden.
For mange lande, herunder Danmark, er vaksten dog endnu
svag, og det er for tidligt at betegne opsvinget som robust.
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En vaesentlig faktor bag vendingen er den markante lempel-
se af den gkonomiske politik, der fandt sted i 2009, og som i
nogle lande, herunder Danmark, er viderefort i 2010. Néar
stimulansen fra den meget ekspansive penge- og finanspoli-
tik falder bort, vil vaksten aftage, medmindre andre efter-
sporgselsfaktorer tager over. Der er dog stadig en betydelig
usikkerhed om den fremtidige udvikling og et fortsat behov
for konsolidering bade i husholdninger, virksomheder og i
den finansielle sektor. Det er derfor langtfra sikkert, at
private investeringer og forbrug er i stand til fuldt ud at
erstatte den offentlige eftersporgsel, nar denne falder vaek.

De finanspolitiske lempelser har varet meget store, og
kombineret med betydelige automatiske budgetreaktioner er
de offentlige finanser blevet forvaerret. I mange lande har
der ikke veeret tilstraekkelig konsolidering i de gode tider, og
1 EU har langt de fleste lande nu féet et paleg om at forbed-
re de offentlige finanser — til trods for, at konjunktursituati-
onen taler imod en stramning af finanspolitikken. I nogle
lande er konsolideringen allerede begyndt, mens opstram-
ningerne i andre lande ferst planlegges padbegyndt i 2011.
Uroen i1 forbindelse med de betydelige statsunderskud i
Grekenland og en raekke andre europeiske lande viser, at
situationen er alvorlig — og at trovaerdighed omkring evnen
og viljen til at tilbagebetale den offentlige gald er afgaren-
de.

Ogsa i Danmark har lempelserne af finanspolitikken vaeret
meget betydelige. Lempelserne har iser bestaet af et oget
offentligt forbrug, egede offentlige investeringer, en pa kort
sigt underfinansieret skattereform samt frigivelsen af
SP-midlerne. Beregningen i afsnit 1.7 viser, at stimulansen
fra selve finanspolitikken 1 2009 medforte et bidrag til BNP-
vaeksten pa knap 1% pct.point, hvortil der skensmaessigt kan
leegges et bidrag pd ca. Y4 pct.point fra frigivelsen af
SP-midlerne. I 2010 ventes en yderligere stimulans pé ca.
% pct. Den samlede stimulans 1 2010 er dermed i tr&d med
de anbefalinger, som formandskabet gav i Dansk Okonomi,
forar 2009 og Dansk Okonomi, efterar 2009. Pa to centrale
omréder har tilretteleeggelsen af den ekonomiske politik dog
ikke fulgt anbefalingerne.
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I forhold til formandskabets anbefalinger er en relativt stor
del af lempelsen foretaget allerede i 2009, hvor mangden af
ledig kapacitet endnu var meget begrenset. Samtidig skete
en relativt stor del af lempelsen via et loft i det offentlige
forbrug, som i 2009 kom op pa 28 pct. af konjunkturrenset
BNP. Herved oversteg udgifterne til det offentlige forbrug
det i 2015-planen fastsatte pejlemerke pa 26% pct. af BNP.
Malt i forhold til faktisk BNP 1a de offentlige forbrugs-
udgifter 1 2009 med godt 29% pct. pa et historisk heijt
niveau. Beregninger praesenteret i kapitel II viser, at det
med realistiske forudsetninger om blandt andet produktivi-
tetsudviklingen kan kraeeve op mod 10 ar med nulvaekst i det
reale offentlige forbrug at bringe udgiftsandelen ned pa
27 pct. af BNP. Beregningen illustrerer dermed, at det vil
blive en stor udfordring at fa bragt de offentlige finanser pa
ret kol.

Det andet omrade, hvor anbefalingerne fra de seneste
vismandsrapporter ikke er fulgt, er spergsmélet om refor-
mer. | Dansk Okonomi, efterdr 2009 anbefalede formand-
skabet en tosidet strategi, hvor lempelserne pa kort sigt blev
understottet af vedtagelse af vidtgdende strukturreformer,
der kunne bidrage til at sikre en holdbar udvikling i de
offentlige finanser. Der er imidlertid ikke blevet taget
initiativ til vedtagelse af sddanne reformer.

Béde det forhold, at der ikke er blevet vedtaget reformer, og
det faktum, at en vasentlig del af den finanspolitiske lem-
pelse er sket ved at ege det offentlige forbrug, betyder, at
udfordringerne for finanspolitikken er blevet markant sterre
end forudset. Konjunktursituationen taler isoleret set for en
fortsettelse af den lempelige finanspolitik for at understotte
det skrabelige opsving. Behovet for at sikre en trovaerdig
udvikling i de offentlige finanser bade péd kort, mellemlang
og lang sigt indeberer imidlertid, at formandskabet vurde-
rer, at det i fraveer af vedtagelsen af markante reformer er
hensigtsmaessigt at pabegynde konsolideringen allerede i
2011. Store offentlige underskud — og dermed markante
brud pa EU’s Stabilitets- og vakstpagt — vil indebaere en
forgget risiko for, at refinansieringen af statsgaelden vil ske
til en forhgjet rente. Sunde offentlige finanser er ogsd en
forudsatning for at kunne fore en konjunkturstabiliserende
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politik i fremtiden. En opstramning af finanspolitikken som
skitseret i Danmarks Konvergensprogram 2009 — med et
markant fald i de offentlige investeringer og en fastlasning
af niveauet for det reale offentlige forbrug — wvurderes i
fravaer af andre tiltag at vare nedvendig. Den endelige
fastleeggelse af finanspolitikken for 2011 sker ferst i forbin-
delse med vedtagelsen af finansloven i december maned.
Hvis konjunktursituationen udvikler sig maerkbart anderle-
des end vurderet i denne rapport, ber finanspolitikkens
stramningsgrad revurderes.

Fremskrivningerne praesenteret i kapitel II og III viser, at
udfordringerne i relation til at sikre en troverdig finans-
politik er endog meget store. I kapitel IV anbefales pd den
baggrund omfattende reformer af efterlens-, pensions- og
dagpengesystemet. Beregningerne indikerer, at selvom der
gennemfores markante reformer, er der stadig et behov for
en omfattende konsolidering af de offentlige finanser pa den
korte og mellemlange bane, dvs. frem til 2020. En sadan
konsolidering vurderes nedvendig for at skabe en trovaerdig
og langtidsholdbar finanspolitik. En markant konsolidering
mé blandt andet omfatte en stram udgiftsstyring, der kan
bringe udgifterne til det nuvaerende historisk hgje niveau for
det offentlige forbrug ned. Beregninger i kapitel II viser, at
det blot for at reducere de offentlige forbrugsudgifter til
niveauet fra 2007, hvor de udgjorde 27 pct. af konjunk-
turrenset BNP, kan blive nedvendigt med noget nar nul-
vaekst 1 det reale offentlige forbrug frem til 2020. Alternati-
vet til stram udgiftsstyring og reformer er markante skatte-
stigninger. En troverdig finanspolitik er nedvendig for at
sikre, at statsgeelden kan refinansieres til en relativt lav
rente. Det er en ngdvendig, men ikke tilstreekkelig betingel-
se, at finanspolitikken er holdbar pa langt sigt. Der ber
derfor planlaegges efter mindre underskud pa lengere sigt,
end det er tilfeeldet 1 eksempelvis konvergensprogrammet.

Hvis der besluttes vidtgdende reformer allerede i é&r, f.eks.
som de 1 kapitel IV skitserede, vil behovet for at pdbegynde
en konsolidering af finanspolitikken allerede 2011 blive
reduceret. Vedtagelse af markante og trovaerdige reformer
af efterlons-, pensions- og dagpengesystemet vil dermed
abne mulighed for at udskyde pabegyndelsen af konsolide-
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ringen fra 2011 til 2012. P4 denne made vil der kunne
skabes raderum for at fore en aktivitetsmassig neutral
finanspolitik naeste &r.

Ud fra en isoleret konjunkturmaessig betragtning vurderes
det som hensigtsmassigt, at finanspolitikken naeste ar
tilretteleegges efter en neutral aktivitetsvirkning, f.eks. ved
at fastholde niveauet for de offentlige investeringer og
tillade en vis vaekst i det reale offentlige forbrug. Effekten
af at udskyde pabegyndelsen af konsolideringen fra 2011 til
2012 fremgar af figur 1.49. Figuren viser udviklingen i
ledighed og offentlig saldo, hvis finanspolitikken antages at
veere neutral 1 2011, sammenlignet med en fremskrivning
under forudsatning af den planlagte finanspolitik. Bereg-
ningen viser, at neutral finanspolitik i 2011 vil kunne dem-
pe stigningen i arbejdslesheden med omkring 10.000 perso-
ner. Omkostningen ved en neutral finanspolitik i 2011 (som
alternativ til den planlagte opstramning) er, at ledigheden pa
lidt laengere sigt bliver hgjere. Dette skyldes grundleggen-
de, at den nedvendige opstramning ikke er aflyst — blot
udskudt. En anden konsekvens er, at underskuddet pa den
offentlige saldo forages en smule. Konkret gges underskud-
det med godt 5 mia. kr. i 2011, svarende til 0,3 pct. af BNP.

Den praesenterede beregning af et forlob med neutral
finanspolitik 1 2011 viser, at konsekvensen for den offentli-
ge saldo er begranset pa kort sigt og stort set lig med nul pa
lidt leengere sigt. Beregningen er imidlertid foretaget under
forudsetning af, at der ikke sker nogen @ndring i renten pa
statsobligationer. Det vurderes ikke som sandsynligt, at en
@ndring af finanspolitikken i det viste omfang vil have
konsekvenser for de finansielle markeders vurdering af
finanspolitikkens troverdighed. Omkostningerne i form af
en hgjere rente ved den lebende refinansiering af statsgeel-
den kan dog blive hgje, hvis der mod forventning opstar
tvivl om trovaerdigheden af finanspolitikken. Formand-
skabet vurderer derfor som udgangspunkt ikke, at det er
hensigtsmaessigt at udskyde konsolideringen af de offentlige
finanser. Kun hvis regering og Folketing i lebet af 2010
vedtager markante reformer, der kan bidrage til en styrkelse
af de offentlige finanser pa lengere sigt, ber det overvejes
at udskyde pabegyndelsen af konsolideringen fra 2011-12.
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Anm.:

Den mellemfristede fremskrivning er praesenteret i kapitel II. Denne fremskrivning, som for
2010-12 er identisk med prognosen i kapitel I, indebaerer bl.a. nulvaekst i det offentlige forbrug
i 2011-13, og at niveauet for de offentlige investeringer reduceres i 2011-12. I alternativet
benzvnt “Udskyder konsolidering 1 ar” er det antaget, at de offentlige investeringer i 2011
fastholdes pa niveauet fra 2010, og at det offentlige forbrug vokser med % pct. i 2011. Bade
investerings- og forbrugsniveau bringes i lobet af de folgende ar ned pa det niveau, der er i den
mellemfristede fremskrivning. For det offentlige forbrug indebarer dette, at perioden med
nulvaekst udskydes fra 2011-13 til 2012-14.

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

Strammere regulering af banksektoren

Bankregulering er Den finansielle krise har vist, at gkonomien og specielt det
et internationalt finansielle system er mere skrebeligt end tidligere antaget.
anliggende Finanskriser vil vere et tilbagevendende fenomen, og et

fuldstendigt kriselest banksystem kan ikke etableres uden
store omkostninger. Den seneste krise har dog vist, at regu-
leringen af banksektoren har veret for lempelig, og der er
behov for, at den bliver strammet. Basel-komiteen under
Bank for International Settlements har stiet for udarbejdel-
sen af de eksisterende Basel II-regler, og Basel-komiteens
seneste udspil ber danne grundlaget for de kommende
@ndringer af reglerne. Bankerne arbejder pa tvers af lande-
grenser, og banker i forskellige lande er gensidigt athangi-
ge. Derfor er der fortsat behov for internationale regler pa

omradet.
Kapitalkravene I kelvandet pa den finansielle krise har savel udenlandske
skal strammes som danske banker tabt mange penge. Mange banker var

ikke tilstreekkeligt polstrede med kapital til at afverge
frygten for insolvens. Derved opstod likviditetskrisen og
udlanstilbageholdenhed hos bankerne, der forsteerkede den
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Likviditetskravene
skal ogsa strammes

Basel III rammer
dansk realkredit
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okonomiske nedtur. Regeringen og Folketinget gennemforte
bankpakkerne for at begraense bankkrisens omfang og
konsekvenserne for resten af gkonomien. For at reducere
risikoen for at noget lignende sker igen, ber kapitalkravene
strammes, sd bankerne i fremtiden er bedre i stand til at
modsté tab. Kvaliteten i kapitalgrundlagene ber styrkes, sé
bankerne i hgjere grad finansierer sig med egenkapital.
Desuden er der behov for, at de risikovaegte, der danner
grundlag for de lovmassige solvenskrav, strammes og
bliver mere retvisende. Der er desuden en vis procyklikalitet
i banksystemet, der betyder, at bankerne e@ger udlanene
under hgjkonjunkturer og strammer dem under lavkonjunk-
turer. Dermed er de nuvarende regler med til at forsterke
konjunkturudsvingene. De kommende regler ber tilrette-
leegges med henblik pa at modvirke procyklikaliteten i
bankernes udléan.

Krisen viste ogsa, at mange bankers likviditetsberedskab var
utilstreekkeligt, og sammenbruddet pé finansmarkederne
risikerede derfor at sende dem i betalingsstandsning. Den
danske stat har udstedt omfattende garantier og pataget sig
en ikke ubetydelig risiko for at holde de danske banker
kerende. For at reducere sandsynligheden for at en lignende
situation opstar igen, ber der indferes skarpede krav til
bankernes likviditetsreserver. Basel-komiteens finansie-
ringsbrek og likviditetsdekningsbrek kan danne udgangs-
punkt for kommende regler pé likviditetsomradet.

Basel-komiteens udspil indeholder tre initiativer, som vil
gore de danske realkreditlin dyrere. For det forste vil
Basel-komiteen indfare en gearingsbrek, som sandsynligvis
betyder, at realkreditinstitutterne skal have meget mere
egenkapital, end de har i dag. Gearingsbreken rammer
realkreditinstitutterne uforholdsmaessigt hardt set i lyset af,
at deres forretningsmodel er meget mindre risikobetonet end
bankernes. For det andet vil danske realkreditobligationer
ikke fuldt ud telle med som sterkt likvide aktiver ved
opgoerelsen af bankernes likviditetsdekningsbrek til trods
for, at de er mere likvide end visse statsobligationer, der
teller fuldt med. Det vil reducere efterspeorgslen efter dan-
ske realkreditobligationer og kan dermed fore til hgjere
obligationsrenter. For det tredje betyder finansierings-



Rentetilpasningslan
er en kilde til
ustabilitet

Korte
rentetilpasningslin
kan undvares

breken, at realkreditinstitutterne skal holde ekstra reserver
for obligationer med mindre end et &rs tilbagevarende
lobetid. Det gor specielt de korte rentetilpasningslan dyrere,
jf. afsnit 1.8. Det er naturligt, at regeringen arbejder for, at
reglerne omkring gearingsbreken og likviditetsdeknings-
breken ikke far veasentlige konsekvenser for det danske
realkreditsystem. Formandskabet finder derimod ikke, at der
er grund til danske serregler i relation til Basel-komiteens
finansieringsbrek, selvom det kan @ge renterne pa de korte
rentetilpasningslan.

Det kan umiddelbart virke uhensigtsmassigt, at finansie-
ringsbreken fordyrer de korte rentetilpasningslén, da real-
kreditinstitutternes risiko pa disse lan synes relativt lille.
Realkreditinstitutternes lave risiko skyldes dog i hej grad, at
renterisikoen ligger hos lantageren. Hvis lantager imidlertid
ikke kan betale, s& kan risikoen alligevel ende hos institut-
tet. Konstruktionen indeberer séledes en risiko og kan
yderligere bidrage til makrogkonomisk ustabilitet, da store
udsving i de korte renter kan have store konsekvenser for de
danske husholdninger med rentetilpasningslan. Dette blev
eksempelvis illustreret 1 2008, hvor de korte realkreditrenter
steg fra 4,1 pct. i februar til 5,9 pct. i slutningen af oktober.
Der var risiko for, at renterne ville stige endnu mere frem
mod den store refinansiering af rentetilpasningslanene i
december, og regeringen stottede det danske obligations-
marked bl.a. ved at lade den Sociale Pensionsfond opkebe
en stor maengde korte realkreditobligationer.

Dette tiltag kan — berettiget eller uberettiget — have skabt en
forventning om, at regeringen ogsa vil holde handen under
rentetilpasningslanene i en eventuel ny krise, hvilket kan
tilskynde husholdningerne til i hgjere grad at basere deres
okonomi pa korte rentetilpasningslan frem for pé mere sikre
fastforrentede realkreditlan. De korte rentetilpasningslan i
deres nuvarende udformning er ikke strengt nedvendige for
boligfinansieringen i Danmark. De rummer som navnt et
finansielt risikoelement og kan vere en kilde til makro-
okonomisk ustabilitet. Det er derfor ikke nedvendigvis en
ulempe for dansk gkonomi, hvis husholdningerne i et vist
omfang tvinges til at skifte de korteste rentetilpasningslan
ud med mere stabile, eventuelt fastforrentede lan.
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Bilagstabel 1.1 BNP-veekst i udvalgte lande

Eksport- Meaengdestigning

vaegte 2008 2009 2010 2011 2012

Andel s Pt e
USA 9,6 04 -24 2,9 3,0 33
Japan 2,0 -1,2 =52 1,8 1,5 1,5
Kina 33 9,0 8,6 10,0 9,0 9,0
Tyskland 19,0 1,0 -49 1,4 1,6 2,0
Frankrig 5,9 0,3 =22 1,5 1,8 23
Italien 34 -1,3 -5,1 0,8 1,5 2,1
UK 79 0,5 -4.9 0,9 2,1 2,8
Spanien 35 0,9 -3,6 -0,3 1,5 3,1
Holland 5,1 2,0 -4.0 1,0 1.8 2,8
Belgien 24 0,8 -3,0 1,0 2,0 3,1
Schweiz 14 1,8 -1,5 1,0 1,8 2,2
Dstrig 1,1 2,1 -3,7 1,0 2,0 2,5
Sverige 12,6 -0,5 -4,7 1,6 2.8 38
Norge 8,7 1,7 -14 1,9 29 33
Finland 3,1 1,2 -7,8 1,0 3,0 4,0
Irland 1,9 3.0 -7,1 -1,0 2,0 3,1
Portugal 0,5 0,0 -2,7 0,5 1,5 2,3
Grakenland 0,7 2.0 -2,0 -1,0 1,0 2,0
Danmark -0,9 -4,9 1,7 1,1 1,7
EU 74,9 0,6 -42 1,0 1,9 2,6
EU-15 67,1 0,4 -42 1,0 1,8 2,5
Nye EU-lande 7.8 3,6 -3,1 0,9 37 4,8
Euroomradet 46,7 0,5 -4,1 1,0 1,7 2.4
Aftagere 100 1,0 -3,6 1,6 2,5 32

Anm.: Eksportvaegtene angiver sammenszatningen af industrieksporten i 2009. De viste lande aftager
84,6 pct. af Danmarks industrieksport. Vaeksten i EU-15, de nye EU-lande og euroomréadet er
sammenvejet med BNP-vagte, mens aftagere er sammenvejet med eksportvagte.

Kilde: EcoWin, ADAM’s databank og egne sken, bl.a. baseret pa oplysninger fra AIECE-institutter og
European Commission, Economic Forecasts Spring 2010.
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Pres pa de
offentlige finanser

Dansk Okonomi forar 2010

KAPITEL II

FREMSKRIVNING TIL 2020

I1.1 Indledning

Danmark er ramt af langvarig lavkonjunktur. De offentlige
finanser er hardt ramt dels som folge af lavere indtaegter fra
skatter og afgifter samt ggede udgifter til arbejdslese, dels
som et resultat af de finanspolitiske lempelser, der er gen-
nemfort for at modvirke effekterne af krisen. De offentlige
finanser skal derfor ikke alene tilpasses de langsigtede
demografiske udfordringer for dansk ekonomi, men skal
derudover tilbage pa sporet fra for krisen. Dette indebaerer
forst og fremmest, at niveauet for offentligt forbrug og
investeringer skal ned pa “normalt” niveau. Desuden er der
en regning at betale i form af rentebetalinger for gaelds-
opbygningen som folge af krisen. Der er saledes udsigt til
en langvarig periode med store underskud, jf. figur II.1.

FigurIl.1 Offentlig saldo
Pct. af BNP
6 —_ N&rva}arende fremskrivning ™
4 1-- — Regeringens konvergensprogram
) R )
I ANV A (—
R AV —
4 /
N\ Y
. \\//
0980 Toss 1990 1995 2000 2005 3010 2015 2020

Anm.: Lodret streg markerer overgang til prognoseperiode.

Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Kapitlet er feerdigredigeret den 17. maj 2010.
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I den forgangne hgjkonjunktur var der store offentlige
overskud pa ca. 5 pct. af BNP. Pa to ar, fra 2008 til 2010,
ventes den offentlige saldo at blive forvaerret med ca. 8%
pct. af BNP. En normalisering af konjunktursituationen vil
sammen med begyndende konsolidering af de offentlige
finanser mindske underskuddet pad den offentlige saldo i
arene frem mod 2015. Ud over det konjunkturbetingede
underskud er der imidlertid et underliggende strukturelt pres
pa de offentlige finanser. De demografiske udfordringer,
hvor ferre personer skal forserge flere, samt nedgangen i
indtegterne fra Nordseen, viser sig fra nu af — og med
stigende styrke. I fraveer af yderligere tiltag vil underskud-
dene pé den offentlige saldo dermed eges. Den seneste
udvikling i Europa har tydeligt vist, at det kan vare proble-
matisk med store offentlige underskud og geeld. Forbedring
af den offentlige saldo kan grundleeggende ske pa tre mader.
Udgifterne kan sankes i form af f.eks. besparelser pd of-
fentligt forbrug og overfersler, indtaegterne kan eges i form
af f.eks. hgjere skatter og afgifter, eller strukturreformer kan
oge arbejdsstyrken.

EU’s Stabilitets- og vekstpagt udstikker de overordnede
rammer for sterrelsen af de offentlige underskud og gaelds-
opbygning. Regeringen fremlagde i februar det danske
konvergensprogram, der er den arlige redegerelse til EU om
den forventede udvikling og angivelse af planlagte tiltag for
at sikre opfyldelse af kravene i Stabilitets- og vakstpagten.
Fremskrivningen i konvergensprogrammet indebarer, at
underskuddet pa den offentlige saldo bliver mindre end 3
pct. af BNP fra 2013 og opfylder dermed EU’s krav. Ifelge
regeringens beregninger indebarer forlebet desuden, at
finanspolitikken er holdbar med de finanspolitiske tiltag, der
er forudsat indtil 2015. Den gradvise normalisering af
konjunktursituationen bidrager til at reducere det offentlige
underskud. Den resterede tilpasning forudsattes i konver-
gensprogrammet opndet ved aftrapning af niveauet for de
offentlige investeringer, nulvaekst i det offentlige forbrug i
2011-13, uspecificerede krav til gvrige besparelser for 11
mia. kr. samt ved krav om udestaende, uspecificerede
strukturreformer fra 2015-planen, der permanent eger
beskeaftigelsen med 30.000 personer, svarende til en forbed-
ring af den offentlige saldo pa yderligere 7 mia. kr.



Behov for konkrete
tiltag med hurtig
implementering

Mellemfristet
fremskrivning

... og efterfolgende
holdbarheds-
beregning

i kapitel 111

I neerverende fremskrivning laegges kun den aftalte og
konkret udmeldte finanspolitik til grund, mens de uspecifi-
cerede krav i regeringens konvergensprogram ikke med-
tages. Dermed indregnes indfasningen af skattereformen,
samt finansloven og kommuneaftalerne for 2010. Desuden
forudsettes de ekstraordinert hoje offentlige investeringer
at blive nedbragt, samt nulveekst i det offentlige forbrug i
2011-13, som det ogsé er forudsat i konvergensprogrammet.
Fra 2014 antages samme realvakst i det offentlige forbrug
som i konvergensprogrammet. Med disse forudsatninger er
der udsigt til en markant darligere udvikling pa den offent-
lige saldo, end den der fremgar af konvergensprogrammet.
Dette understreger behovet for konkrete tiltag med relativt
hurtig budgeteffekt. Udover de yderligere krav i konver-
gensprogrammet skyldes forskellen bl.a. en mere optimi-
stisk vurdering i konvergensprogrammet med hensyn til
konjunkturudviklingen de kommende ar. Herudover inde-
bearer en mere optimistisk vurdering af den underliggende
vaekst 1 gkonomien, at udgifterne til det offentlige forbrug
som andel af BNP udvikler sig vasentligt mere afdeempet i
konvergensprogrammet end i nerverende fremskrivning.

Fremskrivningen i kapitlet omfatter perioden frem til 2020,
hvor den forventede udvikling de ferstkommende &r er
naermere beskrevet i konjunkturvurderingen i kapitel I. Der
blev senest prasenteret en lignende mellemfristet frem-
skrivning i Dansk Okonomi, efterdr 2007. 1 afsnit 11.2
praesenteres fremskrivningen, og der redegeres for de fi-
nanspolitiske forudsatninger bag denne. Fremskrivningen
sammenholdes med regeringens konvergensprogram i afsnit
I1.3, og i afsnit 1.4 illustreres betydningen af forskellige
finanspolitiske forudsatninger. Endelig opsummeres i afsnit
IL5. T det efterfolgende kapitel III, som har fokus pé de
langsigtede udfordringer, tages udgangspunkt i udviklingen
frem til 2020, der praesenteres i dette kapitel.
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I1.2 Hovedtrak i fremskrivningen

I dette afsnit praesenteres en fremskrivning af udviklingen i
dansk gkonomi frem mod 2020. Ferst beskrives den ventede
realokonomiske udvikling. Dernast ses nermere pa udvik-
lingen i de offentlige finanser.

Fremskrivningen til 2020 er udarbejdet med De konomi-
ske Rads makrogkonomiske model SMEC og er en forlen-
gelse af konjunkturvurderingen i kapitel 1. En raekke centra-
le forudsaetninger ligger til grund for fremskrivningen, bl.a.
vedrerende den underliggende vakst i ekonomien og fi-
nanspolitikken, jf. boks II.1.

Realekonomisk udvikling

Den underliggende vakst i dansk gkonomi er beskeden
frem til, at velferdsforliget begynder at virke. Det skennes,
at strukturelt BNP kun vokser omkring 1 pct. om aret i
perioden 2010-20. Dette skyldes, at arbejdsudbuddet falder
af demografiske arsager, og de aftalte politiktiltag frem til
velferdsforliget (bl.a. skattereformen) er ikke kraftige nok
til at modvirke dette. Arbejdsstyrken skennes strukturelt set
at falde med ca. 0,2 pct. arligt i gennemsnit i perioden 2010-
20. Den bagvedliggende produktivitetsvaekst er forudsat at
vaere 17 pct. om éret i de private byerhverv. For gkonomien
som helhed implicerer det, at den trendmaessige stigning i
BNP pr. arbejdstime er knap 1% pct. om aret i gennemsnit
over perioden 2010-20.

Danmark er ramt af en lavkonjunktur, hvor produktions-
niveauet aktuelt skennes at vaere omkring 4% pct. lavere
end i en normal konjunktursituation. Flere faktorer legger
en demper pa vaeksten de ferstkommende ar. For at gen-
oprette de offentlige finanser vil det vere nedvendigt med
en relativt stram finanspolitik. Det leegger en demper pa
vaeksten og forlenger lavkonjunkturen. Ogsa i udlandet er
der behov for finanspolitisk konsolidering, s& der er ikke
udsigt til, at eksporten kan treekke dansk ekonomi afgerende
op i fart. P4 denne baggrund forventes det, at den danske
konjunktursituation ferst bliver fuldt normaliseret mellem
2015 og 2020, jf. figur 11.2.



Figur 1.2 Output gap
Pct.

-6
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Output gap er et mal for uligevegten i ekonomien og maéler
forskellen mellem realt BNP og det underliggende, strukturelle
niveau for BNP i pct. af strukturelt BNP. Det strukturelle niveau
for BNP kan opfattes som niveauet for realt BNP i en normal
konjunktursituation. Et positivt output gap er dermed udtryk for,
at aktiviteten i ekonomien er hgjere end normalt, dvs. der er
hgjkonjunktur. For en beskrivelse af beregningen af strukturelt
BNP, se Dansk Okonomi, forar 2008.

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

Produktivitets- Produktiviteten er for tiden lav, da produktionsfaldet har

efterslzeb indhentes  oversteget beskeftigelsesfaldet indtil nu. Nér beskeeftigel-
sen er bragt ned pd et niveau svarende til produktionen,
ventes en betydelig produktivitetsfremgang, s& produk-
tionen pr. arbejdstime kommer op pd det trendmassige
niveau i lebet af {4 ar.
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Boks 1.1 Centrale forudscetninger bag fremskrivningen

Arbejdsstyrke, arbejdstid, ledighed og produktivitet

Udviklingen i den strukturelle arbejdsstyrke og den gennemsnitlige arbejdstid fel-
ger DREAM’s demografiske fremskrivning fra efteraret 2009, som indeberer fal-
dende arbejdsstyrke sdvel som aftagende gennemsnitlig arbejdstid. Fra 2009 til
2018 reduceres arbejdsstyrken som folge af den demografiske udvikling med ca.
75.000 personer. Velfaerdsforliget betyder, at tilbagetreekningsalderen — og dermed
arbejdsstyrken — gradvist eges fra 2019, jf. beskrivelsen i kapitel III. Desuden pa-
virker forskellige politikeendringer arbejdsudbuddet. I den seneste skattereform
kommer arbejdsudbudseffekten primeert fra afskaffelse af mellemskatten og hejere
topskattegrense, og det antages, at udbudseffekten kun sker pa timer og ikke antal
personer. Det forudsettes, at den faktiske arbejdsstyrke og gennemsnitlige arbejds-
tid gradvist nermer sig de strukturelle niveauer, i takt med at konjunktursituationen
normaliseres, jf. figur A og B. Den strukturelle ledighed skennes at vaere godt
100.000 personer.

Figur A. Arbejdsstyrke
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Figur B. Gennemsnitlig arbejdstid
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Figur D.
Timeproduktivitet i hele okonomien
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Anm.: De stiplede linjer i figurerne angiver det strukturelle niveau hhv. vakstrate.
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Boks 11.1 Centrale forudscetninger, fortsat

Vaksten i timeproduktiviteten i de private byerhverv (BVT pr. arbejdstime) for-
udsaettes at vaere 1'% pet. om dret strukturelt set, jf. figur C. For gkonomien som
helhed antages den strukturelle timeproduktivitet (BNP/arbejdstime) kun at vokse
med knap 1% pct. rligt, jf. figur D, hvilket heenger sammen med lav produktivi-
tetsvaekst 1 den offentlige produktion (pr. definition) og aftagende produktion i
olie- og naturgasudvindingen. Sidstnaevnte skennes at reducere vaeksten med ca.
0,15 pct.point om aret i perioden 2010-20. P& denne baggrund skennes vaksten i
strukturelt BNP at vare ca. 1 pct. om aret i gennemsnit i perioden 2010-20. Be-
regningen af strukturelt BNP er neermere beskrevet i Dansk Okonomi, fordr 2008.

Finanspolitik

De finanspolitiske forudsatninger folger overordnet set forudsatningerne i Jko-
nomisk Redegorelse fra december 2009 og konvergensprogrammet for arene
2010-11, jf. afsnit 1.7. For de efterfolgende ar forudsettes som udgangspunkt
uendret finanspolitik ud over indregning af finansieringselementerne i skatte-
reformen. Desuden medtages de konkrete elementer i konvergensprogrammet.
Det forudsattes siledes, at de offentlige investeringer reduceres (fald pa 15, 5%
og 2 pct. 1 2011-13), hvorefter der forudsettes en realvaekst pa 1% pct. om éret
frem til 2020. For det offentlige forbrug forudsattes nulvackst i arene 2011-13
som 1 konvergensprogrammet. 1 2014-15 forudseattes en realveekst pa % pct. om
aret som i konvergensprogrammet og 2015-planen. For perioden 2016-20 (dvs.
efter 2015-planen) er det ligeledes valgt at anvende samme realvackstrater i det
offentlige forbrug, som er den beregningstekniske antagelse i konvergens-
programmet. Derimod er konvergensprogrammets uspecificerede krav til gvrige
udgiftsreduktioner pa ca. 11 mia. kr. samt udestdende strukturreformer fra 2015-
planen (svarende til en permanent beskaftigelsesstigning pa 30.000 personer) ikke
medtaget i fremskrivningen. Antallet af overforselsmodtagere forudsattes grund-
leeggende at folge fremskrivningen i DREAM, hvilket er i trdd med forudsatnin-
gerne bag konvergensprogrammet.

Udlandsveekst, rente mv.

Produktionen i udlandet er ogsa aktuelt under det strukturelle niveau, og derfor
forventes veeksten pd de danske eksportmarkeder at blive hej i nogle ar for at
indhente produktionsefterslaebet. Herefter forudsattes en trendmassig vakst pa
godt 2 pct. om éaret. Olieprisen forudsettes at stige til 100 dollar pr. tende i 2015
(2008-priser) og derefter have en realvackst pa 1 pct. om éret. Dette svarer til
forudsetningen bag energifremskrivningen i Jkonomi og Miljo 2010. Valutakur-
sen forudsattes uaendret fremadrettet. Det forudsettes, at den danske 10-arige
statsobligationsrente gradvist stiger til 4% pct. inden 2015 fra det nuverende ni-
veau pa knap 3% pct. i takt med, at pengepolitikken normaliseres.
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Den forgangne hgjkonjunktur bragte beskaeftigelsen histo-
risk hejt op. Den samlede beskaftigelse oversteg 2,9 mio.
personer i 2008. Tilbageslaget indebaerer et markant fald i
beskeftigelsen, der ventes reduceret med nasten 200.000
personer frem mod 2011. Den langtrukne lavkonjunktur
indebearer, at der er udsigt til fortsat lav beskeftigelse i en
arreekke, og fra 2011 til 2020 forventes den faktiske beskaf-
tigelse kun at stige med knap 40.000 personer. Bag denne
stigning ligger et bagvedliggende, demografisk betinget fald
i den strukturelle beskaftigelse, mens den gradvise normali-
sering af konjunkturerne mere end opvejer dette fald. Efter-
handen som beskaftigelsen oges til det strukturelle niveau,
vil ledigheden falde ned mod det skennede strukturelle
niveau pa godt 100.000 personer, jf. figur I1.3.

De forstkommende ar er der udsigt til lave lenstigninger,
men ndr ledigheden igen bliver nedbragt, forudsattes arlige
lonstigninger pa knap 3': pct. Forbrugerpriserne ventes at
stige knap 2 pct. om aret pd mellemlang sigt, og dermed
blive reallonsstigningen omkring 1'% pct. om éret, hvilket
svarer til den forudsatte trendmassige produktivitetsvaekst i
de private byerhverv. I gennemsnit over hele perioden
2010-20 er reallgnstigningen dog noget lavere med en arlig
stigning pé knap 1 pct. om aret. Dette skyldes, at lenstig-
ningerne ventes at vare lavere de forstkommende ar, og
inflationen skennes at blive forholdsvis hgj som felge af
dels afgiftsstigninger, dels stigende energipriser. Udviklin-
gen indeberer, at lenkvoten gradvist reduceres fra det
historisk hgje niveau, den naede op pa i hgjkonjunkturen.

Med de finanspolitiske forudsatninger vil den offentlige del
af gkonomien komme til at fylde mindre frem mod 2020 set
i forhold til 2009, hvor den offentlige udgiftsandel var
ekstraordinar hej. Derimod vil det private forbrug og er-
hvervenes investeringer udgere en sterre andel af BNP. Den
starste endring pa efterspergselssiden ventes at blive eks-
porten, der antages at fortsatte den historiske tendens til at
stige hurtigere end BNP. Dette giver ogsd anledning til en
betragtelig stigning i importandelen, jf. tabel II.1. I afsnit
II.3 sammenlignes med den realegkonomiske udvikling i
fremskrivningen i konvergensprogrammet.



Figur l1.3a  Beskceftigelse Figur 11.3b  Ledighed
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Anm.: De stiplede linjer angiver de strukturelle niveauer for beskaeftigelsen hhv. ledigheden. Den
strukturelle beskeftigelse er bestemt af den strukturelle arbejdsstyrke og ledighed.

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

Tabel 1.1 Forsyningsbalance mv.

2009 2020 2020 Realvaekst
DOR KP DOR KP
—————— Pct. af nom. BNP ------ --- Pct.p.a. ---
Offentligt forbrug 29,7 284 27,0 0,7 0,7
Offentlige investeringer 2,2 1,9 1,8 0,7 0,5
Privat forbrug 49,2 51,9 49,1 2,1 2,2
Boliginvesteringer 5,1 5,1 49 1,8 1,6
Erhvervsinvesteringer 11,5 12,9 12,8 3,0 3,6
Eksport 47,2 52,7 55,6 3,1 33
Import 43,8 53,3 53,0 4,0 3,8
BNP 1,4 1,8
Betalingsbalance 4,0 -1,9 0,9
a) Gennemsnitlig arlig realvaekst i perioden 2010-20 i narverende fremskrivning (DOR) hhv.

konvergensprogrammet (KP).
Anm.: [ afsnit II.3 foretages en sammenligning med konvergensprogrammet.

Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og
egne beregninger.
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Forbruget har ligget underdrejet som folge af det gkonomi-
ske tilbageslag, og der er dermed udsigt til en genopretning
af forbrugskvoten de kommende ar, jf. figur 11.4. Dette
indebarer en vaekst i det private forbrug pa godt 2 pct. om
aret i gennemsnit over perioden 2010-20. Den private sektor
led et formuetab under finanskrisen, men der er allerede
stigninger at spore, jf. afsnit [.3. Pensionsformuerne er
fortsat under opbygning, og boligformuerne ventes at stige
igen frem mod 2020. Den generelle formuestigning bidrager
til stigningen i forbrugskvoten. De kommende &r stiger
antallet af pensionister, hvilket ligeledes bidrager til at oge
forbrugskvoten.

Figur Il 4  Forbrugs- og formuekvote
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Anm.: SMEC’s langsigtede indkomstdefinition er anvendt, jf. bilagsta-
bel 1.6. Forbrugskvoten angiver det samlede forbrugs andel af
disponibel indkomst. Formuekvoten angiver den forbrugsbe-
stemmende private formue malt i forhold til disponibel indkomst.
Den forbrugsbestemmende private formue udgeres af hushold-
ningernes finansielle formue (der er negativ), vaerdien af boliger
og biler samt pensionsformuen efter skat.

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

Det ser efterhdnden lysere ud pa boligmarkedet, og der
forventes stigende boligpriser de kommende é&r, jf. figur
I.5. Dermed bliver det igen fordelagtigt at bygge nyt og
renovere eksisterende boliger. Boliginvesteringerne ventes



Stigende
investeringer

pa denne baggrund at stige med knap 2 pct. om aret i gen-
nemsnit over perioden 2010-20, blandt andet som folge af at
den reale kontantpris skennes at stige knap % pct. om aret i
gennemsnit. Dermed fortsattes den underliggende tendens
til, at boligpriserne stiger mere end forbrugerpriserne. Mer-
stigningen kan hovedsageligt forklares ved, at antallet af
ledige byggegrunde i og naer storbyerne er en begranset
ressource, hvilket presser prisen pa eksisterende boliger op.

Figur 1.5  Boligmarkedet
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Anm.: Den relative kontantpris er beregnet som forholdet mellem
kontantprisen (prisen pé eksisterende boliger) og byggeomkost-
ningerne pa nybyggede boliger.

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

Oven pé et kraftigt fald i erhvervenes maskininvesteringer
ventes investeringskvoten igen at stige, efterhdnden som
opsvinget bider sig fast. Et stigende kapital-/arbejdskrafts-
forhold bidrager til den fremtidige produktivitetsvaekst.
Bygningsinvesteringskvoten har derimod haft en aftagende
tendens, og denne udvikling antages at fortsette i frem-
skrivningen, jf. figur I11.6. De samlede erhvervsinvesteringer
ventes pa denne baggrund at stige omkring 3 pct. om aret i
gennemsnit i perioden 2010-20.
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Figur 1.6 Maskin- og bygningsinvesteringskvote
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Anm.: Maskininvesteringskvoten er defineret som maskininvesteringer-
ne i forhold til bruttoverditilveksten i de private byerhverv.
Bygningsinvesteringskvoten, som ikke indeholder boliginveste-
ringer, er defineret tilsvarende.

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

De forstkommende ar er der udsigt til omtrent uandret
lenkonkurrenceevne, men derefter ventes den underliggende
tendens til hgjere lonstigning i Danmark end i udlandet at
vende tilbage. Trods forverring af lenkonkurrenceevnen pa
mellemlang sigt forventes en fortsat stigende eksportkvote.
Dette er dels et resultat af en noget hgjere veaekst pa de
danske eksportmarkeder end i Danmark, dels en folge af, at
den historiske tendens til eget international arbejdsdeling
antages at fortsatte. Eksportkvoten ventes dog ferst om-
kring 2015 at nd op pa samme niveau som i 2007. Den
samlede eftersporgsel efter forbrug, investeringer og eksport
stiger 1 fremskrivningen mere end den danske produktion,
der er begranset af lav strukturel vaekst. Dette indebarer en
fortsat stigning i importkvoten, der forventes at genoptage
sin merstigning i forhold til eksportkvoten, jf. figur II.7a.
Vakstbidraget til BNP fra nettoeksporten bliver dermed
negativt igen.



Figur ll.7a  Udenrigshandelskvoter Figur I1.7b  Betalingsbalance
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Anm.: Import- og eksportkvoterne vedrerer kun handel med varer og er opgjort i forhold til BNP i

faste priser.

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

Betalingsbalancen
forveerres

Stort offentligt
underskud

Udviklingen indeberer, at betalingsbalancen @ndres fra et
overskud pa 4 pct. af BNP i1 2009 til et underskud pé knap 2
pct. 1 2020, jf. figur 11.7b. Bag den markante forveerring af
betalingsbalancen ligger en kombination af hgjere investe-
ringer og lavere opsparing. Udviklingen i investeringerne er
forst og fremmest en konsekvens af normaliseringen af
konjunktursituationen, der forventes at bringe investerings-
kvoten op pa omkring 20 pct. af BNP, hvilket er i trdd med
et langsigtet historisk niveau. Samtidig ventes den samlede
danske opsparing at falde, hvilket bade skyldes et stort og
stigende underskud pa den offentlige saldo og en stigende
privat forbrugskvote.

Udvikling i de offentlige finanser

I hgjkonjunkturdrene var der solide overskud pa den offent-
lige saldo, hvilket nedbragte den offentlige geeld. Danmark
opndede saledes en positiv offentlig nettoformue fra 2007.
Fremskrivningen indebarer dog, at nettoformuen hurtig
bliver negativ igen. Krisen har forvaerret de offentlige
finanser kraftigt, idet et overskud pa ca. 5 pct. om é&ret i
2005-07 er vendt til et skennet underskud pé ca. 5 pct. af
BNP i ar, jf. figur I1.8. Den offentlige bruttogeld, opgjort
efter OMU-definitionen, ventes som folge af de permanente
underskud fremover at stige fra et lavpunkt pd 27 pct. af
BNP i 2007 til at udgere over 50 pct. af BNP i 2020, sva-
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rende til godt 900 mia. 2010-kr. eller 165.000 kr. pr. dan-
sker.! Den stigende gaeldsatning indebarer renteudgifter pa
ca. 1% pct. af BNP 1 2020.

Figur I1.8  Offentlig saldo og nettogceeld
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Anm.: Den primere saldo er den offentlige saldo fratrukket nettorente-
udgifter.

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

Det gkonomiske tilbageslag har medfert stigende udgifter til
overferselsindkomster, men af sterre betydning for udgifts-
trykket er, at udgifterne til bade det offentlige forbrug og de
offentlige investeringer er oget betydeligt. Dette er et resul-
tat af badde budgetoverskridelser og af den konjunktur-
stabiliserende politik, der har veret fort for at mildne kon-
sekvenserne af krisen. Skattetrykket faldt i 2010, og i de
kommende &r ventes et omtrent uendret skattetryk. Fra

1) Statens bruttogeld er de udstedte statsobligationer. @MU-gaelden
er den offentlige sektors bruttogeld opgjort efter EU-
retningslinjerne, hvor kravet i Stabilitets- og vekstpagten er, at
OMU-gelden hejst ma udgere 60 pct. af BNP. Forskellen mellem
brutto- og nettogzeld udgeres af statens beholdning af egne obli-
gationer og obligationsbeholdninger tilherende offentlige fonde
samt statens indestdende i Nationalbanken. Nettogaelden er det
mest relevante begreb mht. den offentlige sektors renteudgifter. I
fremskrivningen er det antaget, at ndringen i (brutto- og netto-)
gelden er lig den offentlige saldo.



Forverring af den
offentlige saldo

midten af 1990’erne har udgiftstrykket vaeret lavere end
skattetrykket, hvilket betod, at der var overskud pa den
primeare offentlige saldo. Krisen og den lempelige finanspo-
litik beted, at udgifterne i 2009 oversteg skatterne, og denne
situation med underskud pa den primare saldo ventes at
karakterisere hele perioden frem til 2020, jf. figur IL.9.
Udgiftsniveauet er steget til et historisk hejt niveau, og trods
den planlagte opstramning af udgifterne er udgiftsniveauet
fortsat hgjt frem mod 2020. Samtidig falder skattetrykket til
et lavere niveau end de seneste 25 ar. Der er saledes tale om
to niveauendringer, som begge forverrer den offentlige
saldo.

Figur 119 Skatte- og udgifistryk
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Anm.: Udgiftstrykket er opgjort ekskl. renter. Den primare offentlige
saldo i pct. af BNP kan dermed opgeres som skattetrykket minus
udgiftstrykket, jf. tabel 11.2.

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

Fra 2009 til 2020 ventes de offentlige udgifter at blive
reduceret med ca. 1% pct.point af BNP, idet reduktionen af
udgiftstrykket dog udelukkende sker frem til omkring 2015.
Fra 2015 og frem sker der, bl.a. som folge af stigende
udgifter til offentligt forbrug, en gradvis stigning i udgifts-
trykket. Indtegterne skennes at falde ca. 1 pct.point. Samlet
forbedres den primere saldo set over hele fremskrivnings-
perioden, idet forbedringen dog udelukkende sker frem til
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2015. Stigende renteudgifter betyder, at det samlede offent-
lige underskud, trods forbedringen af den primere saldo,
forventes at blive ca. 4 pct.point sterre i 2020 end i 2009,
jf. tabel 11.2.

Tabel 11.2  Offentlig saldo

DOR KP

2009 2020 2020

—————— Pct. aft BNP ------

Udgifter 49,0 47,3 44,2
Offentligt forbrug 29,7 28,4 27,0
Offentlige investeringer 2,2 1,9 1,8
Indkomstoverforsler mv. 17,2 17,0 15,5
Indtaegter 46,5 45,5 44,0
Indkomstskatter mv. 28.3 24.6 243
Pensionsafkastskat 0,6 1,3 1,2
Selskabsskat 1,7 2,2 2,2
Nordsebeskatning 1,2 1,0 0,9
Afgifter mv. 13,7 15,1 14,4
Ovrige indtegter, netto ®) 1,0 1,2 1,0
Primeer saldo 2.4 -1,8 -0,2
Nettorenteindtegter -0,4 -1,5 -0,8
Offentlig saldo 2,8 =33 -1,0

a) Posten omfatter kulbrinteskat, selskabsskat fra de kulbrinteskatte-

pligtige selskaber, overskudsdeling og rerledningsafgift. Dvs.
posten “Selskabsskat™ er ekskl. provenu fra Nordsg-aktiviteter.

b) Posten omfatter bl.a. offentlige afskrivninger og kapiteloverfors-
ler (netto) til udlandet.

Anm.: Udviklingen i den offentlige saldo ifelge konvergensprogrammet
(sidste sgjle) bliver kommenteret i afsnit I1.3.

Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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De offentlige udgifter bestér af tre hovedgrupper: Offentligt
forbrug, offentlige investeringer og indkomstoverforsler.
For det offentlige forbrug er forudsat real nulvaekst i 2011-
13, og derefter anvendes vekstraterne fra 2015-planen,
hvilket ogsa svarer til forudsatningerne i konvergens-
programmet. Udgifterne til offentligt forbrug stiger i frem-
skrivningen, saddan at de udger knap 28 pct. af BNP i 2015,
hvilket er betydeligt over pejlemarket i 2015-planen pé
26" pct. De efterfolgende ar stiger forbrugsandelen yder-
ligere til knap 28" pct. af BNP 1 2020. Dette er hejere end i
konvergensprogrammet, hvilket hovedsageligt skyldes, at
BNP som felge af en antaget lavere underliggende produk-
tivitetsvaekst stiger langsommere end i konvergens-
programmet, jf. afsnit I1.3.

Den ekspansive finanspolitik, der har veret fort for at
modvirke konsekvenserne af krisen, har bl.a. lgftet investe-
ringsniveauet, s& udgifterne til offentlige investeringer
ventes at udgere omkring 2% pct. af BNP i ar. Som en del af
afviklingen af den ekstraordinare ekspansive finanspolitik
forudsaettes en normalisering af de offentlige investeringer
de forstkommende &r. Dermed bringes investeringsniveauet
tilbage til knap 2 pct. af BNP i lgbet af de kommende tre ér,
svarende til forudsetningen i konvergensprogrammet.
Derefter forudsattes en realvaekst pd 172 pct. om &ret frem
til 2020, hvilket svarer til omtrent konstant udgiftsandel til
offentlige investeringer i forhold til BNP.

Udgifterne til konjunkturafthengige indkomstoverforsler,
bl.a. dagpenge, forventes at stige pa kort sigt, men vender
derefter tilbage til et lidt lavere niveau end i 2009, i takt
med at ledigheden reduceres til det skennede strukturelle
niveau pa godt 100.000 personer. Derimod er der udsigt til
en betydelig stigning i udgifterne til folkepension, da antal-
let af folkepensionister stiger med knap 250.000 fra 2009 til
2020. Velferdsforliget udskyder tilbagetraekningsalderen.
Det indebarer et fald i antallet af efterlensmodtagere péa
knap 20.000 personer fra 2018 til 2020. P& mellemlang sigt
opvejer velfaerdsforliget saledes langt fra den demografiske
stigning 1 antallet af personer, der har trukket sig tilbage fra
arbejdsmarkedet, jf. figur 11.10. Det samlede antal over-
forselsmodtagere er hejere i 2020 end i 2009, men da sats-
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reguleringen stiger mindre end nominelt BNP, ventes udgit-
terne til indkomstoverferslerne under ét at udgere omtrent
samme andel af BNP i 2020 som i 2009.

Figur 11.10  Folkepensionister og efterlonsmodtagere

1.000 pers.
1200

—— Folkepensionister
—— Efterlonsmodtagere

1000 /
800 I

600

400

200 —

S —
- e S

0 T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

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

Den generelle tendens til, at indkomstskatterne udger en
faldende andel af BNP blev i nogle ar modvirket af bl.a.
ekstraordinert heje indtegter fra pensionsafkastskat og
nordse-beskatningen. De offentlige indtegter ventes samlet
set at falde med ca. 1 pct. af BNP fra 2009 til 2020. Den
starste endring kommer fra indkomstskatten, der lempes
som folge af skattereformen, mens der sker en stigning i
bl.a. energiafgifterne, som udger en del af finansieringen.
Forbrugskvoten stiger i fremskrivningen, hvilket ogsé eger
afgiftsprovenuet. Skattestoppets nominalprincip traekker
dog i retning af et lavere skattetryk. Provenuet fra pensions-
atkastbeskatning og selskabsskat har veret lavt som folge af
den finansielle krise og ventes genoprettet de forst-
kommende ar. Olie- og naturgasproduktionen i den danske
del af Nordseen forventes ifelge Energistyrelsens prognose
at falde betydeligt frem mod 2020, hvilket reducerer det
offentlige provenu. Der er saledes tale om et skift fra ind-
komstbeskatning til afgifter og samlet set et lavere niveau
for indtegterne i pct. af BNP i fremskrivningen end i de
seneste 25 ar.



EU krav: Offentligt
underskud hgjst
3 pct. af BNP

Konvergens-
programmet er
et kravforleb

Mindre underskud
i konvergens-
programmet

I1.3 Sammenligning med konvergensprogram

EU-landene er omfattet af EU’s Stabilitets- og vakstpagt,
som bl.a. tilsiger, at underskuddet pa den offentlige saldo
ikke ma overstige 3 pct. af BNP, og at den offentlige brutto-
gaeld hejst ma udgere 60 pct. af BNP. En gang arligt skal
EU-landene aflevere en redegerelse (stabilitetsprogram for
eurolandene og konvergensprogram for de evrige lande,
herunder Danmark) for den forventede ekonomiske udvik-
ling de kommende ar samt angive, hvilke tiltag der plan-
leegges for at leve op til EU-kravene.

Regeringen fremlagde det danske konvergensprogram i
februar. Konvergensprogrammet indeholder ogsé en status-
opgerelse pa 2015-planen, som danner grundlag for den
okonomiske politik i Danmark. Fremskrivningen i konver-
gensprogrammet bygger videre pa regeringens seneste
konjunkturvurdering i Okonomisk Redegorelse fra decem-
ber 2009. Fremskrivningen af den ekonomiske udvikling
indebarer, at underskuddet pa den offentlige saldo bliver
mindre end 3 pct. af BNP fra 2013. Den gradvise normalise-
ring af konjunktursituationen samt tilbagevenden til et mere
normalt niveau for de offentlige investeringer bidrager til at
reducere det offentlige underskud. Den resterede tilpasning
forudseettes opnéet ved nulveekst i det offentlige forbrug i
2011-13, ovrige udgiftsreduktioner p&d 11 mia. kr. og ude-
stdende strukturreformer fra 2015-planen, der permanent
foreger beskaftigelsen med 30.000 fuldtidspersoner fuldt
indfaset inden 2015, svarende til en saldoforbedring pa
yderligere 7 mia. kr.

Pé det helt overordnede plan er forskellen mellem konver-
gensprogrammet og narvaerende fremskrivning, at under-
skuddet pé den offentlige saldo er omkring 2% pct.point af
BNP mindre i konvergensprogrammet end i nerverende
fremskrivning, nir konjunktursituationen er normaliseret, jf.
figur II.11. Denne betydelige forskel afspejler forst og
fremmest, at konvergensprogrammet er et kravforlgb. En
anden veasentlig forskel pd konvergensprogrammet og den
naervaerende fremskrivning er antagelserne om udviklingen i
det offentlige forbrug. De to fremskrivninger antager sam-
me realvekst i det offentlige forbrug, men den under-
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liggende vaekst i BNP, som folge af en antagelse om lavere
trendproduktivitetsvaekst, er lavere i narverende frem-
skrivning. Dette betyder, at udgifterne til offentligt forbrug i
pct. af BNP bliver merkbart hgjere i denne fremskrivning —
til trods for den samme antagelse om realvaekstraten. Be-
tydningen af de vasentligste forskelle i de finanspolitiske
forudsetninger illustreres desuden med modelberegninger i
det efterfolgende afsnit 11.4.

Figur 11.11  Offentlig saldo
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Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

BNP-vaksten er ca. 1% pct. om dret i gennemsnit over
perioden 2010-20 i konvergensprogrammet, mens den er
knap 1% pct. arligt i narverende fremskrivning. Denne
vaekstforskel indebarer, at realt BNP i 2020 er ca. 47 pct.
lavere i narverende fremskrivning. I narvaerende frem-
skrivning ventes en lidt langsommere tilpasning mod en
normal konjunktursituation, end det er tilfeelde i konver-
gensprogrammet, hvor produktion og ledighed allerede i
2015 er tilbage pé det strukturelle niveau. Opstramningen af
finanspolitikken er sterre i konvergensprogrammet, hvilket
umiddelbart treekker i retning af lavere vaekst de kommende
ar. P4 den anden side vurderes lavkonjunkturen ifelge
konvergensprogrammet at vare mindre omfattende end
vurderingen i nervaerende fremskrivning, jf. figur 11.12.



Figur 1l.12a Output gap Figur 11.12b  Ledighed
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Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og
egne beregninger.

Hejere Den vasentligste forklaring pa vekstforskellen er, at pro-
produktivitet i duktivitetsudviklingen er mere positiv i konvergens-
konvergens- programmet. Timeproduktiviteten for hele gkonomien (BNP
programmet pr. arbejdstime) stiger i gennemsnit ca. 1% pct. om aret i

perioden 2010-20 i nervarende fremskrivning, mens pro-
duktivitetsstigningen er godt 1% pct. i konvergensprogram-
met. For de private byerhverv, som omfatter hovedparten af
den markedsmessige beskeftigelse, antages en stigning i
timeproduktiviteten pa godt 2 pct. om aret i gennemsnit i
perioden 2010-20 i narverende fremskrivning, mens den
tilsvarende stigning i timeproduktiviteten er ca. 2% pct. i
konvergensprogrammet.”  Produktivitetsudviklingen  er
vanskelig at skenne over, jf. ogsd diskussionen i Dansk
Okonomi, efterar 2009. 1 nervaerende fremskrivning er der
forudsat en lidt hgjere strukturel veekstrate 1 time-
produktiviteten i de private byerhverv end gennemsnittet
over de seneste 10-15 &r, mens der er forudsat en endnu
hgjere underliggende vakstrate i konvergensprogrammet.

2) De navnte tal for den gennemsnitlige timeproduktivitetsvaekst i
nerverende fremskrivning er hejere end den forudsatte struktu-
relle vaekst, jf. boks II.1, da der er hgjere produktivitetsvaekst de
forste ar i fremskrivningsperioden for at indhente et produktivi-
tetsefterslaeb.
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En anden faktor bag den hgjere veekst i konvergens-
programmet er, at beskeftigelsen er omkring 40.000 hgjere
i konvergensprogrammet end i n@rverende fremskrivning
pa mellemlang sigt, jf. figur 11.13. Denne forskel skyldes
primert, at konvergensprogrammet er et kravforlgb, hvor
udestdende strukturreformer fra 2015-planen blandt andet
skal skaffe 20.000 flere i beskaftigelse gennem en reduk-
tion af antallet af overforselsmodtagere.

Figur 11.13  Beskceftigelse
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Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Péa forsyningsbalancen er en af de store forskelle mellem
konvergensprogrammet og narvarende fremskrivning, at
forbrugskvoten er hgjere i nerverende fremskrivning. Til
gengaeld udvikler eksporten sig mere positivt i konvergens-
programmet, hvilket ikke mindst skyldes forskellige vurde-
ringer af udviklingen i eksporten af tjenester. Importkvoten
er omtrent den samme i de to fremskrivninger, da forskel-
lene i forbrugs- og eksportkvote til dels ophaver hinanden.
Dette indeberer bl.a., at betalingsbalancen forveerres noget
kraftigere i nervaerende fremskrivning end i konvergens-
programmet.
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Der er lidt sterre forskel pa nominelt end realt BNP mellem
de to fremskrivninger. Nominelt BNP er i 2020 ca. 5% pct.
lavere i nervaerende fremskrivning end i konvergens-
programmet, hvilket skyldes en lidt lavere inflationstakt i
narverende fremskrivning. Lenstigningstakten er ca. 3 hhv.
godt 3% pct. om éret i gennemsnit i perioden 2010-20 i
nerverende fremskrivning hhv. konvergensprogrammet.
Reallgnsudviklingen er lidt darligere end i konvergens-
programmet, hvilket stemmer overens med lavere produkti-
vitetsvaekst i nervaerende fremskrivning. Lenkvoten stabili-
seres pa et lidt hgjere niveau i narverende fremskrivning
end i konvergensprogrammet.

I konvergensprogrammet er de offentlige indteegter ca. 1%
pct.point af BNP lavere i 2020 end i narverende frem-
skrivning. Den veasentligste forskel er, at indtegterne fra
moms og evrige punktafgifter er ca. % pct.point hejere i
naerverende fremskrivning end i konvergensprogrammet.
Dette skyldes dels den hgjere forbrugskvote, dels hejere
energiforbrug, som er hérdere afgiftsbelagt end forbrug
generelt.

Forskellen i vurderingen af de samlede offentlige udgifter er
omkring 3 pct.point af BNP, idet konvergensprogrammet
har de laveste udgifter. Knap halvdelen af denne forskel pé
udgiftssiden skyldes lavere udgifter til indkomstoverfersler,
jf. figur II.14a. De lavere udgifter i konvergensprogrammet
skyldes helt overvejende, at der beregningsteknisk er forud-
sat uspecificerede besparelser pa 11 mia. kr. pa overfersler-
ne, samtidig med at uspecificerede strukturreformer antages
at reducere antallet af overferselsmodtagere. Bortset fra
reformkravet er forudsetningerne om antallet af personer pa
overferselsindkomst omtrent ens i de to fremskrivninger, og
korrigeret for effekten af satsreguleringen er udgifterne i
samme storrelsesorden.” BNP stiger imidlertid mere i kon-
vergensprogrammet, hvilket mindsker udgiftsandelen, jf.
nedenfor.

3) Da lenstigningerne er lavere i n@rverende fremskrivning, er ogséa
satsreguleringen lavere end i konvergensprogrammet.
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Figur Il.14a Indkomstoverforsler Figur I1.14b  Offentligt forbrug
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egne beregninger.
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Trods ens forudsatninger om realvaeksten i det offentlige
forbrug fra 2011 ender den offentlige forbrugsandel i 2020
ca. 1% pct.point af BNP lavere i konvergensprogrammet
end i nerverende fremskrivning, jf. figur I11.14b. Det hgjere
offentlige forbrug som andel af BNP skyldes hovedsageligt,
at niveauet for realt BNP som folge af antagelsen om lavere
underliggende produktivitestsveekst er lavere 1 nerverende
fremskrivning end i konvergensprogrammet. Dette illustre-
rer, at forudsetninger om realvakst i det offentlige forbrug
ikke direkte kan “oversettes” til udgiftsandele, jf. ogsa
afsnit 11.4. For udviklingen pa den offentlige saldo er det
udgiftsandelen, der er den vigtige.

Den resterende forskel pa den samlede offentlige saldo
skyldes, at renteudgifterne udger ca. % pct.point mindre af
BNP i konvergensprogrammet. Dette kan primert opfattes
som den akkumulerede effekt af mindre offentlige under-
skud frem til 2020 i konvergensprogrammet end i neer-
vaerende fremskrivning.



Der er forudsat
besparelse pa
offentligt forbrug
pé ca. 14 mia. kr.

I1.4 Alternative forleb

I de foregaende afsnit er den mellemfristede fremskrivning
preesenteret og sammenlignet med fremskrivningen i rege-
ringens konvergensprogram. I dette afsnit illustreres alterna-
tive forleb, som bl.a. ser nermere pa forskellene til konver-
gensprogrammet med hensyn til de finanspolitiske forud-
setninger, jf. boks I1.2.

I den mellemfristede fremskrivning er der forudsat bespa-
relser pa det offentlige forbrug svarende til nulvakst i de tre
ar 2011-13, hvilket svarer til forudsatningen i konvergens-
programmet. Regeringens 2015-plan, som indtil nu har
dannet grundlag for den gkonomiske politik, forudsatte en
realvaekst i det offentlige forbrug pé 1 pct. om aret i 2011-
12 og % pct. 1 2013. Besparelsen i fremskrivningen i forhold
til de rammer, der var udmeldt i 2015-planen, er dermed ca.
5, 10 og 14 mia. kr. i 2011, 2012 hhv. 2013, og den perma-
nente besparelse pa det offentlige forbrug er knap 14 mia.
2010-kr. Det reale offentlige forbrug vil i et forleb uden
disse besparelser vare omkring 2% pct. hgjere fra 2013 og
frem end i den mellemfristede fremskrivning. Den tidligere
udmeldte realvaekst vil dermed indebere, at udgifterne til
offentligt forbrug vil udgere knap % pct.point mere af BNP
i 2020 end i den mellemfristede fremskrivning, og udgifts-
andelen vil dermed forblive pa et niveau omkring 29 pct. af
BNP, hvor den i konvergensprogrammet er forudsat reduce-
ret til ca. 27 pct. af BNP, jf. figur 11.15. Uden de forudsatte
besparelser pé det offentlige forbrug vil den primeere offent-
lige saldo blive forvaerret med godt 2 pct.point af BNP i
2020, og holdbarheden forvaerres med omtrent samme
storrelse.
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Boks 11.2 Alternative finanspolitiske forudscetninger

Modelberegninger i SMEC

De i dette afsnit prasenterede alternative forleb er beregnet i SMEC under den
forudsaetning, at gkonomien er i ligevaegt i 2020. SMEC indebarer en gradvis
tilpasning til ligevaegt efter et stod til ekonomien, f.eks. en @ndring af finans-
politikken. Hvis eftersporgslen falder (f.eks. lavere offentligt forbrug), mindskes
produktion og beskeftigelse pa kort sigt. Dermed stiger arbejdslesheden, hvilket
presser lenstigningstakten ned. Dette slar ud i lavere prisstigninger, herunder
lavere eksportpris, hvilket gger afsetningen pa eksportmarkederne. Produktionen
stiger, og den sterre efterspargsel efter arbejdskraft bringer pa sigt ledigheden ned
pa samme niveau som for eftersporgselsstedet (dette benavnes modellens
crowding-out mekanisme). Lon- og prisniveauet vil dog vere permanent lavere
som folge af stedet. Et udbudssted, f.eks. hgjere udbud af arbejdskraft, fungerer
grundleeggende pad samme made i modellen, hvor et hgjere arbejdsudbud forst
giver anledning til en hejere ledighed. Pa sigt sikrer modellens crowding-out
mekanisme, at de ekstra personer i arbejdsstyrken kommer i beskaftigelse, men
ved et lavere lon- og prisniveau. Modelegenskaberne i SMEC er beskrevet 1 Grin-
derslev og Smidt: SMEC Modelbeskrivelse og modelegenskabet, 2006. Det Qko-
nomiske Rad. Arbejdspapir 2007:1.

For at sikre at tilpasningen er fuldbragt i 2020, som er det sidste ar i den mellem-
fristede fremskrivning, er der til illustration af de alternative forleb i dette afsnit
anvendt en justeret version af SMEC med hgjere prisfolsomhed i udenrigshandlen
og mindre konjunkturfelsomhed i kontantprisen pa boliger. De langsigtede effek-
ter pa bl.a. den primere offentlige saldo er for praktiske formal upévirket af dette.

Alternative forleb

I afsnittet preesenteres fire alternative forleb, der fokuserer pa effekten af @ndrede
finanspolitiske antagelser. Nedenfor skitseres de fire alternativer og den resulte-
rende effekt pa den offentlige saldo.

a. Uden besparelser pd offentligt forbrug. 1 stedet for nulvaekst i det offentlige
forbrug i 2011-13 (som forudsat i den mellemfristede fremskrivning og i konver-
gensprogrammet) anvendes forudsetningerne fra 2015-planen, dvs. en realvakst
pa 1 pct. om éret i 2011-12 og % pct. 1 2013.
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Boks 11.2 Alternative finanspolitiske forudscetninger, fortsat

b. Offentlig forbrugsandel som i konvergensprogrammet i 2020. 1 2020 udger
udgifterne til offentligt forbrug knap 28 pct. af BNP i den mellemfristede frem-
skrivning mod ca. 27 pct. af BNP i konvergensprogrammet (trods samme real-
vaekst i det offentlige forbrug). For at reducere udgiftsandelen til 27 pct. i 2020
med antagelserne om produktivitets- og BNP-vaekst i den mellemfristede frem-
skrivning kraever det en realvaekst omkring O pct. i alle ar i perioden 2011-20 i
forhold til den mellemfristede fremskrivning (konkret O pct. i 2011-13 og 0,1 pct.
om aret 1 2014-20). Et sddant opstramningsforleb bygges der videre pé i kapitel
V.

¢. De to ovrige krav i konvergensprogrammet indlegges. 1) Besparelser pa ikke-
skattepligtige overforsler pd 11 mia. 2010-kr. fra 2012-13, og 2) 20.000 farre
overforselsmodtagere fra 2014-15 (som i stedet indgér i arbejdsstyrken), samt en
gennemsnitlige arbejdstid, der er ca. 6 timer hegjere om aret fra 2014-15 for privat
ansatte (svarerende til ca. 10.000 fuldtidspersoner). I kapitel III beregnes holdbar-
heden af dette kravforiob.

d. b+c. Som folge af det storre arbejdsudbud — og dermed hgjere BNP — der folger
af kravene i alternativ ¢, kan realvaeksten i det offentlige forbrug vare lidt hgjere
end i alternativ a (omkring % pct. om aret i perioden 2014-20) for at f& samme
udgiftsandel 1 2020 som i konvergensprogrammet.

Primeer saldo

Effekten pa den primare offentlige saldo i 2020 i de forskellige alternative forlab
er vist i tabel A. Effekten pa den primeare saldo giver en indikation af den perma-
nente pavirkning af de offentlige finanser i forhold til den mellemfristede frem-
skrivning.

Tabel A. Alternative forlob

Samlet off. saldo Primaer saldo

2015 2020 2020
---------- Pct. af BNP ----------
Mellemfristet fremskrivning -2,0 -3.3 -1,8
Alternativt forleb Afvigelse fra ovenstaende i pct.point
a. Uden besparelser pé offentligt forbrug -0,5 -0,8 -0,6
b. Off. forbrugsandel som i KP (27% 12020) 0,1 1,5 1,3
c. Uspecificerede krav som i KP 0,5 1,2 1,0
d. Forudsatninger som i KP (b+c) 0,6 2.4 2,0

* Dette alternativ benaevnes “kravforlebet” i kapitel II1.
Kilde: Egne beregninger med SMEC.
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Figur 11.15  Udgifter til offentligt forbrug — med og uden
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Anm.: Alternativet er ekskl. besparelse pa offentligt forbrug i 2011-13,
jf. boks I1.2 (a).

Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

I alternativet med en realvaekst som i 2015-planen i stedet
for nulveekst i det offentlige forbrug i 2011-13 vil op til
15.000 faerre personer blive arbejdslese end forventet i den
mellemfristede fremskrivning. 1 fraveer af stramningerne
ville finanseffekten i 2011 blive knap 0,4 pct.point hejere
end i den mellemfristede fremskrivning. Der vil dermed
fortsat veere en lille negativ finanseffekt i 2011, hvilket
hovedsageligt skyldes, at de offentlige investeringer forud-
settes reduceret fra 2010 til 2011.

Som navnt i afsnit 11.3 udger udgifterne til offentligt for-
brug en sterre andel af BNP i narvaerende fremskrivning
end i konvergensprogrammet trods samme realvaekst. Dette
skyldes hovedsageligt, at produktivitetsveeksten og dermed
BNP-niveauet pé sigt er lavere i nerverende fremskrivning
end i konvergensprogrammet. Hvis forbrugsandelen i nar-
vaerende fremskrivning skal reduceres til niveauet i konver-
gensprogrammet (ca. 27 pct. af BNP i 2020), kan det f.eks.
opnas ved stort set nulvaekst i det reale offentlige forbrug i
alle ar i perioden 2011-20, under samme forudsatninger om
produktivitetsvaekst og arbejdsstyrkeudvikling som i den



... og vil forbedre
den offentlige saldo
med 1% pct.point

mellemfristede fremskrivning.* Antages en si lav realvakst,
at udgiftsandelen fra konvergensprogrammet folges, vil
niveauet for det reale offentlige forbrug i 2020 vere ca. 6
pct. lavere end i den mellemfristede fremskrivning (og ca.
5% pet. lavere end i konvergensprogrammet). Et forleb med
nulveekst i det offentlige forbrug alle &r frem til 2020 vil
give anledning til, at arbejdslesheden pa kort sigt vil ligge
over niveauet i den mellemfristede fremskrivning.

Historisk lav vaekst i det offentlige forbrug over sa lang en
periode vil i forhold til den forudsatte veekst i nerverende
fremskrivning kreeve permanente besparelser pa ca. 32 mia.
2010-kr. (udover de allerede forudsatte besparelser i nerva-
rende fremskrivning pa knap 14 mia. kr. i forhold til vaekst-
rammerne i 2015-planen). Dette vil forbedre den offentlige
saldo med ca. 1% pct.point af BNP i 2020, jf. figur II.16.
Beregningerne illustrerer, at konvergensprogrammets mal
om at reducere udgifterne til det offentlige forbrug til om-
kring 27 pct. af BNP fra det nuvarende niveau pa 29% pct. i
relation til narverende fremskrivning kraever en meget
langstrakt opbremsning i det offentlige forbrug givet anta-
gelser om blandt andet produktivitetsudviklingen. Selv med
samme forbrugsandel som i konvergensprogrammet er den
offentlige saldo fortsat darligere end i konvergens-
programmet, hvilket skyldes, at der er indregnet yderligere
krav til forbedring af de offentlige finanser i konvergens-
programmet.

4) Alternativt til lavere offentlig forbrugsvaekst kan en strukturel
timeproduktivitetsvaeekst pa 2% pct. om éret (i stedet for 1% pct.
som forudsat i den mellemfristede fremskrivning) reducere udgif-
terne til offentligt forbrug til ca. 27 pct. af BNP i1 2020. Den of-
fentlige saldo forbedres ca. 1 pct.point af BNP yderligere i for-
hold til det i teksten navnte alternativ, hvor lav realvakst sikrer,
at udgiftsandelen reduceres til 27 pct. af BNP 1 2020.
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Figur Il.16a Offentlig forbrugsandel

Figur 11.16b Olffentlig saldo
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Anm.: Alternativet er samme udgiftsandel til offentligt forbrug som i konvergensprogrammet i 2020,

if. boks I1.2 (b).

Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og

egne beregninger.
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Forudsetningerne i konvergensprogrammets fremskrivning
inkl. krav indebaerer omtrent balance pa den offentlige saldo
i 2015, hvorefter saldoen aftager til ca. -1 pct. af BNP i
2020. Udover besparelserne péa det offentlige forbrug (nul-
vaekst 1 2011-13) forudsazttes i konvergensprogrammet
uspecificerede budgetforbedringer pa evrige offentlige
udgifter (dvs. indkomstoverfersler mv.) pd 11 mia. kr. samt
de resterende reformkrav fra 2015-planen pé 7 mia. kr., som
svarer til ca. 30.000 flere fuldtidsbeskeftigede. Betydningen
af de to yderligere krav i konvergensprogrammet i forhold
til den mellemfristede fremskrivning illustreres i et alterna-
tivt “kravforleb”, hvor der i forhold til den mellemfristede
fremskrivning dels forudsettes besparelser pa ikke-
skattepligtige overforsler pd 11 mia. kr.," dels antages, at
der er 20.000 ferre overforselsmodtagere, som i stedet

5) I konvergensprogrammet er det forudsat, at konjunktursituationen
er normaliseret i 2015, hvorefter den faktiske saldo er lig med den
strukturelle saldo.

6) Den del af kravforlgbet, som vedrerer uspecificerede besparelser
pé evrige offentlige udgifter, kan eksempelvis opnas ved, at sats-
reguleringen af alle indkomstoverforsler er ca. 1 pct.point lavere i
fem ar fra 2011 til 2015 (i denne illustration ses bort fra eventuel-
le afledte effekter pa arbejdsudbud og strukturel ledighed). Hvis
regningen skal betales af alle i stedet for kun af overforsels-
modtagerne, kan det eksempelvis opnds ved at have bundskatte-
satsen permanent med godt 1 pct.point fra 2011.



Figur Il.17a Overforsler
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indgar i arbejdsstyrken, og at den gennemsnitlige arbejdstid
er ca. 6 timer hgjere om aret (hvilket svarer til ca. 10.000
flere fuldtidsbeskeeftigede). Med disse to krav vil udgifterne
til indkomstoverforsler mv. ifelge modelberegningerne
udgere omkring 1 pct.point mindre af BNP i 2020 end i den
mellemfristede fremskrivning, jf. figur I1.17. Sammen med
den egede beskaftigelse forbedrer dette den primare offent-
lige saldo i 2020 med ca. 1 pct.point af BNP i forhold til
den mellemfristede fremskrivning. Dette svarer til en per-
manent forbedring af de offentlige finanser pa ca. 17 mia.
2010-kr. I kapitel III beregnes holdbarheden i dette krav-
forlab.

Figur I1.17b Offentlig saldo
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Alternativet er de gvrige to krav i konvergensprogrammet, jf. boks I1.2 (c).

Udgifterne til indkomstoverfersler udger i dette kravforleb en sterre andel af BNP, end det er
tilfeeldet i konvergensprogrammet. Dette skyldes — ligesom for det offentlige forbrug — at BNP-
vaksten er lavere end i konvergensprogrammet, da antallet af overferselsmodtagere er stort set
det samme.

egne

beregninger.

Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks Statistik, ADAM’s databank og
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Som vist i figur I1.17 er den offentlige saldo mere negativ i
det beskrevne kravforleb end i konvergensprogrammet.
Suppleres de ovenstaende uspecificerede krav til besparelser
og til strukturreformer med en antagelse om, at udgifterne
til offentligt forbrug udger samme andel af BNP som i
konvergensprogrammet (som illustreret tidligere), fas
omtrent samme offentlige saldo som i konvergensprogram-
met 1 2020, jf. figur 11.18. Effekten pa saldoen er lidt mindre
end summen af effekterne i de to foregaende alternativer, da
der skal foretages lidt mindre besparelser pa det offentlige
forbrug for at ramme samme udgiftsandel som i konver-
gensprogrammet (den kreevede ekstra besparelse er ca. 26
mia. i stedet for ca. 32 mia. 2010-kr.), da BNP er hgjere i
dette alternativ som folge af det storre arbejdsudbud.

Figur 11.18  Offentlig saldo i kravforleb inkl. ens offentlig

forbrugsandel
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Anm.: Alternativet er de ovrige to krav i konvergensprogrammet samt
samme offentlig forbrugsandel af BNP som i konvergens-
programmet, jf. boks I1.2 (d).

Kilde: Regeringen, Danmarks Konvergensprogram 2009, Danmarks
Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Dette sidste alternativforlgb indikerer, at den mellemfristede
fremskrivnings dérligere offentlige saldo i 2020 grundleg-
gende kan forklares af forskelle i de bagvedliggende anta-
gelser om besparelser og reformer samt antagelsen om
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udviklingen i de offentlige forbrugsudgifter i pct. af BNP.
Anvendes faelles forudsatninger pa disse punkter, bliver den
offentlige saldo stort set sammenfaldende i 2020. Forlgbet
frem imod 2020 er dog darligere, hvilket primeert kan
tilskrives forventningen om en langsommere normalisering
af konjunkturerne.

I1.5 Sammenfatning

I kapitlet er preesenteret en fremskrivning af dansk ekonomi
frem mod 2020. Perioden er kendetegnet ved lav vakst.
Dette skyldes for det forste, at konjunktursituationen kun
langsomt forventes normaliseret, bl.a. fordi behovet for
finanspolitisk konsolidering bade i Danmark og hos flere af
vores samhandelspartnere legger en demper pa veaksten.
For det andet er der udsigt til faldende arbejdsstyrke, som
folge af den demografiske udvikling, og desuden en lav
underliggende produktivitetsvaekst. Pa denne baggrund
skennes BNP kun at stige knap 1% pct. om aret i gennem-
snit over perioden 2010-20.

Der er sket et skift opad i de offentlige udgifters andel af
BNP, hvilket hovedsageligt skyldes en kraftig stigning i det
offentlige forbrug. Trods forudsatte finanspolitiske stram-
ninger de forstkommende &r vurderes udgiftsniveauet frem
mod 2020 at vere hgjt set i en historisk sammenhang.
Samtidig sankes skattetrykket til et niveau, der er lavere
end de seneste 25 ar, hvilket bl.a. skyldes lavere provenu fra
nordsg-beskatningen. Begge dele bidrager til en forvaerring
af den offentlige saldo, som i perioden 2015 gradvis forveer-
res fra et underskud pa ca. 2 pct. af BNP til et underskud pa
3% pet. 12020.

I regeringens konvergensprogram er der en mere positiv
vurdering af udviklingen p& den offentlige saldo. Dette
skyldes forst og fremmest, at fremskrivningen i konvergens-
programmet er et kravforlgb, som forudsetter balance pa
den offentlige saldo i 2015. Udover real nulvaekst i det
offentlige forbrug i tre ar (som ogsa er forudsat i nerveren-
de fremskrivning) forudsattes uspecificerede besparelser pa
ovrige udgifter pd 11 mia. kr. samt strukturreformer gen-
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nemfort inden 2015, svarende til 7 mia. kr. Vurderingen af
den realgkonomiske udvikling er ogsa mere positiv i kon-
vergensprogrammet, hvor der bade forventes et hurtigere
ledighedsfald og en hgjere underliggende vaekst. En hurtige-
re normalisering af konjunktursituationen bidrager alt andet
lige positivt til udviklingen i offentlige finanser, da galden
og dermed renteudgifterne ikke vokser s& hurtigt.

En vasentlig forskel mellem narverende fremskrivning og
konvergensprogrammet er antagelsen om det offentlige
forbrugs andel af BNP. Forskellige underliggende vaekst-
forudsetninger betyder bl.a., at det — til trods for samme
forudsetning vedrerende realvaeksten i det offentlige for-
brug — i nervaerende fremskrivning ventes, at udgifterne til
offentligt forbrug som andel af BNP i 2020 udger knap 28"
pct. mod kun ca. 27 pct. i konvergensprogrammet. For at
bringe udgiftsandelen ned pa 27 pct. af BNP i 2020 vil det
med de underliggende antagelser om vaksten i nervaerende
fremskrivning kraeve omtrent real nulvaekst i det offentlige
forbrug ikke bare i 2011-13, men helt frem til 2020.

Fremskrivningen i dette kapitel viser dermed, at udfordrin-
gerne for finanspolitikken er endog meget store, og at
besparelses- eller reformkravet kan vare vesentligt storre
end vurderet i regeringens konvergensprogram.
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KAPITEL III

LANGSIGTET FINANSPOLITISK
HOLDBARHED

I11.1 Indledning

Det er vigtigt med jevne mellemrum at se pa, om finans-
politikken er tilrettelagt i overensstemmelse med de be-
grensninger, den gkonomiske udvikling satter pd lang sigt.
Denne rapport skal saledes ses som et led i formandskabets
tradition for at beregne, om finanspolitikken er holdbar pa
lang sigt. En sddan beregning blev senest foretaget i efter-
aret 2007, jf. De @konomiske Rad (2007).

Der er en rekke forhold, der gor, at der jevnligt er behov
for at undersege, om finanspolitikken er holdbar pa lang
sigt. Der sker lobende @ndringer i den ekonomiske politik,
og de gkonomiske forhold @ndres, hvilket kan have betyd-
ning for den finanspolitiske holdbarhed. Skattereformen fra
2009 og det nuvarende konjunkturtilbageslag, som er meget
kraftigere end forudset, er eksempler pa markante sendrin-
ger, der har konsekvenser for de offentlige finanser og
dermed for udviklingen i den offentlige geeld.

Tilbageslaget i den ekonomiske aktivitet betyder lavere
offentlige indtagter og foregede offentlige udgifter béade
som folge af de automatiske stabilisatorer og som felge af
den politisk besluttede ekspansive finanspolitik. Dette er en
naturlig felge af den ekonomiske krise, men forer samtidig
til en forringelse af den offentlige saldo og dermed til en
forggelse af den offentlige geld. Da tilbageslaget er mar-
kant, og underskuddet derfor er betydeligt, samtidig med at
normaliseringen af konjunkturerne forventes at blive lang-
som, ferer udviklingen til en betydelig stigning i den offent-
lige geeld frem mod det tidspunkt, hvor konjunkturerne er

Kapitlet er faerdigredigeret den 17. maj 2010.
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normaliserede. Denne udvikling star i kontrast til den for-
ventede udvikling, som 1a til grund for formandskabets
seneste vurdering af den finanspolitiske holdbarhed. Her
forventedes en gradvis normalisering fra en situation med
hgj aktivitet og et betydeligt offentligt overskud. Det er
saledes ikke alene den aktuelle stigning i geelden, men ogsé
fravaeret af den seneste fremskrivnings forventede gaeldsre-
duktion, der forveerrer udgangspunktet for den finanspoliti-
ske holdbarhedsberegning.

En hensigtsmassig tilretteleggelse af den ekonomiske
politik indeberer, at finanspolitikken skal vare holdbar.
Hvis den aktuelle finanspolitik ikke er holdbar, betyder det,
at det offentlige serviceniveau pr. person og de eksisterende
indkomstoverfersler pr. person ikke kan vokse i samme takt
som de almindelige indkomster i gkonomien, uden at skat-
terne sattes op. Manglende finanspolitisk holdbarhed er
derfor et signal om, at der er behov for @ndringer i den
okonomiske politik. Derimod giver holdbarhedsmalet ikke i
sig selv nogen angivelse af, hvordan eller hvornér politik-
ken skal @&ndres. Der er derfor behov for at supplere hold-
barhedsberegningerne med vurderinger af en hensigtsmaes-
sig udvikling over tid i den gkonomiske politik samt en
vurdering af, hvilke midler der skal tages i brug for at opna
den finanspolitiske holdbarhed. I dette kapitel diskuteres
bédde den finanspolitiske holdbarhed, udviklingen i den
okonomiske politik over tid og forskellige instrumenter til at
opna finanspolitisk holdbarhed.

Tilrettelaeggelsen af finanspolitikken over tid har bade en
makrogkonomisk og en fordelingspolitisk dimension.
Makroegkonomisk stabilitet tilsiger, at der er greenser for
starrelsen og varigheden af offentlige underskud, fordi
langvarige perioder med betydelige offentlige underskud
leder til en markant geeldsopbygning. Det er et signal om, at
kravene til den efterfolgende periodes finanspolitik bliver
meget betydelige, hvis den finanspolitiske holdbarhed skal
nas, fordi manglende tiltro til holdbarheden af den forte
okonomiske politik kan fere til en stigning i renten. Samti-
dig betyder kombinationen af et lebende underskud og en
hej geldsandel af BNP, at de finanspolitiske reaktionsmu-
ligheder er begraensede. Dette kan betyde, at den offentlige
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saldo forvaerres yderligere som folge af en stigende rente-
byrde pa den geld, der er opbygget. Muligheden for at
kunne fere en hensigtsmassig konjunkturudjaevnende
finanspolitik setter derfor begraensninger pa sterrelsen af
bade offentlige underskud og offentlig geeld. Det er bl.a. i
det lys, at Maastricht-traktaten fastlegger en grense pa 3
pct. for det offentlige underskud og en granse pé 60 pct. for
offentlige bruttogeld. Graenserne i1 Maastricht-traktaten
indeberer, at hvis der skal vare plads til forverring af den
offentlige saldo ved et konjunkturtilbageslag, er der kun
plads til meget begraensede underskud i andre perioder.

De restriktioner, som den makrogkonomiske udvikling
leegger pa finanspolitikken, kan komme i konflikt med
velferdsmaessige prioriteringer pa tvers af forskellige
generationer. Indretningen af det danske velfaerdssystem
indebarer en social kontrakt med betydelig omfordeling
mellem generationer, séledes at generationerne i de er-
hvervsaktive aldre gennem skatter finansierer offentlig
service og offentligt forbrug for henholdsvis bern og unge
og tilbagetrukne generationer. De erhvervsaktive generatio-
ner vil de kommende ar i stigende omfang blive relativt sma
i forhold til de gvrige generationer. Det vil fore til hgjere
skattebetalinger fra erhvervsaktive generationer eller lavere
udgifter til unge og gamle, hvis der skal vaere balance pa det
offentlige budget ar for ar. Hvis der imidlertid er tale om et
midlertidigt udsving i befolkningens alderssammensetning,
kan der vere velferdsmassige argumenter for at tillade
offentlige underskud i de ar, hvor de erhvervsaktive genera-
tioner er sarligt sma. Det uheldige sammenfald af pensione-
ringen af de store generationer i disse ar og den meget lange
periode, inden velferdsaftalen far effekt, betyder, at Dan-
mark i perioden fra nu til midten af 2030’erne vil vere i en
situation med relativt f4 personer i de erhvervsaktive aldre.
Der er derfor i denne ganske lange periode behov for, at den
okonomiske politik tilretteleegges med henblik pa at lese
denne afvejning mellem de makrogkonomiske hensyn pé
den ene side og fordelingen mellem generationer pd den
anden.
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Formandskabets tidligere analyser af den langsigtede fi-
nanspolitisk har iser haft fokus pa, at finanspolitikken skal
veere holdbar pa lang sigt. [ denne rapport er der i hojere
grad end tidligere fokus péa tidsprofilen for den offentlige
saldo, da det ikke er tilstreekkeligt ud fra en gkonomisk-
politisk vinkel at etablere langsigtet holdbarhed. Der skal
ogsé sikres en trovaerdig tidsprofil for den offentlige saldo, i
den betydning, at der ikke ma vare underskud og/eller geeld
af en sterrelse og varighed, der via reaktionerne pa marke-
det for statsobligationer skaber problemer med at finansiere
underskuddene og refinansiering af gaelden.

Regeringen har i februar 2010 fremlagt “Danmarks Kon-
vergensprogram 2009”. Konvergensprogrammet er en arlig
indberetning fra Danmark til EU om udsigterne for de
offentlige finanser. Samtidig er det regeringens arlige status
over udviklingen i forhold til 2015-planen og dermed udvik-
lingen i Danmarks finanspolitiske holdbarhed. Som led i
formandskabets vurdering af 2015-planen er der foretaget
en langsigtet fremskrivning. Den langsigtede fremskrivning
er en fortsaettelse af den mellemfristede fremskrivning, som
er beskrevet i kapitel II. Konvergensprogrammet bygger pa,
at der frem mod 2015 gennemfores besparelser pa de offent-
lige udgifter pd 24" mia. kr., og at beskaftigelsen oges
svarende til 30.000 fuldtidsbeskeaftigede personer, hvilket
forbedrer de offentlige finanser med yderligere 7 mia. kr.
Baseret pa disse antagelser indebarer konvergensprogram-
mets langsigtede fremskrivning, at der konstant er under-
skud pa de offentlige finanser, samt at underskuddene som
andel af BNP overstiger 3 pct. fra 2033-49. Analyserne i
narvaerende rapport bidrager til en diskussion af, om denne
udvikling trovaerdig.

Det skal understreges, at der er endog meget stor usikkerhed
ved beregninger af den gkonomiske udvikling s& mange ar
frem, som beregninger af den finanspolitiske holdbarhed
indebarer. Mange betydningsfulde faktorer vil utvivlsomt
udvikle sig anderledes end forudsat her. Fremskrivningen
skal derfor tages med passende forbehold, og beregningerne
i dette kapitel og regeringens fremskrivninger ber mere
betragtes som konsekvensberegninger end som egentlig
prognose.
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Selvom der er stor usikkerhed omkring beregningen af den
okonomiske udvikling mange &r ud i fremtiden, er sidanne
beregninger dog alligevel med til at forbedre vores viden.
Nér der samtidig med vurderingen foretages felsomheds-
analyser af antagelserne i beregningerne, belyser det, hvilke
@ndringer der er centrale for den fremtidige udvikling.
Blandt de antagelser, der er forbundet med betydelig usik-
kerhed, er de demografiske forhold og borgernes opspa-
ringsadfeerd. Det stadige arbejde med modelgrundlag og
data for de langsigtede fremskrivninger betyder ogsa, at vi
far et stadig bedre grundlag for at forstd, hvilke forhold der
har betydning for den gkonomiske udvikling fremover.

Det er vigtigt, at finanspolitikken tilretteleegges, sa den sa
vidt muligt tager hensyn til, at den har betydning for en
reekke af de valg, borgerne tager. Eksempelvis medregner
borgerne de offentligt finansierede tilbagetraknings-
ordninger, ndr de fastlegger, hvor meget de skal spare op
for at finansiere deres pensionisttilvaerelse, og hvornar de
vil forlade arbejdsmarkedet. De langsigtede fremskrivninger
af holdbarheden tjener i denne forbindelse som pejlemarke
for borgerne om robustheden af de eksisterende velferds-
ordninger.

I afsnit II1.2 prasenteres en fremskrivning af udviklingen af
dansk ekonomi pé lang sigt. I afsnit III.3 diskuteres, hvor
holdbar finanspolitikken er under antagelse af, at finans-
politikken holdes uendret. Her ses ikke kun pé den sakaldte
holdbarhedsindikator, men tillige pad den samlede tidsmaes-
sige profil for den offentlige saldo. I afsnittet preesenteres
ogsé et forlgb, hvor den historiske stigning i de offentlige
udgifter fortsetter. Beregningen af den finanspolitiske
holdbarhed er usikker, og i afsnit 1I.4 ses derfor naermere
pa, hvor meget en raekke antagelser betyder for fremskriv-
ningen. En faktor, der kan have serlig interesse, er uddan-
nelse. I afsnit II1.5 diskuteres derfor, hvor meget erhvervs-
frekvensen pavirkes af, at flere fir en uddannelse, og hvil-
ken betydning en eget uddannelsesindsats har for den
finanspolitiske holdbarhed. I afsnit II1.6 sammenlignes den
beregnede holdbarhed med regeringens Konvergensprogram
2009, og i afsnit I11.7 vises beregninger af konsekvenserne
af forskellige politiktiltag, der kan gere finanspolitikken
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mere holdbar. Afslutningsvis sammenfattes kapitlets resul-
tater i afsnit I11.8. Videre overvejelser om gkonomisk politik
og anbefalinger hertil preesenteres i kapitel ['V.

I11.2 Langsigtet fremskrivning

I dette afsnit preesenteres den langsigtede makrogkonomiske
fremskrivning, der danner baggrund for den finanspolitiske
holdbarhedsberegning. Fremskrivningen er baseret pa den
nyeste version af DREAM-modellen. DREAM er en ma-
krogkonomisk model, som er specielt designet til at beregne
konsekvenser af langsigtede udviklingstreek i dansk ekono-
mi, jf. DREAM (2009). Der er dog foretaget en raekke
@ndringer i1 forhold til DREAM’s eget offentliggjorte for-
lob. Saledes folger fremskrivningen, hvad angéar udviklin-
gen 1 ledigheden og i den offentlige saldo som andel af
BNP, den mellemfristede fremskrivning, der prasenteres i
kapitel II. I den forstand er beskrivelsen i dette kapitel
dermed en fortsettelse af det foregdende kapitel. Med
hensyn til andre forudsatninger som eksempelvis produkti-
vitetsvaekst er fremskrivningen i dette kapitel imidlertid
ikke identisk med den mellemfristede fremskrivning i
kapitel II. De vasentligste forudsetninger for den langsig-
tede fremskrivning praesenteres i boks I11.1.



Boks Ill.1  Forudscetninger bag beregningerne

De viste forleb er udarbejdet pa den seneste udgave af DREAM-modellen fra
oktober 2009. Denne version af DREAM tager udgangspunkt i data fra 2006, der
er blevet modificeret for at skabe et konjunkturneutralt udgangsér. Beregningerne
er baseret pa en rekke forudsetninger om udviklingen i arbejdsstyrke, de offent-
lige udgifter, skonomien generelt og virkningen af velferdsreformen. For nerme-
re beskrivelse af modelapparatet, der er anvendt til kerslerne, henvises til
www.dreammodel.dk.

Befolkning og arbejdsstyrke

Som udgangspunkt fremskrives arbejdsstyrken og antallet af personer pa forskel-
lige offentlige overferselsordninger pa basis af udviklingen i befolkningen og
faste erhvervs- og overforselsindkomstfrekvenser fra 2007, opdelt pé alder, ken
og etnisk herkomst. Der er herefter foretaget korrektioner for effekten af tidligere
vedtagne politiktiltag, f.eks. udfasningen af overgangsydelsen, og for, at indvan-
dreres erhvervsdeltagelse stiger med leengden af deres ophold i Danmark. Des-
uden er der inkluderet effekter pd arbejdsstyrken af de forhejede aldersgraenser for
efterlon og folkepension, som velfaerdsaftalen 1 2006 forventes at medfore i resten
af drhundredet. Yderligere korrigeres der for effekten af, at befolkningens uddan-
nelsesniveau vil @ndre sig i de kommende ar, jf. afsnit III.5. Befolkningen anta-
ges at vaere uforandret fra 2100.

Beskeeftigelse og ledighed

Niveauet for ledigheden felger den mellemfristede fremskrivning fra kapitel 1II i
arene 2006-20 og antages i overensstemmelse hermed at vaere pé sit strukturelle
niveau pd 3% pct. af arbejdsstyrken i 2020. ZEndringer i befolkningssammen-
setningen medferer derefter kun mindre @ndringer i den fremadrettede strukturel-
le ledighed. Desuden forudsattes det, at profilen for den aldersfordelte ledigheds-
procent for aldersgrupperne pé arbejdsmarkedet, som befinder sig lige inden efter-
lensalderen, folger med op, nar efterlensalderen settes i vejret.

Offentlige finanser

Beregningerne tager udgangspunkt i et uaendret skattesystem, herunder en anta-
gelse om, at skattestoppets nominalprincip fortsetter uendret indtil 2100, séledes
at ejendomsvardiskatten og en reekke punktafgifter udhules i takt med den lgben-
de prisudvikling.

I drene 2007-20 folger det offentlige forbrug, de offentlige investeringer, kilde- og
selskabsskatter, nettorenteudgifter og samlede offentlige udgifter og indteegter
som andele af BNP den mellemfristede fremskrivning i kapitel II. Fortscettes
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Boks Ill.1  Forudscetninger bag beregningerne, fortsat

Overforselsindkomsterne pr. modtager reguleres hvert ar fuldt ud i takt med lon-
stigningerne efter fradrag af arbejdsmarkedspensioner. Dette gelder bade i perio-
den daekket af den mellemfristede fremskrivning og efter 2020.

Udgifterne til den individuelle offentlige service (f.eks. sygehuse, uddannelse og
bernehaver) opdeles pé alder, ken og etnisk herkomst. Fra 2020 udvikler udgif-
terne til disse serviceydelser sig pr. bruger i takt med den generelle produktivi-
tetsvaekst og inflation 1 gkonomien. For sundheds- og plejeudgifters vedkommen-
de antages det, at forbedret sundhedstilstand i befolkningen forer til et fald i antal-
let af brugere i en given alder, ndr middellevetiden stiger, svarende til beregnin-
gerne i De Ukonomiske Réad (2009). Udgifterne til det kollektive offentlige for-
brug (f.eks. politi og centraladministration) fremskrives som en fast andel af BNP.
Der prasenteres dog ogsa et sakaldt velstandsforleb, hvor disse udgifter i stedet
udvikler sig i takt med en historisk trend, jf. afsnit I11.3.

De offentlige investeringer tilpasser sig fra 2020 gradvist til et niveau, som pa
lang sigt fastholder forholdet mellem offentligt kapitalapparat og offentlig pro-
duktion.

@vrige forudscetninger

Arbejdstiden opdelt pa ken og aldersgrupper antages at vere uandret fremadrettet
i forhold til 2006, og der forudsettes en underliggende arlig produktivitetsvakst
pa 2 pct., en underliggende inflation pa 1,75 pct. samt en nominel rente pé 4,75
pct.

Befolkningen Frem mod 2075 vil befolkningen stige fra ca. 5% mio. til ca.
vokser med over 2 6% mio. mennesker ifolge DREAM’s seneste befolknings-
mio. mennesker fremskrivning. Det svarer til en stigning pa godt 12 pct., jf.

figur III.1. Stigningen i befolkningens sterrelse skyldes en
kombination af, at der antages en nettoindvandring pa
typisk 4.000-7.000 personer arligt, at antallet af fodsler i de
fleste fremskrivningsér vil ligge hejere end i 2009, og at
befolkningens gennemsnitlige levetid stiger kraftigt i frem-
skrivningen.
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Figur lIl.1  Udvikling i befolkning og arbejdsstyrke
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Kilde: DREAM og egne beregninger.

Udviklingen i arbejdsstyrken er praeget dels af befolknings-
udviklingen, dels af de forudsatte effekter af velfaerdsaftalen
fra 2006 og dels af den @ndrede uddannelsessammen-
setning 1 befolkningen. Ifalge fremskrivningen nar arbejds-
styrken sit absolut laveste niveau i 2018, hvor den er faldet
med knap 3 pct. i forhold til 2009. Herefter vil den begynde
at stige. Det skyldes forst og fremmest virkningen af vel-
feerdsaftalen, hvor der med den anvendte befolknings-
fremskrivning ventes at ske en fortlebende udskydelse af
tilbagetraekningsalderen i de neeste mange artier, jf. tabel
III.1. Under de anvendte forudsetninger vil arbejdsstyrken
igen nd 2009-niveauet i 2027, hvorefter den vil stige med
yderligere 16 pct. frem mod 2075. I forhold til udviklingen i
hele befolkningen fremtreeder udviklingen i antallet af
personer uden for arbejdsstyrken som et spejlbillede af
arbejdsstyrkeudviklingen. I figuren er afstanden mellem de
to kurver et udtryk for forsergerbrokens sterrelse. Forsor-
gerbrgken er forholdet mellem personer uden for og i ar-
bejdsstyrken. Frem mod 2018 stiger forsergerbreken, hvor-
efter den er konstant frem til 2035. Fra 2035 falder forser-
gerbreken, da forskellen mellem kurverne indsnavres, og i
2050 svarer forsergerbreken til det nuveerende niveau.
Derefter krydser kurverne hinanden, hvilket afspejler, at
forsergerbreken falder under det nuvarende niveau.

185



Velfaerdsaftalen
foroger
arbejdsstyrken

186

Tabel 1l1.1  Tilbagetreekningsaldre ved anvendelse af
DREAM’s befolkningsfremskrivning 2009

Ar Efterlens- Fodear Pensions- Feodear
alder alder

2010-18 60 1958Y 65 1958Y

2019 60,5 1959 65 1958

2020 61 1959 65 1958

2021 61,5 1960 65 1958Y

2022 62 1960 65 1958
2024 62 1960 65,5 1959
2025 63 1963 66 1959
2026 63 1963 66,5 1960
2027-29 63 1963 67 1960
2030-34 64 1967 68 1963
2035-39 65 1971 69 1967
2040-44 65,5 1975 70 1971
2045-49 66 1979 70,5 1975
2050-54 66,5 1984 71 1979
2055-59 67 1988 71,5 1984
2060-64 67,5 1993 72 1988
2065-69 68 1997 72,5 1993
2070 68,5 2002 73 1997

a) Fodt 1958 eller tidligere.

Anm.: Tabellen viser alle ar indtil 2070, hvor der ifelge fremskrivningen
sker @ndringer i enten efterlons- eller pensionsalderen. De to
kolonner med fodedr angiver, i hvilket ar de personer, som
oplever den pagaldende tilbagetraekningsalder for forste gang, er
fodt.

Kilde: DREAM og egne beregninger.

Nar velferdsaftalen treeder i kraft, bevirker den, at den
aldring af befolkningen, der finder sted i de kommende
artier, ikke leengere slar igennem i arbejdsstyrken. Andelen
af befolkningen over 65 &r stiger fra ca. 16 pct. i 2010 til
knap 25 pct. omkring 2040, hvor den nér sit forelgbige
hgjdepunkt, jf. figur IIl.2a. Den stigende middellevetid er
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Steerk stigning i
privat og offentligt
forbrug over tid

ogsad medvirkende til, at andelen af bern og unge falder fra
godt 23 pct. i gjeblikket til under 22 pct. 1 2040, jf. figur
II.2a. Samtidig bevirker den stigende middellevetid, at
andelen af befolkningen, der er mere end 85 éar, stiger
relativt endnu kraftigere end andelen over 65 ar, jf. figur
II1.2b. Fra at udgere omkring 2 pct. i 2010 stiger den til
over 5 pct. 1 fremskrivningen.

Den gjeblikkelige okonomiske krise og forskydningerne i
befolkningen @ndrer ikke ved, at den materielle velstand
forventes at vokse kraftigt i lebet af arhundredet, jf. tabel
II1.2. Det antages i fremskrivningen, at timeproduktiviteten
stiger med 2 pct. om &ret. Det medferer, at BNP pr. indbyg-
ger omtrent fordobles i lobet af de kommende 40 ar. Sével
det offentlige som det private forbrugs andel af BNP stiger i
lobet af fremskrivningen pa bekostning af nettoeksporten.
Det skyldes forst og fremmest udviklingen i befolknings-
sammens&tningen.
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Tabel I111.2  Udviklingen i BNP og forsyningsbalance

2010 2020 2030 2040 2070 2100
Indeks
BNP 100,0 118,5 147,2 181,3 350,2 676,2
Korrigeret BNP 100,0 97,3 99,1 100,1 106,3 113,8
Pct. af BNP

Privat forbrug 50,0 52,1 51,5 50,8 48,7 49,0
Offentligt forbrug 29,5 28,3 29,0 29.4 28,0 28,2
Investeringer 18,2 20,9 21,9 22,2 22,8 223
Nettoeksport 2.4 -1,4 -2,4 -2,3 0,5 0,5
L alt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Anm.: Niveauet for BNP i 2020 adskiller sig fra niveauet i kapitel II. BNP er mélt i faste priser.
Korrigeret BNP er yderligere korrigeret for den generelle produktivitetsveekst pa 2 pct. arligt.
Komponenterne pé forsyningsbalancen er malt i lebende priser.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Kraftig privat
nedsparing i
fremskrivningen
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I fremskrivningen sker der en markant udvikling i savel den
private sektors finansielle formue som udlandsgezlden, jf.
figur II1.3. Pensionsformuerne bliver omtrent fordoblet pa
grund af de stadig flere argange, som har en hgj opsparing i
arbejdsmarkedspensioner. Nettopensionsformuen som andel
af BNP vokser med knap 40 pct.point frem mod 2020 og
med yderligere 40 pct.point indtil 2040. Det sker under en
forsimplende antagelse om, at 40 pct. af den formue, der
akkumuleres i pensionskasserne, er udskudt skat og derfor i
sidste ende tilfalder den offentlige sektor. Den gvrige finan-
sielle formue, som befolkningen har radighed over, falder
imidlertid endnu kraftigere i samme periode, sddan at den
samlede finansielle efter-skat-formue falder monotont
gennem hele fremskrivningen og bliver negativ i 2045. Den
private sektors samlede formue er dog stadig positiv, idet
befolkningen ogsa ejer en betydelig realkapital i form af
ejerboliger og fysisk kapital i privatejede virksomheder.
Veardien af den samlede boligmasse alene er saledes ca.
dobbelt sa stor som BNP i 2100. Nettoudlandsfordringerne
falder kraftigt i fremskrivningen badde pa grund af den
private sektors nedsparing og pa grund af udviklingen i den
offentlige geeld.
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Figur lI1.3  Finansielle formuer som pct. af BNP
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Anm.: Nettopensionsformuen er beregnet som 60 pct. af den ubeskattede
pensionsformue. Den finansielle nettoformue er lig summen af
nettopensionsformuen og den fti finansielle formue.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Arsagen til denne kraftige nedsparing skal findes flere
forskellige steder. Den stigende opsparing i arbejds-
markedspensioner medferer, at husholdningerne sparer
mindre op pé anden vis. Samtidig pavirker befolkningsud-
viklingen med et stigende antal @ldre den gennemsnitlige
opsparingstilbegjelighed negativt. Endelig betyder den senere
tilbagetreekning som folge af velferdsaftale og hejere
uddannelsesniveau, at den typiske person nu forventer at
tilbringe flere ar pa arbejdsmarkedet. Den typiske person vil
derfor tjene en sterre del af sin livsindkomst pé et relativt
sent tidspunkt i livet, og det forer til, at der bliver sparet
mindre op tidligere i livet. | DREAM har husholdningerne
fuld forudseenhed mht. deres fremtidige livsindkomster
frem til 77-ars-alderen, og der er ikke nogen kreditratione-
ring 1 modellen. Dette betyder, at unge mennesker er i stand
til at lane meget store beleb, og da husholdningerne ensker
at have et relativt jevnt forbrug over livsforlgbet, bliver
opsparingseffekten forholdsvis kraftig i modelfremskrivnin-
gen.
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I forhold til den langsigtede fremskrivning, der blev praesen-
teret i De Okonomiske Rad (2007), er der foretaget en
reekke endringer med hensyn til bade data og metode,
ligesom konsekvenserne af forskellige tiltag i den skonomi-
ske politik fra 2008 og frem er indregnet. Der er blandt
andet foretaget folgende @ndringer:

e Indregning af uddannelseseffekter i arbejdsstyrken

e Andret antagelse om sundhedsudgifterne (“sund
aldring”)

e /Andret lobetid for skattestoppets nominalprincip

Indleggelse af nye forudsatninger fra mellemfristet

fremskrivning frem til 2020

Virkning af skattereformen i 2009

Zndret vurdering af velfaerdsaftalens betydning

Zndret behandling af Nordse- og energisektorerne

Zndret antagelse om arbejdsudbudselasticiteter

I modsatning til i 2007 er der i fremskrivningen foretaget
en korrektion af arbejdsstyrken, som skal indfange de
formodede virkninger af, at uddannelsesniveauet i befolk-
ningen @ndrer sig. Man kan forestille sig, at der er flere
forskellige modsatrettede virkninger pa arbejdsstyrken af
dette, og det er ret usikkert at beregne, hvor store de forskel-
lige effekter er i forhold til hinanden. I narverende frem-
skrivning felges DREAM’s nye metode til at indregne
uddannelseseffekter, jf. DREAM (2009). Konsekvenserne
af denne endring er, at arbejdsstyrken i fremskrivningen alt
andet lige vil vaere mindre i perioden indtil 2037 (med en
forskel pa ca. 20.000 personer, hvor den er sterst) end i
tidligere fremskrivninger. Det skyldes, at DREAM i de
forste fremskrivningsar har indregnet en negativ trend i de
forskellige uddannelsesgruppers erhvervsfrekvenser. Efter
2037 er arbejdsstyrken permanent sterre end i en fremskriv-
ning, hvor man ikke har medtaget nogen uddannelseseffek-
ter. P4 lang sigt udger denne forskel godt 40.000 personer.

I modsetning til fremskrivningen i 2007 tages der i dette
kapitel hensyn til, at de forventede levetidsstigninger i
arhundredet ogsé vil medfere en stigning i antallet af ar,
hvor gennemsnitsdanskeren er ved godt helbred. Det vil alt
andet lige medfore ferre sundheds- og plejeudgifter for
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danskere i en given alder, og dermed isoleret set et lavere
offentligt forbrug péa disse poster. Denne “sunde aldrings”-
effekt tages der hensyn til i grundforlebet, som dermed
folger beregningerne péd dette omrade, som blev foretaget i
De @konomiske Rad (2009).

Skattestoppets nominalprincip indeberer, at ejendomsvaer-
diskatten og en rakke punktafgifter ikke stiger i takt med
inflationen. Dermed falder den reelle skattesats. Dette
udhuler dels statens provenu fra disse skatter, dels medferer
skatteseenkningen i DREAM forskellige afledte samfunds-
okonomiske effekter, herunder en stigende efterspergsel
efter de afgiftsbelagte varekategorier. I fremskrivningen fra
2007 blev det rent beregningsteknisk antaget, at denne
udhuling ville ophere i 2015. Det virker imidlertid i bedre
overensstemmelse med den generelle tankegang bag frem-
skrivningen at antage, at der ikke sker nogen @&ndring, hvad
nominalprincippet angér, jf. diskussionen i afsnit II1.3. I
narverende fremskrivning antages det séledes, at skatte-
stoppets nominalprincip fastholdes i hele fremskrivningspe-
rioden.

Med hensyn til skennene for ledighed og de overordnede
poster pa de offentlige finanser folger den langsigtede
fremskrivning i dette kapitel den tidligere beskrevne mel-
lemfristede fremskrivning i arene indtil 2020. Det sikrer
blandt andet, at de langsigtede konsekvenser af den nuva-
rende gkonomiske krise og den forventede konjunkturud-
vikling i1 de ferstkommende &r automatisk bliver indregnet i
det fremadrettede forleb.

Der er desuden foretaget en reekke @endringer af mere tek-
nisk karakter i DREAM-modellen siden fremskrivningen i
De @Okonomiske Rad (2007). Séledes er energisektorerne og
aktiviteterne i Nordsgen behandlet grundleggende anderle-
des. I stedet for en ensartet arbejdsudbudselasticitet for bade
maend og kvinder pad 0,1 opererer DREAM nu med en
elasticitet pd 0,05 for mand og en hgjere péa 0,15 for kvin-
der. Endelig er vurderingen af andringerne i arbejdsstyrke
mv. som folge af velferdsaftalen blevet @ndret i retning af,
at arbejdsstyrken nu stiger mere som folge af en given
forhgjelse af tilbagetraekningsalderen, jf. DREAM (2009).
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II1.3 Hvor uholdbar er finanspolitikken?

Som mal for, i hvilket omfang man kan fastholde den nuvee-
rende finanspolitik uaendret i fremtiden, bruges ofte begre-
bet finanspolitisk holdbarhed. At finanspolitikken er hold-
bar, vil groft sagt sige, at man kan fastholde det nuverende
offentlige serviceniveau og evrige offentlige udgifter uand-
ret i al fremtid uden pa noget tidspunkt at skulle sette
skattesatserne op i forhold til det nuvarende niveau, og
uden at den offentlige geld bliver for stor, jf. boks III.2.

Finanspolitisk holdbarhed er kun et blandt flere mal for, om
den egkonomiske politik er tilrettelagt hensigtsmassigt. En
holdbar finanspolitik kan godt indebaere lange perioder med
betydelige underskud pa den offentlige saldo. Meget store
underskud er i modstrid med EU-reglerne og kan have
markbar indvirkning pé renten, hvis aktererne pa de finan-
sielle markeder er nervese for, om en stor geld faktisk vil
blive tilbagebetalt i fremtiden.

En neglebetingelse for, at den nuvarende finanspolitik kan
anses for holdbar, er altsa, at man kan fastholde den uendret
i al fremtid, ogsa selvom befolkningsforhold mv. sendrer sig
meget i de kommende artier. Det er imidlertid i et vist
omfang et fortolkningsspergsmél, hvad der menes med en
videreforelse af den “nuverende finanspolitik”. For nogle
indtaegts- og udgiftsposter som f.eks. skattesatser er der
fastsat klare regler, som vil geelde uforandret i fremtidige ar,
indtil de specifikt laves om. I sadanne tilfzelde er det oplagt
blot at fastholde de pagzldende satser. For sterrelser som
det offentlige forbrug er der derimod tale om belab, der
besluttes fra ar til &r i forbindelse med arlige finanslove og
kommunale budgetaftaler, og den vedtagne lovgivning
reekker derfor sjeldent mere end et ar frem i tiden. I en
holdbarhedssammenheng er det derfor nedvendigt at gore
en antagelse om, hvad der er en neutral fremskrivning af det
offentlige forbrugsniveau.



Boks I11.2  Finanspolitisk holdbarhed

De offentlige finanser er holdbare for en given finanspolitisk udvikling, hvis den
indeberer, at den offentlige sektor overholder sin intertemporale budgetrestrikti-
on. Denne restriktion siger, at geelden pa udgangstidspunktet ikke kan overstige
nutidsvaerdien af alle de fremtidige primare budgetoverskud. Sat pa formel kan
budgetrestriktionen formuleres som:

Bt < Zdt+i (Tz+i - Gt+i)’
i=0

hvor B; er den offentlige geeld i ar t, Ty er de samlede offentlige indtaegter eks-
klusive renteindtegter i ar t+i, G er de samlede offentlige udgifter eksklusive
rentebetalinger i ar t+i, og d .; er den diskonteringsfaktor, der skal anvendes for at
finde nutidsvaerdien af de fremtidige primare saldi, som er udtrykket i parentesen.
Budgetrestriktionen angiver, at der skal vare balance over tid pd den offentlige
saldo i den forstand, at veerdien i nutidskroner af alle fremtidige offentlige udgit-
ter — eksklusive rentebetalinger pa gelden — ikke overstiger vaerdien i nutidskro-
ner af alle fremtidige offentlige indtegter. Det betyder, at gelden ikke ma stige
eksplosivt.

Nulveaekst i En mulighed kunne vare simpelthen at fremskrive det reale
offentligt forbrug offentlige forbrug uaendret pr. bruger i forhold til det seneste
opleves som en historiske ar, man har data for. Da samfundsekonomien
forringelse vokser betydeligt over tid som beskrevet i det foregdende

afsnit, ville dette betyde, at det offentlige forbrug efter-
hénden ville udgere en mindre og mindre andel af BNP. Det
ville imidlertid ogsé betyde, at standarden i det offentliges
serviceydelser gradvis blev ringere og ringere i forhold til
tilsvarende ydelser i den private sektor. Sddan en udvikling
ville af de fleste formodentlig opfattes som en reel forrin-
gelse af det offentliges serviceniveau.

Skelnen mellem Alternativt kan man forsege at méle, hvordan den historiske
grundforleb og vaekst 1 udgifterne til de offentlige serviceydelser for be-
velstandsforleb stemte personer har vaeret i de seneste artier, og fremskrive

denne historiske tendens uforandret. I en raekke perioder har
denne udgiftsvaekst veret anderledes — og ofte sterre — end
den underliggende produktivitetsvaekst i samfundet. En
fremskrivning med f.eks. en positiv historisk merveekstrate
kan opfattes som realistisk, hvis man tror, at der er nogle
permanente mekanismer i det offentlige system, der ligger
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til grund for denne anderledes udvikling i udgifterne. En
sddan mervakst vil imidlertid medfere, at udgifterne til de
offentlige serviceydelser permanent stiger i forhold til
produktionsveerdien i den private sektor. Dette fremskriv-
ningsprincip virker derfor mindre relevant, hvis udgangs-
punktet netop er at beskrive den finanspolitiske udfordring
ved at fastholde et uandret offentligt serviceniveau frem-
over. Der skelnes i dette kapitel derfor mellem to frem-
skrivninger. Grundforlgbet bygger pd en forudsatning om,
at de offentlige serviceudgifter til hver enkelt bruger stiger i
takt med den almindelige produktivitetsvaekst og inflatio-
nen. | en situation med en stabil befolkning vil dette medfo-
re, at de offentlige forbrugsudgifter udger en konstant andel
af BNP. Derudover prasenteres et sikaldt velstandsforlab,
der antager, at de historiske trends med hensyn til veeksten i
de offentlige forbrugsudgifter bliver fortsat i en 20-rig
periode fra 2020 til 2040.

En anden problemstilling drejer sig om fortolkningen af
skattestoppets sdkaldte nominalprincip, altsa det forhold, at
satserne for ejendomsverdiskatten og forskellige andre
skatter fastholdes nominelt. Det resulterer i, at de reelt
udhules i takt med inflationen. Nominalprincippet er ikke
forankret i nogen permanent lovgivning, men har indgaet i
regeringsgrundlaget for skiftende regeringer siden 2001, og
der er ikke nogle tegn p4, at man vil endre det i en oversku-
elig fremtid. I regeringens seneste langsigtede gkonomiske
fremskrivning forudsettes dog rent beregningsteknisk, at
nominalprincippet afskaffes fra 2020." Tidligere fremskriv-
ninger fra De konomiske RAad har ligeledes opereret med
en sadan rent beregningsteknisk antagelse. Det virker dog
som en mere logisk og naturlig tolkning af begrebet “uand-
ret skattepolitik”, at skattestoppet antages fortsat i hele
fremskrivningsperioden, hvilket derfor laeegges til grund for
fremskrivningerne i dette kapitel. Denne a&ndrede antagelse
medforer i sig selv en forskel i holdbarhedsindikatoren pé
knap 1 pct. af BNP, jf. senere.

1) I regeringens 2015-plan fra 2007 forudsattes beregningsteknisk,
at skattestoppet udleb i 2015, og i den tidligere 2010-plan forud-
sattes det at udlebe i 2010.
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Et tredje eksempel, hvor den korrekte fremskrivnings-
metode kan diskuteres, er lovgivningen om satsregulerin-
gen, der regulerer den é&rlige indeksering af overforsels-
indkomster og forskellige skattefradrag mv. Det overordne-
de princip for satsreguleringen er, at de bererte belabs-
storrelser skal folge med den almindelige lenudvikling. Den
konkrete udformning af satsreguleringen medferer imidler-
tid, at den automatiske regulering af overforsler mv. gene-
relt er en anelse mindre end udviklingen i den gennemsnit-
lige timeleon inklusive pension, jf. afsnit II1.4. En bogstave-
lig fremskrivning af de gaeldende regler kunne derfor tilsige,
at man skulle tage hensyn til denne forskel i fremskrivnin-
gen. Det er dog valgt at fremskrive overfersler og skatte-
fradrag sadan, at de felger lenudviklingen fuldt ud. Det
svarer til en antagelse om, at beslutningstagerne i det lange
lob vil serge for at fastholde den nuvaerende indkomstforde-
ling mellem lenmodtagere og overferselsindkomstmodtage-
re ved jevnligt at give engangsleft 1 overferslerne, der
kompenserer for den ovennavnte forskel. Indferelsen af den
supplerende ydelse for folkepensionister uden anden sterre
indkomst (eeldrechecken) kan ses som et eksempel pé sadan
et tiltag. Betydningen for holdbarheden af denne antagelse
belyses i afsnit 111.4.

En vigtig fremtidig eendring i overforselsindkomsterne er de
@ndrede regler i tildelingen af efterlon og folkepension,
som folger af velferdsaftalen fra 2006. Aftalen medforer
bade en stigning i tilbagetraekningsalderen med to ar i 2019-
27 og en efterfolgende indeksering hvert femte ar som folge
af forventede stigninger i middellevetiden for 60-arige.
Disse senere forhgjelser er ikke konkret besluttet endnu (da
de vil afhenge af den fremtidige befolkningsudvikling) og
udger pa sin vis a@ndringer i forhold til den nuverende
tildeling af overferselsindkomster. Da de er et resultat af
lovgivning, hvis principper allerede er vedtaget, er det dog
naturligt at opfatte dem som en del af den nuverende fi-
nanspolitik, selvom den konkrete implementering vil finde
sted fortlabende i resten af arhundredet.

Med de valgte forudsatninger om, hvad ugendret finanspoli-

tik konkret betyder, far den offentlige saldo i grundforlebets
fremskrivningséar et udseende som i figur I11.4. Udgangs-
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punktet er et underskud pé godt 5 pct. af BNP i ar, hvorefter
der sker en vis forbedring indtil 2015. Det sker dels pé
grund af forbedringen af konjunktursituationen, dels pé
grund af den forudsatte stramning i det offentlige forbrug,
jf. kapitel II. Efter 2015 bliver de offentlige finanser imid-
lertid igen forverret. Det skyldes, at de offentlige udgifter
ud over renteudgifter stiger i perioden frem til 2035, og i
endnu hgjere grad et fald pé indtagtssiden, som fortsatter
endnu laengere, jf. nedenfor. Begge dele skyldes i hgj grad
den demografiske udvikling. Den primere saldo nér sit
lavpunkt med knap -3' pct. af BNP i 2035, hvorefter den
pabegynder en gradvis forbedring.

Pé& grund af den gald, der bliver opbygget og dermed sti-
gende renteudgifter, vil den faktiske saldo imidlertid fortsat
blive forverret ogsd frem til 2035. Nettogelden stiger
sédledes fra at udgere -6 pct. af BNP i 2008, hvilket svarer
til, at den offentlige sektor har et lille nettotilgodehavende,
til at udgere knap 180 pct. af BNP 1 2070.

Figur Il1.4  Primcer og samlet offentlig saldo i grundfor-
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Anm.: Den primare saldo opgeres som den faktiske saldo minus
nettorenteindtagter.

Kilde: Beregninger pA DREAM.



“Laden sta
til-forleb” er ikke
muligt

Konflikt med
Danmarks
EU-forpligtelser

Offentlige
forbrugsudgifter
stiger, overforsler
falder som

andele af BNP

Den markante udvikling i figuren demonstrerer de finans-
politiske udfordringer, Danmark star over for. Det skal
understreges, at fremskrivningen ikke er udtryk for nogen
realistisk prognose for udviklingen i de kommende Aér.
Derimod er fremskrivningen en illustration af et forleb
under de tidligere navnte finanspolitiske forudsatninger,
hvor der intet vil blive gjort for at rette op pa de nuverende
og kommende ubalancer. I dette forleb er finanspolitikken
klart uholdbar.

Et forleb for saldoen som i figur III.4 vil dbenlyst vare i
konflikt med Danmarks forpligtelser over for EU stort set
hele tiden. I henhold til EU’s konvergenskriterier ma under-
skuddet pa de offentlige finanser i almindelighed ikke
overstige 3 pct. af BNP, selv ikke under en lavkonjunktur.
Som mellemfristet mal ber Danmark i henhold til EU-
reglerne desuden have en strukturel offentlig saldo, der er i
balance, eller et underskud, der ikke overstiger 2 pct. af
BNP. Det prasenterede forlgb vil overtraede sével 3-pct.-
kravet som det mellemfristede mél i nasten alle arene.
Perioden 2013-19 udger siledes de eneste ar i fremskriv-
ningen, hvor saldounderskuddet er mindre end 3 pct.

For at f4 en forstdelse af, hvilke arsager der mere specifikt
er til den viste udvikling i saldoen, kan man kaste et neerme-
re blik pa delposterne pa det offentlige budget. Blandt
udgiftsposterne stiger det offentlige forbrug indtil 2045,
hvor det nar en andel pd knap 29%: pct. af BNP — en stigning
pa over 1 pct.point fra 2020, jf. tabel II1.3. Denne stigning
er iseer drevet af ggede udgifter til sundhed og pleje af flere
ldre. Det stigende offentlige forbrug traekker flere udgifter
til de offentlige investeringer med sig, da det offentlige
kapitalapparat i form af sygehuse mv. antages at holde trit
med forbrugsudgifterne. Investeringerne stiger dermed fra
knap 2 til ca. 2%5 pct. af BNP i tidsrummet fra 2020 til 2040.
Til gengeeld falder udgifterne til overforselsindkomster som
andel af BNP fra et niveau pa godt 18 pct. af BNP i 2020 til
knap 17 pct. i 2040 og knap 15 pct. i 2070. Dette skyldes til
dels befolkningsudviklingen, men forst og fremmest virk-
ningerne af velferdsaftalen. Tilsammen medferer det, at
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Tabel I111.3  Offentlige udgifter

2009° 2020 2030 2040 2050 2070

—————————————————— Pct. af BNP - -

Samlede udgifter 55,2 53,9 56,3 57,5 576 57,1
Individuelt off. forbrug 21,1 20,6 212 21,6 21,4 20,2
Kollektivt off. forbrug 8,6" 78 78 718 78 18
Investeringer 2,2 1,9 2.4 2.4 23 23
Overforselsindkomster 17,2 18,1 17,6 16,8 15,8 14,8
Nettorenteudgifter 0,4 1,4 3,0 4,6 6,0 7,7

a) 2009-tallene er pavirket af den darlige konjunktur, hvor udgifterne er haje og BNP relativt lavt.
b) Fordelt med 2008-vagte.

Anm.: 2009-tal er fra Danmarks Statistik, ADAM’s databank. @vrige tal er fra grundforlebet,
DREAM’s definitioner er anvendt. Da der er udeladt nogle udgiftsposter i tabellen, summer de
enkelte delposter ikke til de samlede udgifter.

Kilde: Statistikbanken og ADAM’s databank samt beregninger pA DREAM.

Nedsparing,
skatteudhuling og
faldende
Nordseindtaegter
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udgifterne til folkepension falder med ca. 1 pct. af BNP fra
2020 til 2040 og med yderligere knap 1% pct. fra 2040 til
2070.

Mens udgifterne stiger i hele perioden frem mod 2050,
primeert pad grund af de stigende renteudgifter, falder de
samlede indtegter lobende efter 2020, jf. tabel II1.4. Dette
skyldes forst og fremmest den kraftige nedsparing, der
finder sted i den private sektor i fremskrivningen, og som
medforer et kraftigt stigende rentefradrag. Fra 2020 til 2040
stiger rentefradraget saledes med ca. 1% pct. af BNP. Stig-
ningen fortsetter yderligere indtil 2070, dog i formindsket
grad. Samtidig medferer udtemningen af resurserne i Nord-
seen formindskede selskabsskatter i sterrelsesordenen 'z
pct. af BNP. Udhulingen af ejendomsvardiskatter, punktaf-
gifter mv. som folge af skattestoppets nominalprincip
betyder, at skatteprovenuet fra de bererte skatter tilsammen
falder med ca. 2 pct. af BNP i lgbet af arhundredet.



Tabel 111.4  Offentlige indtcegter

2009° 2020 2030 2040 2050 2070

Pct. af BNP -
Samlede indtagter 52,4 50,8 50,0 50,0 49,8 49,1
Moms 10,1 10,9 11,1 11,0 11,0 10,8
Andre indirekte skatter 6.8 7,9 7.8 7,6 7.5 7,3
Ejendomsvardiskat 0,7 0,5 04 03 0,3 0,2
Skat pa personlig kapitalindk. -1,2Y 2,2 3,0 -3,5 3,8 40
Andre kildeskatter 21,1Y 19,9 203 20,7 21,0 21,1
Arbejdsmarkedsbidrag 4.8 4.6 4,7 4,7 4,7 4.8
Selskabsskat fra kulbrintevirk. 0,3 0,5 03 0,1 0,0 0,0
Andre selskabsskatter 2,1 2,4 25 25 2,5 2.5
Pensionsafkastskat 0,6 1,7 20 22 2.3 2,4
a) 2009-tallene er pavirket af den dérlige konjunktursituation.

b) Sken baseret pa personskatteopgerelsen 2008.

Anm.: 2009-tal er fra Statistikbanken og ADAM’s databank. Qvrige tal fra DREAM-fremskrivning.
Samlede indtaegter er eksklusive renteindteegter. DREAM’s definitioner er anvendt. Da der er
udeladt nogle indtagtsposter i tabellen, summer de enkelte delkomponenter ikke til de samlede

indtegter.

Kilde: Statistikbanken og ADAM’s databank samt beregninger pA DREAM.

Skat pa len og
pensionsindkomst
hjeelper pa saldoen

Der mangler
permanente
forbedringer pa
knap 1% pct. af
BNP

Til gengeld stiger provenuet fra de ovrige kildeskatter samt
arbejdsmarkedsbidraget med neesten 1 pct. af BNP fra 2020
til 2040 og med yderligere /2 pct. derefter. Derudover stiger
provenuet fra pensionsafkastskatten med %2 pct. af BNP i
tidsrummet fra 2020 til 2040, hvorefter stigningen er mere
beskeden.

Holdbarhedsproblemet (holdbarhedsindikatoren) i denne
fremskrivning udger -1,4 pct. af BNP. Den offentlige saldo
skal altsd under forudsaztningerne i denne fremskrivning
permanent forbedres med knap 1% pct. af BNP, for finans-
politikken er holdbar, s& den offentlige geld ikke lober
lobsk pé lang sigt. Det bemarkes, at fremskrivningen ikke
tager hgjde for, at den faktiske finansiering af denne manko
i sig selv kan teenkes at pavirke BNP via forskellige afledte
effekter, ikke mindst pa arbejdsudbuddet.
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Selv en holdbar
udvikling kan
medfere en
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Selv hvis man forestillede sig, at man leste holdbarheds-
problemet ved allerede fra 2011 at skabe en permanent
forbedring af den primere saldo pa 1,4 pct. af BNP arligt,
ville det beskrevne forlgb have et stort underskud pd den
strukturelle saldo i en meget lang periode. Det illustreres i
figur II1.5, hvor bade den primare og den faktiske saldo i et
sddant hypotetisk forleb er indtegnet. Selvom den finans-
politik, som diagrammet her illustrerer, er holdbar i den
meget langsigtede betydning, ses saldoen at udvise en
udvikling, der indeberer et underskud pa mere end 2 pct. af
BNP i hele tidsrummet fra 2025 til 2070 og mere end 3 pct.
af BNP i perioden 2030-2060. Nettogaelden vokser til et
toppunkt pa 68 pct. af BNP i 2062, inden den igen begynder
at aftage. En sddan udvikling vil for det forste vare i mod-
strid med EU-reglerne. For det andet mé en sddan udvikling
formodes at medfere tvivl om den ferte finanspolitik, hvis
aktererne pa de finansielle markeder ikke tror pa det hold-
bare i udviklingen. Forlgbet demonstrerer, at finanspolitisk
holdbarhed er en nedvendig, men ikke tilstreekkelig betin-
gelse for den fremtidige finanspolitiske linje i de kommende
artier. @konomisk-politisk er det ikke nok at etablere lang-
sigtet holdbarhed. Der skal ogsé sikres en troveerdig tidspro-
fil for den offentlige saldo.

Figur 1115 Illustration af et hypotetisk holdbart forlob

Pct. af BNP
6
—— Holdbar saldo
4 ~—— Holdbar primeer saldo

————

2

2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

Kilde: Beregninger pA DREAM.



Manglende tiltro
kan forveerre
problemerne

Samme holdbarhed
som sidst

Regeringens
vurdering er pa
samme niveau

En manglende tiltro til holdbarheden af den forte gkonomi-
ske politik kan fere til en stigning i renten. Dette kan bety-
de, at den offentlige saldo forverres yderligere som folge af
den stigende rentebyrde pa den geld, der er opbygget.

Holdbarhedsproblemet vurderes i denne fremskrivning at
vaere pa samme niveau som i beregningen af den finanspoli-
tiske holdbarhed i De @konomiske Rad (2007). I 2007 var
holdbarhedsindikatoren séledes ogsa -1,4 pct. De forskellige
@ndringer af holdbarhedsindikatoren, som er sket siden
2007 som folge af dataopdateringer, @ndrede fremskriv-
ningsprincipper og metoder samt @ndringer i den gkonomi-
ske politik, har altsa samlet udlignet hinanden, jf. tabel II1.5.

Holdbarhedsproblemet vurderes i denne fremskrivning at
vere pa omtrent samme niveau som i beregningen af hold-
barheden i Konvergensprogram 2009, som regeringen
fremlagde i februar 2010, hvis der korrigeres for forskellige
forudsetninger om udviklingen i det offentlige forbrug og
tolkningen af varigheden af skattestoppet. I afsnit I11.6 er en
uddybende sammenligning af beregningerne i dette kapitel
og Konvergensprogram 2009.

Tabel 1115 Vesentlige cendringer i forhold til 2007-fremskrivning

HBI Arligt krav
Pct. af BNP Mia. kr.
Udgangspunkt: Fremskrivning efteraret 2007 -1,4 -26
Modelaendringer mv. -0,6 -10
Virkning af Forarspakke 2.0 +0,3 5
Sund aldring +1,7 31
Skattestoppets nominalp. forleenges til 2100 -0,9 -16
Saldo fra mellemfristet fremskrivning -0,5 -9

Nuvearende indikator

-1,4 -25

Anm.: HBI = holdbarhedsindikator. Milliardbelgb er malt i forhold til strukturelt BNP i 2010, som i
SMEC er beregnet som 1.812 mia. kr.

Kilde: DREAM og egne beregninger.
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Siden 2007 er der blevet foretaget en raekke data-
opdateringer og @ndringer af DREAM-modellens funkti-
onsméde. Sédledes har DREAM gennemfort en omfattende
konjunkturrensning af modellens udgangsar. Mens man
tidligere har taget udgangspunkt i et konkret historisk ar, er
udgangspunktet nu et beregnet strukturelt niveau, som
repraesenterer DREAM’s bud pé et konjunkturneutralt &r.
Desuden er der nu indlagt et bud pa uddannelsesniveauets
betydning for arbejdsstyrken i fremskrivningen. Disse og
andre modelandringer har tilsammen medfert en forverring
af den finanspolitiske holdbarhedsindikator pa godt '% pct.
af BNP, jf. Hgj mfl. (2010). Omvendt vurderes skatterefor-
men i 2009 at forbedre holdbarheden med ca. 0,3 pct. af
BNP pa grund af de forventede dynamiske effekter, primaert
i form af sterre arbejdsudbud.

Hertil kommer tre vasentlige @ndringer, der er blevet
foretaget i fremskrivningen i dette kapitel. For det ferste
tages der hensyn til, at den stigende levetid fremover for-
modes at medfere en forbedret helbredstilstand og dermed
feerre sundhedsudgifter for en given aldersgruppe. Denne
sunde aldringseffekt vurderes at medfere en forbedring af
holdbarhedsindikatoren p& 1,7 pct. For det andet medferer
forudsetningen om, at skattestoppets nominalprincip vide-
refores uandret indtil 2100, at holdbarheden forvaerres med
0,9 pct. af BNP. Endelig for det tredje medferer indleggel-
sen af den offentlige saldo mv. fra den mellemfristede
fremskrivning i kapitel 11, at holdbarheden forvaerres med /2
pct. af BNP. Dette afspejler ikke mindst vurderingen af den
langsigtede virkning af den nuvarende krise i forhold til det
ovenfor navnte konjunkturneutrale udgangspunkt i
DREAM-modellen.”

2) DREAM offentliggjorde i oktober 2009 en fremskrivning med en
holdbarhedsindikator pa -2,2 pct. af BNP, jf. DREAM (2009). Ud
over nogle modeljusteringer adskiller fremskrivningen i dette ka-
pitel sig fra DREAM’s forleb ved at indleegge de nevnte korrek-
tioner for sund aldring, den fortsatte udhuling af skatteprovenuer-
ne fra nominalprincippet samt den anforte eksplicitte korrektion
for den nuvaerende konjunktursituation.



Haejere vaekst i det
offentlige forbrug

Offentligt forbrug
opdelt efter
omrader

Det kollektive
offentlige forbrug
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end BNP

Demografiske og
andre forhold

Velstandsforleb

I de foregdende beregninger er det antaget, at det reale
offentlige forbrug pr. bruger stiger i takt med den alminde-
lige produktivitetsvaekst. Imidlertid er udgifterne til det
reale offentlige forbrug pr. person steget mere end produk-
tiviteten siden starten af 1990’erne. Stigningen i det offent-
lige forbrug skyldes bade flere brugere, og at det reale
forbrug pr. person er steget mere end produktiviteten.

Det offentlige forbrug kan opdeles pa kollektivt og indivi-
duelt forbrug, hvor sidstnavnte er underopdelt i fire under-
grupper. Udviklingen i de enkelte kategorier af offentligt
forbrug er nermere undersggt for at beregne, hvor meget af
veaeksten i det offentlige forbrug der ikke kan forklares med,
at antallet af brugere er steget, eller at selve forbruget pr.
person er fulgt med den generelle indkomstudvikling. Dette
betegnes mervaekst.

I perioden 1991-2008 er udgifterne til det reale offentlige
forbrug vokset med 2,4 pct. arligt, hvilket er 0,4 pct.point
mere end vaksten i BNP i samme periode.” Vaksten i det
reale offentlige forbrug daekker over, at dele af det offentli-
ge forbrug har haft en vaekst over gennemsnittet, og andre
har haft en vakst under gennemsnittet. Det kollektive
offentlige forbrug udger knap 30 pct. af det samlede offent-
lige forbrug og er vokset med 1,7 pct. p.a. i den navnte
periode, jf. tabel II1.6. Det er 0,3 pct. mindre end den gen-
nemsnitlige arlige vaekst i BNP i samme periode.

Der skal tages hgjde for den demografiske udvikling ved
analyser af udviklingen i det individuelle offentlige forbrug.
Vzksten i det individuelle forbrug opdeles i demografisk og
ikke-demografisk betingede forhold. De demografiske
forhold vedrarer, hvor stor en del af stigningen i udgifterne
der skyldes et @ndret antal personer i de relevante alders-
grupper. Den resterende del af stigningen betegnes den
“ikke-demografiske” udvikling og skyldes evrige forhold.

3) Ved omregningen af det offentlige forbrug til faste priser er BNP-
deflatoren anvendt. Det betyder, at vaeksten er hejere end vaeksten
i det offentlige forbrug i faste priser i nationalregnskabets opge-
relse.
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Tabel 111.6  Offentligt forbrug

Fordeling 1991-2008
12008 Vaekst Demografi Korrektion Mervaekst
Pct.

Kollektivt” 29,0 1,7 . . 0,3
Sundhed” 26,1 2,4 0,6 -0,1 0,3
Fritid, kultur mv.” 2,6 1,7 0,3 . -0,2
Undervisning® 19,9 2,5 0,2 1,0 -0,3
Social beskyttelse” 22,4 3.9 0,5 0,7 1,1

L alt 100,0 2,4 . . 0,49

a) Mervaksten for det kollektive offentlige forbrug er opgjort i forhold til BNP-vacksten pa 2 pct.

b)

<)

Anm.:

Kilde:

om éaret.

Mervaksten for det individuelle offentlige forbrug er opgjort i forhold til produktiviteten i
private byerhverv pa 1,6 pct. om aret for perioden 1991-2006.

Mervaksten 1 alt er beregnet ved at sammenveje mervaksten for det kollektive offentlige
forbrug og de fire kategorier af individuelt forbrug med fordelinger i 2008.

Mervaeksten beregnes ved fra den samlede veekst at fratraekke produktivitetsvaeksten samt
tallene i sejlerne demografi og korrektion. Mervaeksten i udgifterne til offentligt forbrug af
sundhed er beregnet séledes: 2,4 pct. - 0,6 pct. - (-0,1 pct.) - 1,6 pct.= 0,3 pct. Korrektionen pa -
0,1 pct. er betydningen af @ndringer i afstand til deden, jf. De @konomiske Rad (2009).
Korrektionen for udgifterne til offentligt forbrug af undervisning og af social beskyttelse er
betydningen af, at henholdsvis en sterre andel af unge er under uddannelse, og en sterre andel
af bern bliver passet i offentlig regi. Udgifterne er omregnet til faste priser ved hjaelp af BNP-
deflatoren. Social beskyttelse omfatter sygdom og invaliditet, alderdom, familie og bern,
arbejdsleshed og sociale ydelser.

Danmarks Statistik, Statistiske efterretninger, Offentlige finanser, 2009:29 og egne beregnin-
ger.

Stor stigning i Et forhold for den “ikke-demografiske udvikling” kan vere,
andelen af bern i at en storre andel af en aldersgruppe benytter sig af et
pasningsordninger  tilbud. Inden for kategorien social beskyttelse er andelen af
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bern, der bliver passet i offentligt finansierede pasningsord-
ninger f.eks. bernehaver, steget betydeligt. I perioden 1991-
2008 er andelen af bern mellem 3-5 ar, der bliver passet i
offentligt finansierede pasningsordninger, steget fra 78 pct.
til 97 pct., og andelen af bern mellem 0-2 &r, der bliver
passet i offentligt finansierede pasningsordninger, er steget



Betydelig mervaekst
i social beskyttelse

Stor stigning i unge
under uddannelse

fra 44 pct. til 66 pct.* Denne udvikling har betydet, at of-
fentligt finansierede bgrnepasningsordninger ma anses for
fuldt udbyggede. Udbygning af offentligt finansierede
pasningsordninger vil derfor ikke bidrage til den fremtidige
stigning i udgifter til offentligt forbrug.’ Udgifterne til
social beskyttelse korrigeres saledes for det historiske
bidrag herfra, hvilket forklarer 0,7 pct.point af den gennem-
snitlige arlige vakstrate, jf. tredje talsejle i tabel I11.6.

Nér der er taget hegjde for den demografiske udvikling og
for, at andelen af bern i offentligt finansierede pasnings-
ordninger er steget, har der vaeret en arlig mervakst i social
beskyttelse pa 1,1 pct., altsa en stigning pa 1,1 pct. ud over
produktivitetsstigningen i private byerhverv pa 1,6 pct., jf.
Hoj mfl. (2010).° Det kan umiddelbart virke overraskende,
at der har veret sa hgj en mervaekst, nar udbygningen af
bernepasningen er fratrukket. Men det skyldes, at barnepas-
ning kun udger godt 40 pct. af udgifterne til det offentlige
forbrug af social beskyttelse. Kategorien social beskyttelse
omfatter ogsa aldreomsorg og plejeudgifter, der er blevet
kraftigt udvidet i perioden.

En anden kategori, hvor der har vaeret betydelig stigning i
andelen af brugere, er undervisning, hvor andelen af unge
under uddannelse er steget markant. Andelen af unge i
alderen 16-19 ar under uddannelse er steget fra ca. 50 pct.
til godt 60 pct., og andelen af unge i alderen 20-28 ar under
uddannelse er steget fra ca. 20 pct. til 37 pct. fra 1991 til
2008. I DREAM’s uddannelsesfremskrivning er der kun en
begrenset fortsat stigning i andelen af unge under uddan-
nelse. Derfor korrigeres veaksten i uddannelsesudgifterne

4) Da barselsordninger indebarer, at de fleste bern forst har behov
for offentlig pasning, nar de er fyldt et ar, svarer 66 pct. til nogen-
lunde fuld deekning.

5) Stigningen i andelen af bern, der bliver passet i offentligt finan-

sierede pasningsordninger, skal ses i lyset af, at der har varet en
stigning i andelen af familier, hvor begge foraldre er udearbej-
dende.

6) Mervaksten beregnes som stigningen i udgifterne i perioden
fratrukket den del af stigningen, der skyldes (1) @ndringer i de-
mografien, (2) den del af stigningen, der skyldes, at f.eks. flere
bliver passet i offentligt regi, og (3) stigningen i produktiviteten.
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for denne stigning i andelen. Stigningen forklarer 1,0
pct.point af den gennemsnitlige arlige vaekst i uddannelses-
udgifterne, jf. tredje talsejle i tabel II1.6.

Inden for undervisning har der vearet en mervaekst pa -0,3
pct. om éret, nar der er taget hejde for, at andelen af unge
under uddannelse er steget. Den lavere stigningstakt i ud-
dannelsesudgifterne kan daekke over, at det stigende antal
elever og studerende igennem perioden indebarer visse
stordriftsfordele, som f.eks. kan fremkomme ved en stigen-
de gennemsnitlig klassekvotient.’

Ved analyser af sundhedsudgifter ber der som tidligere
navnt tages hejde for, at de personfordelte udgifter ikke
blot athaenger af alder, men nok s& meget af restlevetiden,
altsd den tidsmaessige afstand til ded, jf. De @Okonomiske
R&d (2009). Det betyder, at nar levetiden stiger, vil udgif-
terne til sundhedsydelser i den enkelte aldersgruppe blive
lavere. Nar der er taget hensyn til den demografiske udvik-
ling, og at middellevetiden er steget, har der veeret en mer-
vaekst 1 sundhedsudgifterne i den analyserede periode pa 0,3
pct.

Sammenvejningen af mervaksten fra de enkelte underposter
viser, at der i perioden 1991-2008 har vaeret en samlet
merveaekst 1 det offentlige forbrug péa ca. 0,4 pct. Hvis det
offentlige forbrug far en tilsvarende mervakst i perioden
2021-40, vil det foroge underskuddet pd den primere of-
fentlige saldo med godt 1 pct. i forhold til en situation, hvor
det reale offentlige forbrug pr. bruger stiger i takt med den
almindelige produktivitetsvaekst, jf. figur 111.6. Dette forlab
kaldes et velstandsforleb. Det starste bidrag til foragelsen af
budgetunderskuddet kommer fra stigningen i de sociale
omsorgsudgifter. P& grund af foregelsen af galden, der
bliver opbygget som folge af mervaksten i det offentlige
forbrug, stiger renteudgifterne. Den faktiske saldo som
andel af BNP forvarres derfor med godt 3% pct.point i

7) Den gennemsnitlige klassekvotient i folkeskolen er i perioden
1993-2008 vokset med godt 11 pct., jf. Indenrigsministeriet
(2010). Stigningen i den gennemsnitlige klassekvotient skal ses i
lyset af, at de argange, der er startet i skolen siden 1993, er vea-
sentlig starre end de argange, der forlod grundskolen.
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forhold til grundforlebet i 2070. Samlet set forverres den
finanspolitiske holdbarhed med ca. 1 pct.point i forhold til
en situation, hvor det reale offentlige forbrug pr. bruger
stiger 1 takt med den almindelige produktivitetsvaekst. I en
tidligere analyse af betydningen for holdbarheden af en érlig
mervakst pd 0,3 pct. frem til 2100 var resultatet en forveer-
ring af holdbarheden pa 3 pct. af BNP, jf. De @konomiske
R4ad (2009). Den vesentlig storre forverring af holdbar-
heden i rapporten fra efteréret 2009 skyldes, at merveaksten
her blev fastholdt 1 90 ar, mens den kun er fastholdt i 20 ar 1
narvarende rapport.

I det beregnede velstandsforlgb er kun set pa presset pa de
offentlige finanser fra udgiftssiden. Der kan ogs& komme et
pres fra indtegtssiden, hvis den ggede velstand eksempelvis
betyder, at de ®ldre i fremtiden veelger at traekke sig tilbage
fra arbejdsmarkedet for egne midler, inden de nér efterlons-
alderen, eller hvis den arlige arbejdstid falder.

Figur II1.6  Primcer og samlet offentlig saldo i velstands-
forlobet
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Anm.: Den primare saldo opgeres som den faktiske saldo minus
nettorenteindtaegter.

Kilde: Beregninger pA DREAM.
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I dette afsnit er preesenteret to mulige forlgb for udviklingen
i den offentlige saldo. I grundforlgbet antages det, at den
nuverende finanspolitik fastholdes uendret i al fremtid.
Med beregningsantagelserne i denne fremskrivning udger
det finanspolitiske holdbarhedsproblem i sterrelsesordenen
1,4 pct. af BNP. Men selv hvis holdbarhedsproblemet lases
ved at skabe en konstant forbedring af den primere saldo
fra 2011, vil underskuddet pa den strukturelle saldo oversti-
ge 2 pct. af BNP i hele tidsrummet fra 2025 til 2070 og 3
pct. af BNP i en laengere periode (2030-2060). En séddan
udvikling vil badde vere i modstrid med EU-reglerne og vil
ikke veere mulig, hvis aktererne pa de finansielle markeder,
som ejer de danske statsobligationer, ikke tror pé det hold-
bare i udviklingen. Finanspolitisk holdbarhed er en nedven-
dig, men ikke tilstreekkelig betingelse for den fremtidige
finanspolitiske linje i de kommende értier.

I det andet forleb, som betegnes velstandsforlebet, antages,
at den historiske mervaekst i udgifterne til det offentlige
forbrug fastholdes i perioden 2021-40. Dette forvaerrer den
finanspolitiske holdbarhed med 1 pct.point i forhold til
grundforlgbet. Forskellen illustrerer de prioriteringsproble-
mer, som fremtidens generationer af velgere og politikere
vil std over for, hvis de hidtidige ensker om en stigende
offentlig forbrugsandel og dermed en fortsat relativ vaekst i
det offentlige serviceniveau fortsetter i de kommende artier.

I11.4 Usikkerhed i fremskrivningen

Der er en meget betydelig usikkerhed ved langsigtede
fremskrivninger og holdbarhedsberegninger som den fore-
liggende. Tabel II1.7 navner en rekke af de vigtigste usik-
kerhedsfaktorer.



Tabel 111.7  Eksempler pad usikkerhedsfaktorer ved fremskrivningerne

Usikkerhedsfaktorer

Befolkning

Offentlige
serviceydelser

Arbejdsudbud

Offentlig saldo

Andre forhold

Udvikling i levetiden
Udvikling i fedselstallet
Omfang og sammensatning af ind- og udvandringen

Anden vekst end det demografiske traek
Sundhedsudgifternes athe@ngighed af restlevetid

Integration af indvandrere og efterkommere
Uddannelsesniveauets betydning for erhvervsfrekvensen
Velstandseffekt pé tilbagetraekning og arbejdstid
Velfzrdsaftalens indvirkning pa beskeaftigelsen
Strukturledighed

Globaliseringens betydning for skattebaserne
Andringer i den private sektors op- og nedsparing

Arlig regulering af overforselsindkomsterne
Konsekvenser af @ndrede miljoforanstaltninger

Rente, vaekst og inflation

Afsnittet
indeholder en
rakke

felsomhedsanalyser

Effekten pa den finanspolitiske holdbarhed af at @ndre pa
forudsetningerne med hensyn til nogle af disse faktorer er
illustreret i tabel II.8. Tabellen viser resultaterne af at
gennemfore en rekke alternative fremskrivninger i forhold
til grundforlabet, som er beskrevet i de foregdende afsnit.
De narmere forudsatninger bag nogle af stedene samt
resultaterne for udviklingen i samfundsekonomien og de
offentlige finanser beskrives nermere i Hoj mfl. (2010).
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Tabel 111.8  Alternative antagelsers indvirkning pd hold-

barheden
Virkning

pa
HBI

1 promille hgjere fertilitet -0,2
1 &rs hgjere middellevetid 0,0
5.000 ekstra indvandrere arligt -0,1
5.000 ekstra udvandrere arligt -0,4
Olieudvinding mv. i Nordseen fastholdt 0,7
Satsregulering lavere end lonstigning 1,3
Kvinder samme gkonomisk adfaerd som mand 5,1
Ekstra ferieuge -0,3
1 pet.point hejere ledighed i 10 &r 0,0
Y5 pet.point lavere realrente 0,2
Y, pct.point lavere realvaekst 0,2
V4 pet.point lavere realveekst og -rente 0,3

Anm.: De enkelte folsomhedsberegninger er kommenteret i teksten og i
Hej mfl. (2010).
Kilde: Beregninger pA DREAM.

Hvis fertiliteten permanent stiger med 1 promille fra 2011,
vil det medfere ca. 3.000-3.500 flere fodsler om aret og en
stigning i befolkningen pa godt 600.000 personer i lgbet af
arhundredet. Holdbarheden vil blive forverret med ca. 0,2
pct. af BNP, fordi omkostningerne for det offentlige i form
af storre trek pa det offentlige forbrug mv. overstiger den
senere stigning i skatteindtaegter, nar de nye sterre generati-
oner treder ud pa arbejdsmarkedet. Desuden medferer de
starre bernefamilier et steorre privat forbrug i forhold til
indkomsten i befolkningen. Det medferer et hgjere afgifts-
tryk, men samtidig en kraftigere nedsparing og dermed
storre rentefradrag, sddan at de samlede skatteindtegter
falder som andel af BNP. Resultatet skyldes ikke mindst, at
finanspolitikken i1 udgangspunktet ikke er holdbar. Uhold-
barheden indebearer grundleggende, at den gennemsnitlige
person modtager flere overforsler og mere service fra den
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offentlige sektor end vedkommendes bidrag til finansierin-
gen via skatter og afgifter gennem livet.

En stigning i indvandringen pa 5.000 personer arligt fra
2011 medferer en svagt forvaerret holdbarhed pa ca. 0,1 pct.
af BNP, nar det antages, at de ekstra indvandrere har den
samme fordeling mht. ken, alder og oprindelsesland som i
2004-06. 1 alt vokser befolkningen med 300.000 personer
ekstra som folge af den hgjere indvandring og de afledte
konsekvenser heraf i form af endret (gen-)udvandring,
fodsler og dedsfald. Igen medforer befolkningsstigningen
en storre arbejdsstyrke, men samtidig sterre offentlige
udgifter, som altsd dominerer den samlede virkning. Ogsé
en forgget udvandring pé 5.000 personer om &ret vil forveer-
re de offentlige finanser. Dette skyldes, at udvandrerne, der
fordeler sig pa ken og alder som de faktiske udvandrere i
2004-08, i hej grad er yngre og erhvervsaktive personer.
Det antages i dette eksperiment, at udvandringen er perma-
nent. | virkeligheden vender ganske mange udvandrede
danskere dog tilbage til Danmark efter et eller nogle fa ar i
udlandet. Dette eksperiment repreesenterer derfor en meget
kraftig udvandring. I 2100 er befolkningen reduceret med
960.000 personer eller ca. 15 pct. i forhold til grundscenari-
et.

En ekstra stigning i middellevetiden pé et ar pavirker ikke
holdbarheden i navnevaerdig grad. Det skyldes, at den
hgjere levealder ifolge reglerne i velfaerdsaftalen udlgser en
ekstra udskydelse af tilbagetrekningsaldrene og dermed
medforer en stigende samlet erhvervsfrekvens. Samtidig
medfeorer det storre antal @ldre stigende sundheds- og
plejeudgifter, men antagelserne om sund aldring medforer,
at denne stigning bliver relativt beskeden. Med forudseet-
ningerne i modelfremskrivningerne er de offentlige finanser
altsd meget robuste over for @ndringer i levealderen. Dette
er helt modsat situationen inden vedtagelsen af velfaerdsaf-
talen og dens automatiske regulering af efterlons- og folke-
pensionsalderen.
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Sammenfattende kan det siges om de ovenstdende eksperi-
menter, at fremtidige @ndringer i befolkningsudviklingen
kun vil pavirke de offentlige finanser i ret beskedent om-
fang. Ved sammenligningen af de forskellige stod skal deres
relative betydning for befolkningssterrelsen tages med i
betragtning. Selv det beskrevne udvandringseksperiment,
der medforer en kolossal befolkningsreduktion pé nasten en
million mennesker i lgbet af arhundredet, pavirker kun de
offentlige finansers holdbarhed med mindre end ' pct. af
BNP. Konklusionen er sdledes, at den nuvarende indretning
af velfeerdssamfundet er forholdsvis robust over for befolk-
ningsandringer som fedsler, dedsfald og vandringer.

I de kommende éartier forventes statens indtaegter fra udvin-
dingen af olie- og gasreserverne i Nordseen at falde kraftigt.
Hvor meget dette betyder for holdbarheden, kan man fa et
overslag over ved at lave et hypotetisk alternativt forleb,
hvor man antager, at udvindingen fra Nordseen opretholdes
pd 2006-niveauet i resten af arhundredet. Dette forlab er
altsé klart urealistisk med de nuvearende forventninger til
potentialet for Nordseproduktionen, men demonstrerer
betydningen af denne svindende skattekilde for de overord-
nede offentlige finanser. Det kontrafaktiske forleb har en
holdbarhedsindikator, der er 0,7 pct. af BNP bedre end
grundforlabet. Det skyldes dels storre indtagter fra Nordse-
beskatningen, og dels at BNP er sterre i dette forleb, hvilket
betyder, at gaelden og forskellige andre offentlige poster
fylder mindre som andel af BNP.

Som nevnt i afsnit I11.3 ses der i grundforlgbet bort fra, at
de nuvarende regler om satsregulering indebaerer en ten-
dens til, at reguleringen af overferselsindkomster og en
reekke skattefradrag vokser lidt langsommere end det gen-
nemsnitlige lenniveau. Det skyldes bl.a., at indekserings-
reglerne ikke medregner tendensen til, at en stadig sterre del
af arbejdsstyrken udgeres af (relativt hgjtlennede) funktio-
narer, idet beregningsreglerne netop korrigerer for sidanne
forskydninger. En fortsattelse af tendensen til andret
sammens&tning af beskeftigelsen vil med de nuvarende
regler derfor gradvis medfore stigende forskelle i gennem-
snitsindkomsten mellem folk i og uden for arbejdsstyrken. I
grundforlgbet antages det implicit, at man lgbende vedtager
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engangsleft i overferslerne, der kompenserer for denne
stigende forskel. Antages det alternativt, at politikerne ikke
vil indfere nye overfersler eller @ndre pd de nuverende
regler for satsreguleringen, vil en fortsat e&ndring i beskeet-
tigelsessammensatningen i retning af flere funktionerer
bidrage til en bedre udvikling pa de offentlige finanser end
forudsat i grundforlgbet.

Det er sveart at beregne pracist, hvor stor denne forbedring
vil kunne blive. I perioden 1994-2008 steg det maksimale
dagpengebelgb med gennemsnitligt ca. 2,3 pct. om aret.
Den gennemsnitlige arlige veaekst i timelennen har i den
tilsvarende periode veret ca. 3,7 pct. om aret, jf. Finansud-
valget (2009). Der er en raekke arsager til denne historiske
forskel. For det forste fratraekkes normalt 0,3 pct.point hvert
ar til satspuljen, som finansierer en rekke sociale tiltag.
Hvad dette belgb angér, er der altsa ikke tale om en bespa-
relse for det offentlige, men blot om, at belabet anvendes til
andre formal (som bl.a. giver sig udslag i sterre offentligt
forbrug). For det andet beregnes satsreguleringen efter
fradrag for arbejdsmarkedsbidrag, og arbejdsmarkedsbi-
dragssatsen steg fra 5 til 8 pct. 1 1994-97. For det tredje
beregnes satsreguleringen ud fra en tilnzermet arslen, og der
har i perioden vearet et fald i den aftalte arlige arbejdstid.
Disse tre forhold kan tilsammen skensmaessigt forklare
omkring halvdelen af den ovenfor nevnte forskel. Resten
skyldes bl.a. sterre arbejdsgiveradministrerede arbejdsmar-
kedspensioner (som ogsa fratraekkes, inden satsreguleringen
beregnes), forskydninger mellem funktionarer og arbejdere
og det faktum, at der i beregningerne af den gennemsnitlige
lonstigning fra et ar til det neste kun medtages ansatte pa
virksomheder, som indgér i det grundlaeggende datamateria-
le i begge ar.

I Det Okonomiske Rad (2005) beregnedes det, at forskyd-
ningen mellem arbejdere og funktionzrer alene havde
medfort, at satsreguleringen arligt er steget med godt 0,2
pct.point mindre end det gennemsnitlige lenniveau. Antager
man, at denne udvikling fortsatter fremover, kan holdbar-
hedsforbedringen som folge af sterre skatteindtegter og
lavere overforsler opgeres til at udgere 1,3 pct. af BNP, og
dette forleb er dermed praktisk taget holdbart. Samtidig vil
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hver overfoerselsindkomst vere ca. 6 pct. lavere i 2040 end i
grundforlebet. Da denne beregning ikke medtager effekten
af, at personer uden for arbejdsstyrken fér en sterre tilskyn-
delse til at arbejde, nar deres overforselsindkomster falder
relativt, er der tale om et underkantssken for holdbarheds-
virkningen.

Blandt andet pa arbejdsmarkedet er der veesentlige adfzerds-
forskelle mellem forskellige befolkningsgrupper. Det gel-
der saledes ogsd erhvervsdeltagelsen mv. for mand og
kvinder. For at illustrere, hvor meget disse forskelle betyder
for de offentlige finanser, kan man foretage et tanke- og
regneeksperiment, hvor man antager, at kvinder far den
samme egkonomiske adfeerd som mend. Det vil sige, at de
far samme uddannelse, erhvervsfrekvens, ledighed og
aflenning pa arbejdsmarkedet som jevnaldrende mend og
treekker pé offentlige overforsler og individuelle offentlige
forbrugsudgifter p4 samme made. De eneste undtagelser
galder barselsorlov og sundhedsudgifter for kvinder i den
fodedygtige alder, som fastholdes pa niveauet i grundforle-
bet.

Dette tankeeksperiment pavirker samfundsekonomien
markant. BNP bliver foreget med 11 pct., og den finans-
politiske holdbarhed forbedres med 5 pct. af BNP. Forbed-
ringen af de offentlige finanser finder udelukkende sted pé
udgiftssiden, idet sdvel overferselsindkomster som offent-
ligt forbrug falder kraftigt som BNP-andele. De offentlige
indteegter falder ogsa som andel af BNP, men langt mindre
kraftigt. Det skyldes forst og fremmest, at den private
nedsparing og dermed rentefradraget bliver betydelig sterre
i dette eksperiment. Den kraftige holdbarhedsforbedring kan
ses som et udtryk for, at der bliver mindre behov for den
kompensation, som velferdssamfundet tildeler til personer
med lave indkomster og lav arbejdsmarkedstilknytning. I
dagens samfund medforer det forsikringsprincip, som
velferdsstaten star for, en vaesentlig omfordeling fra maend
til kvinder, da de sidstnaevnte i gennemsnit opndr betydelig
lavere gennemsnitlige markedsindkomster end maend.
Forskellen skyldes ikke mindst lavere arbejdsmarkeds-
tilknytning. Denne omfordelingsopgave for velferds-
samfundet falder bort i det angivne eksperiment.
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Det skal understreges, at eksperimentet ikke udger noget
realistisk fremtidsscenarie. Regneeksemplet peger dog pa, at
selv en langt mere beskeden udvikling i retning af, at kvin-
dernes arbejdsmarkedsadfeerd i hgjere grad kommer til at
ligne mendenes, kan pavirke de offentlige finanser i en
positiv retning. Sammenholdes de betydelige holdbarheds-
konsekvenser 1 denne beregning med de mere begransede
effekter i de rene befolkningsaendringer, giver beregninger-
ne dermed et fingerpeg om, at effekten af endret adfeerd,
ikke mindst pd arbejdsmarkedet, for en given befolknings-
gruppe kan have markant sterre betydning for resultaterne
end endringer i befolkningssterrelsen.

Onsker om mere fritid fremover kan forventes at pavirke
holdbarheden negativt. En ekstra arlig ferieuge vil séledes
forveerre holdbarheden med 0,3 pct. af BNP. Det skyldes
hovedsagelig den negative effekt af, at BNP falder pa grund
af det lavere effektive arbejdsudbud, hvilket far bl.a. de
offentlige forbrugsudgifter til at stige som andel af BNP. Da
en ekstra ferieuge udger en @ndring i den officielle aftalte
arlige arbejdstid, reduceres overforselsindkomsterne (som
udregnes ud fra en stiliseret arslen) i takt med den lavere
lonindkomst og belaster dermed ikke i sig selv holdbarhe-
den yderligere. Tvaertimod formindskes de som andel af
BNP, fordi faldet i dagpengene reducerer kompensations-
graden og dermed den strukturelle ledighed. Havde der i
stedet vaeret tale om et tilsvarende fald i timearbejdsudbud-
det som folge af, at folk tog mindre overarbejde, ville det
ikke have reduceret satsreguleringen af overfarselsindkom-
ster, og belastningen af de offentlige finanser ville dermed
have veret tilsvarende storre.

En midlertidig forhejelse af ledigheden pa 1 pct.point i 10
ar (fra 2021 til 2030) forverrer tilsvarende holdbarheden,
men meget beskedent med 0,03 pct. Her er arsagen igen det
resulterende BNP-fald samtidig med, at udgifterne til ar-
bejdsleshedsunderstottelse stiger i de 10 ar. Dette eksperi-
ment demonstrerer, at midlertidige andringer i ledighed
forérsaget af konjunkturudsving med evt. langvarige felger
for ledigheden skal veere meget kraftige, for de pavirker den
finanspolitiske holdbarhed markbart. Effekten pad den
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offentlige saldo i den periode, hvor ledigheden midlertidigt
er hgjere, er dog vasentligt sterre end holdbarhedseffekten.

Blandt de grundleggende forudsetninger, som er nedven-
dige for at lave en beregning af finanspolitikkens holdbar-
hed, er antagelser om den fremtidige realrente og produkti-
vitetsvaekst. | DREAM antages det, at den nominelle rente
pa statsobligationer er pd 4% pct. Da inflationen samtidig
antages at veere 134 pct. arligt fremadrettet, er dette i over-
ensstemmelse med en realrente pa 3 pct., som lange danske
tidsserier har pavist, jf. Abildgren (2005). Foretager man
alternativt fremskrivningen med en antagelse om, at realren-
ten kun er 2% pct. arligt, vil det forbedre holdbarhedsindika-
toren en smule med 0,2 pct.point. Den primere saldo bliver
ganske vist en anelse forverret pa lang sigt med ca. 0,1 pct.
af BNP, hvilket forst og fremmest skyldes lavere indtegter
fra pensionsbeskatningen. Men dette bliver overskygget af,
at diskonteringen nu er lavere: Med en lav rente kommer
den relativt fjerne fremtid til at veje tungere i forhold til
nutiden, og som demonstreret i afsnit II11.3 forbedres den
primaere saldo pent efter ca. 2040, hvilket altsd giver den
positive nettoeffekt af den lavere rente. I fremskrivningen i
De Okonomiske Rad (2007) pévirkede en renteendring
holdbarheden med modsat fortegn, fordi den davarende
fremskrivning havde en markant anderledes tidsmaessig
profil for den primeare saldo.

I grundforlegbet antages der en arlig timeproduktivitetsvakst
pa 2 pct. Det er blandt andet konsistent med resultaterne fra
tidligere danske veekstregnskaber, jf. DREAM (2008) og
Jensen og Serensen (2002). Imidlertid har produktivitetsud-
viklingen i det sidste tidr veret noget lavere, jf. bl.a. @ko-
nomi- og Erhvervsministeriet (2009). I beregningerne om
mervakst i det offentlige forbrug i sidste afsnit er séledes
anvendt en produktivitetsvaekst pd 1,6 pct., der svarede til
vaeksten 1 timeproduktiviteten i private byerhverv i 1993-
2006. Antages det alternativt i fremskrivningen, at produk-
tivitetsvaeksten kun er 1% pct. arligt i hele fremskrivningen,
formindskes holdbarhedsproblemet med 0,2 pct. af BNP.
Antages savel realrenten som produktivitetsvaksten at vaere
% pct.point lavere end i grundforlebet, bliver holdbarheden
forbedret med 0,3 pct.point.
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Som udgangspunkt pévirker den lavere produktivitetsvakst
bade de fremtidige offentlige indtegter, udgifter og BNP-
niveau negativt. Det afgerende for holdbarheden er, hvor-
dan indtegterne og udgifterne udvikler sig i forhold til
BNP. Som andel af BNP falder udgifterne svagt, ikke
mindst fordi de offentlige investeringer nu udger en mindre
andel. Pa indtegtssiden forer lavere produktivitetsvaekst til
en lidt hegjere lenkvote og derfor sterre kildeskatter i forhold
til BNP. Samtidig er en del af skatteindtegterne mindre
direkte knyttet til produktivitetsudviklingen. Dette galder
iser skatteindtegterne fra pensionsopsparingen. Samlet
betyder dette, at lavere produktivitet forer til en forbedring
af den primare saldo som andel af BNP og dermed til en
holdbarhedsforbedring. Det skal dog bemarkes, at denne
effekt er begraenset i forhold til det markante velstandsfald,
som den lavere produktivitetsudvikling medferer.

II1.5 Uddannelse og holdbarhed

Dette afsnit omhandler betydningen af befolkningens ud-
dannelsesniveau for den finanspolitiske holdbarhed. Indled-
ningsvis redegeres for betydningen af uddannelse for de
generelle makrogkonomiske forhold. Dernast undersgges
betydningen for erhvervsdeltagelsen, nar uddannelsesni-
veauet i befolkningen stiger. De offentlige udgifter til
uddannelsesomridet er steget kraftigt de seneste 15 ar,
hvilket bade skyldes demografiske forhold og ikke-
demografiske forhold, herunder en stigning i andelen af
unge under uddannelse. I afsnittet underseges, hvor stor
betydning de enkelte faktorer har haft for stigningen i de
samlede udgifter til uddannelsesomradet. Som led i vel-
feerdsaftalen fra 2006 blev der opstillet en malsaetning om,
at 95 pct. af en ungdomsargang skal tage en ungdomsud-
dannelse, og at 50 pct. af en ungdomsérgang skal gennem-
fore en videregdende uddannelse. Afslutningsvist i afsnittet
undersoges, i hvilket omfang opnéelsen af denne uddannel-
sesmalsatning kan forventes at pavirke den finanspolitiske
holdbarhed.
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Uddannelse har en raekke direkte og indirekte effekter, der
har en positiv betydning for den ekonomiske aktivitet, jf.
Det Qkonomiske Réd (2003a). Der er imidlertid betydelig
usikkerhed forbundet med at fastleegge storrelsesordenen af
de forskellige effekter af uddannelse. Uddannelse er en
investering 1 fremtidig velstand. Samfundet har direkte
omkostninger til uddannelse i form af udgifter til bl.a.
leerere og bygninger samt indirekte omkostninger pa grund
af manglende produktiv indsats fra personer, der er under
uddannelse. Til gengeeld vil arbejdskraften yde en mere
kvalificeret arbejdsindsats efter uddannelsens afslutning.
Feerdighederne opndet under uddannelsen afspejler sig
almindeligvis i lennen og er et udtryk for, at uddannede
personer generelt set har en hejere produktivitet.

Imidlertid vil udviklingen i den relative lon mellem uddan-
nede og uuddannede afthenge af efterspergslen og udbuddet
af uddannet og uuddannet arbejdskraft samt muligheden for
substitution mellem disse to typer af arbejdskraft. Et sterre
udbud af uddannet arbejdskraft og substitution mellem
uddannet og uuddannet arbejdskraft i produktionen wvil
saledes begraense den lonforskel, der folger af, at uddannet
arbejdskraft har en hejere produktivitet end uuddannet
arbejdskraft. Den relative lon mellem uddannede og uud-
dannede i Danmark har varet forholdsvis konstant siden
begyndelsen af 1990°erne. Det skyldes bl.a., at den for-
holdsvis kraftige stigning i andelen af uddannede i arbejds-
styrken er blevet modsvaret af en stigende eftersporgsel
efter uddannet arbejdskraft, jf. Malchow-Mgller og Skaksen
(2004).

Uddannelse har ogsa afledte ekonomiske effekter ud over
pavirkningen af lennen, hvilket derfor kan betegnes som
eksternaliteter. Disse eksternaliteter er til gavn for personer
bade med og uden uddannelse. Empiriske undersegelser
viser bl.a., at det har en positiv effekt pa bade virksomhe-
dernes produktivitet og medarbejdernes lon, hvis virksom-
heder ligger i en region, hvor der er ansat mange hgjtuddan-
nede medarbejdere, jf. Moretti (2004) og Det @konomiske
Réd (2003Db).
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En stigning i uddannelsesniveauet vil gge produktiviteten i
gkonomien, hvilket gger den samlede velstand. Men en eget
produktivitet kan ikke pa lang sigt forventes at forbedre den
finanspolitiske holdbarhed. Det skyldes, at bade offentligt
varekeob, offentlige lenninger og indkomstoverforsler pé
lang sigt forventes at stige lige s& meget som de private
lenninger. Derfor vil der vere en tendens til, at de offentlige
udgifters andel af den samlede produktion i skonomien er
uaendret. Det athanger dog ogsé af, hvor stor en andel af de
ekstra nyuddannede der bliver ansat i den offentlige sektor.
Reguleringen af indkomstoverferslerne kan indebere, at der
ikke er den samme stigning i satsen for indkomstoverforsler
som for lenninger. I dette tilfeelde kan en stigning i produk-
tiviteten indebare en forbedring af holdbarheden. De offent-
lige overferselsindkomster reguleres efter satsreguleringslo-
ven, hvilket indebarer, at overforselsindkomsterne ikke
reguleres fuldt ud med stigningen i gennemsnitslenninger-
ne, men der har historisk vaeret tendens til, at overforslerne
alligevel folger med lenningerne via ekstraordinare regule-
ringer. Heller ikke pé indteegtssiden folger alle skatter med
op ved en stigning i produktiviteten, da ikke alle skattebaser
udvikler sig i takt med produktivitetsudviklingen, hvilket
f.eks. geelder skatteindtegter fra olie- og gasudvinding.

Hvis uddannelse gger en persons samlede erhvervsfrekvens
over livet, sa vil det typisk ogsé ege skatteindtegterne og
mindske udgifterne til overforsler, hvilket forbedrer den
finanspolitiske holdbarhed. Uddannede har almindeligvis en
lavere ledighedsrisiko end uuddannede. Hvis uddannelse i
sig selv er en medvirkende érsag til et lavere ledighedsni-
veau, kan et hgjere uddannelsesniveau séledes forbedre den
finanspolitiske holdbarhed bl.a. gennem lavere offentlige
overforselsindkomster og hejere skatteindtegter. Ligeledes
forbedres holdbarheden, hvis uddannelse i sig selv giver
anledning til, at personer har en laengere arbejdstid. Det er
imidlertid saerdeles vanskeligt at fastlegge den empiriske
effekt af uddannelse pa bade ledighed og arbejdstid, idet det
formentligt er de samme egenskaber hos en person, der
bestemmer, om personer gennemferer en uddannelse, som
samtidigt har betydning for personens efterfolgende ledig-
hedsrisiko og arbejdstid. Endvidere kan den lavere ledighed
blandt uddannede ogsa skyldes en sammenpresset lenstruk-
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tur, mens forskelle i arbejdstiden mellem uddannelsesgrup-
per formentlig ogsa athanger af kulturelle og strukturmaes-
sige forskelle. I afsnittet fokuseres forst og fremmest pé
erhvervsdeltagelseseffekten af eget uddannelse.

Personer med en uddannelse har en hgjere erhvervsdeltagel-
se end personer uden en uddannelse, og jo lengere uddan-
nelsen er, jo hgjere er erhvervsfrekvensen generelt, jf. figur
117 og 11L.8.

Selvom personer med en lengere uddannelse har en hgjere
erhvervsfrekvens, behaver det ikke kun at skyldes, at de har
fuldfert en leengere uddannelse. En del af forklaringen pé
forskellen i erhvervsfrekvensen for personer med forskelligt
uddannelsesniveau er formentligt, at det er de samme egen-
skaber hos en person, der har betydning for, om personen
gennemforer en uddannelse, som pa samme tid bestemmer,
om personen er pa arbejdsmarkedet. Det drejer sig bl.a. om
evner, motivation og helbred. Sédanne forhold vil ikke
nedvendigvis blive @ndret af, at personen fir en uddannel-
se.

Figur I11.7  Erhvervsfrekvens fordelt pd hajeste fuldforte
uddannelse, meend 17-64 ar

Pct.

120
— lalt — Grundskole
110 4 — Gymnasiet — Erhvervsfaglig uddannelse
Kort videregaende uddannelse — Mellemlang videregdende uddannelse

1004 Lang videregdende uddannelse

90 ==

80

70 =

60

50 w w ‘

1990 1995 2000 2005

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Figur I11.8  Erhvervsfrekvens fordelt pd hajeste fuldforte
uddannelse, kvinder 17-64 ar
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Effekten af en eget uddannelsesindsats kan for det forste
teenkes at veere, at den gennemsnitlige erhvervsfrekvens i
gruppen med lav uddannelse falder. Det skyldes, at hvis det
generelle uddannelsesniveau stiger i perioden, vil det sand-
synligvis vere de uuddannede med de bedste evner og det
bedste helbred, der fir en uddannelse. De tilbagevaerende i
gruppen af uuddannede vil dermed typisk have en relativt
lav erhvervsfrekvens i forhold til de personer, som forlod
gruppen. Det vil resultere i, at den gennemsnitlige erhvervs-
frekvens for de uuddannede falder, nar flere far en uddan-
nelse. For det andet kan den gennemsnitlige erhvervsfre-
kvens for personer med en uddannelse falde i takt med, at
flere bliver uddannet. Det skyldes, at personer, der er “se-
nest” uddannet, har lavere kvalifikationer end gennemsnit-
tet. Det m4 saledes forventes, at de med den sterste arbejds-
kapacitet bliver “forst” uddannet. De beskrevne effekter
treekker altsé i retning af en lavere gennemsnitlig erhvervs-
frekvens inden for alle uddannelsesgrupper ved en generel
stigning i uddannelsesniveauet.®

8) Man ma forvente, at den marginale person, som far en uddannel-
se, opnar en lavere erhvervsdeltagelse end gennemsnittet i ud-
dannelsesgruppen. Nyere studier af Moffitt (2008) og Carneiro
mfl. (2010) har dokumenteret en tilsvarende effekt pa lennen.
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Hvis effekten af uddannelse pa erhvervsfrekvensen er stor
nok til at kompensere for den tabte erhvervsdeltagelse under
uddannelse, vil den samlede erhvervsfrekvens i befolknin-
gen dog stige, nir uddannelsesniveauet i befolkningen
stiger. En oget uddannelsesindsats vil imidlertid ikke oge
den samlede erhvervsfrekvens, hvis det er de personlige
egenskaber, som en person allerede har inden uddannelsen,
som alene er afgarende for erhvervsdeltagelsen.

Med undtagelse af gruppen med en gymnasial uddannelse
som hgjeste fuldferte uddannelse har erhvervsfrekvensen
for meend 1 alle uddannelsesgrupper vearet svagt faldende
siden 1990, jf. figur II1.7. Omvendt har erhvervsfrekvensen
for uddannede kvinder veret stigende siden midten af
1990’erne, mens erhvervsfrekvensen for kvinder uden
uddannelse har veeret nogenlunde konstant, jf. figur I11.8.

Der er mange forhold, der har betydning for udviklingen 1
erhvervsfrekvenserne. Eksempelvis har udviklingen i den
generelle velstand og @ndrede normer indvirkning, ligesom
regler for orlov fra arbejdsmarkedet har indflydelse. Indfe-
relsen af forskellige orlovsordninger i 1990’erne var f.eks.
sammenfaldende med, at erhvervsfrekvenserne faldt, iser
blandt kvinder, som det fremgér af figur I11.8. Knakket i
1993 kan netop henfoeres til indferelsen af nye orlovsord-
ninger.

Endelig er der ogsa en klar sasmmenhaeng mellem konjunk-
turudviklingen og udviklingen i arbejdsstyrken. I perioder
med lavkonjunktur er der f.eks. tendens til, at de unge bliver
leengere i uddannelsessystemet, og at de @ldre 1 hgjere grad
traekker sig helt tilbage fra arbejdsmarkedet, hvis de bliver
ledige.

Et hegjere uddannelsesniveau for befolkningen kan forbedre
holdbarheden, hvis uddannelse i sig selv giver anledning til
en hejere erhvervsfrekvens eller arbejdstid set over hele
livsforlebet. Erhvervsdeltagelsen skal ses over hele livsfor-
lobet, fordi personer under uddannelse normalt har en lavere
erhvervsdeltagelse, hvilket bliver opvejet af et storre ar-
bejdsudbud senere i livet. Dette vil ofte forekomme i form
af, at uddannede personer generelt trackker sig senere tilba-
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ge fra arbejdsmarkedet end personer uden en uddannelse.
Derfor ma det forventes, at personer med en laengere ud-
dannelse is@r har en hgjere erhvervsdeltagelse i de eldre
aldersgrupper. Den hgjere erhvervsfrekvens for uddannede
skyldes bl.a. en gget tilskyndelse til at arbejde, fordi de har
en hgjere lon end personer uden en uddannelse, og endvide-
re at de har bedre mulighed for at fortsette pa arbejdsmar-
kedet, hvis helbredet svigter, fordi deres arbejde alminde-
ligvis er mindre fysisk belastende.

Denne aldersmassige pévirkning af erhvervsfrekvenserne
indebarer en tendens til, at eget uddannelsesindsats vil
treekke 1 retning af, at den samlede erhvervsfrekvens falder
pa kort sigt, mens der forst pa leengere sigt kan forventes en
stigning. For at uddannelse samlet set skal have en positiv
effekt pa erhvervsfrekvensen, skal de fardiguddannedes
erhvervsdeltagelse mindst eges sd meget, at det modsvarer
den manglende erhvervsdeltagelse under uddannelsen. Der
kan opstilles regneeksempler over, hvor meget erhvervsfre-
kvensen skal oges efter fuldfert uddannelse, for at erhvervs-
deltagelsen set over hele livet oges, jf. boks III1.3.
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Boks I11.3  Hvad skal der til for at opnd en positiv erhvervsdeltagelseseffekt
af vget uddannelse?

Det er ved simple regneeksempler illustreret, hvor meget uddannelse skal pavirke
erhvervsfrekvensen, for at uddannelse gger erhvervsfrekvensen set over hele livet.

1. Fra grundskole til erhvervsuddannelse:

Betragt en 16-arig gennemsnitsperson, som netop har afsluttet grundskolen. Det
antages, at personen uden yderligere uddannelse potentielt er erhvervsaktiv i 55 éar
(17-71-arig), idet vedkommende ifelge fremskrivningen i afsnit I11.2 vil kunne fa
folkepension fra 72-ars-alderen. Den gennemsnitlige erhvervsfrekvens blandt
personer med en grundskoleuddannelse er 65,9 pct. (2007-niveau), og personens
samlede erhvervsdeltagelse er sadledes ca. 36,2 ar (55-0,659). Det antages nu, at
personen pabegynder en erhvervsuddannelse som 17-arig og afslutter den pa nor-
meret tid som 20-arig. Det antages endvidere, at personen ikke arbejder under
uddannelsen, evt. fordi vedkommende gennemforer uddannelsens praktikdel som
skolepraktik. For at opnd en positiv erhvervsdeltagelseseffekt af, at personen
gennemferer uddannelsen, kraves det sdledes, at personens gennemsnitlige er-
hvervsfrekvens efter endt uddannelse stiger til mindst 71,1 pct. (36,2/(55-4)). Det
svarer til, at personens erhvervsdeltagelse skal stige med knap 1/3 af forskellen
mellem erhvervsfrekvensen blandt grundskoleuddannede og erhvervsfrekvensen
blandt dem, som allerede har en erhvervsuddannelse (82,9 pct.).

2. Fra almengymnasial til lang videregdende uddannelse:

Betragt en 19-arig person, der netop har afsluttet en almengymnasial uddannelse.
Hvis personen ikke gennemferer yderligere uddannelse, antages, at personen
potentielt er erhvervsaktiv i 52 ar (20-71-arig). Den gennemsnitlige erhvervsfre-
kvens blandt personer med en almengymnasial uddannelse er 77,6 pct., og perso-
nens samlede erhvervsdeltagelse er dermed ca. 40,4 ar. Det antages nu, at perso-
nen pabegynder en lang videregdende uddannelse som 20-arig og afslutter den pa
normeret tid som 24-arig, samt at personen ikke arbejder under uddannelsen. For
at opnd en positiv erhvervsdeltagelseseffekt af, at personen afslutter en lang vide-
regaende uddannelse, skal personens gennemsnitlige erhvervsfrekvens vere hgje-
re end 85,9 pct. efter endt uddannelse. Personens erhvervsdeltagelse skal séledes
stige med ca. 3/5 af forskellen mellem erhvervsfrekvensen blandt personer med en
almengymnasial uddannelse og erhvervsfrekvensen blandt dem, der i forvejen har
en lang videregdende uddannelse (91,0 pct.).

Antagelsen om, at personer ikke arbejder under uddannelse, undervurderer effek-
ten af uddannelse pé erhvervsdeltagelsen, idet mange studerende faktisk arbejder
under deres uddannelse. Omvendt betyder antagelsen om, at personer gennemfo-
rer uddannelsen pa normeret tid, at effekten pa erhvervsdeltagelsen overvurderes.
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Et oget uddannelsesniveau i en argang betyder ogsa, at
antallet af elever og studerende alt andet lige vil stige. Det
foreger de offentlige udgifter til uddannelse. I det felgende
ses derfor neermere pé udviklingen i de offentlige uddannel-
sesrelaterede  forbrugsudgifter. Det samlede offentlige
forbrug pa uddannelsesomradet er vokset i faste priser med
2,5 pct. om aret i perioden 1991-2008.° Udgifterne omfatter
grundskolen, ungdomsuddannelserne, de videregdende
uddannelser samt udgifter til ikke niveaudelt undervisning.
Udviklingen pavirkes af bade demografiske og ikke-
demografiske faktorer. De demografiske forhold vedrerer
udviklingen i antallet af personer i de unge aldersgrupper.
De ikke-demografiske forhold vedrerer eksempelvis antallet
af elever pr. lerer eller andelen af en argang, der er indskre-
vet pa en uddannelse.

Den samlede stigning i forbrugsudgifterne til uddannelse er
dekomponeret i demografiske og ikke-demografiske for-
hold. De ikke-demografiske forhold er yderligere dekompo-
neret i andelen af en argang, som er under uddannelse, og
andre ikke-demografiske forhold. Dekomponeringen viser,
at stigningen i uddannelsesudgifterne pa 2,5 pct. af BNP
forst og fremmest skyldes ikke-demografiske forhold. De
ikke-demografiske forhold forklarer saledes 2,3 pct.point af
stigningen, mens de demografiske forhold forklarer 0,2
pct.point af stigningen. Underopdelingen af de ikke-
demografiske forhold viser, at andelen af en &rgang, som er
under uddannelse, forklarer 1,0 pct.point, mens andre ikke-
demografiske forhold forklarer 1,3 pct.point, jf. Hej mfl.
(2010). Sammenlignes stigningen i andre ikke-demografiske
forhold med den faktiske stigning i arbejdsproduktiviteten i
private byerhverv pa 1,6 pct. pr. ar, indikerer analysen, at
der har veret en negativ merveekst i uddannelsesudgifterne.
Stigningen 1 uddannelsesudgifterne som andel af BNP
skyldes derfor, at der har varet en stigning i antallet af bern
og unge, samt at en sterre andel af unge er under uddannelse
efter afslutningen af grundskolen. I Hej mfl. (2010) er
naermere redegjort for metoden, der er anvendt til beregnin-

9) Omregning til faste priser er foretaget ved hjelp af BNP-
deflatoren.
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gen af de enkelte bidrag til stigningen i uddannelsesudgif-
terne.

Uddannelsespolitikken er i hgj grad bestemmende for, hvor
mange der velger at gennemfore en uddannelse. Den fast-
leegger, hvor mange uddannelsespladser der udbydes og
finansieres via skatterne, samt niveauet for uddannelsesstot-
ten under uddannelse, og hvor mange ar der ydes stotte. |
lobet af 1990’erne er der sket en kraftig udbygning af
kapaciteten pa bl.a. de videregidende uddannelser, hvilket
sammen med befolkningsudviklingen har medfort, at flere
bliver optaget pa en uddannelse. Sammen med den gradvise
udbygning af SU-systemet, herunder forhgjelsen af stipen-
diesatsen pé ca. 70 pct. i 1988/1989, har det vaeret en med-
virkende arsag til, at langt flere i dag tager en uddannelse
end tidligere. Bl.a. er andelen af 39-arige, der har gennem-
fort en lang videregfende uddannelse, steget fra 5,3 pct. til
9,3 pct. i labet af de seneste 20 ar, jf. tabel I11.9.

Tabel I11.9  Andel af 39-drige fordelt efter hajeste fuldfor-
te uddannelse

1988 2008 2048

Pct.
Ukendt/Uden uddannelse 33,3 21,4 224
Gymnasial uddannelse 2,5 6.4 6,2
Erhvervsuddannelse 40,3 38,9 26,3
Videregdende 23,7 33,3 45,1
Kort videregéende 4.1 7,0 6,0
Mellemlang videreg. 14,4 17,0 19,1
Lange videregaende 5,3 9,3 20,0
Ialt 100,0 100,0 100,0

Anm.: Uddannelsesfordelingen i 2048 er en fremskrivning under
antagelse af, at de nuvaerende menstre for optagelse og frafald i
uddannelsessystemet fortsatter fremover. Bacheloruddannelser
indgér i mellemlange videregaende uddannelser.

Kilde: Beregninger pA DREAM.
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P& baggrund af historiske erfaringer med uddannelsesvalg
og frafald kan det beregnes, hvordan befolkningen vil vare
fordelt p& forskellige uddannelseskategorier fremover.
Denne beregning viser, at andelen af de 39-arige, der har en
ukendt uddannelse eller grundskoleuddannelse som hgjeste
fuldferte uddannelse, over de naste 40 ar vil stige med 1
pct.point. Det skyldes, at andelen med en ukendt uddannelse
forventes at stige fremover, bl.a. som folge af eget indvan-
dring. Andelen med en videregdende uddannelse stiger med
mere end 10 pct.point, hvilket primert skyldes, at andelen
med en lang videregdende uddannelse forventes at blive
mere end fordoblet i lgbet af 40 ar. Samtidig falder andelen
af erhvervsuddannede med knap 13 pct.point.

En oget uddannelsesindsats vil pavirke holdbarheden via
bade indtegts- og udgiftssiden. Flere personer i uddannel-
sessystemet oger de offentlige udgifter til bl.a. lerere,
undervisningsudstyr og bygninger. Samtidig vil der vere
udgifter til SU til de uddannelsessagende. Omvendt vil man
spare udgifter til overforselsindkomster, hvis det hgjere
uddannelsesniveau eksempelvis medferer feerre personer pa
dagpenge, fortidspension eller efterlon. Indtaegterne pavir-
kes af de hgjere skatteindtegter, der bl.a. er en folge af
@ndrede erhvervsfrekvenser.

Hvis flere skal opna at f& en ungdomsuddannelse, ma det
primeert ske ved, at frafaldet pa disse uddannelser nedsattes.
Det skyldes, at stort set alle begynder pé en ungdomsuddan-
nelse, efter at de har afsluttet grundskolen, men et stort
frafald betyder dog, at kun omkring 80 pct. af en ungdoms-
argang gennemforer en ungdomsuddannelse.'® Det er svart
at vurdere, hvor hgje omkostninger der er forbundet med at
sikre, at flere gennemferer en uddannelse. Det er séledes
usikkert, hvor meget udgifterne pr. pabegyndt elev vil stige,
hvis andelen af en ungdomsargang, der gennemforer en
uddannelse, skal gges. Reglerne for tilskud til uddannelses-
institutionerne bygger for bade ungdomsuddannelserne og
de videregaende uddannelser pa taxameterprincippet. Pa

10) Der er formodentlig en raekke forskellige arsager til frafaldet,
men en af dem er manglende kvalifikationer fra grundskolen, jf.
De @konomiske Rad (2007).
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ungdomsuddannelserne indebarer det, at de offentlige
tilskud primaert bevilliges med en fast takst pr. elev pr.
studiear. P4 de videregdende uddannelser bevilliges de
offentlige tilskud med en fast takst pr. studerende, der har
bestaet studiearets eksamener. Det betyder, at udgifterne pr.
elev ikke direkte er athengige af gennemforelsesgraden pé
ungdomsuddannelserne. Omvendt er det nedvendigt at oge
den nuvearende indsats for at nedsette frafaldet pd uddan-
nelser. Det vil derfor veere naturligt at antage, at omkostnin-
gerne pr. elev vil stige, hvis det skal sikres, at flere gennem-
forer en ungdomsuddannelse. I beregningerne nedenfor er
det dog antaget, at de gennemsnitlige omkostninger pr.
studerende, der gennemferer en given uddannelse, er kon-
stante. Udgiftsstigningen, nar flere gennemferer, bestar
saledes alene af, at samme udgift pr. person pr. ar nu afhol-
des i nogle flere ar under uddannelsens gennemforelse.

Der vil bade vaere en negativ og positiv virkning pa skatte-
indteegterne af en gget uddannelsesindsats. Skatteindtaegter-
ne ma forventes at vare lavere i den periode, hvor en person
er under uddannelse og derfor enten er uden beskeftigelse
eller beskaftiget i et beskedent omfang, end hvis personen
ikke var under uddannelse. Efter afslutningen af uddannel-
sen mé det omvendt forventes, at skatteindtaegterne vil vaere
starre end for gruppen af personer uden en uddannelse, bdde
som folge af hgjere lon og som folge af hgjere erhvervsfre-
kvens/beskeftigelsesfrekvens. Som forklaret ovenfor er det
kun den del af nettoeffekten pa indtegter og udgifter, der
skyldes hgjere beskaftigelse og faerre personer pa overfor-
selsindkomster, som formodes at bidrag positivt til den
finanspolitiske holdbarhed.

Hvis en eget uddannelsesindsats skal forbedre den finanspo-
litiske holdbarhed, skal den tilbagediskonterede stigning i
skatteindteegterne og det tilsvarende fald i indkomstover-
forslerne efter afslutningen af uddannelsen, forarsaget af
den hgjere beskaftigelse, oges med mere end de tilbagedi-
skonterede direkte omkostninger ved den egede uddannel-
sesindsats i form af driftsudgifter og indkomstoverforsler
samt de manglende skatteindteegter under uddannelsen. Et
afgerende forhold for forbedring af holdbarheden er derfor,
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at den enkeltes erhvervsdeltagelse oges, nir vedkommende
gennemforer en uddannelse.

I denne del af afsnittet prasenteres konsekvensberegninger
af, hvilken betydning en gget uddannelsesindsats har for
den finanspolitiske holdbarhed. Konkret undersegges, i
hvilket omfang opnéelsen af méalsatningen om, at 95 pct. af
en ungdomsargang fir en ungdomsuddannelse og 50 pct.
gennemforer en videregdende uddannelse, kan forventes at
pavirke holdbarheden. Endeligt navnes virkningen af at fa
unge hurtigere gennem uddannelsessystemet.

Beregningerne er foretaget ved hjelp af DREAM og tager
udgangspunkt i de samme antagelser, som er anvendt i
fremskrivningerne i de forrige afsnit. Dog er der for de
offentlige uddannelsesudgifter og erhvervsdeltagelsen gjort
en rekke serlige antagelser. P4 baggrund af ovenstdende
dekomponering af uddannelsesudgifterne antages, at de
gennemsnitlige aldersfordelte uddannelsesudgifter pr.
uddannelsesseogende er uendrede, nér flere gennemforer en
uddannelse. En anden vigtig antagelse i beregningerne er,
hvor meget erhvervsfrekvensen eges, nér befolkningens
uddannelsesniveau stiger. Det er vanskeligt at fastlegge
storrelsesordenen af denne effekt empirisk, idet en persons
erhvervsdeltagelse ogsd afhanger af en lang rekke andre
faktorer end personens uddannelse, og mange af disse
faktorer kan oftest ikke direkte observeres, herunder evner
og motivation. For at illustrere betydningen af forskellige
antagelser vedrerende denne effekt foretages beregningerne
forst under antagelse af, at uddannelse slér fuldt igennem pé
erhvervsdeltagelsen, s de, der opnar et bestemt uddannel-
sesniveau, far den samme erhvervsfrekvens i gennemsnit,
som de, der allerede har dette uddannelsesniveau i forvejen.
Derefter foretages en alternativ beregning, hvor uddannelse
ikke giver anledning til eendringer i erhvervsdeltagelsen.
Hermed fas henholdsvis et overkantssken og et underkants-
sken for erhvervsdeltagelseseffekten af en gget uddannel-
sesindsats. Endvidere antages, at de ekstra personer, der far
en uddannelse som led i at opnd uddannelsesmalsatningen,
ikke arbejder under uddannelsen. En n@rmere beskrivelse af
forudsatningerne for beregningerne er gengivet i boks II1.4.
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Boks Il1.4  Forudscetningerne bag beregningerne af effekten pd holdbarheden
af en aget uddannelse

Beregningerne er baseret pa den seneste udgave af DREAM fra oktober 2009 og
tager udgangspunkt i de samme antagelser, som ligger til grund for fremskrivnin-
gerne i de foregdende afsnit, bortset fra de offentlige uddannelsesudgifter og er-
hvervsdeltagelse, hvor der anvendes folgende antagelser:

Uddannelsesudgifter

Det antages, at udgifterne athenger af antallet af studerende, og at de gennemsnit-
lige aldersfordelte uddannelsesudgifter pr. uddannelsessggende er uaendrede, nar
flere gennemforer.

Erhvervsdeltagelse efter uddannelsesafslutning
Der anvendes to alternative antagelser vedrarende effekten af uddannelse pa er-
hvervsfrekvenser efter uddannelsens afslutning:

Fuld uddannelseseffekt: Anvender konstante erhvervsfrekvenser fordelt efter
ken, alder, oprindelse og uddannelse. Det indeberer, at de, der feerdigger en
bestemt uddannelse, far den samme erhvervsfrekvens i gennemsnit som de,
der allerede har denne uddannelse i forvejen. Beregningerne baseret pa denne
antagelse méa derfor anses for at veere et klart overkantssken.

Ingen uddannelseseffekt. Anvender konstante erhvervsfrekvenser fordelt efter
ken, alder og oprindelse. Det indeberer, at de, der faerdigger en ny uddannel-
se, bevarer den samme erhvervsfrekvens, som de havde, for de pabegyndte
uddannelsen. Beregningerne baseret pa denne antagelse giver saledes ikke an-
ledning til, at uddannelse @&ndrer erhvervsdeltagelsen, og ma derfor betragtes
som et underkantssken.

Erhvervsdeltagelse under uddannelse
Det antages, at de ekstra personer, der opnar en uddannelse som folge af uddan-
nelsesmalsetningen, ikke arbejder samtidig med, at de gennemforer uddannelsen.

DREAMSs antagelser med hensyn til ledighed, arbejdstid og lon

I DREAM antages, at uddannelse ikke har nogen betydning for ledighed og lon-
niveau for de beskaftigede. Ligeledes har uddannelsesniveauet ingen betydning
for arbejdstiden for faerdiguddannede i beskeeftigelse. I grundforlebet uden opné-
else af uddannelsesmalsatningen har beskeftigede studerende dog en lavere ar-
bejdstid end andre personer med samme ken og alder. DREAMs antagelser om,
at de offentlige udgifter folger med den generelle lonudvikling indebearer, at disse
forudsetninger ikke pavirker den finanspolitiske holdbarhed.
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Boks Il1.4  Forudscetningerne bag beregningerne af effekten pd holdbarheden
af en oget uddannelse, fortsat

2040.

Uddannelsesméalsatningen om, at 95 pct. af en ungdomsargang far en ungdoms-
uddannelse, og 50 pct. skal gennemfere en videregdende uddannelse, antages
opnaet ved at reducere frafaldet pd ungdomsuddannelser (gymnasiale og er-
hvervsuddannelser) med ca. 88 pct. og pa videregdende uddannelser med ca. 13
pct. Beregningsteknisk reduceres frafaldet fra og med ar 2015, og mélsatningen
kontrolleres ved at se pad gennemforte uddannelser for de personer, som er 40 ar i

Opnielse af
maélszetning eger
iszer antallet af
erhvervsuddannede

Erhvervsfrekvens
stiger i forleb med
uddannelseseffekt

... og falder svagt i
forleb uden
uddannelseseffekt

I beregningerne opnds uddannelsesmalsaetningen ved at
nedsette uddannelsesfrafaldet. Det er iser frafaldet pa
erhvervsuddannelserne, der reduceres kraftigt, og det inde-
barer, at der sker en markant stigning i antallet af erhvervs-
uddannede. Samtidig sker der ogséa en foregelse i antallet af
personer med en lang videregdende uddannelse. Det mod-
svares af et kraftigt fald i antallet af personer med grundsko-
leuddannelse som hgjeste fuldferte uddannelse.

I forlebet med fuld uddannelseseffekt falder den gennem-
snitlige erhvervsfrekvens svagt til at begynde med, fordi
flere pabegynder en uddannelse. Herefter stiger den gradvist
fra 2018 og fremefter i takt med, at flere personer gennem-
forer en uddannelse. I 2075 medferer opnéelse af uddannel-
sesméalsatningen, at den gennemsnitlige erhvervsfrekvens er
knap 1 pct.point hgjere, end hvad der ville vere tilfeldet
uden opnéelse af uddannelsesmélsaetningen, jf. figur I11.9a.

I forlebet uden uddannelseseffekt pa erhvervsfrekvensen
falder den gennemsnitlige erhvervsfrekvens ligeledes i takt
med, at flere pabegynder en uddannelse. I modsatning til
forlebet med uddannelseseffekt fastholdes den gennemsnit-
lige erhvervsfrekvens dog pé et permanent lavere niveau,
som er ca. 0,3 pct.point lavere end i grundforlebet. Det
skyldes, at gennemferelsen af uddannelse i dette forlgb ikke
giver anledning til, at personer opnér en hgjere erhvervsdel-
tagelse. Faldet i den gennemsnitlige erhvervsfrekvens i dette
forleb har dog kun en moderat effekt pa de offentlige finan-
ser, idet faldet primeert kan henfores til helt unge personer,
som i forvejen havde beskedne skatteindbetalinger.
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Figur l11.9a Udviklingen i den gennem- Figur I11.9b Udviklingen i arbejdsstyr-

snitlige erhvervsfrekvens ken
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Anm.: Graferne angiver forskellen mellem forleb med og uden opnéelse af uddannelsesmalsatning.

Kilde: Beregninger pA DREAM.
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Udviklingen 1 arbejdsstyrken er helt parallel til udviklingen
i erhvervsfrekvensen. I forlebet med fuld uddannelseseffekt
falder arbejdsstyrken med knap 10.000 personer i begyndel-
sen af perioden, hvorefter arbejdsstyrken gradvist vokser
gennem hele perioden, og i 2040 er den ca. 20.000 personer
storre end i grundforlebet, hvor uddannelsesmélsatningen
ikke opnés. I forlebet uden uddannelseseffekt sker der
tilsvarende et initialt fald i arbejdsstyrken, og fra 2018 og
frem ligger den pé et nogenlunde konstant niveau, som er
ca. 18.000 personer lavere, end tilfaeldet ville veere uden
opnaelse af uddannelsesmalseatningen, jf. figur I11.9b.

Opnaéelse af uddannelsesmalsatningen giver anledning til en
permanent stigning i de samlede uddannelsesomkostninger
malt i faste priser pa i gennemsnit ca. 2,3 mia. kr. pr. ar fra
2015 og fremefter. Heraf kan omkring 1,7 mia. kr. tilskrives
ogede offentlige uddannelsesrelaterede forbrugsudgifter,
mens de resterende ca. 0,6 mia. kr. skyldes eget uddannel-
sesstatte.

I forlebene, hvor uddannelsesmélsatningen opnas, vokser
de samlede uddannelsesomkostninger indtil 2020 med
mellem 0,15-0,20 pct. af BNP mere, end uden opnéaelse af
uddannelsesmaélsetningen, jf. figur 1I1.10. I forlebet uden
uddannelseseffekt falder uddannelsesomkostningerne grad-



Udvikling i
offentlig saldo

vist med i alt 0,05 pct. af BNP fra 2020 og frem — og er
séledes permanent hgjere end i alternativet uden opnaelse af
uddannelsesmalsatningen. I forlabet med uddannelseseffekt
falder uddannelsesomkostningerne gradvist gennem perio-
den 2020-2070 og er reduceret med i alt 0,25 pct. af BNP i
2070. Efter 2040 er de siledes lavere, end tilfaeldet ville
have vaeret uden opndelse af uddannelsesmalsatningen. Det
skyldes, at opnéelsen af uddannelsesmélsatningen i forlgbet
med uddannelseseffekt medferer, at produktionen i gkono-
mien vokser mere end 1 alternativet, hvor uddannelsesmal-
setningen ikke opnaés.

Figur I11.10 Udviklingen i de samlede offentlige uddannel-
sesomkostninger i pct. af BNP
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Anm.: Graferne angiver forskellen mellem forleb med og uden opnéelse
af uddannelsesmalsatning. Uddannelsesomkostningerne omfatter
bade offentlige uddannelsesrelaterede forbrugsudgifter og
uddannelsesstotte.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

I forlebet med fuld uddannelseseffekt sker der en markant
forbedring af den offentlige saldo fra 2018 og fremefter, og
i 2075 er den offentlige saldo forbedret med 3 pct. af BNP i
forhold til i alternativet uden opnéelse af uddannelsesmal-
setningen. Det er dog forst efter 2040, at der for alvor sker
en vasentlig forbedring af den offentlige saldo, og opnael-
sen af uddannelsesmélsetningen lgser dermed nappe tro-
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verdighedsproblemet i forbindelse med den offentlige
saldoudvikling, end ikke i forlebet med fuld uddannelsesef-
fekt. I forlebet uden uddannelseseffekt falder den offentlige
saldo gradvist gennem hele perioden og er forvaerret med i
alt 1 pct. af BNP i 2075, sammenlignet med alternativet,
hvor uddannelsesmalsatningen ikke opnés, jf. figur IIL.11.

Figur Il1.11 Udvikling i den offentlige saldo i pct. af BNP
Zndring i pct.point
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Anm.: Graferne angiver forskellen mellem forleb med og uden opnéelse
af uddannelsesmalsatning.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Virkningen af at opna uddannelsesmalsatningen er, at
holdbarheden forbedres med 0,9 pct. af BNP i forlebet med
fuld uddannelseseffekt, mens holdbarheden svakkes med
0,2 pct. af BNP i forlgbet uden uddannelseseffekt. I forlabet
uden uddannelseseffekt kan en stor del af virkningen henfo-
res til egede uddannelsesudgifter.

Der er to vesentlige usikkerhedsfaktorer, der knytter sig
specifikt til de foreliggende beregninger, og som ligger ud
over de gvrige usikkerheder, der almindeligvis er forbundet
med holdbarhedsberegninger, og som er beskrevet i afsnit
11L.4.
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For det forste er der betydelig usikkerhed vedrarende effek-
ten af uddannelse pad erhvervsdeltagelsen. Som tidligere
navnt er en lang reekke andre faktorer end uddannelse med
til at bestemme en persons erhvervsfrekvens, herunder
evner, motivation og helbred. De @ndres kun i meget be-
greenset omfang af, at personen opnar en bestemt uddannel-
se. Antagelsen om, at uddannelse slar fuldt igennem pa
erhvervsfrekvensen, er derfor klart et overkantssken og
indeberer, at virkningen af at opnd uddannelsesmaélsatnin-
gen overvurderes. Omvendt ma det ogsa forventes, at ud-
dannelse i et eller andet omfang pavirker erhvervsfrekven-
sen. Antagelsen om, at uddannelse ikke giver anledning til
aendrilr%ger i erhvervsdeltagelsen, er sdledes et underkants-
sken.

For det andet er der stor usikkerhed om, hvor meget uddan-
nelsesomkostningerne stiger, nar flere gennemforer en
uddannelse. I beregningerne antages det, at omkostningen
ved at uddanne en ekstra studerende er den samme, som den
gennemsnitlige omkostning pr. studerende for de nuvaren-
de studerende. Dette er formentligt en undervurdering af de
ekstra uddannelsesomkostninger pr. person, som rent faktisk
er nedvendige for at opnd uddannelsesmélsatningen.'? Det
skyldes forst og fremmest, at det er nedvendigt at ege den
nuverende uddannelsesindsats med henblik pé at nedsatte
frafaldet p& uddannelser, fordi kvalifikationerne blandt de
ekstra uddannelsessogende er ringere end blandt de unge,
der i udgangspunktet gennemferer uddannelsen, jf. De
@konomiske Rad (2007). Samtidig er det sandsynligt, at en
vaesentlig andel af de ekstra studerende, der gennemforer en
erhvervsfaglig uddannelse som felge af uddannelsesmal-

11) Antagelsen om, at de ekstra personer, der opnédr en uddannelse
som folge af uddannelsesmaélsatningen, ikke arbejder samtidigt
med, at de studerer, er en yderligere arsag til, at dette er et under-
kantssken. Antages alternativt, at disse ekstra personer arbejder i
samme omfang som gvrige studerende samtidigt med, at de gen-
nemforer uddannelsen, forbedres holdbarheden med samlet 1,0
pct. af BNP i forlebet med uddannelseseffekt, mens holdbarheden
forvaerres med samlet 0,1 pct. af BNP i forlgbet uden uddannel-
seseffekt.

12) I de foreliggende beregninger udger omkostningen kun knap det
halve af, hvad Finansministeriet antager i sine beregninger, jf. Fi-
nansministeriet (2009).
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s@tningen, ma gennemfore den praktiske del af uddannelsen
som skolepraktik. Det giver ligeledes anledning til en vee-
sentlig forggelse af uddannelsesomkostningerne, bl.a. i form
af undervisningsudgifter og skolepraktikydelse.

Finansministeriet har ogsa foretaget beregninger af effekten
af at opnd uddannelsesmalsaetningen. Deres beregninger
bygger bl.a. pa en antagelse om hgjere marginale uddannel-
sesomkostninger og pa en antagelse om, at erhvervsfrekven-
sen for dem, der opnér en uddannelse, gges, men ikke fuldt
ud svarende til dem, der allerede har uddannelsen i forve-
jen.” Den antagelse ligger mellem antagelsen om fuld
effekt og ingen effekt af uddannelse, som er anvendt i de
praesenterede beregninger. Med udgangspunkt i disse be-
regninger finder Finansministeriet, at holdbarhedsproblemet
forveerres med ca. 0,15 pct. af BNP, nar uddannelsesmal-
s@tning nés, jf. Finansministeriet (2009).

En anden ofte fremfort mulighed for at forbedre de offentli-
ge finanser gennem @ndringer pd uddannelsesomradet er, at
unge kommer hurtigere gennem uddannelsessystemet.
Internationalt set er danske unge blandt dem, der senest
gennemferer en kompetencegivende uddannelse, og i gen-
nemsnit er de knap 4 &r ®ldre, nir de gennemforer uddan-
nelsen, end hvis de var géet den direkte vej gennem uddan-
nelsessystemet, jf. Arbejdsmarkedskommissionen (2009).
Selvom det nappe er realistisk, at alle unge kan g& den
direkte vej gennem uddannelsessystemet, er der fortsat et
vaesentligt potentiale for at forkorte uddannelsesperioden.

Velferdskommissionen og Arbejdsmarkedsmarkedskom-
missionen har tidligere fremlagt konkrete forslag til, hvor-
dan unge kommer hurtigere gennem uddannelsessystemet.

13) I Finansministeriets beregninger antages helt konkret, at er-
hvervsdeltagelsen blandt de personer, der far en ungdomsuddan-
nelse, stiger med omkring 1/3 af forskellen mellem gruppens op-
rindelige erhvervsdeltagelse og den geldende for personer med
en ungdomsuddannelse. Tilsvarende antages, at erhvervsfrekven-
sen for de personer, der opnér en videregidende uddannelse, oges
med ' af forskellen mellem erhvervsdeltagelsen pé det uddannel-
sesniveau, de kom fra, og erhvervsdeltagelsen blandt personer
med en videregdende uddannelse.
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Disse forslag omfatter bl.a. omlagninger af uddannelses-
statten og af selve uddannelsessystemets indretning, jf. bl.a.
Velferdskommissionen (2006).

En hurtigere uddannelsesgennemforelse vil med stor sand-
synlighed styrke den finanspolitiske holdbarhed, dels fordi
uddannelsesomkostningerne falder, og dels fordi arbejds-
styrken vokser. Den gunstige virkning p& holdbarheden
svaekkes imidlertid, hvis det er forbundet med omkostninger
at f4 unge hurtigere gennem uddannelsessystemet, f.eks. i
form af “praemier” for hurtig studieafslutning. Arbejdsmar-
kedskommissionens beregninger peger pa, at der ved et ars
hurtigere studiegennemforelse opnds en forbedring af
holdbarheden med knap 0,3 pct. af BNP, nér der ikke tages
hgjde for evt. omkostninger forbundet herved.

Uddannelse er en god investering for sével den enkelte som
for samfundet som helhed. Det er derimod tvivlsomt, om en
oget uddannelsesindsats forbedrer den finanspolitiske
holdbarhed. Analyserne i dette afsnit viser, at det er forbun-
det med en betydelig usikkerhed at fastleegge holdbarheds-
effekten af en eget uddannelsesindsats. Uddannelsesmal-
setningen om, at 95 pct. af en ungdomsargang skal tage en
ungdomsuddannelse, og 50 pct. skal gennemfere en videre-
gaende uddannelse, vurderes under optimistiske antagelser
at kunne have en holdbarhedseffekt pa 0,9 pct. af BNP.
Hvis uddannelse derimod ikke eger erhvervsfrekvensen
serlig meget, eller hvis de ekstra personer, som skal have en
uddannelse, er dyrere at uddanne end gennemsnittet for de
nuvarende studerende, vil holdbarhedseffekten blive vae-
sentlig mindre, og der er en ikke ubetydelig risiko for, at
holdbarhedsproblemet forvarres.

II1.6 Sammenligning med regeringens holdbar-
hedsberegning

Som tidligere navnt har regeringen i februar 2010 offent-
liggjort “Danmarks Konvergensprogram 2009”, der er en
arlig indberetning fra Danmark til EU om udsigterne for de
offentlige finanser, jf. Regeringen (2010). Samtidig er det
regeringens arlige status over udviklingen i forhold til 2015-
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planen og dermed udviklingen i Danmarks finanspolitiske
holdbarhed. Det nu foreliggende konvergensprogram giver
dermed ogsa regeringens bud pa, hvor meget den nuvaren-
de eokonomiske krise forventes at pavirke de offentlige
finanser i det lange lob.

I konvergensprogrammet for 2008 angav regeringen, at
holdbarhedsindikatoren i fraver af nye finanspolitiske
initiativer udgjorde -0,8 pct. af BNP, jf. Regeringen (2008).
Det vil sige, at der kraeves et belob svarende til 0,8 pct. af
BNP (14 mia. kr. i 2008-priser) hvert ar i al fremtid for at
sikre finanspolitisk holdbarhed. I Konvergensprogram 2009
er holdbarhedsindikatoren -1,3 pct. af BNP (23-24 mia. kr. i
2010-niveau) i et forleb uden nye tiltag. Det finanspolitiske
holdbarhedsproblem er altsa foraget med 4 pct. af BNP.

Forverringen af holdbarhedsproblemet skyldes en kombina-
tion af flere forskellige faktorer, jf. tabel I11.10. Skattere-
formen, der blev vedtaget i foraret 2009, forventes i kon-
vergensprogrammet at pavirke den offentlige saldo med et
beleb, der svarer til en permanent forbedring pd 0,3 pct. af
BNP. Det skyldes de forventede afledte effekter af de
@ndrede skatter i form af sterre arbejdsudbud og opsparing.
Til gengeld er det offentlige forbrug steget mere end forud-
sat i 2015-planen. Da de fremtidige stigninger i det offentli-
ge forbrug tager udgangspunkt i det aktuelle niveau, pavir-
ker denne stigning i sig selv holdbarhedsindikatoren nega-
tivt med den samme sterrelsesorden, 0,3 pct. af BNP. Skat-
tereformens positive effekt pd holdbarheden er séledes
blevet opvejet af stigningen i de offentlige udgifter.

Den gkonomiske krise forventes i konvergensprogrammet at
pavirke den finanspolitiske holdbarhed pa to mader. For det
forste vil de midlertidige konjunkturbetingede underskud pé
den offentlige saldo i de forste ar i fremskrivningen medfore
en sterre offentlig gaeld og dermed permanent forege den
offentlige sektors rentebyrde. I konvergensprogrammet
vurderes det, at denne effekt vil medfere en permanent
forveerring pa 0,3 pct. af BNP. For det andet har krisen fort
til en justering nedad i Finansministeriets beregnede niveau
for det strukturelle BNP. For et givet offentligt forbrugsni-
veau malt i kr. medferer dette en ekstra stigning i forbruget
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malt som andel af BNP, der er det relevante mal for virk-
ningen pa den finanspolitiske holdbarhed. Dette resulterer i
konvergensprogrammet i en forveerring pa 0,2 pct. af BNP.
Derudover er der en raekke mindre justeringer i Konver-
gensprogram 2009 i forhold til det tidligere program, bl.a.
hvad angar sken for de kommende érs erhvervsdeltagelse,
den strukturelle ledighed og skatteprovenuet fra aktiviteter-
ne i Nordseen. Disse avrige forhold péavirker dog tilsammen
stort set ikke regeringens holdbarhedsindikator.

Konvergensprogrammet indeholder forskellige krav til
finanspolitikken i de kommende ar, der skal forbedre den
strukturelle saldo med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013 og
skabe balance pa den strukturelle saldo i 2015. Indfris disse
krav, vil dette sammen med regeringens evrige forud-
setninger lose det langsigtede holdbarhedsproblem — og
endda mere til, idet balance pé saldoen i 2015 ifelge rege-
ringens beregninger er en skrappere restriktion end blot
tiltag, der vil medfere en holdbar finanspolitik. Regeringen
angiver séledes, at holdbarhedsindikatoren, hvis de navnte
krav indfris, vil blive positiv: 0,2 pct. af BNP.

Tabel 11110 Andringen i regeringens holdbarhedsindikator

HBI
-- Pct. af BNP --
Holdbarhedsindikator i Konvergensprogram 2008" -0,8
Bidrag fra skattereformen i 2009 0,3
Rentebyrde pa oget geeld fra 2015 -0,3
Bidrag fra hgjere offentligt forbrug -0,3
Bidrag fra lavere strukturelt BNP -0,2
Ovrige forhold (netto) 0,0
Holdbarhedsindikator i Konvergensprogram 2009" -1,3

a) Uden tiltag.

Anm.: HBI betyder holdbarhedsindikator. Indikatoren angives som en permanent arlig overforsel som

andel af BNP.

Kilde: Regeringen (2008) og Regeringen (2010)
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Beregningsteknisk er kravene angivet som besparelser pé
offentligt forbrug og evrige offentlige udgifter pa i alt 24%
mia. kr. i 2015 i forhold til den udgiftsvaekst, som tidligere
indgik i 2015-planen. For det offentlige forbrugs vedkom-
mende er det forudsat opnaet ved real nulvakst i arene
2011-13 og en realveekst pd % pct. 12014 og 2015. Dette vil
i sig selv medfere en mindreudgift pd 13’ mia. kr. i forhold
til et forleb uden tiltag, sddan at de evrige udgifter — pri-
mart overfersler — skal bidrage med 10%-11 mia. kr. Her-
udover forudsattes forskellige uudmentede initiativer frem
mod 2015 at medfere en foregelse af beskeftigelsen, sva-
rende til 30.000 fuldtidsbeskeftigede, hvilket styrker de
offentlige finanser med permanent 7 mia. kr. om aret.

Konjunkturgenopretningen og kravene til finanspolitikken 1
konvergensprogrammet medferer, at der sker en kraftig
forbedring af den offentlige saldo indtil 2015, jf. figur
II1.12. De beregningstekniske forudsetninger i konvergens-
programmets langsigtede fremskrivning medferer derefter
en forverring. 1 2020 bliver den primere saldo negativ, og
den forvearres yderligere frem til 2030’erne. I 2035 nér den
sit laveste niveau pa -1,6 pct. af BNP, hvorefter der sker en
gradvis og permanent forbedring. Fra 2050 er den primere
saldo igen positiv. Ligesom i fremskrivningen, der er pree-
senteret i afsnit I11.3, skyldes forverringen frem mod 2035
forst og fremmest en stigning i det offentlige forbrug og til
dels ogsé de medfelgende stigninger i de offentlige investe-
ringer, som forarsages af den demografiske udvikling.
Derimod er overferslerne som andel af BNP nogenlunde
konstante i perioden 2015-30, hvorefter de begynder at
falde markant.

De permanente underskud forer til en geeldsopbygning, som
medforer stigende renteudgifter. Laegger man dem til den
primaere saldo, fias den faktiske saldo. Denne er derfor
permanent verre end den primare saldo, jf. figur IIL.12.
Ogsa den faktiske saldo bliver forbedret i den fjernere
fremtid, men det sker forst fra omkring 2045. I perioden fra
begyndelsen af 2030’erne til omkring 2050 er det offentlige
budgetunderskud i konvergensprogrammets fremskrivning
séledes storre end 3 pct. af BNP. I hele perioden fra 2017 og
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frem overstiger underskuddet /2 pct. af BNP. Nettogalden
udger ca. 36 pct. af BNP i 2040.

Figur II1.12  Offentlig saldo ifolge konvergensprogrammet
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Kilde: Regeringen (2010).

Regeringens lange fremskrivning med tiltag er dermed —
ligesom det hypotetisk holdbare forlgb preesenteret i afsnit
II.3 — i konflikt med Danmarks EU-forpligtelser. Som
tidligere nevnt indebarer disse forpligtelser, at underskud-
det pa de offentlige finanser i almindelighed ikke mé over-
stige 3 pct. af BNP, selv under en lavkonjunktur, og at
Danmark som mellemfristet mal ber have en strukturel
offentlig saldo, der er i balance, eller et underskud, der ikke
overstiger Y2 pct. af BNP. Det prasenterede forlab vil
abenlyst ikke overholde disse krav i en lengere arraekke.
Selvom man kunne se bort fra EU-kravene, ville et forlagb
som 1 figur II1.12 med stor sandsynlighed forbyde sig selv i
kraft af reaktionerne fra de finansielle markeder.

Fremskrivningen i konvergensprogrammet indebaerer dog
en noget mere positiv vurdering af udsigterne for de offent-
lige finanser end beregningerne i afsnit II.3. Dette kan
illustreres ved at sammenligne regeringens fremskrivning
med et forlgb, som inddrager de finanspolitiske konsolide-
ringskrav, der indgéar i konvergensprogrammet, men som i
ovrigt folger de forudsatninger, der er anvendt ved frem-
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skrivningen i afsnit III.3. Dette alternative forlab bygger
dermed ovenpa det tilsvarende kravforleb, der er preesente-
ret 1 kapitel II. I forhold til grundfremskrivningen preesente-
ret 1 afsnit II1.3 er der altsé yderligere foretaget besparelser
pa 11 mia. kr. pa evrige udgifter, og der er antaget en for-
bedring af saldoen som felge af, at den strukturelle beskeef-
tigelse eges med 30.000 fuldtidsbeskaeftigede personer frem
mod 2015."

Det betragtede kravforlob medferer i modsatning til rege-
ringens fremskrivning stadig, at finanspolitikken er uhold-
bar, idet holdbarhedsindikatoren er pa -0,5 pct. af BNP.
Anvendes forudsatningerne i fremskrivningen i dette kapi-
tel, er de finanspolitiske krav i konvergensprogrammet altsa
ikke tilstreekkelige til at sikre, at de offentlige finanser
hanger sammen i det lange lgb uden yderligere tiltag. Da
fremskrivningen 1 konvergensprogrammet medforer et
forlgb, der er overholdbart med 0,2 pct. af BNP, giver
forskellighederne i de to fremskrivninger tilsammen anled-
ning til en forskel i vurderingen af den finanspolitiske
holdbarhed pa 0,7 pct. af BNP. Konvergensprogrammets
mere positive vurdering af holdbarheden medferer ogsa, at
den offentlige saldo i hele perioden ligger hgjest i konver-
gensprogrammet, jf. figur 111.13.

14) Det betragtede kravforleb bygger pa samme forudsatninger som
konvergensprogrammet om realvaksten i det offentlige forbrug
frem til 2020, herunder tre &rs nulvaekst i perioden 2011-13. Som
folge af forskellige antagelser om den underliggende produktivi-
tetsvaekst frem til dette tidspunkt udger udgifterne til offentligt
forbrug imidlertid en sterre andel af BNP i 2020 i narvaerende
fremskrivning end i konvergensprogrammet.
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Figur I11.13  Offentlig saldo i de to kravforlob
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Anm.: Forlgbet “Fremskrivning inkl. krav” inkluderer konvergenspro-
grammets specifikke krav mht. offentlige besparelser og en
forbedring af den strukturelle beskaeftigelse, men bygger i ovrigt
pa DOR’s forudsatninger. Forbedringerne er beregningsteknisk
indlagt som lump sum @ndringer i det offentlige budget.

Kilde: Regeringen (2010) og beregninger pd DREAM.

Hvis fremskrivningen i dette kapitel ligesom regeringen
beregningsteknisk havde antaget, at skattestoppets nominal-
princip ikke har nogen konsekvenser for de offentlige
finanser efter 2019, ville det have forbedret holdbarheds-
indikatoren med ca. 0,9 pct. af BNP. Denne forskel alene
kan altsa forklare mere end den samlede forskel pd den
finanspolitiske holdbarhed i de to kravforleb. Dette betyder
ogsa, at fremskrivningen, som prasenteres i afsnit I111.2 og
1.3, sammenlagt har en lidt mere positiv vurdering af
udviklingen i de offentlige finanser pa lang sigt end Kon-
vergensprogram 2009, néar der ses bort fra den forskellige
behandling af regeringens krav og nominalprincip.

Ud over skattestop-antagelserne er der en lang raekke andre
forskelle og antagelser i de to fremskrivninger, som hver
iser bidrager til en forskelligartet vurdering af det finans-
politiske holdbarhedsproblem. Den grundleggende model-
tilgang er forskellig, ligesom der er en rakke forskelle med
hensyn til de konkrete antagelser pd blandt andet folgende
omréder:
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e Kort- og mellemfristet udvikling i de offentlige fi-
nanser som andel af BNP

Uddannelseseffekter i arbejdsstyrken

Niveauet for offentlige investeringer fremover
Sundhedsudgifternes athengighed af levetiden
Udviklingen i det kollektive offentlige forbrug
Strukturledighedens niveau pé lengere sigt
Renteniveau

Udviklingen i provenuet fra Nordsagbeskatningen
Antagelser om den private op- og nedsparing frem-
over

e Antagelser om omkostninger ved klimaforpligtelser

En vesentlig forskel pa vurderingen af de offentlige finan-
sers udvikling pd mellemlang sigt skyldes forventningerne
til den underliggende produktivitetsudvikling i arene indtil
2020. I den mellemfristede fremskrivning i kapitel 11 er den
antagne produktivitetsvaekst noget lavere end i regeringens
forleb. Selvom realvaksten i det offentlige forbrug antages
at veere ens frem til 2020, medferer den svagere produktivi-
tetsudvikling, at det offentlige forbrug som andel af BNP er
hgjere 1 det betragtede kravforleb end i konvergenspro-
grammet. Hvis kravforlebet ogsa havde indeholdt en anta-
gelse om samme forbrugsandel som i konvergensprogram-
met, ville den offentlige saldo i 2020 have veret omkring
ca. 1% pct. bedre end i det her betragtede forlgb, jf. bereg-
ningerne i kapitel 1.

Den storrelsesmaessige betydning af andre af forskellene er
belyst i nogle af de foregdende afsnit. Det spiller saledes en
vasentlig rolle, at korrektionen for sund aldring, som er
foretaget i De Bkonomiske Rads fremskrivning, medforer
en vesentlig storre reduktion i udgifterne til offentligt
forbrug end den tilsvarende korrektion for sund aldring i
konvergensprogrammet. Ifglge Finansministeriet (2007)
forbedrer regeringens metode til korrektion for sund aldring
holdbarhedsindikatoren med 0,8 pct. af BNP, jf.
Finansministeriet (2007). Som navnt i afsnit I11.3 giver det i
narvaerende fremskrivning anledning til en forbedring pé
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1,7 pct. af BNP at anvende korrektionsprincippet fra De
@konomiske Rad (2009) i hele fremskrivningen."

Ogsa forrentningen af den offentlige geeld — og dermed
diskonteringen af fremtidige over- og underskud pa den
primaere saldo i forhold til i dag — er forskellig. Mens De
Okonomiske R&d anvender en langsigtet statsobligations-
rente pa 4% pct., er der i Konvergensprogram 2009 anvendt
en rente pa 5% pct. efter 2020. Som omtalt i afsnit 111.4
vurderes en rente, der er %2 pct.point lavere, at medfere en
forbedring af holdbarheden pa 0,2 pct. af BNP. Det skyldes
grundlaeggende, at den fjerne fremtid, hvor den primaere
saldo antages at udvikle sig positivt, vejer relativt tungt i
forhold til den betydelige geeld, der oparbejdes pa kortere
sigt, nar renten er lav. Regeringens antagelse om en hgjere
rente indeberer séledes alt andet lige en mere pessimistisk
vurdering af holdbarhedsproblemet.

Derudover kan ogsa en raekke af de gvrige ovenfor navnte
forskelle teenkes at pavirke holdbarheden. De antagelser om
betydningen for arbejdsstyrken af et hejere uddannelses-
niveau, som er foretaget i narverende fremskrivning,
medferer sdledes en arbejdsstyrke, der pé lang sigt er godt
40.000 personer storre i forhold til en fremskrivning, der
ikke tog hgjde for nogen former for uddannelseseffekter.
Det er en storre effekt end de uddannelseseffekter, der er
antaget 1 Konvergensprogram 2009. Det vil alt andet lige
medfore en forbedret offentlig saldo i narverende frem-
skrivning. I modsat retning treekker blandt andet, at den
kraftige private nedsparing og medfelgende sterre rentefra-
drag i fremskrivningen i dette kapitel i sig selv medferer en
kraftig forvaerring af holdbarheden.

De mange forskelle pa antagelserne i de to fremskrivninger
og de tilherende konsekvenser for beregningen af den
finanspolitiske holdbarhed understreger, at det er forbundet
med meget stor usikkerhed at give et konkret bud pé, hvor
stort det formodede langsigtede finanspolitiske problem er. I

15) Den effektive forbedring af holdbarhedsindikatoren i fremskriv-
ningen i dette kapitel er dog mindre, idet korrektionen reelt forst
fér betydning i perioden efter den mellemfristede fremskrivning,
dvs. fra 2021 og frem.
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mange tilfzelde er det ikke muligt at fastsla objektivt, hvad
den rimeligste antagelse i fremskrivning vil vere. Man ber
derfor heller ikke hafte sig for meget ved mindre forskelle i
holdbarhedsindikatorerne.

II1.7 Hvordan kan holdbarheden forbedres?

Nér de offentlige finanser i udgangspunktet hverken er
holdbare eller troveerdige, indebarer det, at man pa et eller
andet tidspunkt i fremtiden bliver nedt til at forbedre den
offentlige saldo. Det kan enten ske ved at skaffe sterre
offentlige indtagter eller ved at senke udgifterne — eller
eventuelt ved en kombination. Reformer pé arbejdsmarke-
det eller af tilbagetraekningen kan saledes virke bade ved at
reducere de offentlige udgifter og ved at oge skatteindteg-
terne.

En mulig lesning ville vare at foretage en permanent bespa-
relse i udgifterne til det offentlige forbrug, dvs. pa de offent-
lige serviceydelser. Som et eksempel betragtes et fald i
udgifterne til det kollektive offentlige forbrug, dvs. udgifter
til forsvar, centraladministration mv. Hvis disse udgifter
reduceres med 1% pct. af BNP fra og med 2021, ville det
lose holdbarhedsproblemet. Besparelsen svarer til et fald pé
knap en femtedel af det samlede kollektive offentlige for-
brug. Dette illustrerer, at det er svert at opna finanspolitisk
holdbarhed ved at koncentrere besparelsen pa en mindre del
af det offentlige forbrug, fordi den kreevede reduktion
derved bliver urealistisk hgj.

En selvsteendig problemstilling — ud over karakteren af den
ngdvendige saldoforbedring — handler om, hvornér de
konkrete tiltag skal iverksattes. Generelt kan man altid
vaelge at foretage et givet indgreb pa et senere tidspunkt
med den konsekvens, at indgrebet sa skal vaere tilsvarende
starre for at nd den samme holdbarhedsvirkning. Eksempel-
vis kunne man lgse holdbarhedsproblemet pa ovennavnte
made (besparelser pa det kollektive offentlige forbrug) fem
ar senere, altsd med en permanent besparelse fra 2026 og
frem. Det nedvendige fald i forbrugsudgifterne skulle
imidlertid s& veere pa 1,6 pct. af BNP eller knap 2 mia. kr.
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mere arligt i 2010-priser. En fremrykning af besparelsen
ville omvendt reducere det nedvendige omfang.

Ud over sterrelsen af den nedvendige besparelse betyder
timingen af indgrebet naturligvis ogsa noget for udviklingen
i den offentlige saldo, jf. figur I1I.14, der viser den samlede
offentlige saldo savel uden den omtalte stramning som med
stramningen i henholdsvis 2021 og 2026. Det ses, at selvom
begge forleb er holdbare, indebarer de ogsd begge en
leengere periode med et underskud pa den strukturelle saldo,
der udger mere end 4 pct. af BNP. S&ddanne forleb er neppe
troveerdige.

Figur Il1.14 Offentlig saldo ved forbrugsbesparelser
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8
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Anm.: Den kraftige umiddelbare saldoforbedring i hhv. 2021 og 2026,
hvor besparelserne treeder i kraft, skyldes et kraftigt investerings-
fald, fordi det offentlige kapitalapparat skal tilpasses det fremti-
dige lavere niveau for serviceydelser.

Kilde: Beregninger pA DREAM.

En alternativ mulighed til besparelser pa det offentlige
forbrug er generelle besparelser pa de offentlige indkomst-
overfersler som folkepension, dagpenge, SU, bernefamilie-
ydelse mv. Som omtalt tidligere stiger disse hvert ar med
satsreguleringen, som nasten stiger i takt med det generelle
lonniveau i ekonomien. Hvis man i stedet valgte blot at
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regulere overforslerne med inflationen i en arraekke, ville
den reale verdi af overforselsindkomsterne vare uaendret,
men modtagerne ville ga glip af den stigning i realindkom-
sterne, som ville komme de erhvervsaktive til gode i den
samme periode. En sédan pris- i stedet for lenregulering i
otte ar fra 2021 til 2029 ville med antagelsen om en é&rlig
produktivitetsvaekst pa 2 pct. vere tilstreekkelig til at sikre
den finanspolitiske holdbarhed. Det ville nemlig forbedre
holdbarhedsindikatoren med 1% pct.point. Alle overfersler
ville veere godt 16 pct. lavere i 2030 end antaget i grundfor-
lobet.

En mere gradvis udgave af den samme metode ville vere at
fastholde den forskel i vaekstraten til det gennemsnitlige
lgnniveau, som den nuvaerende satsreguleringsordning giver
anledning til. Som tidligere omtalt medferer denne forskel 1
sig selv en veasentlig offentlig besparelse i det lange lab,
hvis den historiske @ndring i sammensatningen af beskeet-
tigelsen pa arbejdere og funktionerer antages at fortsette
med samme styrke. Den langsommere regulering skaber
samtidig stigende indkomstforskelle mellem personer pa og
uden for arbejdsmarkedet. Samtidig giver det ogsad en ten-
dens til stigende skattetryk, da en rekke skattefradrag
indekseres med satsreguleringen. Det antages derfor i
grundfremskrivningen, at beslutningstagerne ved jevnlige
engangsleft i overferslerne og tilsvarende skattelettelser vil
kompensere skatteyderne og modtagerne af overforsels-
indkomster fuldt ud. En mulig besparelse ville derfor om-
vendt vare, at man helt aftholder sig fra sddanne kompense-
rende tiltag fremover. Som naevnt i afsnit I11.4 ville det give
en holdbarhedsforbedring pa 1,3 pct., hvis den fremtidige
forskel mellem satsregulering (inklusive udgifter til satspul-
jen) og gennemsnitlig lenstigningstakt er pa 0,2 pct. arligt.
Dermed ville man altsa fa et stort set holdbart forleb, men
samtidig sterre indkomstforskelle og et lidt sterre skattetryk
end antaget i grundforlabet.



Hurtig eller
langsom reduktion
af overforsler et
spergsmal om
intergenerationel
fordeling

P& meget lang sigt vil en reduktion i reguleringen af over-
farselsindkomsterne med 0,2 pct. arligt give et lavere niveau
for overferselsindkomsterne end det, der opnas ved at
pristalsregulere overforselsindkomsterne i otte ar og derefter
lade dem folge lenningerne fuldt ud. I de to ovennavnte
forlgb, hvor @ndringerne begge antages at finde sted fra
2021, vil den lavere regulering dog give de hejeste overfors-
ler helt frem til en gang efter 2090. Forst herefter vil over-
forselsindkomsterne vare hgjere i forlobet med pristals-
regulering 2021-29. For et givet holdbarhedskrav er hastig-
heden, hvormed overfoerslerne senkes i forhold til lennin-
gerne, sédledes et spergsmadl om den generationsmeessige
fordeling mellem fremtidige overferselsmodtagere. Resulta-
tet af den mere gradvise relative senkning er, at forbedrin-
gen af den offentlige saldo aldrig nar samme niveau som i
forlebet med en hurtig seenkning via otte ar med prisregule-
ring, jf. figur 1I1.15, som viser udviklingen i den offentlige
saldo ved de to typer af besparelser pa indkomstoverforsler-
ne. Selv i forlebet med de mindste underskud er saldoen
negativ i hele den viste periode, og underskuddet overstiger
3 pct. 1 et meget langt tidsrum. Dette er givetvis ikke tro-
veerdigt.

Figur l11.15 Offentlig saldo ved besparelser pd overfor-

selsindkomster
Pct. af BNP
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Kilde: Beregninger pA DREAM.
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I stedet for sddanne generelle besparelser pd overforsels-
indkomsterne kunne man forestille sig mere malrettede
tiltag pa omradet. En afskaffelse af barnefamilieydelsen fra
2021 ville eksempelvis formindske holdbarhedsproblemet
med 0,4 pct. af BNP. En anden mulig besparelse er pa
boligmarkedet, der generelt er et steerkt subsidieret omrade.
Et element i subsidieringen udgeres af stotte til huslejebeta-
ling for lejere, jf. Det @Qkonomiske Rad (2001). En fuld-
stendig afskaffelse af boligstette og boligydelse fra 2021
ville saledes forbedre den finanspolitiske holdbarhed med
0,6 pct.point.'

De to navnte eksempler pa specifikke @ndringer i overfor-
selsindkomsterne pavirker forst og fremmest de offentlige
finanser via den direkte besparelse. Andringer i andre
overforselsindkomstordninger kan have forskellige andre
afledte virkninger p&4 samfundsekonomien, der yderligere
kan forbedre holdbarheden. Det gelder ikke mindst endrin-
ger, der vil medfere en storre arbejdsstyrke.

En ofte fremfort mulighed, der vil forbedre holdbarheden af
de offentlige finanser merkbart, er at afskaffe efterlennen.
Konsekvenserne heraf for de offentlige finanser kan vises
ved at gennemfore en fremskrivning, hvor det antages, at
efterlennen udfases i perioden 2013-2021, ved at efterlons-
alderen haeves med 2 &r om aret. I 2013 skal man altsa vare
60" ar for at kunne gé pa efterlon, 1 2014 61 ar osv., indtil
efterlennen er helt afskaffet i 2022. Folkepensionsalderen
antages at folge de samme aldersgreenser som i grundforle-
bet, jf. afsnit II1.2. Indbetalingen af efterlensbidrag standser
1 2013, og samtidig tilbagebetales de allerede indbetalte
bidrag.

Arbejdsstyrken stiger vesentligt som folge af afskaffelsen.
Afhengigt af generationernes storrelse og velferdsaftalens
indekseringsregler er der i grundforlgbet mellem 70.000 og
120.000 efterlonsmodtagere hvert ar. Det antages i
DREAM, at nér efterlonsalderen settes op, vil et mindre

16) Ovrige elementer i den direkte og indirekte subsidiering af
boligmarkedet udgeres af en beskatning af savel ejer- som an-
delsboliger, der er lav i forhold til anden kapitalbeskatning, og af
stotte til den almene boligsektor.
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antal af de personer, der ellers ville have faet efterlon,
overgd til andre overforselsindkomster (sygedagpenge,
aktivering og fertidspension), mens flertallet indgér i ar-
bejdsstyrken, jf. DREAM (2009). Samtidig antages det, at
arbejdsmarkedsadfeerden hos argangene umiddelbart under
efterlensalderen pavirkes. Ledigheden kan eksempelvis
forventes at falde for de 58-59-drige, nar efterlensalderen
haeves fra 60 ar.

Det varierer lidt over tid, hvordan sével arbejdsstyrken som
de ovrige offentlige overferselsordninger pavirkes. I de
fleste ar vokser arbejdsstyrken med mellem 80 og 85 pct. af
faldet i antallet af efterlonsmodtagere. I 2040 er der eksem-
pelvis 118.000 efterlensmodtagere i grundforlebet. I forle-
bet, hvor efterlennen er afskaffet, er arbejdsstyrken vokset
med ca. 98.000 personer i dette ar. Knap 8.000 flere end i
grundforlebet er giet pd sygedagpenge, 3.000 er i aktivering
og 10.000 modtager fortidspension. Efter 2021 stiger ar-
bejdsstyrken i gennemsnit med godt 3 pct. som folge af
efterlonsafskaffelsen, jf. figur III.16. Faldet i antallet af
personer uden for arbejdsstyrken er et spejlbillede heraf.

Figur l11.16 Arbejdsstyrke med og uden efterlon
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Kilde: Beregninger pA DREAM.
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Figur I11.17  Offentlig saldo med og uden efterlon
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Kilde: Beregninger pA DREAM.

Konsekvenserne for den offentlige saldo af at afskaffe
efterlonnen kan ses i figur 111.17. T 2013 sker der en kraftig
engangsforveerring af saldoen, fordi det antages, at alle de
hidtidige efterlensbidrag tilbagebetales i dette &r. I alle
arene derefter sker der imidlertid en forbedring, som i 2020
udger ca. 1 pct. af BNP, hvorefter forbedringen oges jeevnt
over tid pa grund af den lavere gald og rentebyrde. P4 trods
af den betydelige forbedring af saldoen er afskaffelse af
efterlennen ikke alene et tilstreekkeligt stort indgreb til at
forhindre en fortsat forverring af den offentlige strukturelle
saldo. Selv efter en fuld afvikling af efterlennen er der i
fraveer af andre tiltag udsigt til store underskud p& op mod 5
pct. af BNP.

Savel indtegts- som udgiftssiden pévirkes kraftigt af afskaf-
felsen af efterlonnen. BNP stiger med knap 3 pct. pa lang
sigt (defineret som 2070) pa grund af den sterre arbejds-
styrke. Da udgifterne til det offentlige forbrug i kr. er no-
genlunde uaendret i eksperimentet, betyder dette, at for-
brugsudgifterne falder med ca. 0,6 pct. af BNP. Samtidig
falder udgifterne til overferselsindkomster med godt 1 pct.
af BNP pa lang sigt. Heraf skyldes knap 0,9 pct.point den
direkte effekt af besparelsen til efterlonsudbetalinger. Der-
udover medferer det starre BNP en ekstra relativ besparelse,
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som er storre end effekten fra de ogede udbetalinger til
fartidspension, aktiveringsydelse og sygedagpenge.

De offentlige indtegter falder som folge af afskaffelsen af
efterlonnen med ca. 0,7 pct. af BNP pé lang sigt i forhold til
grundforlgbet. Det skyldes primert en kombination af tre
ting: Efterlonsbidragene, som udger godt 1/3 pct. af BNP,
falder vaek. Udsigten til at vare leengere pa arbejdsmarkedet
og dermed tjene flere penge relativt sent i livsforlgbet
formindsker den private opsparing, og pd grund af rente-
fradraget betyder dette isoleret set et fald i kildeskatten pa
ca. 0,2 pct. af BNP. Endelig falder de evrige kildeskatter
med ca. 0,15 pct. af BNP, hovedsageligt pad grund af bort-
faldet af beskatningen af efterlensudbetalingerne.

Afviklingen af efterlennen i det omtalte eksperiment for-
bedrer den finanspolitiske holdbarhed med ca. 0,9 pct. af
BNP eller knap 16 mia. kr. En afvikling, som forst finder
sted fra 2019-33, ville medfere en holdbarhedsforbedring pa
0,8 pct. af BNP. Virkningen af at foretage en sddan udfas-
ning 6 ar senere end i forlebet ovenfor svarer altsd til en
permanent merudgift pd godt 0,1 pct. af BNP eller ca. 2
mia. kr.

En ren fremrykning af den forhgjelse af efterlens- og folke-
pensionsaldrene, som ifelge velferdsaftalen vil finde sted i
henholdsvis 2019 og 2024, med seks ar til henholdsvis 2013
og 2018, vil forbedre holdbarheden med knap 0,1 pct. af
BNP eller 1% mia. kr. arligt.

Et mindre vidtgdende alternativ end en total afskaffelse af
efterlonnen er at indskrenke antallet af ar, man kan modta-
ge efterlon, til tre ar. Det kan eksempelvis ske ved at forhgje
efterlensalderen med %% ar i hvert af arene 2012-15. Derefter
folges de regler for udskydelsen af efterlonsaldrene, som
folger af velferdsaftalen. I 2019 sattes efterlonsalderen
sdledes op med - ar til 62': &r osv. Det antages, at alle
personer, der modtager efterlon, kan gere dette i netop tre
ar. Som en konsekvens heves folkepensionsalderen derfor
til 65% ar 1 2022 osv. Efterlensbidraget nedsattes til 60 pct.
af det nuverende bidrag, og af de bidrag, der allerede er
blevet indbetalt, tilbagebetales 40 pct. til de &rgange, som
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kun opnar ret til tre ars efterlon. Der sker fortsat pensions-
modregning i de to ferste ar af den mulige efterlensperiode.

Konsekvenserne af dette tiltag vil vaere en foregelse af
arbejdsstyrken pé gennemsnitligt 1,7 pct., jf. figur II1.18.
Begrensningen af efterlensperioden til tre ar forbedrer
holdbarheden med ' pct.point eller 9 mia. kr. arligt. Saldo-
en forbedres med omkring 2 pct. pa lengere sigt, jf. figur
I1.19.

Figur IlI1.18 Arbejdsstyrke, reduktion af efterlon til tre dr
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Kilde: Beregninger pA DREAM.

Hvis andre af de grupper, som i gjeblikket star uden for
arbejdsmarkedet, i hgjere grad ville finde beskeftigelse,
ville det ogsé forbedre sével den offentlige saldo som den
finanspolitiske holdbarhed. Det gaelder eksempelvis tiltag,
der kunne bringe studietiden ned for studerende, jf. omtalen
i afsnit III.5. En anden mulighed ville veere at nedbringe
antallet af fortidspensionister, som i gjeblikket udger knap
250.000 personer. En reduktion i antallet af fertidspensioni-
ster skulle i givet fald teenkes at ske gennem en forebyggen-
de indsats, som medferte, at feerre personer fremover far
nedsat deres arbejdsevne varigt. Selvom sadanne tiltag i sig
selv kan vaere samfundsgavnlige, er det imidlertid ikke
oplagt, at de vil kunne give et vasentligt bidrag til at for-
bedre de offentlige finanser. Det skyldes, at omkostningerne
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for det offentlige ved den forebyggende indsats i vidt om-
fang ma formodes at opveje den senere finanspolitiske
gevinst. Desuden ma det formodes, at langtfra alle i mal-
gruppen vil blive i stand til at arbejde, og de, som kommer i
arbejde, vil ofte komme i stottet beskaftigelse, hvilket i
relation til de offentlige finanser giver en mindre forbedring
end ordiner beskaftigelse. Disse problemstillinger er naer-
mere behandlet i Arbejdsmarkedskommissionen (2009)

Figur I11.19 Offentlig saldo, reduktion af efterlon til tre dr
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Kilde: Beregninger pA DREAM.

Tiltag, der bidrager til en lavere strukturel ledighed pé
arbejdsmarkedet, f.eks. som folge af en kortere dagpenge-
periode, vil forbedre den finanspolitiske holdbarhed. Hvis
strukturledigheden eksempelvis seenkes til 3 pct. i 2020 mod
et niveau pa 3% pct. 1 grundforlebet, vil det i sig selv for-
bedre holdbarhedsindikatoren med 0,3 pct.point eller ca. 5
mia. kr. om aret. Igen skyldes dette forbedringer pa udgifts-
siden af den offentlige saldo, hvor udgifterne til dagpenge
og kontanthjelp falder, og ogsé evrige overforsler og of-
fentligt forbrug falder som andel af BNP. P4 indtaegtssiden
falder indkomstskatterne lidt i forhold til BNP. Saldoen
forbedres med knap %2 pct. af BNP i 2020, hvorefter saldo-
forbedringen i forhold til grundforlebet stiger fremover som
folge af den lavere gald og dermed farre renteudgifter, jf.
figur I11.20. Da den danske strukturledighed i forvejen
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vurderes som ret lav i europaiske sammenhang, kan denne
forbedring betragtes som relativt ambitigs.

Figur I11.20  Offentlig saldo, % pct. lavere strukturledig-

hed
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Kilde: Beregninger pA DREAM.

Holdbarhedsproblemet kan ogsé lgses ved hjelp af hejere
beskatning. Dette kan igen principielt ske ved mange for-
skellige skattetiltag, enten i form af generelle forhgjelser af
indkomstskatten eller ved mere specifikke andringer i
skattesystemet. Hvis hele holdbarhedsproblemet pa 1,4 pct.
af BNP skulle loses ved hjelp af en stigning i bundskatten
fra 2021, ville det krave en stigning péd 3 pct.point i denne
skattesats. En skatteyder med en personlig indkomst pé
275.000 kr. ville dermed skulle betale godt 9.600 kr. mere
om aret i skat. En sddan skattestigning vil have afledte
negative konsekvenser for arbejdsudbuddet. Ifolge DREAM
falder timebeskeeftigelsen sdledes med Y4 pct. som folge af
denne skattestigning. Udviklingen i saldoen ville stort set
svare til billedet i eksperimentet, hvor der foretages en
permanent besparelse i1 det offentlige forbrug fra 2021, jf.
figur I11.14.
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Et eksempel pa en mere malrettet eendring i skattesystemet
ville vaere en ophavelse af skattestoppets nominalprincip
fra 2012. Dette ville medfere, at provenuet fra ejendoms-
veerdiskatter, ejerafgifter pd biler og punktafgifter fremover
ikke udhules som folge af inflationen, sddan som det er
tilfeeldet 1 grundforlebet. Samtidig ville det have forskellige
afledte effekter pd de evrige indtegter og udgifter. 1 et
DREAM-eksperiment ville ophavelsen medfere en forbed-
ring af den finanspolitiske holdbarhed pé 1,2 pct. af BNP. I
de forste ar ville saldoen dog blive forverret, jf. figur I11.21.
Det skyldes, at der i starten sker et prisfald pa ejerboliger,
fordi boligejerne 1 modellen indregner, at ejendomsverdi-
skatten fremover ikke falder som i grundforlgbet. De lavere
boligpriser medforer lavere indtegter for staten fra grund-
skyld mv. Samtidig stiger den private finansielle opsparing,
dels fordi finansiel placering af opsparede midler nu bliver
mere attraktiv i forhold til boligkeb og dels som folge af en
formueeffekt. P4 kort sigt koster det skatteindtegter fra
moms og andre indirekte skatter, fordi forbrugskvoten
falder. Pa lengere sigt giver det omvendt staten sterre
skatteindteegter pga. lavere rentefradrag. Denne opsparings-
effekt er dermed medvirkende til den stigende saldoforbed-
ring, der kommer over tid. Det er dog sandsynligt, at de
navnte modelbaserede adferdseffekter pa boligmarked og
opsparing overvurderer de faktiske virkninger af en ophae-
velse af skattestoppet. De er séledes bl.a. forarsaget af, at
husholdningerne med fuld sikkerhed antages at indregne
forventede eendringer i skatteforhold op til 60 ar frem i
tiden, nér de foretager deres huskeb. En ophevelse af
skattestoppets nominalprincip ni &r senere, altsa fra 2021,
ville ifolge DREAM medfere en holdbarhedsforbedring pa
0,9 pct. af BNP.
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Figur [11.21 Offentlig saldo ved opheevelse af skattestop-
pets nominalprincip i 2012
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Kilde: Beregninger pA DREAM.

En ophavelse af skattestoppets nominalprincip ville betyde,
at ejendomsverdiskatten blev fastholdt pa sit aktuelle
effektive niveau. Et andet eksempel pa en mélrettet skatte-
@ndring ville vaere en stigning i beskatningen af ejerboliger
op til et niveau, der svarer til andre kapitalindkomstskatter.
Skattesatsen for rentefradrag vil med skattereformen i 2009
gradvis blive nedsat til ca. 25 pct. Dette er ogsa den nuve-
rende selskabsskattesats. En neutral beskatning af ejerboli-
ger vil derfor indebzre en beskatning af afkastet fra boligen
pa samme niveau. Med et afkast svarende til en nominel
rente pd 4% pct. svarer det til en effektiv beskatning pa 1,2
pct. af ejendommens vardi. Da gevinsten ved at eje en bolig
béde bestér af lejevaerdien (vaerdien af sparet husleje) samt
en forventet kapitalgevinst, vil en sddan neutral beskatning
principielt ogsé bestd af bade en ejendomsverdiskat og en
skat pa kapitalgevinster fra salg af ejerboligen, som tilsam-
men 1 gennemsnit svarer til den naevnte beskatning pa 1,2
pct. af ejendommens verdi, jf. De Okonomiske Rad (2008).

Et tredje eksempel pa maélrettede skattestigninger ville vaere
at hente inspiration fra nogle af de ubrugte forslag fra
Skattekommissionen, jf. Skattekommissionen (2009). Det
gelder eksempelvis fjernelsen af skattefriheden for arbejds-
giverbetalte sundhedsforsikringer, faerre momsfritagelser for
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bl.a. aviser, kortere SU pé lange videregdende uddannelser,
gronne afgifter som kvelstof- og metanafgifter og eget
kulbrintebeskatning. I alt har Skatteministeriet skennet, at
ubrugte forslag fra Skattekommissionen kunne indbringe
godt 6 mia. kr. i varigt provenu, jf. Skatteministeriet (2009).

Nogle af Skattekommissionens forslag drejer sig om afskaf-
felse af forskellige former for subsidier til erhvervslivet, der
er blevet givet i form af sarlige skattebegunstigelser. Den
selektive erhvervsstette i Danmark bestar af bade indirekte
subsidier i form af sddanne skatteundtagelser og af direkte
stotte, som indgar i de offentlige finanser pa udgiftssiden. |
2009 udgjorde den samlede erhvervsstette 26 mia. kr.,
hvoraf den direkte stotte udgjorde 12 mia. kr., jf. @konomi-
og Erhvervsministeriet (2010). Begge former for stette
udger derfor ogsa et potentielt besparelses- eller indtaegts-
omrade for den offentlige sektor. Man skal dog ikke over-
vurdere mulighederne for at finde hensigtsmassige bespa-
relser her. Generelt kan sadanne selektive stetteordninger
begrundes, hvis de retter op pa en markedsfejl pa det kon-
krete omréde. Hensigtsmaessigheden af de konkrete stotte-
ordninger ma derfor vurderes ud fra, om de lever op til dette
kriterium. Det kan teenkes at vare tilfaldet i en del situatio-
ner, eksempelvis ved tilskud til forskellige forskningsmaes-
sige aktiviteter, som udger en del af stotten. Det er imidler-
tid under alle omsteendigheder relevant lebende at vurdere,
om den samfundsmassige gevinst stdr mal med de direkte
og afledte omkostninger ved statten, jf. diskussionen i Det
Okonomiske Rad (2006).

Sammenfattende kan det konstateres, at der kan benyttes
mange forskellige instrumenter til at opna en finanspolitik,
der er holdbar, jf. tabel I11.11, der opsummerer de forskelli-
ge beregninger af alternative finanspolitiske tiltag, der er
omtalt i dette afsnit. Disse beregninger udger et beskedent
udvalg af de mange forskellige instrumenter, der principielt
er til rddighed for beslutningstagerne. Man kan forbedre den
offentlige saldo bade via udgifts- og indtaegtssiden. Timin-
gen af de forskellige indgreb har betydning for udviklingen
i den offentlige saldo pé den ene side og for fordelingen
mellem generationerne pa den anden. De forskellige tiltag
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adskiller sig bade med hensyn til de afledte effekter
pa samfundsekonomien og dermed deres pavirkning af den
Fortszttelse folger i  samfundsekonomiske effektivitet, og med hensyn til de
kapitel IV fordelingsmaessige konsekvenser pa et givet tidspunkt, idet
de rammer forskellige befolkningsgrupper forskelligt. |
kapitel IV behandles forskellige mulige tilgange til at for-
bedre de offentlige finanser naermere.

Tabel II1.11 Oversigt over foretagne finanspolitiske alternative beregninger

Tiltag Forbed- Arlig Saldo-
ring af HBI forbedring forbedring i
2040
Pct. af BNP  Mia. kr.  Pct. af BNP
Besparelse pa offentligt forbrug pa 1,5 pct. 1,4 25 3,0
Besparelse off. forbrug pa 1,6 pct. fra 2026 1,4 25 2,7
Prisregulering af overforsler i otte ar 1,5 27 3,1
Ingen engangsleft til overforsler 1,3 23 0,9
Afskaffelse af bernefamilieydelse 0,4 8 1,1
Afskaffelse af boligstette og boligydelse 0,6 11 1,3
Afskaffelse af efterlon fra 2013 0,9 16 2,5
Afskaffelse af efterlon fra 2019 0,8 14 1,7
Fremrykkelse af hgjere efterlonsalder mv.
til 2013 0,1 1 0,5
Efterlon reduceres til 3 ar fra 2013 0,5 9 1,7
0,7 pct.point lavere ledighed 0,3 6 0,8
3% pct.point stigning i bundskatten 1,4 25 2,7
Ophavelse af nominalprincip 0,9 16 0,1
Ophavelse af nominalprincip fra 2012 1,2 21 0,9

Anm.: Hvor intet andet er naevnt, foretages eksperimentet fra og med 2021. HBI = holdbarhedsindika-
tor. Milliardbeleb er malt i forhold til et strukturelt BNP i 2010 pa 1.812 mia. kr. I grundforle-
bet er der et underskud pa den offentlige saldo pa 7' pct. af BNP i 2040.

Kilde: Beregninger pA DREAM.
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I11.8 Sammenfatning

Hovedformalet med kapitlet er at analysere, om finans-
politikken er holdbar pa lang sigt, og om forlgbet af den
offentlige saldo er troverdig.

Andelen af personer pa 65 ar eller derover er stadigt stigen-
de. Velferdsaftalen fra 2006 modvirker effekt af dette pa de
offentlige budgetter ved gradvist at forage pensionsalderen i
takt med levetidsstigningen fra 2018. Det betyder samlet, at
arbejdsstyrken vil falde frem mod 2018, hvorefter den vil
stige bade absolut og relativt til befolkningens sterrelse.
Den gjeblikkelige skonomiske krise og forskydningerne i
befolkningen @ndrer dog ikke ved, at vores materielle
velstand forventes at vokse kraftigt i lebet af &rhundredet.

Det antages i fremskrivningen, at timeproduktiviteten stiger
med 2 pct. om aret. Det medferer, at BNP pr. indbygger
omtrent fordobles i lebet af de kommende 40 ar. Savel det
offentlige som det private forbrugs andel af BNP stiger i
lgbet af fremskrivningen pa bekostning af nettoeksporten.
Det skyldes forst og fremmest udviklingen i befolkningens
sammensa&tning.

Der er prasenteret to mulige forleb for udviklingen i den
offentlige saldo. Det ene forlgb betegnes grundforlebet, og
her fastholdes den nuverende finanspolitik uaendret i frem-
tiden. I den fremskrivning er den finanspolitiske holdbarhed
pa -1,4 pct. af BNP. Det andet forlgb betegnes velstandsfor-
lobet, og her er antaget, at den historiske mervakst i udgif-
terne til offentligt forbrug fastholdes i perioden 2021-40.
Den hgjere veekst forvaerrer den finanspolitiske holdbarhed
med 1 pct.point i forhold til grundforlebet.

En konstant forbedring af den primeere saldo fra 2011 pé 1,4
pct. af BNP kan lgse holdbarhedsproblemet, men det hin-
drer ikke, at underskuddet pa den strukturelle saldo oversti-
ger 2 pct. af BNP i hele tidsrummet fra 2025 til 2070 og 3
pct. af BNP i hele perioden 2030-2060. En sadan udvikling
vil bade vare 1 modstrid med EU-reglerne og kan formodes
at medfere tvivl om den ferte finanspolitik, da aktererne pa
de finansielle markeder nok ikke tror p& det holdbare i
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udviklingen. Finanspolitisk holdbarhed er en nedvendig,
men nappe tilstreekkelig betingelse for den fremtidige
finanspolitiske linje i de kommende artier. Finanspolitikken
skal ogsa i et mellemlangt tidsperspektiv vere troverdigt i
den betydning, at den ikke ma indebare underskud af en
starrelse og varighed, der forringer tiltroen til, at staten kan
betale renter og afdrag pa gelden.

Der er en meget betydelig usikkerhed ved langsigtede
fremskrivninger og holdbarhedsberegninger som dem, der
er beskrevet 1 kapitlet. Der er foretaget beregninger af
@ndringen i holdbarheden for en raekke usikkerhedsfaktorer
som @ndringer i de demografiske forhold, arbejdsudbud,
offentlige udgifter og indtaegter, renten samt vaeksten. Det er
et gennemgaende traek ved disse felsomhedsberegninger, at
@ndringer i befolkningens storrelse som folge af @ndrede
fodselsrater, dedsrater eller @ndret ind- og udvandring, skal
vere meget betydelige for at andre den finanspolitiske
holdbarhed navnevardig. Derimod er sterrelsen af den
finanspolitiske holdbarhed meget folsom over for andelen af
befolkningen, som er i beskaftigelse.

Regeringen har en malsetning om, at 95 pct. af en ung-
domsérgang skal gennemfore en ungdomsuddannelse, og 50
pct. skal gennemfore en videregiaende uddannelse. Det er
dog tvivlsomt, om den finanspolitiske holdbarhed forbedres,
nér uddannelsesindsatsen eges. Sterrelsen af pavirkningen
af den finanspolitiske holdbarhed afhanger af, hvor meget
erhvervsfrekvensen gges, néar flere bliver uddannet, og om
de ekstra personer, der uddannes, er dyrere at uddanne end
gennemsnittet for de nuverende studerende.

Regeringen offentliggjorde i februar 2010 “Danmarks
Konvergensprogram 2009”. En sammenligning af frem-
skrivningen i1 konvergensprogrammet med beregningerne i
dette kapitel viser, at regeringen har en noget mere positiv
vurdering af udsigterne for de offentlige finanser. En vigtig
forskel i de to fremskrivninger er, at der i beregningerne i
dette kapitel er antaget, at skattestoppets nominalprincip
fastholdes 1 fremtiden. Det vurderes, at det er den mest
naturlige fortolkning, nar konsekvenserne af at viderefore
den nuvarende ekonomiske politik uforandret skal bereg-
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nes. En anden vasentlig forskel er, at udgangspunktet pa det
mellemlange sigt vurderes at veaere noget darligere end
skennet 1 konvergensprogrammet. En tredje central forskel
er, at de uudmentede besparelser pa overforsler og reform-
kravet om 30.000 ekstra beskeftigede ikke er medtaget i det
her viste grundforleb. Indlegges disse uudmentede krav i
grundforlebet, er de ikke tilstraekkelige til at opna finans-
politisk holdbarhed.

Der kan opnés finanspolitisk holdbarhed ved hjelp af
forskellige tiltag i den skonomiske politik. Det er i kapitlet
beregnet, hvor meget den ekonomiske politik skal strammes
med forskellige instrumenter for at sikre, at finanspolitikken
bliver holdbar pa lang sigt. Timingen af de forskellige
indgreb har betydning bade for udviklingen i den offentlige
saldo og for fordelingen mellem generationerne. De forskel-
lige typer mulige tiltag adskiller sig bdde med hensyn til de
afledte effekter pd samfundsekonomien og dermed deres
pavirkning af den samfundsgkonomiske effektivitet, og med
hensyn til de fordelingsmaessige konsekvenser. Alle de
gennemforte beregninger viser imidlertid, at holdbarhed
ikke er nok til at sikre en troverdig udvikling i den offentli-
ge saldo over de naste 30 ar.
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KAPITEL 1V

BEHOV FOR HOLDBAR OG TRO-
VZAERDIG FINANSPOLITIK

IV.1 Indledning

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

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

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

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

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

IV.2 Langsigtet holdbarhed - nedvendig, men
ikke tilstraekkelig

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

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

Pct. af BNP
10

—— Grundforleb —— Holdbart forleb

oAl

\ ~

1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075

Anm.: Grundforlebet er prasenteret i kapitel III. Det holdbare forleb er
et hypotetisk forleb, hvor det antages at finanspolitikken i 2011
strammes, s& finanspolitikken bliver netop holdbar. Stramningen
udger 1,4 pct. af BNP.

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

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

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

Fra demografisk medvind til demografisk modvind

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

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

Kilde: ADAMs databank og DREAMs befolkningsfremskrivning.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Reaktionerne fra de finansielle markeder og forventningerne
til disse ma som udgangspunkt opfattes som befordrende for
en stabilitetsorienteret finanspolitik og derfor som hen-
sigtsmeessige, men de kan ogsa bygge pa mindre fundamen-
tale arsager. Den grundleggende arsag hertil er, at det er
vanskeligt at fastlegge et objektivt mél for de offentlige

281



Finanslov og
kommuneaftaler

282

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

IV.4 Rammer for finanspolitik i Danmark

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

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

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

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

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

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

Figur IV.3a Merudgifier til off. forbrug Figur IV.3b Merveekst i off. forbrug
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Anm.: Figurerne sammenholder de senest tilgengelige data for udgifterne til offentligt forbrug hhv.
realveeksten i samme med den forventede vaerdi i @konomisk Oversigt/@konomisk Redegerelse
(QR) fra maj maned aret for. Sgjlen for 2000 i den forste figur angiver eksempelvis de senest
opgjorte nationalregnskabtal for udgifterne til offentligt forbrug minus den forudsagte verdi for
samme i UR fra maj 1999. Nér der ikke er en simpel sammenhaeng mellem overskridelserne
malt i kr. og malt som realvaekst, skyldes det, at der i det pdgaeldende ars @R kan vere skennet
forkert pa deflatoren for offentligt forbrug i nationalregnskabet.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Begransning af vaksten i det offentlige forbrug

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

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

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

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

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

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

Kilde: Beregninger pA DREAM.

Strukturreformer

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

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

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

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

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



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

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

Kilde: Beregninger pA DREAM.

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

Skattestoppet

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

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



Skattestoppets
nominalprincip ber
ophaves

Gradyvis stigende
skatteindtaegter
modvirker
tendensen til
forveerring af
offentlig saldo

fekter (f.eks. i form af gener og ulykker) som folge af det
betydelige trafikomfang.

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

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

Kilde: Beregninger pA DREAM.

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

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

Sammenfatning

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

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

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

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

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



Initiativerne skal
gennemfores
hurtigt

Reformen sikrer,
at fremtidige
stramninger bliver
handterlige

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

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

e En ophavelse af skattestoppets nominalprincip fra
2012

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

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

Det skal understreges, at de elementer, der peges pa, alene
udger et minimumsniveau for sterrelsen af den samlede
konsolidering, som er nedvendig frem til 2020. Det er
tvivlsomt, om planens elementer er tilstreekkelige til at
sikre, at finanspolitikken er troverdig pa den anden side af
2020. De foreslaede indgreb indebarer imidlertid, at de
justeringer i finanspolitikken, som bliver nedvendige efter
2020, har et omfang, der skulle vaere handterligt.
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Dansk Okonomi forar 2010

SKRIFTLIGE INDLAG FRA DET OKONOMISKE
RADS MEDLEMMER

P& de folgende sider er gengivet skriftlige indleg fra medlemmer af Det @konomi-
ske Rad. Folgende medlemmer har ensket at give skriftlige bidrag:

Jkonomi- og Erhvervsministeriet
Finansministeriet

Kommunale organisationer

Danmarks Nationalbank

Dansk Arbejdsgiverforening

Dansk Byggeri

Landsorganisationen i Danmark
Dansk Metal

Akademikernes Centralorganisation
Dansk Industri

Héndvaerksradet

Landbrugsraadet

Dansk Erhverv

Finansradet

FTF — Hovedorganisation for offentligt og privat ansatte
Arbejderbeveagelsens Erhvervsrad
Seerlig sagkyndig Birgitte Sloth

Serlig sagkyndig Torben M. Andersen
Serlig sagkyndig Nina Smith
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Okonomi- og Erhvervsministeriet

Okonomi- og Erhvervsministeriet vil gerne kvittere for analyserne i vismandenes
forérsrapport. Der er udarbejdet en nyttig og negtern analyse af de finanspolitiske
udfordringer, som Danmark star overfor.

Vi er enige i formandskabets anbefalinger af, at konsolideringen af den offentlige
gkonomi skal pdbegyndes i 2011. Det er helt nadvendigt med en genopretning af de
offentlige finanser for at styrke troveerdigheden om finanspolitikken og den faste
kronekurs. Kravene i EU’s Stabilitets- og Vakstpagt er pa dette punkt helt entydige.
Danmark er den 12. maj kommet ind i EU’s procedure for uforholdsmaessigt store
underskud, og det betyder, at Danmark (som minimum) skal gennemfore initiativer,
der styrker den strukturelle offentlige saldo med 1% pct. af BNP i lgbet af 2011 til
2013.

Formandskabet anbefaler, at de pakraeevede forbedringer af den offentlige saldo bdde
sker via besparelser og reformer, som gger arbejdsudbuddet. I Genopretningsaftalen
er der netop gennemfort initiativer af denne art, blandt andet i form af en forkortelse
af dagpengeperioden, der indfases over to ar fra 1. juli i ar. Reformen pa dagpenge-
omradet skennes isoleret set at styrke arbejdsudbuddet med ca. 14.000 personer.
Genopretningsaftalen styrker den offentlige ekonomi med 24 mia. kr. frem mod
2013 og indfrier den forventede henstilling fra EU. Genopretningsaftalen er siledes
i trdd med formandskabets anbefalinger.

Formandskabet peger dog pa, at der er behov for yderligere initiativer for at sikre, at
finanspolitikken er holdbar pa laengere sigt. Selvom der er forskellig opfattelse af
storrelsesordenen af dette behov, er Okonomi- og Erhvervsministeriet enig i, at der
skal gennemfores yderligere struktur- og finanspolitiske tiltag for at sikre den lang-
sigtede holdbarhed.

Det er ogsa baggrunden for, at der i Genopretningsaftalen ligeledes indgar initiativer
om til efteréret at gennemfeore forhandlinger om fertidspensionsomrédet og frem-
leegge forslag, der kan tilskynde de unge til at komme hurtigere gennem uddannel-
sessystemet. Det vil bidrage til at age arbejdsudbuddet og dermed forbedre holdbar-
heden af de offentlige finanser.

Dansk gkonomi star med to store udfordringer, som det ogsé fremgar af rapporten.
Udover den nedvendige konsolidering af den offentlige ekonomi, skal dansk eko-
nomi bringes tilbage pd vakstsporet. Rapporten viser, at der er en betydelig udfor-
dring med at fa skabt tilstrekkelig ekonomisk veekst i fremtiden i Danmark. I den
forbindelse er en rakke forhold, herunder et styrket uddannelsesniveau, centrale for
Danmarks vaekstmuligheder pa lengere sigt. Formandskabet padpeger dog samtidig,
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at et gget uddannelsesniveau ikke i sig selv er en sikker vej til at styrke de offentlige
finansers holdbarhed.

En hgjere gkonomisk vakst stiller krav til, at vi i Danmark féar styrket den alt for
lave produktivitetsudvikling. Det vil kreeve et langt sejt traek, ikke mindst i danske
virksomheder, men ogsé fra det offentliges side, hvor forhold som styrket innovati-
on, vekst i sma- og mellemstore virksomheder, gget offentlig-privat samarbejde og
konkurrence vil kunne bidrage. I den forbindelse finder @konomi- og Erhvervsmini-
steriet det positivt, at vismendenes naste rapport vil have fokus pa vekst og pro-
duktivitet.

Finansministeriet

DOR noterer, at finanspolitikken er meget ekspansiv i 2009 og 2010 bl.a. pavirket af
en kraftigere stigning i det offentlige forbrug end planlagt, og den samlede lempelse
skennes saledes af Formandskabet at vaere pé linje med deres tidligere anbefalinger.
D@Rs synspunkt omkring timingen — herunder at lempelsen i 2009 var for kraftig —
kan diskuteres i lyset af det useedvanligt abrupte fald i produktion, efterspergsel og
tillid, samt at initiativerne i vidt omfang ferst har virkning sidst i 2009 og formentlig
med stigende styrke i 2010. Det gelder bl.a. frigivelsen af SP og leftet i de offentli-
ge investeringer.

Der er enighed om, at konsolidering af finanspolitikken ber pabegyndes i 2011 og i
et omfang svarende til det, der er forudsat i Konvergensprogram 2009. Muligheder-
ne for vasentlige justeringer af finanspolitikken, hvis vaeksten bliver svagere end
ventet i DORs prognose, er som udgangspunkt begraensede, fordi underskuddet og
de finanspolitiske udfordringer i forvejen er omfattende. Desuden er Danmark
kommet ind i EUs procedure for uforholdsmeessigt store underskud, hvor der stilles
serlige krav til finanspolitikken.

Det er positivt, at Formandskabet bakker klart op om reglerne i Stabilitets- og
Veakstpagten. Det kunne i den forbindelse have varet nyttigt at redegere for de ser-
lige krav og henstillinger, som galder for de lande, der er i proceduren.

D@Rs vakstforventninger for 2010 og 2011 under ét er overordnet set pa linje med
Finansministeriets, men profilen over de to &r er noget anderledes. For 2011 fore-
kommer DORs veaekstskon pessimistiske, og det kan vaere svert at forstd, at veekst-
profilen for Danmark skal afvige veasentligt fra de lande, Danmark eksporterer til.
DOR venter séledes, at veeksten gér vaesentligt op fra 2010 til 2011 i udlandet, selv
om finanspolitikken ogsé strammes her, mens den gar markant ned i Danmark. DOR
venter samtidig en kraftig stigning i vaeksten, herunder privatforbruget, i 2012, hvor
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gennemslaget fra hgjere renter og stramninger af finanspolitikken samlet set ma
ventes at vere storre end 1 2011. Navnlig veeksten i privatforbruget kan forekomme
lav 1 2011, i lyset at den heje opsparing og de lave renter, og at den reale forbrugs-
bestemmende indkomst samlet gges med 8% pct. 1 drene 2010 og 2011.

Det er Finansministeriets vurdering, at vaksten méa ventes at stige i 2011, og at de
lempelser, der er gennemfort, samt faldet i renterne siden 2008 vil virke med stigen-
de styrke i ar og naste dr. Dermed vil den ekonomiske politik samlet set bidrage
positivt til vaeksten i 2011, selv om konsolideringen til naste ar isoleret set virker
dempende. Genopretningsaftalen @ndrer ikke billedet, idet virkningerne af de nye
stramninger i 2011 modvirkes af, at der pa den offentlige udgiftsside sker et skifte
fra overforsler med lav aktivitetsvirkning til offentligt forbrug med hejere kortsigtet
aktivitetsvirkning.

Det er samtidig vurderingen, at opsvinget i stigende grad vil vere selvbarende, dvs.
iser trukket af privat efterspergsel. Det ser ogsa ud til at vare tilfeldet i DORs
prognose, hvor den samlede efterspergsel er justeret lidt op 1 2011 i forhold til efter-
arsprognosen, selv om vaksten i den offentlige efterspergsel er reduceret som folge
af den konsolidering, der blev annonceret i Konvergensprogram 2009. Det vaekstbil-
lede, som prognosen tegner, fremstar saledes mere robust end i efterrsprognosen —
modsat det indtryk man far i forbindelse med omtalen af konsolideringens mulige
vaekstheemmende virkninger.

Hertil kommer, at forkortelsen af dagpengeperioden og @&ndringerne af reglerne for
genoptjening, der indgar i genopretningsaftalen, ma ventes at reducere den struktu-
relle ledighed og langtidsledigheden. Da ledigheden samtidig er steget mindre end
ventet, er risikoen for, at krisen mere vedvarende reducerer beskeftigelsen, blevet
dempet.

Det fremfores, at en forudsetning for en mindre stram finanspolitik er markante
reformer, der styrker den underliggende stilling pé de offentlige finanser. I den for-
bindelse bemerkes, at et af formdlene med genopretningsplanen netop er at sikre
bedre handlemuligheder senere, hvis der skulle blive brug for det. Ved at fastlegge
en klar strategi for genopretning af finanserne baseret pé konkrete tiltag oges sand-
synligheden for at eventuelle, senere justeringer af finanspolitikken ikke modvirkes
af svaekket tillid og pres pa renten.

DORs vurdering af de offentlige finanser frem mod 2020 er mere negativ end i
Konvergensprogrammet. Det skyldes ifelge rapporten primaert, at vaeksten i BNP —
og dermed det offentlige indtaegtsgrundlag — er svagere frem mod 2020, mens real-
vaeksten i det offentlige forbrug antages at svare til forlebet i Konvergensprogram-
met.
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Konkret forudsatter DOR saledes, at produktivitetsvaeksten frem mod 2020 er lave-
re end i Konvergensprogrammet (men ikke i drene efter), og at det tager ca. 10 ar,
for konjunkturerne normaliseres, mod normalt 4-6 ar (hvilket er antagelsen i Kon-
vergensprogrammet). Det betyder, at det underskud, som DR opger i 2015, ikke er
strukturelt, og det underseges derfor reelt ikke, om det centrale mal i 2015-planen
om strukturel balance 1 2015 nas (eller hvad der skal til for at na dette mal, givet de
ovrige forudsatninger).

Det er imidlertid en central pointe, at muligheden for realvaekst i de offentlige for-
brugsudgifter athenger af vaeksten i gkonomien. Det er den grundleggende antagel-
se, som Finansministeriets langsigtede fremskrivninger bygger p4, og det fremgar 1
realiteten ogsa af de beregninger, som foretages i rapporten. DOR nar séledes frem
til samme saldo som i Konvergensprogrammet i 2020 (dvs. et underskud péd 1 pct.
og ikke 3,3 pct. af BNP), nar det forudsattes, at forbrugsudgifternes andel af (et
lavere) BNP er som i Konvergensprogrammet, og de krav, der i gvrigt stilles til den
gkonomiske politik i Konvergensprogrammet, indftis.

Rapporten indeholder et omfattende og interessant kapitel om de langsigtede finans-
politiske udfordringer, hvor det bl.a. konkluderes, at finanspolitisk holdbarhed er en
nedvendig, men ikke tilstreekkelig betingelse for en trovaerdig ekonomisk politik.
Det er pa linje med overvejelserne 1 Konvergensprogrammet og den overordnede
strategi, hvor det primare mal netop er strukturel balance i 2015.

Kapitlet slar bl.a. fast, at flere fodsler ikke kan lose udfordringerne, og viser, at en
stigning i arbejdstiden som folge af fx én mindre ferieuge om éret (svarende til ca. 1
times leengere arbejdstid pr. uge), ikke styrker finanserne med mere end 0,3 pct. af
BNP (omkring 5 mia. kr.), medmindre antallet af offentligt ansatte samtidig reduce-
res, og virkningerne pa satsreguleringen af overferslerne suspenderes.

Ifolge Finansministeriets beregninger er Genopretningspakken — inklusive forud-
setningen om at nedbringe vaksten i det offentlige forbrug fra 2011 til 2013 — til-
streekkelig til at indfri de ventede henstillinger fra EU og stort set sikre finanspoli-
tisk holdbarhed, idet holdbarhedsindikatoren umiddelbart kan opgeres til ca. -0,1
pct. af BNP inklusive pakken. Samtidig vil pakken sikre op mod 85 pct. af den kon-
solidering, der skal til for at na strukturel balance i 2015.

Nér DOR indregner Genopretningspakken (i pressematerialet), nir de frem til at
holdbarheden er -0,7 pct. af BNP. Det afspejler primeert, at forbrugsudgifternes an-
del af BNP er storre end i Konvergensprogrammet (bl.a. som folge af den svage
gkonomiske vakst og langsomme genopretning frem mod 2020), samt at man har
indregnet nominalprincippet i skattestoppet ogsa efter 2019 (hvilket svaekker hold-
barheden med ca. 0,9 pct. af BNP). Der galder saledes:
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e At DOR ville na frem til, at holdbarhedskravet er (mere end) opfyldt i et for-
lob med Genopretningspakken, og hvor de offentlige forbrugsudgifters an-
del af BNP i 2020 svarer til forudsatningerne i Konvergensprogrammet.

e At DOR ville né frem til, at holdbarhedskravet er (mere end) opfyldt i et for-
lob med Genopretningspakken, og hvor der anvendes samme beregnings-
tekniske antagelser om skattepolitikken efter 2019 som i Konvergenspro-
grammet.

e At holdbarhedsindikatoren vil vare pa samme niveau som i D@Rs “mini-
mumsplan” for en trovaerdig finanspolitik, hvis man 1) indregner de udesta-
ende reformkrav i Konvergensprogrammet (dvs. de krav der stilles ud over
genopretningspakken), 2) antager at det offentlige forbrugs andel af BNP
svarer til det forudsatte i Konvergensprogrammet i 2020 og i gvrigt indreg-
ner samme antagelser om skattepolitikken efter 2019, som i Konvergenspro-
grammet. Genopretningsaftalen med de nevnte antagelser om det offentlige
forbrugs BNP-andel, skattestop og resterende reformkrav kan dermed siges i
det store og hele at svare til DORs minimumskrav.

Genopretningsplanen er vedtaget, efter redaktionen af D@OR-rapporten er afsluttet,
og meder en del af de anbefalinger, som rapporten laegger op til, herunder at dag-
pengeperioden forkortes til 2 ar, og at der sattes navn pa de konkrete tiltag, som
skal indfri mélene i Konvergensprogrammet.

Det er korrekt, at udgiftsstyring fremstar som en helt central — strukturpolitisk —
udfordring. De finanspolitiske udfordringer kan séledes naeppe handteres, hvis det
ikke lykkes at dempe veaeksten i udgifterne i forhold til de seneste 20-30 ar. Aftalen
om genopretning af dansk ekonomi indebzerer bl.a. en forhgjelse af det sékaldte
betingede bloktilskud fra 1 mia. kr. til 3 mia. kr., som samtidig geres betinget af, at
savel budgettet som den realiserede udgiftsvaekst folger aftalerne. Derudover styrkes
det individuelle element i den nuvarende skattesanktionsmekanisme, og der tages
initiativer til generelt at styrke budgetopfelgningen (halvarsregnskaber).

Der er bade fordele og ulemper ved det svenske system med trearige nominelle lof-
ter for de statslige udgifter (ekskl. renteudgifter). Blandt andet er den kommunale
sektor ikke inkluderet i udgiftsloftet, men udelukkende de statslige bloktilskud til
kommunerne, hvilket svaekker mulighederne for at vurdere effektiviteten i en dansk
sammenheng. Samtidig er der i Sverige eksempler pa, at loftet omgés, ligesom
sandsynligheden for, at loftet overholdes, selv sagt beror p& hvor hejt det settes.
Temaet er nermere gennemgaet i Budgetredegarelse 2010.

I forhold til nominel styring gelder desuden, at der allerede er indfert mél om, at

forbrugsudgifterne kan udgere op til 26'2 pct. af (konjunkturrenset) BNP i 2015.
Dertil kommer, at der de facto opereres med nominel styring af det offentlige for-
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brug, nar der foreligger vedtagne budgetter for stat, kommuner og regioner. Den
aktuelle budgetopfelgning er saledes nominel. Det er desuden ikke, som anfert i
rapporten, skennet over prisudviklingen, der har vist sig vanskeligt. Erfaringerne
viser tydeligt, at det er den reale udvikling i det offentlige forbrug, der afviger fra
det forudsatte, mens pris- og lenudviklingen indtil videre ikke har givet anledning til
vaesentlige styringsmassige udfordringer. Realvaeksten i det offentlige forbrug vil
altid vere et omdrejningspunkt i den praktiske finanspolitik, fordi realvaekst netop
maler, om der tilfores resurser, som giver mulighed for oget aktivitet.

Kommunale organisationer

Styring af kommunernes ekonomi
KL er uenig i Vismandenes kritik af kommunerne for deres manglende evne til at
styre budgetterne.

I rapporten kan man fx lase, at kommunerne med deres budgetter i mange &r har
overskredet den ramme, KL og regeringen har aftalt. Men i fire ud af de sidste fem
ar har regeringen og KL efter budgetternes vedtagelse droftet situationen og veaeret
enige om, at kommunernes budgetter har varet i overensstemmelse med den gko-
nomiske aftale.

KL anerkender fuldt ud, at der i kommunernes regnskaber i 2009 var en stor over-
skridelse af budgetterne, og at der er grund til at finde veje til bedre budgetstyring
bade lokalt og centralt. En betydelig del af budgetoverskridelsen i 2009 finder sted
pa det specialiserede sociale omrade, hvor meget staerke krafter gver en voldsom
indflydelse pa udgiftsudviklingen. Det spergsmal indgik i sidste &rs ekonomiaftale.
En endnu sterre del af budgetskredet skyldes afholdelse af opsparede midler pé in-
stitutionsniveau, der blev bandlagt i kommunerne i 2008, da der det ar var palagt
kommunerne en regnskabssanktion af regeringen.

Det fremgér ikke af rapporten om der er korrigeret for, at Folketinget indferer ny
lovgivning, eller nar regeringen pludselig afsatter 300 mio. kr. til @ldreomradet,
som det skete i sidste rs finanslovsaftale, hvilket forer til hgjere udgifter i kommu-
nerne. Tilsvarende bliver de sociale sager meget dyrere, nar Ankestyrelsen traeffer
afgerelser 1 klagesager, der haver niveauet for, hvad kommunerne skal levere.

Hvis man ikke korrigerer for disse nye opgaver og @ndringer i pris- og len skennene
m.v. i lgbet af aret, sa vil der pr. definition vaere en budgetoverskridelse, hvilket
ikke afspejler et styringsproblem i kommunerne. Det er derfor en grov forenkling at
give kommunerne hele skylden for, at udgifterne stiger. Og vismandenes forslag til,
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hvordan udgifterne bedre kan styres, lider af flere abenlyse ulemper i forhold til det
nuverende aftalesystem, som indgés for kommunerne under ét.

Det nuvaerende aftalesystem, hvor aftaler indgas for alle kommuner under ét, giver
en fleksibilitet, som bade regeringen og kommunerne er godt tjent med i forhold til
en centralistisk styring af de offentlige udgifter, som formandskabet leegger op til
bl.a. ved at henvise til et tidligere fremfort forslag om omsettelige udgiftsrettighe-
der.

Omsettelige udgiftsrettigheder vil 1 praksis kunne fore til, at fattige kommuner sel-
ger ud af deres udgiftskvoter til mere velhavende kommuner, og dermed vil forskel-
lene i serviceniveau bare blive udvidet. Og det er helt i modstrid med — de alt for
mange — signaler om et ensartet serviceniveau, som udgéar fra Christiansborg.

Derudover forekommer der en raekke praktiske problemer ud fra den betragtning, at
stort set alle kommuner anvender overferselsadgang mellem érene for deres dagin-
stitutioner, folkeskoler, plejehjem mv. Det er et sundt styringsprincip, som sikrer en
hensigtsmaessig akonomisk adfzrd hen over rene. Omsattelige udgiftsrettigheder
kan umuliggere anvendelse af dette styringsprincip, idet kommunerne ikke for i
januar eller februar maned efter regnskabsaret ved, hvor meget de decentrale enhe-
der rent faktisk har brugt af deres bevillinger.

Konjunkturrelateret statslig afgift/subsidium pa kommunale investeringer

KL deler ikke Vismandenes forslag om at indfere konjunkturathengige incitamen-
ter til kommunale investeringer. Erfaringerne viser, at anlegsinvesteringer ikke er
velegnet som kortsigtet konjunkturredskab, da anlagsinvesteringer er kendetegnet
ved blandt andet at have en lang planlagningsfase, som gar forud for de faktiske
investeringer.

Derudover finder KL forslaget unedvendigt, da staten allerede i dag har mulighed
for at styre kommunernes investeringsomfang via de drlige ekonomiske aftaler, hvor
staten igennem arene har benyttet sig af at indfere et anlaegsloft/anlegsstop overfor
kommunerne nér der har veret et pres pa bygge- og anlegsbranchen. Og omvendt i
eksempelvis 2010, hvor regeringen via finanslovsforhandlingerne skabte yderligere
finansieringsmuligheder til kommunale anleegsinvesteringer.

Danmarks Nationalbank

Det @konomiske Réds prognose er i hovedsagen i overensstemmelse med vores
opfattelse. Hvorvidt genopretningen af lagrene kommer i 2010 eller i 2011, er dog
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vanskeligt at bedemme, men det vil {4 en virkning pd BNP i det padgaldende ar. 1
gvrigt er Radets vurdering af forbrugsstigningen lav i 2011.

Udviklingen i 2010 har vist, at markederne reagerer kraftigt over for lande med stor
offentlig gaeld. Danmark har i denne situation haft et godt udgangspunkt med en lav
offentlig gaeld. Det har sikret en lav rente for statsobligationer, séledes at belastnin-
gen af de offentlige budgetter er begranset. Det er vigtigt at fastholde denne gunsti-
ge situation.

Derfor er det nedvendigt at nedbringe det offentlige underskud, som i 2010 forven-
tes at na op pé over 5 pct. Herved undgas risici for renteudviklingen. Det er aben-
bart, at den afdeempning af det offentlige forbrug, som indgér i aftalen om genopret-
ning af dansk ekonomi, vil — set pa baggrund af hidtidige erfaringer — vaere en bety-
delig udfordring.

Formandskabet har en vigtig pointe i, at en troverdig finanspolitik ikke blot krever,
at de offentlige udgifter er finansieret i det helt lange lob, men ogsé at man undgar
store budgetunderskud over lengere perioder. Det er positivt, at denne vigtige poin-
te nu bliver trukket klart frem.

Under det forventede svage europaiske opsving vil behovet for en forbedring af
Danmarks konkurrenceevne gennem lave lgnstigninger og sterkere produktivitet
accentueres med henblik pa at sikre en positiv eksportudvikling.

Den finansielle krise vil fore til en reekke stramninger af den finansielle lovgivning.
mens man i den foregdende periode havde lempet pé krav til kapital og buffere, vil
der givet ske betydelige opstramninger pé dette omréde. Som folge af den finansiel-
le sektors internationale karakter er det vasentligt, at regulering far en international
udbredelse som minimumsregler. I EU vil den blive gennemfort ved direktiver.

Krisen har vist behov for likviditetskrav. De har hidtil ikke vaeret internationalt re-
guleret, men nye foranstaltninger skulle mindske risikoen for de finansielle instituti-
oner far likviditetsproblemer, som vi sé i efteraret 2008.

Dansk Arbejdsgiverforening

Konjunkturvurderingen

Dansk gkonomi vejrer morgenluft, men krisen har sat dybe spor og vi mé ikke tro,
vi endnu kan &nde lettet op. Danske virksomheders konkurrenceevne forverres fort-
sat, og det er sveert for alvor at fa gang i eksporten. Og det er eksporten, der er for-
udsaetningen for at fi sat tempo pa vaksten.
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Forérets overenskomstforhandlinger afspejlede den alvorlige ekonomiske situation
og resulterede i historisk lave satsforhgjelser. Formandskabets prognoser viser os
nu, at vores udenlandske konkurrenter fortsat matcher os, og at der derfor ikke er
udsigt til deciderede forbedringer af konkurrenceevnen.

Formandskabet dokumenterer, at vi har haft stor gleede af udenlandsk arbejdskraft.
De er blevet en vasentlig konjunkturmaessig buffer, som kommer hertil, nar der er
gang i hjulene, men soger andre steder hen, nér der ikke leengere er job til dem her i
landet. Det er vigtigt, at vi ikke setter unedvendige hindringer i vejen for deres ad-
gang til det danske arbejdsmarked, og at vi arbejder for gode rammer for dem og
deres familie, nar de kommer hertil. Udenlandsk arbejdskraft vil vere et vasentligt
bidrag til vakst. Vores evne til at tiltreekke arbejdstagere fra udlandet vil derfor
veere en af de sterste udfordringer for Danmark i de kommende artier.

Langsigtet udvikling i de offentlige finanser

Regeringen og oppositionen har fremlagt to oplaeg med deres bud pa, hvor der kan
hentes 24 mia. kr. Men Formandskabet viser nu, at vores udfordringer er s& massive,
at det er et langt starre beleb, der skal i spil, hvis vi vil sikre en udvikling i de of-
fentlige finanser, der bade er holdbar og trovardig. Det er ikke nok at arbejde en
time mere om ugen. Der kraves snarere en time mere om dagen.

Der er udsigt til harde ar for dansk gkonomi. Det offentlige forbrug er steget mar-
kant over de seneste mange &r og har aldrig vaeret storre end nu.

Formandskabet papeger, at den samlede styring af de offentlige udgifter er util-
strekkelig. Sammen med rapporten fra Lenkommissionen tegner der sig endvidere
et billede af en dérligt fungerende offentlig sektor.

Derfor skal der nye styringsinstrumenter til, som ogsa Formandskabet papeger.
Samtidig er der behov for at gare lendannelsen mere fleksibel, sa de offentlige ar-
bejdspladser far incitament til at udvikle deres arbejdsformer. Derudover er der be-
hov for at gge ledelsesrummet, s engagement og motivation hos den enkelte leder
stiger. Det er alle nedvendige tiltag for at fa den offentlige sektor effektiviseret.

Der er ingen tvivl om, at en nedvendighed for at komme videre, er en velkvalificeret
arbejdsstyrke, men som Formandskabet ogsé viser, sa kan vi ikke bare uddanne os
ud af problemerne. Der er endda en risiko for, at mere uddannelse ligefrem kan for-
vaerre holdbarhedsproblemerne, fordi uddannelse ikke eger erhvervsdeltagelsen
serlig meget eller hvis de ekstra personer, der skal have en uddannelse, er ekstra
dyre at uddanne.
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Der er behov for vidtgdende arbejdsmarkedsreformer og det skal ske hurtigt - jo for
det gores, jo mindre drastisk behgver indgrebene at vaere. Den dagpengereform re-
geringen lige har besluttet, er et forste skridt i den rigtige retning, men langt fra nok,
hvis vi ikke vil sette tilliden til den danske gkonomi over styr. Vi mé& have hele
kataloget af muligheder pa bordet.

Dansk Byggeri

Konjunkturvurderingen
Der er grundige og tankevakkende analyser i diskussionsoplagget. Selv om nogle
af forudsetningerne er overhalet af regeringens genopretningsplan, endrer det ikke
ved hovedkonklusionerne.

Formandskabet skenner, at antallet af beskaftigede i byggeriet vil i labet af 2010
blive reduceret til niveauet i 2004.

Det vil i sa fald sige, at beskaftigelse i ar vil falde til det niveau, der var feor, kon-
junkturopsvinget satte ind. Dansk Byggeri vurderer imidlertid, at beskaftigelsen vil
blive endnu lavere, idet beskaftigelsen vil falde til det samme lave niveau, som da
virkningerne af kartoffelkuren kulminerede i 1993. Dansk Byggeri skonner, at der i
2010 vil veere 15.000 ferre beskeftigede ved bygge- og anlegsvirksomhed end i
2004. 12010 er der saledes nedgang i aktiviteten ved alle tre hovedomrader: nybyg-
geri, renovering og anlegsvirksomhed.

For sa vidt angér 2011, forventer formandskabet, at investeringerne i boliger vil
stige med 2,6 %, og at investeringerne i erhvervsbygninger vil stige med 11,1 %.

De to sken er meget optimistiske. Det skyldes, at der stadigveek er et meget stort
udbud af boliger til salg i forhold til antallet af omsatte boliger, og det store udbud
leegger pres pa boligpriserne og reducerer nybyggeriets konkurrenceevne. Hertil
kommer, at de mange ledige lokaler i bygningerne til erhverv reducerer behovet for
nyt erhvervsbyggeri. Dansk Byggeri vurderer, at der ikke er udsigt til fremgang i det
samlede nybyggeri i 2011.

Ifolge diskussionsoplagget stiger de offentlige investeringer med 20 % béde i 2009
og i1 2010, hvorefter der er et fald pd 15 % i 2011. De meget hgje veekstrater har
endnu ikke medfert nogen naevnevaerdig vaekst i de offentlige investeringer 1 bygge-
ri og anlaeg. Ifolge Danmarks Statistik steg produktionsvaerdien af offentlige bygge-
og anlaegsarbejder 1 2009 kun med 2,3 % i faste priser.

Det vil sige, at finanspolitikken har ikke varet ner s& ekspansiv, som mange tror,
nar det geelder de offentlige bygge- og anlaegsarbejder.
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Dansk Byggeri onsker en kortlegning af de offentlige investeringer, s& vi kan fa
belyst, hvad det er, som er stigende. Det vil sige, hvor meget af vaeksten i de faste
nyinvesteringer, der er bygge- og anlaegsarbejder, og hvor meget, der er investerin-
ger pa de andre omrader.

Den finansielle sektor

Dansk Byggeri vurderer, at der med udgangspunkt i en professionel kreditvurdering
ikke er grundlag for at indskraenke muligheden for, at man kan opna fleksibel og
individuel finansiering af boligforbedringer og nybyggeri.

I tilfeelde af, at de danske rentetilpasningslan bliver afskaffet, vil de formentlig blive
aflgst af andre former for variabelt forrentede 1dn, som ikke nedvendigvis vil have
den samme sikkerhed som de hidtidige realkreditlén, men derimod vil kunne inde-
baere en hgjere finansiel risiko og dermed veare dyrere end de velkendte realkredit-
lan. Dansk Byggeri er ikke enig med formandskabet om, at en afskaffelse af rente-
tilpasningslanene ikke vil kunne vaere en ulempe for dansk ekonomi.

Den langsigtede udvikling i de offentlige finanser

Det er vigtigt, at regeringen ivarksatter reformer, der sikrer, at finanspolitikken
ikke alene er holdbar, men ogsé troverdig. Dansk Byggeri anerkender de forslag til
reformer, som er naevnt i diskussionsoplegget.

Med hensyn til ophavelsen af skattestoppets nominalprincip er det vigtigt, at den
fremtidige beskatning af ejendomsvaerdien tager udgangspunkt i den pris, som man
selv har betalt for boligen, og at beskatningen udelukkende bliver reguleret i over-
ensstemmelse med den generelle pris- og lenudvikling. Ved denne ordning vil bo-
ligejerne kende den fremtidige reale boligskat ved tidspunktet for ejerskiftet. Det vil
med andre ord sige, at beskatningen af ejendomsverdien ikke skal folge udviklingen
i boligpriserne. Hermed er der ikke taget stilling til, hvordan overgangen fra det
hidtidige beskatningsprincip til et nyt skal udformes.

Det hidtidige system med anlaegs- og lanerammer har vaeret meget upracise redska-
ber til at styre de kommunale investeringer. P4 den baggrund foreslar formandska-
bet, at det ber overvejes at indfere et konjunkturathangigt incitament til de kommu-
nale investeringer i form af en konjunkturrelateret statslig afgift/subsidium.

Dansk Byggeri ser positivt pa forslaget, men en siddan kontracyklisk foranstaltning
forudsetter imidlertid ngje overvagning af udviklingen og grundige vurderinger af
den forventede aktivitet samt rettidige indgreb. Det kan i praksis vere vanskeligt at
styre niveauet for den samlede aktivitet.
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Dansk Byggeri anbefaler derfor, ligesom formandskabet, at det underseges, om
erfaringerne 1 Sverige med flerarige udgiftsrammer ber give anledning til at indfore
noget tilsvarende i Danmark.

Landsorganisationen i Danmark

Kapitel 1. Konjunkturvurdering og ekonomisk politik
LO deler formandskabets vurdering af, at der ma forventes en relativ lav veekst i
gkonomien i 2010 og de naeste to ar.

LO finder, at det er relativt lave lensken, som prasenteres i oplegget. Formandska-
bets prognose for udviklingen i len og priser betyder, at reallonnen forst stiger i
2012. LO forventer en vis lenglidning, eftersom produktionen igen er stigende.
Samtidig er der lagt op til paene produktivitetsstigninger pa 5,9 pct. i 2010 og 2,8 i
2011 og en lidt lavere stigning pa 1,8 pct. i 2012.

Formandskabet papeger selv, at konjunktursituationen taler for en fortsattelse af
den lempelige finanspolitik. De langsigtede krav sattes forst og der anbefales derfor
en opstramning allerede i 2011. Med hensyn til banksektoren ligger Formandskabets
anbefalinger pa linje med LO’s vurdering.

Finanspolitikken

Formandskabet anferer, at konjunktursituationen taler for en fortsettelse af den
lempelige finanspolitik for at understette det skrebelige opsving. Dette forhold fal-
der dog bort til fordel for hensynet til en konsolidering, der skal pabegyndes allerede
1 2011. Det skulle ske med hensyn til de offentlige finanser pa kort, mellemlangt og
langt sigt.

LO er uforstaende over for denne anbefaling. Fremskrivningerne i rapporten viser,
at man allerede i 2012 opfylder kravene fra vaekst og stabilitetspagten om underskud
under 3 pct. af BNP. Det gelder endda ogsé, hvis man ferte en neutral finanspolitik
1 2011. Danmark har samtidig en offentlig gaeld og offentlige underskud langt under
de fleste andre europeiske lande. Der er siledes intet, der tilsiger en meget hurtig
opstramning.

I sidste rapport blev det anbefalet, at finanspolitikken skulle std pa to ben”. Dels
kortsigtet, hvor den tilretteleegges ud fra den aktuelle konjunktursituation, og dels
langsigtet, hvor fokus fastholdes p& den finanspolitiske holdbarhed. De langsigtede
udfordringer ber ikke blokere for en aktiv finanspolitik i en kraftig lavkonjunktur.
Anbefalingerne i denne rapport er saledes i direkte modstrid med anbefalingerne i
sidste rapport.
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Formandskabets beregninger viser et outputgap pa ca. -4 pct. i 2011. Et outputgap
maler uligevaegten i gkonomien. Hvis outputgabet er negativt, betyder det, at gko-
nomien har ledig kapacitet, hvorfor beskaftigelsen kan eges, uden at det vil skabe
uholdbare lon- og prisstigninger. Beregningerne viser ogsa, at outputgabet kun lang-
somt bevager sig op mod 0 frem mod 2020.

Disse beregninger understotter LO’s synspunkt. Det er muligt at haeve beskaftigel-
sen og produktionen i dansk ekonomi langt ud over det, der forudsattes i rapporten.
Det vil sikre lavere ledighed, mindre udstedelse fra arbejdsmarkedet og dermed
ogsa hgjere vekst pd lengere sigt. Det vil derfor vaere en stor fejl at stramme fi-
nanspolitikken.

I rapporten praesenteres et alternativforlgb, hvor der i stedet for en opstramning ope-
reres med en neutral finanspolitik i 2011. Den viser, at arbejdslesheden 1 tilfeldet
med en neutral finanspolitik vil stige til 138.000 personer i 2011 frem for de
148.000, som ellers er udgangspunktet for analysen. Der er saledes store gevinster
forbundet med ikke at stramme de offentlige finanser i 2011. Selv med en alternativ
lempeligere finanspolitik vil det offentlige underskud stadig ligge under vakst- og
stabilitetspagtens krav om et underskud pa maksimalt 3 pct.

Det vurderes ikke som sandsynligt, at en sddan politik vil medfere en hgjere rente,
jf. ogsé figur 1.15, ferst ved underskud over 8 pct. af BNP begynder der at vise sig
en tendens til hgjere rente i eurozonen. Den forte politik vil da kun belaste de offent-
lige finanser med 0,1 pct. af BNP — eller 2'% mia. kr. i 2012. Alligevel giver betragt-
ningen om en meget lille risiko for en hgjere rente anledning til en anbefaling om
ikke at folge dette finanspolitiske spor. Denne anbefaling virker overmade inkonsi-
stent — serligt i forhold til tidligere anbefalinger, hvor finanspolitikken skulle std
pa to ben”.

I rapporten prasenteres tal for det offentlige forbrug, der i 2009 udgjorde 28 pct. af
BNP. I 2015-planen er det forudsat at det offentlige forbrug skal udgere 26 pct. af
BNP. Det anfores pa denne baggrund, at det vil blive en stor udfordring at fa bragt
de offentlige finanser pé ret kel.

Det er en meget uheldig udmelding fra Formandskabets side. I vurderingen ber det
laegges til grund at BNP 1 2009 faldt med ca. 5 pct., hvilket er hovedérsagen til den
forholdsvis hgje andel af offentligt forbrug i ekonomien. Det er séledes ikke en kon-
sekvens af en hgj udgiftsvaekst. Derudover det offentlige forbrug politisk bestemt,
og ber fastsattes efter befolkningens efterspergsel samt betalingsvillighed. Det kan
ikke fastsettes af gkonomer.
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Strammere regulering af banksektoren

Formandskabet laegger i rapporten op til en strammere regulering af finanssektoren.
De papeger, at bankerne arbejder pa tvers af landegraenserne, og at der derfor er
behov for internationale regler pd omrédet.

Der leegges i rapporten op til en opstramning i forholdet til kapitalgrundlaget og i
forhold til likviditetskravene. Det skal ske med udgangspunkt i Basel-komiteens
udspil. Denne politiske anbefaling er pé linje med LO’s holdninger

Formandskabet dokumenterer i rapporten, at anbefalingerne i Basel III rammer
dansk realkreditobligationer. Der laegges séledes op til at realkreditinstitutterne skal
have langt mere egenkapital end i dag. Det virker uhensigtsmaessigt givet, at real-
kreditinstitutternes risiko er langt mindre end bankernes. For det andet vil realkre-
ditobligationer ikke teelle fuldt med i staerkt likvide aktiver, ogsé selv om de er langt
mere likvide end andre obligationer, der telles med. Det geelder serligt udsatte
statsobligationer. Derfor anbefales regeringen, at arbejde for at begge ovenstaende
forhold fjernes i forhold til det danske realkreditsystem.

LO er enig i dette synspunkt. Reglerne vil gere det danske realkreditsystem unedigt
dyrere.

Fremskrivning til 2020

Fremskrivningen af den danske ekonomi tager udgangspunkt i konjunkturvurderin-
gen frem til 2012 og er en mere eller mindre teknisk videreferelse af denne frem
mod 2020.

Fremskrivningen viser et dystert forleb frem mod 2020, idet det forventes, at der
hele vejen til 2020 er negativt outputgap, dvs. at gkonomiens aktivitet er lavere end
i en neutral konjunktursituation. Der er sdledes tale om en meget langvarig lavkon-
junktur.

LO mener, at forventningen om lavkonjunktur helt til 2020, allerede nu kan og ber
imegdegas med tiltag til at sikre vaeksten og derigennem oge beskaftigelsen, jf. ogsa
diskussionen ovenfor.

Rammer for finanspolitik i Danmark

Formandskabet anbefaler en hejere grad af konjunkturathengighed i de kommunale
investeringer gennem direkte gkonomiske incitamenter. Staten skal saledes leegge en
afgift pA kommunale investeringer under hegjkonjunkturer, og et subsidie under lav-
konjunkturer.
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LO finder dette forslag interessant. I den nuvarende krise har der veret alt for stor
fokus pa skattelettelser, mens de offentlige investeringer kun har spillet en mindre
rolle i konjunkturpolitikken. Det har betydet, at nedgangen i dansk ekonomi har
vaeret storre end nedvendigt. Offentlige investeringer er sdledes et meget bedre og
mere direkte instrument til at sikre vaekst og beskaeftigelse i en lavkonjunktur sam-
menlignet med skattelettelser.

Reformer til sikring af finanspolitisk holdbarhed

Formandskabet afslutter dette kapitel med at presentere en lgsning af problemet
med den manglende finanspolitiske holdbarhed. Lesningen indeholder fire elemen-
ter, der opfattes som en minimumslesning, det drejer sig blandt andet om reduktio-
ner i efterlen og dagpenge.

LO finder dette afsnit yderst problematisk, idet der ikke tages hensyn til andre effek-
ter end holdbarhedsvirkningen — eksempelvis fordelingshensyn.

Dansk Metal

Okonomisk politik
Det er Dansk Metals opfattelse, at den ekonomiske krise kommer til at s®tte sine
spor i dansk gkonomi mange &r frem.

Vismandenes prognoser viser, at arbejdslesheden 1 2011 vil nd 150.000 personer,
hvilket er 10.000 flere, end ved prognosen fra 2009.

En hej ledighed er ensbetydende med hgje udgifter til offentlige overfersler og kan,
som Vismandene selv papeger, blive utrolig dyrt for samfundet.

Derfor undrer det Metal, at Vismandene foreslar en brat opbremsning af gkonomi-
en.

De foreslar en nedsattelse af det offentlige forbrug med 14 mia. kr. frem til 2013, en
3,5 pct. stigning i bundskatten samt en forkortelse af dagpengeperioden til 2 ér fra
2013.

Det er Dansk Metals vurdering, at det offentlige skal holde handen under ledigheden
ved at igangsatte flere offentlige investeringer, for det kan bedre betale sig at skabe
arbejdspladser ved en statslig stimulering af ekonomien, end at flere tusinde fuld-
tidsbeskeeftigede skal ga passive pa dagpenge eller kontanthjelp

Desuden viser Vismandenes egne fremskrivninger jo, at man allerede i 2012 opfyl-
der kravene fra EU om offentligt underskud, og Danmark har pa nuvearende tids-
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punkt en geeld, der ligger under de fleste andre europaiske lande. Derfor ser Metal
ikke nogen grund til en sa stram finanspolitik.

Uddannelse

Omfanget af Danmarks holdbarhedsproblem vil, ifelge prognosen, vare 0,7 pct., nar
man medregner konsekvenserne af Genopretningsaftalen, hvilket betyder, at der
skal findes 0,7 pct. af BNP hvert eneste &r fra 2011.

Dansk Metal mener, at uddannelse er en helt essentiel del af den fremtidige beskeef-
tigelsespolitik, der skal lose dette holdbarhedsproblem i dansk ekonomi.

Uddannelse er en god og sikker investering, bade for samfundet og for den enkelte
dansker.

Udannelse medferer dels en tattere og laengere tilknytning til arbejdsmarkedet og
dels en hgjere produktivitet og len. Begge dele kan medvirke til feerre udgifter til
overforsler og bedre konkurrenceevne og veekst.

Derfor er Dansk Metal uenige i Vismeandenes konklusion om, at uddannelse nappe
er losningen pé fremtidens ekonomiske problemer.

Metal mener, at det bliver helt nedvendigt, at Danmark nar malseatningen fra Vel-
feerdsaftalen om, at 95 pct. af en ungdomsargang skal have en ungdoms-uddannelse,
og at 50 pct. skal gennemfore en videregdende uddannelse.

Det vil kunne betyde en forbedring af ekonomien pa 0,9 pct. af BNP, altsa en storre
andel end holdbarhedsproblemet, ifolge Vismandene.

Der udover peger makrogkonomiske prognoser pa, at fremtidens efterspergsel efter
uuddannet arbejdskraft vil falde drastisk. og dermed bliver uddannelse endnu vigti-
gere, hvis ikke store dele af ungdomsargangene skal ende pa passiv forsergelse.

Akademikernes Centralorganisation

Vismandsrapport underspiller vigticheden i at fi eget uddannelsesniveauet i
Danmark

Rapporten fra Det Okonomisk Rad indeholder ogsd denne gang en kompetent og
interessant analyse af udfordringerne i dansk ekonomi - bade pé det korte, mellem-
lange og lange sigt. AC mener dog, at analysen vedr. uddannelsesniveauets betyd-
ning for de offentlige finanser ikke kommer hele vejen rundt. En gget uddannelses-
indsats er ganske enkelt helt nedvendig, hvis udviklingen i de offentlige finanser
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ikke skal forveerres yderligere pé langt sigt. Derfor savnes uddannelsesfokusset ogsé
i vismendenes oversigt over policy-forslag til at sikre balance pa den offentlige
saldo pa 30 ars sigt.

Temperaturen pa dansk ekonomi netop nu: Fremgang men stadig underskud
pa den offentlige saldo

P& den korte bane er det positive nyheder, at ogsa vismandene finder belaeg for, at
Danmark er pé vej til en normalisering af konjunkturen, serligt udtrykt gennem
forventninger til stigende privatforbrug og styrket eksport frem mod 2012. Samtidig
konstaterer vismendene, at der i samme periode forventes en betydelig reduktion i
det offentlige underskud. Der er dog ikke udsigt til balance i de felgende ar uden
ydereligere tiltag — regeringen og Dansk Folkepartis spareplan er imidlertid ikke
medindregnet i prognosen.

Vismendene ser heller ikke tegn pé, at ledighedskurven snarligt vil knaekke, om end
ledigheden nu forventes at toppe pa et lidt lavere niveau (ca. 150.000 personer) i
2011.

Med henblik pa fortsat udvikling af den finanspolitiske verktejskasse er det i gvrigt
veerd at bemerke, at vismandene peger pa, at den staerkt diskuterede frigivelse af
SP-midlerne faktisk har bidraget med et loft i BNP-udviklingen, samt at arbejds-
styrken 1 Danmark har vist sig veesentlig mere konjunkturfelsom end tidligere pga.
storre anvendelse og efterfolgende afskedigelse af udenlandsk arbejdskraft de sene-
ste ar. Arbejdskraftens frie beveegelighed i en globaliseret skonomi satter altsd nye
udfordringer for prognosearbejdet vedr. beskaftigelse og ledighed.

Betydeligt holbarhedsproblem kalder pa handling

Vismandsrapporten er dog desverre stadig dyster leesning, nir det kommer til den
langsigtede udvikling i de offentlige finanser. Fremskrivninger viser et forlgb, der er
klart uholdbart og kalder pa yderligere tiltag til at genoprette dansk ekonomi.

Rapporten vurderer — ganske vist under optimistiske antagelser - at uddannelsesmal-
setningen om, at 95 pct. af en ungdomsargang skal tage en ungdomsuddannelse, og
50 pct. skal gennemfore en videregdende uddannelse kan have en holdbarhedseffekt
pa 0,9 pct. af BNP. En indfrielse af uddannelsesmalsatningen giver altsd samme
holdbarhedseffekt som fx en afskaffelse af efterlennen allerede fra 2013 eller andre
ganske betydelige besparelser pa det offentlige forbrug, om end indfrielse af uddan-
nelsesméalsatningen ikke alene vil kunne sikre den langsigtede holdbarhed.

Vismendene understreger dog i samme andedrag, at det forudsatter, at uddannelse

skal oge erhvervsfrekvensen, ellers kan en stigende uddannelsesindsats i verste fald
forvaerre holdbarhedsproblemet. Vismandenes forbehold for uddannelsesberegnin-
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gen ender med, at indfrielsen af uddannelsesmalsatningen slet ikke tillegges veegt i
rapportens anbefalingsafsnit om tiltag, der skal sikre den finansielle holdbarhed pa
lang sigt.

Denne nedtoning af uddannelsesniveauets betydning er ifalge AC ganske uheldig,
da vismandenes beregninger ikke tager hgjde for, at hvis uddannelsesniveauet ikke
haves i Danmark, s& vil Danmark miste konkurrencekraft og dermed ogsd miste
arbejdspladser med en forvarring af de offentlige finanser til folge. Status quo for
det danske uddannelsesniveau leegger altsé ikke en bund under de offentlige finanser
pa lang sigt, tveertimod vil det betyde et massivt fald i beskeftigelsen. Beregninger
viser, at der frem mod 2019 vil mangle ca. 105.000 personer med en videregéende
uddannelse sammenlignet med i dag, mens der vil vaere et overskud pa ca. 90.000
ufaglerte og 35.000 personer med en gymnasial uddannelse som hgjeste uddannel-
se. Samtidig tegnes der en ny strukturel udfordring, hvor drengene tabes i uddannel-
sessystemet.

Der er séledes udvalgte omrader, hvor det er meget vanskeligt at spare sig til bedre
offentlige finanser. Hgjere uddannelsesniveau er en de indsatser, hvor der selv i
krisetider ma taenktes offensivt i forhold til investeringer.

Derfor anbefaler AC — sammen med FTF — at der nedsattes et Uddannelsesforum,
der kan udklakke forslag til at skabe en mere sammenhangende politik for de vide-
regaende uddannelser. Blandt fokuspunkterne for Uddannelsesforum ber vere:

e Etablering af en styrket sammenhang mellem uddannelse og arbejdsmarked
samtidig med, at uddannelsernes brede formal sikres

e Overgangen mellem de forskellige uddannelsesniveauer og uddannelsesty-
per boer tilrettes, sa det ikke forsinker og besverligger fortsat uddannelse

e Unge uddannelsessggende ber understottes bedre 1 deres valg af videregéen-
de uddannelse

e Studerende, der overvejer helt at droppe ud af uddannelse, ber understottes
bedre og motiveres for fortsat studie

e Drengene/mandenes uddannelsespotentiale skal komme bedre i spil i for-
hold til de videregdende uddannelser

e Taxametersystemet bar gentankes i forhold til at sikre uddannelsernes kva-
litet

Hurtigere gennemforsel af studierne er ikke nedvendigvis en fordel for den
offentlige saldo

I stedet for konstruktive anbefalinger om investeringer i uddannelsesniveauet forfal-
der vismaendene til at gentage den efterhdnden gamle traver om, at de unge skal
hurtigere igennem studierne. Her savner vismandsrapporten desvarre nuancer.
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AC-undersggelsen “Det frie valg eller det frie fald?” viser, at der for en stor gruppe
studerende tveertimod er en privatekonomisk gevinst ved at forlaenge den normerede
studietid med 1-2 &r for at gere sig tilstreekkelig attraktiv mht. til den nedvendige
praktiske ballast i CV’et. En mindre forleengelse af studietiden sikrer hurtigere job
efterfolgende. Samtidig er de studerende sarligt pa kandidatoverbygningen en at-
traktiv arbejdskraft i diverse studiejob og er dermed et vigtigt bidrag til arbejdsstyr-
ken.

En dekkende analyse af den samfundsmaessige veerdi af hurtigere gennemforselsti-
der mé séledes ogsa inkludere.

e Tabet i skatteindtaegter og produktion fra de studerende, som far mindre tid
til CV-opbygning sidelobende med studierne

e Det ekstra antal SU-klip, som vil blive udbetalt, da de studerende ikke i
samme omfang vil veelge SU fra i den sidste del af studietiden, som det sker
i dag qua de studerende har lenindkomst fra studiejob

e Den gennemsnitlig leengere tid i dagpengesystemet per dimittend efter feer-
diggjorte studier i hvert fald som minimum i en overgangsfase, indtil ar-
bejdsgiverne nedjusterer deres kvalifikationskrav til de nyuddannede

Indregnes disse faktorer bliver konklusionen, at der er langt mere at hente ved at oge
incitamenterne til tidligere studiestart, herunder at sikre et mere kvalificeret forste
valg” af uddannelse, sa forsinkelser p.g.a. atbrudt uddannelse reduceres i forhold til
at gennemtvinge hurtigere studiegennemfersel.

Dansk Industri

Overordnet

DI hafter sig overordnet ved, at rapporten peger pa, at der er behov for en realvaekst
pa nul i det offentlige forbrug indtil 2020. Kun sddan kan malsatningen om, at det
offentlige forbrug skal udgere 27 % af BNP, indfries. Det ber derfor ogsa den vaere
vigtigste skonomiske malsatning for enhver ansvarlig regering fremover.

Konjunkturvurdering

DI tilslutter sig formandskabets syn pa dansk og international ekonomi. Vi er dog
lidt mindre pessimistiske med hensyn til udviklingen i det private forbrug i 2011.
Men uanset dette er vi enige i, at der er udsigt til tiltagende vaekst i den private efter-
spargsel, trods et negativt vackstbidrag fra det offentlige forbrug og de offentlige
investeringer.
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Dansk konkurrenceevne er svaekket betydeligt. De netop overstdede overenskomst-
forhandlinger foregik i hej grad pa baggrund af den ekonomiske krise, der gav et
yderst begrenset rdderum for omkostningsstigninger. P4 denne baggrund lykkedes
det at indgéd overenskomster, der giver grundlag for en forbedring af danske virk-
somheders konkurrenceevne, men den endelige lonudvikling athanger ogsé af,
hvilke lenandringer der aftales ved de lokale lonforhandlinger.

I DI heaefter vi os ved, at formandskabet regner med stigninger i arbejdsomkostnin-
gerne i udlandet i ar og naeste ar pa 1,5 til 2 pct. pa arsbasis. Det understreger, at der
er et yderst beskedent raderum, hvis det skal lykkes at bruge overenskomstfornyel-
sen som afset for en forbedring af dansk konkurrenceevne.

For den internationale gkonomi er det store problem de voldsomme underskud pa de
offentlige finanser, der begraenser vaeksten, isar i Europa. Den graeske krise under-
streger, at det kan vaere meget dyrt at miste den finanspolitiske troveerdighed. Og
mange lande stdr med betydelige behov for at konsolidere de offentlige finanser.
Dette begranser vaeksten pa kort sigt, men forer forhabentlig til reformer, der kan
oge vaeksten pa lengere sigt.

Den danske finanspolitik er lempet meget betydeligt. Men som formandskabet pé-
peger, er en relativ stor del af lempelsen sket via et loft i det offentlige forbrug. Der
er behov for op mod 10 ar med nulvakst i det reale offentlige forbrug for at fa bragt
de offentlige finanser pé ret kel.

DI tilslutter sig formandskabets anbefaling af, at det er hensigtsmassigt at pdbegyn-
de konsolideringen af de offentlige finanser i 2011. Det er glaedeligt, at der er vedta-
get en dagpengereform, men der er brug for langt flere veekstskabende reformer og
mekanismer, der kan sikre en mere afdempet udvikling i det offentlige forbrug.

Langsigtet udvikling i de offentlige finanser

Ifolge formandskabets beregninger er finanspolitikken uholdbar. Der skal dermed
strammes op. Men som formandskabet papeger, sa er holdbarhed nappe tilstraekke-
ligt til at sikre troveerdighed om den ferte politik. Nar regeringens konvergenspro-
gram regner med store underskud i mindst 40 &r, er det ikke trovaerdigt. Og der er
fortsat behov for finanspolitiske stramninger.

Ifolge rapporten ber der sikres nulveekst i det offentlige forbrug indtil 2020. DI er
enig i dette synspunkt og mener, det er enhver ansvarlig regerings pligt at holde det
offentlige forbrug i kort snor.

Desuden har vi brug for en rekke vakstfremmende reformer. Samtidig er der brug

for en starre prioritering og effektivisering i den offentlige sektor, sa vi kan finansie-
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re og prioritere offentlige investeringer i bl.a. uddannelse, forskning, energi og in-
frastruktur. Iser er der behov for en langt mere effektiv styring af den kommunale
sektor. Formandskabets forslag pa dette omréade skal derfor hilses yderst velkomne.

Formandskabet bekrefter tidligere DI-analyser, der viser, at Danmark star over for
lavvaekst det kommende arti. Der er kun udsigt til en underliggende vaekst pa 1 pct.
om aret i de naste mange ar. Med en sddan udvikling vil Danmark rutsje ned fra en
13. til en 18. plads pé velstandsranglisten. Dette understreger behovet for vekst-
fremmende reformer.

I EU er der som papeget af formandskabet behov for bedre muligheder for at gribe
ind over for uholdbare offentlige underskud. Efter DI’s opfattelse er der brug for
sanktionsmuligheder, allerede for underskuddene viser sig. EU ber séledes kunne
indfere sanktioner over for lande, der ikke i tilstraekkelig grad retter op pé de offent-
lige finanser i gode tider. Det er for sent at sette ind, nir underskuddene forst viser
sig i darligere tider.

Handvzerksradet

Formandskabet forudser ekonomisk vakst i Danmark i &r og neste ar. Det er trods
alt opmuntrende ovenpa et dramatisk 2009, hvor samfundsgkonomien skrumpede
n&sten 5 pct.

Krisen udfordrer dog stadig virksomhederne til det yderste, og der er udover de
allerede vedtagne og gennemforte krisetiltag ogsd i den grad brug for reformer.
Héndveaerksradet er siledes enigt med formandskabet i, at reformer er nadvendige.
Reformer vil ogsa give flere mangvremuligheder, nar det gelder finanspolitikken,
bade pa den korte og den lange bane.

Det mé vere en absolut topprioritet at fi danske virksomheder op i gear igen. I en
lang arreekke er der sket en forvaerring af den danske lenkonkurrenceevne. Og der er

ganske enkelt brug for, at virksomhederne bliver mere konkurrencedygtige.

Med hensyn til bygge- og anlegsbranchen ser vejrudsigten desvaerre noget mere
dyster ud:

De offentlige investeringer falder med adskillige mia. til naeste ar.

Smé og mellemstore virksomheder har ikke den likviditetsbuffer, som er nedvendig,
hvilket gor dem serligt sérbare.
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De private husholdninger har allerede faet barberet friveerdierne, og der er risiko for
yderligere rentestigninger, som vil deempe lysten og mulighederne for at bygge nyt,
bygge om og foretage boligforbedringer.

Héndveaerksradet finder derfor, at formandskabets forslag om et nyt konjunkturud-
jevnende instrument i de kommunale investeringer er interessant. Man kan altid
diskutere, om det er den rigtige model, men tanken er god. Det er simpelthen ned-
vendigt at gere det attraktivt for kommunerne at investere, nér det er dérlige tider,
og holde igen med investeringerne, nar det er gode tider. P4 den méde fér vi sikret
en mere stabil efterspergsel badde i gode og dérlige tider, og kommunerne kan fa
lavet opgaverne billigere, hvis de investerer, nar det er darlige tider.

Som led i oprydningen pd de finansielle markeder kan de helt korte rentetil-
pasningslan blive dyrere. En analyse, som er foretaget af Haindverksradet i efteraret
2009, viste, at storstedelen af de sma og mellemstore virksomheder har valgt rente-
tilpasningslanene fra og i stedet valgt de traditionelle fastforrentede 14n. Det er dog
vigtigt, at der for de sma og mellemstore virksomheder fortsat findes et billigt alter-
nativ til de fastforrentede realkreditldn, og derfor skal man fra dansk side gore alt,
hvad man kan, for at sikre rentetilpasningslanene herhjemme.

Formandskabet har en interessant pointe omkring arbejdsstyrken, nemlig at en stor
del af den udenlandske arbejdskraft har forladt landet, siden finanskrisen satte ind.
Til gengeeld ser vi nu det problem, at de udenlandske virksomheder konkurrerer
med de danske pa ulige vilkér, hvor de hverken overholder skatte- og arbejdsmilje-
regler eller lofter deres del af lerlingeforpligtelsen, som skal sikre den fremtidige
fagleerte arbejdskraft. Det er kort sagt unfair konkurrence.

Vi er som samfund nedt til at se mere pa, hvordan vi sikrer en lige konkurrence, sa
de bedste virksomheder udferer opgaverne og ikke kun dem, som kan underbyde
mest pa len og arbejdsvilkar.

Héandvarksradet synes, at det ville veere spandende, hvis formandskabet ville analy-
sere, hvor meget den ulige konkurrence fra udenlandske virksomheder koster for det
danske samfund i form af manglende skatte- og momsindtegter samt tab af den
fremtidige nedvendige faglige arbejdskraft, og hvad man kan gere for at sikre fair
konkurrencevilkér. Desuden kan det ikke udelukkes, at den lemfaldige overholdelse
af arbejdsmiljereglerne forer til flere arbejdsulykker, som pé tilsvarende vis belaster
vores sundhedssystem.
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Landbrugsraadet

Konjunkturvurdering

Landbrug & Fedevarer er grundleeggende enig i formandskabets vurdering af kon-
junkturudsigterne pa kort og mellemlangt sigt. Dansk ekonomi er ramt hardt af det
globale tilbageslag, hvilket har givet sig udslag i et par ar med staerkt negativ vakst,
et kraftigt fald i beskaeftigelsen og en betydelig forverring af de offentlige finanser.

I lyset af den netop vedtagne ”GenopretningsPakke” og ekonomiske data fra sével
Danmark som vores vasentligste eksportmarkeder er det dog L&F’s opfattelse, at
rapporten tegner et lidt for dystert billedet af tempoet for genopretningen, ligesom
formandskabets skeon for eksportveeksten 1 2011 og 2012 vurderes at vere lidt for
pessimistisk. Modsat er der grund til bekymring vedrerende mulighederne for at
overholde den politiske mélsatning om nulvekst i det offentlige forbrug. Men trods
disse forbehold kan L&F overordnet set tilslutte sig rapportens vurdering af kon-
junkturudsigterne for dansk ekonomi.

Med hensyn til sammensa&tningen af den gkonomiske politik befinder Danmark sig i
en vanskelig balancegang mellem pd den ene side hensynet til den gkonomiske
vaekst, der endnu ikke er selvbarende, pd den anden side gaeldsatning med efterfal-
gende risiko for finansiel ustabilitet.

Regeringen og DF har med ”GenopretningsPakken” taget hul pé budgetkonsolide-
ringen af de offentlige finanser og strukturreformer. Ogsa oppositonspartier har vist
villighed til at gennemfere budgetforbedringer og strukturreformer. Flere af tiltage-
ne harmonerer med formandskabets og Arbejdsmarkedskommissionens anbefalin-
ger, og L&F vurderer disse initiativer positivt. Det galder bl.a. udligning af dag-
pengeperioden til skandinavisk niveau, der forbedrer incitamentsstrukturen og af-
hjelper den fremtidige situation med mangel pa arbejdskraft. Derved leveres et vig-
tigt bidrag til konsolideringen af de offentlige finanser, hvilket er en forudsetning
for en stabil og positiv udvikling i dansk ekonomi.

Malsetningen om nulvakst 1 det offentlige forbrug — optimalt set opndet gennem
effektiviseringer - bidrager til konsolideringen. Det kan dog vise sig nedvendigt at
revurdere aftalesystemet mellem stat og kommuner for at imedega den naturlige
opdrift i de offentlige udgifter, hvis nulvaeksten skal realiseres. L&F ser positivt pa
formandskabets forslag om konjunkturathaengige incitamenter i forbindelse med
kommunale investeringer, flerarige udgiftsrammer og nominelle udgiftsmal for at
opné den fornedne budgetdisciplin.

De svage okonomiske udsigter indikerer et stort behov for initiativer, der forbedrer
vaekst- og konkurrencebetingelserne i den private sektor. Igennem en arrekke har
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danske virksomheder mistet international konkurrencekraft pd grund af danske len-
stigninger, der har ligget hgjere end hos vores udenlandske handelspartnere, og som
folge af at danske virksomheder er blevet péalagt seromkostninger. Samtidig har
dansk erhvervsliv som helhed de senere ar haft en relativt lav stigning i produktivi-
teten.

L&F finder det vigtigt, at der bliver foretaget en raekke tilpasninger, sa isolerede
danske konkurrenceevne-forringelser af administrativ art bliver fjernet. Det gaelder
f.eks. i forbindelse med bygge- og miljegodkendelser.

Endvidere er det vigtigt, at den svage konjunkturperiode benyttes til at lade udbuds-
og efterspargselsdynamikken sla igennem pa savel det private som det offentlige
arbejdsmarked, saledes at der kan blive foretaget de nedvendige tilpasninger i lon-
niveau og -struktur. Det vil i givet fald kunne styrke konkurrenceevnen, s& Danmark
star steerkere rustet til at kunne udnytte konjunkturfremgangen. Tilsvarende er der
behov for et grundigt serviceeftersyn af danske eksportorienterede virksomheders
meromkostninger i forhold til udenlandske konkurrenter.

Aktuelt har den danske ekonomi oplevet en styrkelse af konkurrenceevnen som
folge af en svaekkelse af den effektive kronekurs. Den valutariske medvind er dog
formodentlig af midlertidig karakter og gelder kun i forhold til lande uden for euro-
zonen. Det reducerer derfor ikke behovet for en langsigtet, holdbar forbedring af
konkurrenceevnen.

Som udleber af den finansielle krise er der udsigt til strammere krav til de finansiel-
le institutioner. Det indebaerer skarpede krav til kapitaldeekning og likviditetsbered-
skab. Konsekvensen kan blive hgjere omkostninger for de finansielle institutioner,
ligesom det kan have konsekvenser for de korte rentetilpasningslén. Det kan medfo-
re savel strammere kreditvilkdr som hgjere kreditomkostninger for boligejere og
virksomhederne.

Realkreditmodellen medferer stabilitet for virksomhedernes finansiering, hvilket
senest blev demonstreret under finanskrisen 1 2008/9.

Hyvis rentetilpasningsldnene udgar, er der stor sandsynlighed for, at de bliver erstat-
tet af andre variabelt forrentede finansielle produkter, som dels er dyrere for virk-
somhederne og dels hviler pa et mere usikkert fundinggrundlag end realkreditobli-
gationerne. De hgjere og mere usikre kreditomkostninger vil svaekke virksomheder-
nes internationale konkurrenceevne. Formandskabets konklusion om, at det vil virke
finansielt stabiliserende, hvis rentetilpasningslanene bliver afskaffet er derfor fejlag-
tig, da lanene med stor sandsynlighed bliver erstattet af variabelt forrentede 1an med
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hgjere rente, mindst samme makrogkonomiske risici og sterre risiko for det finan-
sielle system.

Eftersom den danske finansielle sektors effektivitet er af stor konkurrencemassig
betydning for de danske virksomheder, opfordrer L&F regeringen til aktivt at arbej-
de for at undgé internationale initiativer, der kan svaekke det danske realkreditsy-
stem.

Langsigtet finanspolitisk holdbarhed

Landbrug & Fedevarer noterer med tilfredshed, at rapporten giver den langsigtede
finanspolitiske holdbarhed sarlig opmaerksomhed. Det er essentielt i forhold til,
hvilke betingelser den fremtidige finanspolitik byder danske borgere og virksomhe-
der, herunder den del der vedrerer generelle erhvervsvilkar, niveauet for skat-
ter/afgifter og velfeerdsniveauet i det danske samfund.

Det er tillige af stor betydning i forhold til troverdigheden omkring den danske
fastkurspolitik og dermed, om der kan skabes stabile rammer omkring den danske
krone og sikres relativt stabile, lave danske renter.

Den dybe globale gkonomiske krise har skabt store underskud pa de offentlige fi-
nanser, som igen har medfort en hastig geldsopbygning. L&F deler formandskabets
billede af udfordringerne for dansk ekonomi i forhold til at konsolidere de offentlige
finanser og skabe langsigtet finanspolitisk holdbarhed.

Finanspolitikken og demografien vil i de kommende ar leegge en demper pa vaek-
sten i bade Danmark og de fleste andre udviklede lande. I rapportens fremskrivning
til 2020 forventes en gennemsnitlig vaekst pa under 1,5 pct. Den lave vaekst forven-
tes pé trods af positive bidrag fra Vismandenes antagelse om en stigning i produkti-
viteten samt positive effekter fra den seneste skattereform og velferdsforliget mv.
Vismandenes vaekstskon ligger hgjere end OECD, der forventer en gennemsnitlig
vaekst omkring 1 pet. frem mod 2020.

L&F anser dette for et klart utilfredsstillende veaekstbillede for dansk ekonomi.

De dystre vakstudsigter stiller store krav til tilbageholdenhed i de offentlige udgif-
ter, herunder begransning af antal personer pé overferselsindkomster, sé en sterre
del af befolkningen i den arbejdsdygtige alder er til radighed for arbejdsmarkedet.
Alternativet er betydelige skattestigninger, hvilket L&F ikke anser for at vare en
farbar vej af hensyn til konkurrenceevnen, arbejdskraftudbuddet og hensynet til den
generelle dynamik i samfundsgkonomien.
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Som supplement til de tiltag, som rapporten anbefaler, er det derfor yderst relevant
at tilfoje langsigtet vakstskabelse. En af udfordringerne er at skabe tilstraekkelig hej
vaekst, som udover at skabe velstand og velferd kan bidrage med at genskabe balan-
cen mellem udgifter og indtegter — en balance, der yderligere vanskeliggeres af
betydelige demografiske @ndringer i de kommende éar.

For at imedega denne strukturelle udfordring finder L&F det vigtigt, at der vedtages
yderligere strukturreformer, der kan styrke det langsigtede vakstpotentiale. Refor-
merne ber sigte pa at styrke den private eksportorienterede sektors konkurrenceev-
ne, hajne arbejdsudbuddet og arbejdskraftens kvalifikationer samt forbedre de gene-
relle erhvervsvilkér, s eggede indtagter kan aflaste behovet for offentlige besparel-
ser eller skatteforhgjelser. I den sammenhang vil det ogsa vere oplagt at arbejde pa
at opnd en senere tilbagetreekningsalder fra arbejdsmarkedet.

Som elementer i den gkonomiske politik ser L&F bl.a. et behov for hgjere priorite-
ring af uddannelse, forskning og innovation, der er essentielle omrader for den frem-
tidige vaekst.

Et omrade, der ligeledes ber satses pa, er eget samarbejde mellem den offentlige og
den private sektor pd udvalgte omrader, hvor det kan fremme effektivitet og produk-
tivitet. I den sammenhang ber der kigges fordomsfrit pd mulige samarbejdsomré-
der.

Generelt ber der sidelobende fokuseres péd sével offentlige udgifter som vakstska-
bende initiativer for at opnd den enskede budgetkonsolidering og langsigtede hold-
barhed i de offentlige finanser.

Dansk Erhverv

1. Konjunkturvurderingen
Dansk Erhverv deler Det skonomiske Rads formandskabs overordnede vurdering af
konjunktursituationen. Tiden med negativ vaekst er godt nok overstaet. Men det er
en spad - og fortsat sarbar - gkonomisk vending i dansk ekonomi, vi er vidne til.
Vaksten er yderst beskeden.

Dansk Erhvervs vaekstprognose ligger i underkanten af formandskabets gkonomiske
vaekstskon for indevaerende &r. I 1. kvartal skrumpede BNP med 0,4 pct. set i for-
hold til samme periode i 2009 — og der skal derfor nu vise sig vakstrater pa 2,4% i
alle de tre naste kvartaler for at indfri forventningen til en samlet ekonomisk vakst
pa 1,7% 1 2010.
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Opsvinget er endnu ikke selvbarende. Familiernes foregede radighedsbelob gar i
stigende grad til opsparing frem for forbrug. Ogsa erhvervsinvesteringerne trakker
vaeksten nedad. Der er fortsat overkapacitet og generel tilbageholdenhed i virksom-
hederne som folge af de usikre fremtidsudsigter. Adgangen til likviditet og risikovil-
lig kapital er heller ikke normaliseret endnu.

Dansk Erhvervs seneste medlemsunderseggelse fra april 2010 viser imidlertid, at
stemningen blandt virksomhederne er blevet markant forbedret sammenlignet med
januar 2010. Nu forventer virksomhederne i servicesektoren gget omsatning gen-
nem resten af 2010 sammenlignet med katastrofedret 2009.

Servicesektoren har et stort potentiale som vakstsmotor i det danske samfund. Dette
geelder ogsa 1 forhold til den internationale handel og Danmarks eksport af sével
varer som tjenester.

Sammenlignet med de fleste andre EU-lande har Danmark — ikke mindst nér det
gelder 2011 — stadig nogle frihedsgrader til om nedvendigt at fastholde stimulans af
okonomien og dermed sikre hgjere vaekst, end landet ellers ville opna.

Dansk Erhverv er bekymret over, at den isolerede virkning af finanspolitikken i
2011 ventes at trekke BNP-vaksten ned med 0,6 %-point.

Derfor er det vigtigt at tage meget ngje bestik af konjunkturbilledet i efteraret, inden
man laegger sig endelig fast pa finanseffekten for 2011. Der er risiko for, at man ger
mere skade end gavn serligt pd privatforbruget og dermed ogsa aktiviteten i ser-
vicesektoren, hvis der allerede i 2011 traedes for hardt pa bremsen.

Dansk Erhverv anerkender, at den registrerede ledighed har overrasket positivt gen-
nem hele 2010. Den kendsgerning mé ikke skygge for den noget mere alvorlige,
nemlig at den private beskaftigelse fortsetter sit fald.

Dansk Erhverv har séledes haftet sig ved, at formandskabet, trods bedring i flere
andre gkonomiske parametre, har nedjusteret beskaftigelsesskennet siden efterars-
rapporten: I efteraret 2009 forventedes et samlet fald i den private beskaftigelse pa
183.000 fra 2008 til 2011. Det skon er nu @ndret til et nettotab af hele 205.000 pri-
vate fuldtidsjob pé de tre &r 2008-2011. Og selvom nedjusteringen primert vedrarer
2009, sé er det jo et varigt privat jobtab, der gor den kommende gkonomiske genop-
retningsopgave endnu sterre end ellers.

Dansk Erhverv er meget opmearksom pé de kommende ars udvikling i arbejdsstyr-

ken. Demografien treekker ikke i retning af en storre arbejdsstyrke. Dansk Erhverv
er ligeledes forbeholdne overfor den meget optimistiske vurdering af produktivitets-
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vaeksten 1 2010, som fremgér af oplegget (+5,9%), selvom denne vurdering endda
er lavere end Finansministeriets.

Dansk Erhverv ser det sterste positive veekstbidrag i gjeblikket fra eksporten. Med
den faldende Eurokurs og en vis fremgang pa de vigtigste danske eksportmarkeder,
hvor is@r de oversgiske markeder vokser pant, forventer vi i 2010 staerkere vakst i
eksporten end formandskabets 1,9%.

2. Temaet om finanspolitisk holdbarhed

Temakapitlet om finanspolitikkens holdbarhed er dyster laesning, og ikke uventet
foreslar formandskabet en markant hardere kurs end bade regeringens genopret-
ningsplan og oppositionens “En Fair Lesning”.

Det er derimod noget overraskende, at Det skonomiske R&ds Formandskab analyse-
rer spergsmalet om finanspolitikkens holdbarhed helt uathangigt af vaeksten og
velstandsskabelsen i samfundet i gvrigt.

Finanspolitikken er holdbar, hvis nutidsveerdien af alle fremtidige skatteindtegter er
lig med nutidsvardien af alle fremtidige udgifter og den initiale gaeld, men som det
fremheves indtil flere steder i rapporten, sa udelukker en holdbar finanspolitik ikke,
at underskuds- og galdsforlabet kan komme i konflikt med EU’s konvergenskrav
eller fore til reaktioner fra de finansielle markeders side.

I moderne makrogkonomi bliver spergsmalet om finanspolitikkens holdbarhed ikke
behandlet isoleret, men som en restriktion, der skal overholdes i et forleb, hvor ma-
let er at maksimere den samlede velfaerd for borgerne. Overholdelsen af EU’s kon-
vergenskrav ville vere en anden restriktion, der skulle paleegges et sddant maksime-
ringsproblem.

Dansk Erhverv havde geme set, at Det @konomiske Rads formandskab havde hen-
holdt sig til denne traditionelle made at analysere samfundsekonomien péd og der-
med sat fokus pa, hvordan vi skaber vaekst og velstands frem for at analysere den
finanspolitiske holdbarhed isoleret fra andre mél. Dansk Erhverv betragter det som
en gkonomisk set mere korrekt méde at analysere problemstillingen pé, og en sadan
traditionel makrogkonomisk analyse ville samtidig sikre, at de lasninger, der bringes
i spil for at sikre finanspolitikkens holdbarhed, ikke har en negativ effekt pd den
fremtidige velstandsskabelse.

Skatteforhgjelser er eksempelvis en darlig lgsning pa finanspolitikkens holdbar-
hedsproblem, idet de vil skade den fremtidige velstandsskabelse. Forslagene til for-
hgjelse af personskatterne bade fra regeringens og oppositionens side ser vi pad med
skepsis fra Dansk Erhvervs side. Der kan vere fornuft i at gere op med nominal-
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princippet i skattestoppet, som anfort i rapporten, men kun safremt det storre prove-
nu anvendes til at seenke andre og mere forvridende skatter. Dansk Erhverv havde
gerne set, at Det gkonomiske Réads formandskab havde haft sterre fokus pé den
okonomiske vaekst og velstandsskabelse.

Dansk Erhverv er bekymret over den produktivitets- og veekstkrise, som dansk gko-
nomi har befundet sig i de seneste to artier, og det er efter vores opfattelse et langt
storre problem end finanspolitikkens holdbarhedsproblem. Danmark er sakket ag-
terud sammenlignet med andre OECD-lande, og pa den konto er Danmark gaet glip
af store velstandsstigninger. Og det kraever langt mere omfattende reformer — ogsa i
skattepolitikken — hvis Danmark skal komme op blandt de 10 rigeste lande i OECD
12020, som det er regeringens mal.

I den forbindelse er Dansk Erhverv af den opfattelse, at den beregningsmassige
antagelse om en permanent stigning i timeproduktiviteten pa 2 procent om aret er
vel optimistisk. Den ligger i overkanten af de seneste tiars produktivitetsudvikling
og OECD’s fremskrivninger, og bliver stigningen i timeproduktiviteten mindre,
oges holdbarhedsproblemet.

Formandskabet beskriver meget pracist arsagerne til de aktuelle problemer med
holdbarheden: Den offentlige sektor er i perioden 1991-2008 é&rligt vokset med 0,4
pct. mere end BNP, hvilket bl.a. skyldes, at kommunerne ofte overskrider de aftalte
rammer for kommunernes gkonomi. Det peger pé, at det finanspolitiske holdbar-
hedsproblem primert skal loses med besparelser i de offentlige udgifter, og at der er
behov for nye instrumenter til styring af kommunernes gkonomi. Dansk Erhverv har
i de seneste méneder publiceret en raekke analyser af effektivitetsgevinster i den
offentlige sektor, der ville kunne lgse holdbarhedsproblemet sammen med den fore-
sldede forkortelse af dagpengeperioden, uden at skeare i velfaerdsstatens kerneydel-
ser.

I Dansk Erhverv er vi &bne over for at se nermere péd erhvervsstetteordninger, sa-
fremt midlerne anvendes til at forbedre de generelle rammevilkar for erhvervslivet.
Lavere selskabsskatter star hgjt pa enskelisten, ligesom der er behov for at forbedre
”forskerskatteordningen” for at fastholde hejt kvalificeret udenlandsk arbejdskraft i
mere end de forste tre ar.

Det er meget positivt, at regeringen med sin genopretningsplan laegger op til at hal-
vere dagpengeperioden, men der er fortsat behov for reformer af tilbagetraeknings-
alderen. Det geelder iser efterlonnen, men der er ogsa behov for at give bade for-
tidspensionen og fleksjobordningen et serviceeftersyn og @ge indsatsen for at fa
unge hurtigere gennem uddannelsessystemet.
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I det hele taget er der alt for mange i den arbejdsdygtige alder, der er pa en eller
anden form for overferselsindkomst. En @&ndring af satsreguleringen som oprindelig
foresléet af regeringspartierne kunne bade oge tilskyndelsen til at komme i beskeef-
tigelse og bidrage til at lose det finanspolitiske holdbarhedsproblem.

En forggelse af den ugentlige arbejdstid kan bidrage til at gge arbejdsudbuddet pa
sigt, og her er der specielt et potentiale i den offentlige sektor, hvor den ugentlige
arbejdstid er kortere end de fleste steder i den private sektor. Hvis den ugentlige
arbejdstid i den offentlige sektor kommer op pa niveau med arbejdstiden i den pri-
vate, vil det afhjelpe en stor del af problemet med afgang fra den offentlige sektor i
de kommende ar, og det agede arbejdsudbud vil ogsé forbedre den finanspolitiske
holdbarhed, safremt det ikke blot farer til en samlet set storre offentlig beskaeftigel-
se.

Finansradet

Konjunkturvurdering

Finansradet er overordnet enig i formandskabets vurdering af udsigterne for dansk
gkonomi. Dansk gkonomi er blevet hardt ramt af den internationale krise, og der er
udsigt til et langsomt opsving.

Finansradet er dog mere optimistisk med hensyn til veeksten end formandskabet.
Det begrundes sarligt af de positive tendenser i de seneste beskaftigelses- og ledig-
hedstal. Dermed vurderes formandskabets prognose for ledigheden i 2010 og 2011
at veere for negativ. Finansradet tror derfor ogsa pa et hgjere vakstsken for privat-
forbrug og boligpriser. Dertil kommer, at effekten fra den lave rente — i hvert fald i
de kommende &r — fortsat vil bidrage betydeligt til at holde hinden under opsvinget.
Det kan undre, at Danmark ifelge formandskabets vurdering er det eneste land, som
har udsigt til et markant dyk i veeksten fra 2010 til 2011.

Vi deler formandskabets vurdering af, at tiden er inde til finanspolitiske opstram-
ninger og ikke yderligere ekspansive tiltag.

Den langsigtede udvikling i de offentlige finanser

Finansradet vil gerne kvittere for, at formandskabet kaster ekstra lys over udfordrin-
gerne for de offentlige finanser. Det er vigtigt ikke kun at fokusere pa holdbarheden
af finanserne, men ogsé betydningen af tilrettelaeggelsen af den arlige finanspolitik.
Det nytter ikke, at skonomien er holdbar pa lang sigt, hvis vejen derhen er brolagt
med underskud, der ikke opfylder kravene i EU's Stabilitets- og Vakstpagt. Det er
yderst vigtigt, at finanspolitikken hvert eneste ar er troveerdig af hensyn til de finan-
sielle markeder. Bliver den utroverdig, risikerer vi stigende renter, og vi risikerer
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dermed at havne i en gaeldspiral, som formandskabet ogsa peger pa. Erfaringerne fra
den graeske gaeldskrise er skremmeeksemplet. Et uholdbart stort underskud vil lige-
ledes steekke muligheden for i fremtiden at stabilisere konjunkturerne med ekspan-
sive finanspolitiske tiltag.

Fremskrivninger langt ude i fremtiden er nesten pr. definition forbundet med stor
usikkerhed. Konklusionen i formandskabets diskussionsoplag stir dog lysende klar
og uden for enhver diskussion: Dansk gkonomi star over for store udfordringer, som
der skal tages hand om nu. Konklusionerne er i store trek de samme, som regerin-
gens konvergensprogram naede frem til. Det offentlige forbrug er steget for meget,
og samtidig bliver der faerre erhvervsaktive til at betale for, at stadig flere star uden
for arbejdsmarkedet.

Finansrédet er enig i, at det vil kreve strukturelle reformer at f& dansk ekonomi
tilbage pa rette spor. Problemerne er af en sa betydelig sterrelsesorden, at det vil
vaere uansvarligt at lade sta til. Regeringens forslag om en halvering af dagpengepe-
rioden er et skridt i den rigtige retning. Men vi kommer ikke uden om en reform af
efterlonsordningen. Finansrddet mener, at det havde vaeret nyttigt med en saglig
diskussion af, hvor stor en andel den offentlige sektor skal udgere af samfundet,
som kunne udgere en platform for en politisk diskussion. Folketinget mé& hurtigst
muligt fremlegge konkrete planer for, hvordan vi héndterer de langsigtede udfor-
dringer — ikke kun pa mellemlang sigt. Balance i 2015 er ikke endemélet men blot et
skridt pa vejen.

Bankerne og regulering
Diskussionsopleegget giver en balanceret beskrivelse af forlabet omkring uroen pa
de finansielle markeder og vedtagelsen af bankpakkerne.

I forbindelse med beskrivelsen af reaktionen pa de finansielle markeder kommente-
rer formandskabet pé, at bankernes udlan er faldet markant gennem finanskrisen.
Det skal dog ses i lyset af, at bankernes udlén i forvejen 1a pa et historisk hejt ni-
veau, og samtidig har realkreditinstitutterne eget deres udlan betragteligt. Den fi-
nansielle sektors samlede udlan til virksomheder og husholdninger er saledes hgjere
1 2010 end nogensinde for. Det er i ovrigt veerd at bemarke, at nedgangen i banker-
nes udlan til virksomheder er stoppet, og i 1. kvartal 2010 er steget med knap 2 pct.,
nér der tages hgjde for seesonudsving. Bankerne har séledes reageret pa vendingen i
okonomien og den stigende eftersporgsel efter 14n i banken.

Finansradet deler formandskabets opfattelse af, at bankpakkerne vil give et betyde-
ligt milliardoverskud til staten. De danske banker har dermed selv ryddet op og be-
talt regningen for finanskrisen. Det skal erindres, nér talen falder pa nye bankskat-
ter, oprettelse af en bankresolutionsfond mv. Det vil 1 sé fald betyde, at de danske
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banker skal betale regningen to gange. Disse omkostninger vil i et hgjt omfang blive
lagt over pa de danske bankkunder. Dertil kommer, at indskydergarantien haeves 1.
oktober 2010 til 100.000 euro, og den sakaldte bankpakke III sikrer, at bankerne
ogsé fremover vil tage sig af nedlidende banker.

Formandskabet anferer, at staten havde opnéet en sterre fortjeneste ved at indskyde
aktiekapital i bankerne i stedet for hybrid kernekapital. Det er imidlertid ikke kor-
rekt. Flere banker ville i denne situation have takket nej til rekapitaliseringen, hvor-
ved tilpasningen ville vaere sket gennem lavere udlan til skade for savel den gkono-
miske aktivitet som statskassen. Dertil kommer, at den hybride kernekapital indebae-
rer en mere sikker indtegtskilde for staten.

Finansréadet er enig i, at det af konkurrencehensyn er vigtigt, at den kommende regu-
lering af den finansielle sektor bliver vedtaget i internationalt regi. De danske ban-
ker er internationale virksomheder, som opererer pa tvars af landegreenserne. Nati-
onale serregler vil stille de danske banker darligere i den internationale konkurrence
til ulempe for de danske bankkunder. Udover bankerne vil danske nationale sarreg-
ler ogsé stille danske virksomheder hardere i den internationale konkurrence. Isaer er
de sma og mellemstore virksomheder udsatte, da de typisk er mere afhangige af at
fa kredit i danske banker.

Diskussionsoplagget omtaler kun reguleringstiltag i regi af Basel. Det er vigtigt at
huske pa, at der ogsa er tiltag pa vej i andre fora, fx kapitalkravsdirektiver under
EU. Samlet set forventer Finansradet over 100 reguleringsmessige tiltag inden ud-
gangen af 2012.

Finansréadet vil gerne understrege formandskabets pointe: En bedre regulering af den
finansielle sektor er ganske rigtigt vigtigt for den finansielle stabilitet, men kan pa
samme tid fa store realokonomiske konsekvenser. Finansradet mener, at for stram-
me krav betyder, at renten vil stige og udlanet dermed falde. Det kan blive en alvor-
lig bremse pa den fremgang, vi har oplevet i makrogkonomien siden sommeren
sidste ar. Hojere rente og lavere udlan vil heemme vaksten i erhvervslivet samt ud-
lanet til det private forbrug og boligformal. Netop i en tid, hvor opsvinget endnu er
svagt, og de finansielle markeder ikke er tilbage pé niveauet for Lehmann Brothers
krak, er det vigtigt at veere papasselig med omfanget og timingen af de nye regule-
ringstiltag.

Bedre regulering er nadvendig — hgjere kapitalkrav, opbygning af en kapitalbuffer i
opgangstider og en bedre likviditetsstyring er fornuftige tiltag, som vi stetter op om.
Men de samlede krav ma ikke leegge unedvendige restriktioner pa bankernes mulig-
hed for at l&ne penge ud.
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Finansrédet deler formandskabets bekymringer vedrerende konsekvenserne for det
danske realkreditsystem. En simpel gearingsregel baseret pad det samlede udlan i
forhold til egenkapitalen uden hensyn til risikoveegtningen vil tvinge banker og re-
alkreditinstitutter til at tage hgjere risiko.

Hyvis realkreditobligationer ikke kan teelle med i likviditetsdeekningen i samme om-
fang som i dag, vil det betyde lavere kurser og hejere renter, hvilket igen vil ramme
forbrugerne.

Finansradet er til gengaeld uforstiende over for, at formandskabet ikke finder en
afskaffelse af rentetilpasningsldnene problematisk. Banker og andre institutionelle
investorer holder i dag en hgj andel af realkreditobligationer med en kort lgbetid i
deres likviditetsbeholdning. De korte rentetilpasningsobligationer er helt centrale i
bankernes likviditetsstyring og kan ikke erstattes af lange fastforrentede obligatio-
ner, da risikoen for prisudsving pa disse er for hgj i likviditetssammenhang. Ban-
kernes store interesse for rentetilpasningsobligationerne er til gavn for den store
andel af de danske boligejere, som har baseret deres 14n pé rentetilpasning, da det
giver en meget attraktiv rente.

Derudover kan det undre, at formandskabet ikke gor opmaerksom pa, at rentetil-
pasningslanene har haft en betydelig automatisk stabiliserende effekt igennem fi-
nanskrisen. De lave korte renter har veret gavnlige under lavkonjunkturen, da de
har veeret med til at modvirke tilbageslaget. Pengepolitikken har séledes en langt
steerkere effekt, nar man tillader 1&n med variabel rente. Det er en fordel i konjunk-
turpolitikken i det omfang, at vores konjunktursituation flugter med konjunkturerne
i Europa, hvilket den gor. En vigtig pointe i den forbindelse er, at pengepolitikken
pavirker erhvervsliv og privatpersoner ens, nér der er en ensartet finansieringsstruk-
tur. Dermed bliver renteeendringer bade et mere pracist og virkningsfuldt instru-
ment.

Endelig skal man ikke undervurdere effekten pa huspriserne af en @ndret finansie-
ringsstruktur. Bedringen pé boligmarkedet er som formandskabet konkluderer i hgj
grad en konsekvens af de lave renter. En hgjere rente som folge af @ndret regulering
risikerer at underminere denne vending.

FTF — Hovedorganisation for offentligt og privat ansatte

Diskussionsoplagget til madet i Det gkonomiske Rad tegner et dystert billede af
udfordringerne for dansk gkonomi. FTF mener der ber findes brede lgsninger og
opfordrer regeringen til at indgé i et konstruktivt samarbejde med arbejdsmarkedets
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parter. FTF er enig i, at skattestoppets nominalprincip ber ophaves og ger opmaerk-
som p4, at stramningen i den offentlige ekonomi risikerer at svaekke opsvinget.

Dyster udsigt for dansk ekonomi ber lagge op til feelles losninger
Det er et dystert billede formandskabet tegner af den danske ekonomi og den fi-
nanspolitiske holdbarhed i mange ar frem.

FTF er enig i, at dansk ekonomi stér i en alvorlig situation. Skattestoppet, de ufinan-
sierede skattelettelser i 2005 og 2007 samt den globale finans- og gkonomiske krise
betyder, at udfordringerne er store og reformbehovet er reelt.

Der er i Danmark gode erfaringer med at store samfundsekonomiske udfordringer
soges lost 1 et konstruktivt partnerskab mellem Regering/Folketing og arbejdsmar-
kedets parter. Det er FTF’s opfattelse, at situationens alvor tilsiger, at den model nu
ogsé bringes i anvendelse for at sikre et godt og holdbart fundament for en sammen-
hangende og afbalanceret krisestrategi. Det kan séledes ikke anbefales at gennem-
fore vaesentlige reformer med stor betydning for arbejdsmarkedet med snavre folke-
tingsflertal og uden samspil med arbejdsmarkedet. FTF medvirker gerne til at pege
pa lesninger ogsa i forhold til reformer der kan medvirke til at gge arbejdsudbudet.

Qget arbejdsudbud skal ikke kun baseres pa stramninger og nedskzeringer
Formandskabet har i diskussionsoplagget peget pa en rakke tiltag som nedvendige
for at sikre en holdbar og trovardig finanspolitik, herunder peges bl.a. pa en forkor-
telse af dagpengeperioden. Regeringen har med aftalen med Dansk Folkeparti alle-
rede foretaget en meget voldsom og hurtigtvirkende aendring af betingelserne for de
lediges ret til dagpenge. Det sker dog uden en samtidig reel styrkelse af den aktive
beskeftigelsespolitiske indsats med risiko for, at de centrale balancer mellem flek-
sibilitet og tryghed i den anerkendte flexicurity model forrykkes negativt. Det er
efter FTF’s vurdering ikke holdbart.

Formandskabet peger ogsa pa afskaffelse eller justering af efterlennen. FTF har
tidligere peget pa, at en mere fleksibel brug af efterlonsordningen vil kunne bidrage
positivt til et gget arbejdsudbud. FTF foreslér derfor, at mulighederne for at arbejde
ved siden af efterlonnen markedsfores intensivt samtidig med, at der oprettes spyd-
spidsprojekter for interesserede A-kasser og arbejdsgivere pa mangelomrader mod
formidling af efterlensmodtagere til deltid- og vikarstillinger og endelig, at der fore-
tages justeringer i det eksisterende efterlonsregelsat, med henblik pa at fremme
fleksibiliteten yderligere.

Derudover viser en ny FTF-analyse, at gennemsnitsalderen ved fuldferelse af vide-

regaende uddannelse er faldet med godt Y% ar fra 2006 til 2008. Det giver et positivt
bidrag til de offentlige finanser pa ca. 2 mia. kr. Og udviklingen ser ud til at fortsaet-
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te. Udfordringen er frafaldet og FTF skal anbefale, at der sattes malrette ind pa det
felt. Kan frafladet fx mindskes med 25 pct. pa de erhvervsrettede videregdende ud-
dannelser vil det kunne gge udbuddet af uddannet arbejdskraft med 7.000 personer.

Ophaevelse af skattestop

FTF ser positivt pa formandskabet forslag om ophavelse af skattestoppets nominal-
princip. I realiteten vil en fastholdelse af dette princip betyde at der uddeles skatte-
lettelser samtidig med at kravene til den offentlige sektors ekonomi og forbrug
strammes voldsomt. I det hele taget synes skattestoppet i hgj grad at have vearet
medvirkende til at udhule de offentlige finanser og dermed til at skabe det struktu-
relle finansieringsproblem, der nu viser sig pa bade kort og lang sigt.

Stram styring af offentlig ekonomi

Med den betydning den offentlige ekonomi har i den samlede samfundsekonomi er
det naturligvis vigtigt, at ogsa det offentlige forbrug styres og tilpasses behovet og
samfundets gkonomiske formaen. FTF er enig i, at alle muligheder for at udvikle og
tilpasse den offentlige sektor skal afseges med veegt pa at oge effektiviteten og bedst
muligt sikre kvaliteten i indsatsen inden for snevre gkonomiske rammer. FTF me-
ner at dog at man skal vaere meget opmerksom pd om voldsomme stramninger i den
offentlige okonomi kan svaekke det svage opsving, der i gjeblikket tegner sig for
dansk gkonomi.

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad

Konjunkturvurdering

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad er overordnet enig i Formandskabets vurdering
af, at opsvinget er i gang, men ogsé at der for perioden 2010-2012 bliver tale om et
forkelet opsving. Der er fortsat stor usikkerhed omkring de gkonomiske udsigter
ikke mindst i lyset af de store finanspolitiske stramninger, der leegges op til i Dan-
mark og i mange af vores vigtigste samhandelslande de kommende é&r.

Okonomisk politik

AE noterer sig, at Formandskabet mener, at konjunktursituationen tilsiger, at man
ikke ber stramme finanspolitikken i 2011 (side 125). AE anerkender behovet for
konsolidering af de offentlige finanser, men mener man ber vente, til der er kommet
ordentlig gang i vaeksten, og vi har set en tydelig vending pé arbejdsmarkedet. En sa
stor opstramning af finanspolitikken, som der er lagt op til i 2011, risikerer at skade
opsvinget.

AE anerkender, at regeringen ikke har kunnet styre det offentlige forbrug. Men at
det offentlige forbrug som andel af BNP er s hgjt, skyldes hovedsageligt, at BNP er
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faldet som folge af krisen, mere end det skyldes et stort overforbrug. AE anerkender
ogsd, at der er et holdbarhedsproblem, der kreever enten offentlige besparelser, age-
de skatter (herunder afskaffelse af skattestoppet) eller reformer, der lofter arbejds-
udbuddet. Reformer, der dels oger arbejdstiden, dels sikrer, at 2015-
uddannelsesmélene gennemfores og som far de unge hurtigere gennem uddannel-
sessystemet, vil i modsetning til offentlige besparelser eller hejere skatter ikke ska-
de men derimod forbedre den fremtidige vaekst og velstand.

AE er enig med Formandskabet i, at der skal langt mere markante @ndringer til, for
vi er 1 nerheden af at kunne tale om mistillid til den forte finanspolitik. Det danske
finanspolitiske udgangspunkt er fortsat markant bedre end i stort set samtlige andre
vestlige lande. Det ma vare den relative stilling, der er afgerende for en mulig mis-
tillid nlled en risikopremie pé renten til folge, se f.eks. Adagna, Caselli og Lane
(2007)

Det er overraskende, at Formandskabet fokuserer ensidigt pa risikoen fra de finan-
sielle markeder og glemmer, at der ogsa er en risiko for, at ledigheden bider sig fast
pa et for hejt niveau og arbejdsstyrken pa et for lavt niveau. En risiko, som For-
mandskabet tidligere har peget pa.

Trovzerdighed af finanspolitik

AE er enig i, at holdbarhed af de offentlige finanser ikke nedvendigvis er ensbety-
dende med, at finanspolitikken er trovaerdig — bl.a. over for de finansielle markeder.
Der kan vere reel risiko for, at lange perioder med store strukturelle budgetunder-
skud kan skabe mistillid til finanspolitikken og deraf felgende risiko for hgjere rente
pa den offentlige geeld.

I den forbindelse er det imidlertid vaerd at bemeerke, at den offentlige sektor har et
meget stort skjult skatteaktiv i pensionskasser mv. i form af udskudte skatter, fordi
pensionsindbetalinger er fradragsberettigede pa indbetalingstidspunktet, men be-
skattes pa udbetalingstidspunktet. Princippet om, at opsparingen beskattes pa udbe-
talingstidspunktet — og ikke indbetalingstidspunktet — har stor betydning for saldo-
virkningen af pensionsopsparing, fordi beskatningen i gennemsnit foretages om-
kring 30 &r efter indbetalingen. En @get synlighed af disse udskudte skatter kan vare
et middel til at sikre, at de udskudte skatter fuldt ud indgéar i finansmarkedernes
vurdering af finanspolitikkens troverdighed.

En aget synlighed kan efter AEs vurdering vare et mere retferdigt element til at
sikre trovaerdighed om finanspolitikken end Formandskabets forslag om at kere med

! Adagna, Caselli og Lane (2007): Fiscal Discpline and the Cost of Public Debt Service: Some Esti-
mates for OECD Countries (The B.E. Journal of Macroeconomics).
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et overholdbart forleb. Formandskabets forslag indeberer, at der (holdbarhedsmees-
sigt) stilles ungdvendigt store krav til de nulevende generationer til fordel for kom-
mende generationer. Formandskabets model indeberer saledes, at vi ’lagger en stor
check i barnevarelset”.

AE er enig i, at der er behov for reformer, der kan styrke den finanspolitiske hold-
barhed med i sterrelsesorden 15 mia. kr. AE mener dog, at der er andre veje end at
lade efterlonsmodtagere og langtidsledige holde for alene. AE anbefaler reformer i
form af @get arbejdstid, hurtigere gennem uddannelse og et gget uddannelsesniveau.

AE vil gerne kvittere for, at Formandskabet synligger prisen for skattestoppet, der er
hej. AE er enig i, at de sidste rester af skattestoppet — nemlig det mest skadelige
nominelle skattestop — ber afskaffes.

Holdbarhed og uddannelse

AE er enig i, at det er relevant at indregne en positiv effekt pa arbejdsstyrken ved en
stigning 1 befolkningens uddannelsesniveau. Mange analyser har dokumenteret, at
uddannelse har en positiv effekt pa erhvervsdeltagelsen efter afslutningen af uddan-
nelsen. AE er imidlertid ikke enig i, at uddannelse isoleret set vil reducere arbejds-
styrken pa kort sigt (frem til 2037) med op til 20.000 i grundforlebet og forst bidra-
ge positivt til arbejdsstyrken efter 2037. Udgangspunktet ma vere, at en stigning i
befolkningens uddannelsesniveau vil bidrage positivt til @ndringer i arbejdsstyrken i
alle de fremtidige ar, hvor uddannelsesniveauet gges i grundforlebet (dvs. i alle ar
fra nu til ca. 2070), og gradvist aftage ind til befolkningens uddannelsesniveau er
stabiliseret.

AE vil generelt gerne kvittere for analyserne om sammenhangen mellem uddannel-
se og holdbarhed. AE noterer sig, at Formandskabets beregninger viser, at det kun
kraver en forholdsvis lille uddannelseseffekt pa erhvervsfrekvenserne for at sikre, at
uddannelsesinvesteringer kan bidrage svagt til at forbedre den finanspolitiske hold-
barhed. Samtidig bemarkes, at ovennavnte beregninger kun inddrager uddannelses-
effekten pé erhvervsfrekvensen.

Et hejere uddannelsesniveau kan ligeledes have positive effekter pa arbejdstid, hel-
bred, treek pd helbredsrelaterede ydelser, kriminalitet mv., som ogsa kan péavirke de
offentlige finanser positivt. Dertil kommer, at produktivitetsstigninger, der skyldes
hgjere uddannelsesniveau, ligeledes kan bidrage til en forbedring af holdbarheden —
bl.a. athengigt af gennemslaget pa satsreguleringen, samt hvor stor en andel af de
ekstra nyuddannede, der bliver ansat i den offentlige sektor. AE er enige med For-
mandskabet i, at det er vanskeligt empirisk at fastsla sterrelsen af uddannelseseffek-
ten med sikkerhed, men AEs vurdering er, at effekten er svagt positiv svarende til
0,15 pct. af BNP, svarende til +2%4 mia. kr.
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Serlig sagkyndig Birgitte Sloth

Rapporten viser, at den danske ekonomi er i en meget vanskelig situation. Den ak-
tuelle lavkonjunktur udlest af finanskrisen er langt fra overstéet, og ledigheden ma
forventes at stige i de naermeste ar. Samtidigt er rdderummet for gkonomisk politik
begranset af kravene i EU’s Stabilitets- og Vakstpagt og af hensynet til at bevare
troveerdighed pa de finansielle markeder. @konomien kunne have varet konsolideret
mere i de forlobne ar med hegjkonjunktur, “demografisk medvind” og ekstraordinere
nordseindtaegter, men det er ikke sket, og nu er en stor del af rdiderummet opbrugt,
og der er kun begranset plads til yderligere finanspolitisk ekspansion. Den gkono-
miske situation er endvidere preget af meget stor usikkerhed. Specielt udviklingen i
EU-landene, der har stor betydning for dansk ekonomi, er stadig meget usikker, og
der er en reel risiko for, at gkonomien udvikler sig vaesentlig mere ugunstigt end
forudset i konjunkturvurderingen.

Hvis det sker, kan det — trods det begraensede raderum — pd kort sigt veere hensigts-
massigt med yderligere lempelse af finanspolitikken. Specielt er det vigtigt at veere
opmarksom pa ledigheden, iser for unge og nyuddannede, og at tilretteleegge den
gkonomiske politik séledes, at denne ikke stiger. Det er vigtigt, at der ikke udvikler
sig langtidsledighed blandt unge og yngre, da det vil have store negative konsekven-
ser for arbejdsudbudet fra denne gruppe i lang tid fremover. Hvis ledigheden for
unge og nyuddannede stiger, ber der gennemfores malrettede tiltag for at forbedre
beskaftigelsen, eksempelvis yderligere offentlige bygge- og anlaegsinvesteringer,
flere laere- og elevpladser (i det offentlige eller ved yderligere tilskud til private
virksomheder) og flere uddannelsespladser for eksempel pa social- og sundhedsom-
radet. Genopretningsplanens nedsettelse af elevkompensationen i skolepraktik fore-
kommer ikke hensigtsmessig, hvis flest mulige unge skal fastholdes i uddannelse
eller beskeftigelse, da det betyder, at det bliver forholdsvis (endnu) mere gkono-
misk attraktivt at modtage dagpenge eller kontanthjelp end at gennemfore en ud-
dannelse som skolepraktik.

Pa lengere og lang sigt er der behov for en stramning af finanspolitikken. Bereg-
ningerne 1 kapitel III viser klart, den nuverende politik ikke er holdbar, men vil fore
til en accelererende offentlig geeldssetning, ogsé efter den aktuelle krise er oversta-
et. Hertil kommer, at selv en holdbar politik kan implicere s& store offentlige bud-
getunderskud, at der tabes trovardighed, og det bliver umuligt eller meget dyrt at
finansiere den offentlige gaeld, der opbygges. Store budgetunderskud er ogsé i strid
med Stabilitets- og Vakstpagten. For at opna en trovaerdig og holdbar finanspolitik
med balance mellem udgifter og indtegter er der brug for reformer der eger ar-
bejdsudbudet, og for at begraense de offentlige udgifter og opretholde et tilstreekke-
ligt skattetryk.
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I forhold til mélsatningen om reformer pa arbejdsmarkedet udger genopretnings-
planens forkortelse af dagpengeperioden og de gvrige stramninger pa dagpengeom-
radet et markant skridt i den rigtige retning. For at sikre at dette giver fuldt gennem-
slag pa den strukturelle ledighed, er det vigtigt, at det ikke forer til @&ndringer i ar-
bejdsmarkedets institutioner i form af laengere opsigelsesvarsler eller lignende. I den
sammenhang havde det maske veaeret hensigtsmessigt, hvis man havde fulgt Ar-
bejdsmarkedskommissionens model med mulighed for forleengelse af dagpengepe-
rioden i situationer med serlig hgj ledighed.

Der er fortsat behov for en efterlonsreform. En mulighed er den nedsettelse af efter-
lensperioden, som er foresldet i afsnit [V.5., men en fuldsteendig udfasning af ord-
ningen vil have en endnu sterre effekt. I forbindelse med en efterlonsreform skal der
tilbagebetales efterlonsbidrag til de argange, hvis adgang til efterlon nedsettes eller
bortfalder. Denne tilbagebetaling kan give en midlertidig stimulation af efterspergs-
len pd samme made som frigivelsen af SP-opsparingen. Det er usikkert, hvor stor
denne stimulation vil vare, men formodentlig relativt mindre end ved frigivelsen af
SP-opsparingen, da der er tale om betydeligt storre beleb, og da de mest kreditbe-
grensede husholdninger mé forventes allerede at have fravalgt efterlensordningen.
Men en vis efterspargselsstimulation mé forventes, og det vil derfor vere sardeles
hensigtsmassigt, at den nedvendige efterlonsreform gennemfores nu, hvor der er
plads til og endda brug for en sddan stimulation.

Det offentlig forbrug er i de senere ar steget voldsomt, og isar det kommunale for-
brug er vanskeligt at kontrollere. De kommunale budgetter overholder ikke altid de
indgaede aftaler, og de faktiske udgifter overstiger budgetterne. Imidlertid er det
nappe muligt at begrense de kommunale og regionale udgifter blot ved strammere
budgetregulering i form af omsettelige udgiftskvoter eller flerarige udgiftsrammer
som foreslaet i afsnit IV.4. Den gvrige regulering af kommunerne betyder, at en
meget stor del af de kommunale budgetter i praksis er bundet og vanskelige at bud-
gettere praecist. Det gaelder eksempelvis udgifter pa det specialiserede sociale omra-
de og til specialundervisning, hvor omfanget er reguleret af lovgivning og af praksis
hos statslige ankeinstanser. Hertil kommer eksempelvis de administrative omkost-
ninger pa det sociale omrade og i arbejdsformidlingen, der folger af direkte af detal-
jeret statslig regulering af sagsbehandlingen med faste frister for samtaler med vide-
re. Ogsa regionernes gkonomi vil i fremtiden blive vanskelig at styre, da en raekke
udgifter bestemmes af borgernes behov, efterspargsel og stigende tilbgjelighed til at
soge offentligt finansieret behandling pa privathospital, nar behandlingsgarantien
gor det muligt, jeevnfor ogsd Dansk Okonomi efterdr 2009. Endelig vil der de neste
mange ar vere et jeevnt stigende demografisk pres pad kommuner og regioners udgif-
ter til behandling, pleje og omsorg for stadigt flere zldre.
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Hvis det offentlige forbrug skal begranses og eksempelvis holdes pd 27 % af BNP,
er det nadvendigt, at kommuner og regioner far mulighed for at indskraenke deres
service markbart. Genopretningsplanens besparelser pa tolkebistand, nedsattelse af
tilskud til hereapparater og afskaffelse af vederlagsfri kunstig befrugtning er smabit-
te skridt i denne retning. Men for at kunne kontrollere det offentlige forbrug, er det
ngdvendigt med langt mere omfattende initiativer, fx brugerbetaling pad sundheds-
og hjemmeplejeomradet og i forbindelse med personlige hjelpemidler.

Skattestoppets nominalprincip medferer lobende skattelettelser og bidrager dermed
til holdbarhedsproblemet, iser hvis det som forudsat i beregningerne fastholdes i sin
nuvarende form. Imidlertid forekommer det ikke troverdigt, at fremtidig ekono-
misk politik vil blive baseret pa principper, der betyder, at skatten pad de mest im-
mobile skattekilder lebende udhules. Isar ikke, da genopretningsplanens nedskae-
ringer i bernefamilieydelsen og udvalgte overforsler allerede har gjort op med den
malsatning om “ro om familiernes ekonomi”, der udger skattestoppets politiske
fundament. I gvrigt vil utroveerdig finanspolitik med tilherende usikkerhed om det
fremtidige renteniveau kunne give betydeligt mere uro i mange familiers ekonomi
end selv omfattende skatteomlaegninger. Nominalprincippet ber straks opgives, og
fremtidige justeringer af skattesystemet tilretteleegges, sa arbejdsudbudet stimuleres,
hvilket vil understette finanspolitisk holdbarhed og fremme den ekonomiske veekst.

Trods de store holdbarheds- og troveerdighedsproblemer er det vigtigt, at finanspoli-
tikken ikke udelukkende fokuserer pa dette. Der skal ogsa tages mest muligt hensyn
til at sikre grundlaget for den fremtidige okonomiske veekst. Som beregningerne i
afsnit II1.4 viser, sd bidrager produktivitetsforogelser ikke direkte til finanspolitisk
holdbarhed, nér savel det offentlige forbrug som de fleste overforsler antages at
vokse 1 samme takt som resten af gkonomien. Men hgjere produktivitet og produk-
tion er nedvendig for at sikre og helst udbygge velferden i fremtiden, hvor der mé
forventes et aget pres fra global konkurrence og stigende ravarepriser. Det er vigtigt,
at nedvendige finanspolitiske stramninger og reformer pé savel kort som lang sker
under hensyn til vaekst og produktivitet. Selvom beregningerne i afsnit I11.5 viser, at
uddannelse ikke eller kun i begraenset omfang bidrager til finanspolitisk holdbarhed,
er de uddannelsespolitiske mélsetninger stadig centrale. Nedskaringer pa uddannel-
se eller for eksempel forskning eller infrastruktur kan afhjelpe den finanspolitiske
holdbarhed, men det vil sd vare pa bekostning af fremtidens velferd, og ber derfor
sd vidt muligt undgés. I stedet ber nedskeringer rettes mod det lebende offentlige
forbrug og indkomstoverforsler. I gvrigt vil et hejt niveau for fremtidig produktion
gore det lettere at begraense det offentlige forbrug og indkomstoverforslernes andel
af BNP, og det kan herved indirekte bidrage til at lose holdbarhedsproblemerne.
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Seerlig sagkyndig Torben M. Andersen

Rapporten tegner et billede af en gkonomi i en svag men usikker opgang. Produkti-
onen vil langsomt stige, og forst senere vil dette blive fulgt af et fald i arbejdsleshe-
den. Som i en rekke andre lande er den finanspolitiske dagsorden andret fra et
spergsmal om stabiliseringspolitik til et spergsmal om konsolidering. Formandska-
bet pointerer, at den mest hensigtsmessige strategi er at sikre finanspolitisk hold-
barhed via reformer, hvilket ogsé vil give et storre spillerum for stabiliseringspoli-
tikken pé kort sigt. Denne strategi er ikke valgt, og derfor er de kortsigtede konsoli-
deringsbehov sterre, end de ellers ville have veret.

Mange lande er i en meget alvorlig finanspolitisk situation med store budgetunder-
skud og hgj og stigende geld. Selvom den akutte finanspolitiske krise i Europa til-
syneladende er afvarget, er situationen fortsat meget alvorlig. Mange lande har eller
vil gennemfore en finanspolitisk opstramning, som mé forventes at fa en afgerende
effekt pa konjunkturudviklingen. Det geelder i szrlig grad for Europa, men ogsa for
USA udestér der store balanceproblemer. Store finanspolitiske stramninger vil have
stor betydning for den internationale konjunkturudvikling og derfor ogsa for Dan-
mark. Fraveer af finanspolitiske stramninger vil via finansiel uro ogsa have en dem-
pende effekt pad konjunkturerne. Den finanspolitiske krise skaber derfor et stort
usikkerhedsmoment i konjunkturvurderingen, og det er et spergsmal, om de interna-
tionale konjunkturer i Europa og méske ogsd USA vurderes for optimistisk. Der er
saledes betydelig usikkerhed knyttet til vurderingen af konjunkturudviklingen med
en risiko for, at det spade opsving bliver bremset.

I rapporten er der flere steder papeget usikkerhed knyttet til konjunktursituationen,
og tonen i storstedelen af denne diskussion er, at risikoen primert er i den nedadga-
ende retning. Det ma tolkes pa den méde, at den fremlagte prognose viser formand-
skabets vurdering af den mest sandsynlige udvikling og ikke den forventede udvik-
ling. Dette rejser et mere generelt og principielt spergsmal i relation til prognoser og
usikkerhed. I lyset af finanskrisen har der internationalt vaeret en diskussion om
bade analyserne og kommunikationen af den usikkerhed, der er knyttet til progno-
ser. I den aktuelle rapport fremgér usikkerhedsmomenter mere eller mindre eksplicit
af teksten. Den underliggende usikkerhed kommer pa den made ikke tydeligt frem,
og der er en risiko for, at prognosen tolkes for unuanceret. Det rejser spergsmalet,
om prognoserne og den tilknyttede usikkerhed kan praesenteres pa en mere informa-
tiv made.

I relation til finanspolitisk konsolidering er de finansielle markeders reaktion afge-
rende. Der henvises flere steder til denne mekanisme, men diskussionen af dette
emne i afsnit 1.2 er relativ sparsom. Dette er ogsa uheldigt i relation til betydningen
af dette sporgsmal for diskussionen af finanspolitisk holdbarhed i senere kapitler.
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Meget af teksten er bygget op omkring figur 1.15, der i sig selv maske ikke er den
mest overbevisende. Fjernes outlieren Graekenland, er det ikke klart, at der er nogen
sammenheng. Der er flere centrale spergsmél knyttet til de finansielle markeders
reaktioner pa den finanspolitiske stilling. En er betydningen af offentlige budgetun-
derskud og geld for det globale renteniveau. Med internationale kapitalmarkeder
kan denne effekt vaere betydningsfuld. Herudover kan der vaere serlige risikopree-
mier knyttet til det enkelte land. Udviklingen den seneste tid omkring en rekke syd-
europaiske lande har netop vist, at de finansielle markeder skelner mellem lande.
Dette kan have en disciplinerende effekt. Nyere teoretiske og empiriske studier pe-
ger pa gelden som den centrale variabel for troverdigheden og dermed rentereakti-
onen. Der er argumenter for, at renteeffekten af finanspolitiske problemer ikke ned-
vendigvis kommer gradvist men som et ’spring” i renten, nar en taerskel for gaelden
passeres. Ifelge nogle studier ligger det kritiske gaeldsniveau omkring 80-100 % af
BNP. Det er dog selvsagt forbundet med stor usikkerhed pa forhénd at fastlegge
dette niveau for et givet land. Denne reaktion viser, at det er vigtigt i tide at gardere
troveerdigheden. Er den forst tabt, kommer der en voldsom rentereaktion, der reelt
betyder, at den skonomisk-politiske handlefrihed er last. Efterfelgende vil det ogsa
tage lang tid igen at opbygge en trovaerdighed til finanspolitikken.

Tilpasning pé arbejdsmarkedet viser et meget storre fald i beskeftigelsen end stig-
ningen i arbejdslesheden. Der har siledes varet en stor &ndring i det registrerede
arbejdsudbud. Denne arbejdsudbudsandring er knyttet til udenlandsk arbejdskraft,
uddannelse og ledige uden rettighed til dagpenge eller mulighed for at modtage
kontanthjelp. En indkredsning af sterrelsen af disse komponenter er afgerende for
at vurdere den reelle situation pa arbejdsmarkedet, og er dermed ogsa et vigtigt in-
put for vurderingen af behovet for stabiliseringspolitik. Selvom spergsmalet tages
op 1 afsnit 1.6, savnes en mere dybtgaende analyse af spergsmaélet og stillingtagen
til, hvor stor det reelle ledighedsproblem er.

Denne rapport indeholder en raekke interessante og vigtige analyser af den finanspo-
litiske holdbarhed. Rapporten understreger, at det er centralt ikke alene at vurdere
holdbarhedsindikatoren, men ogsa den underliggende budgetprofil. Holdbarhed kan
sikres pa mange made, men dette er kun en nedvendig betingelse for en trovaerdig
finanspolitik. Forleb med systematiske budgetunderskud over flere tiar efterfulgt af
ar med overskud i en fjernere fremtid kan vere holdbare i teknisk forstand (se f.eks.
figur IV.1), men vil ikke ngdvendigvis vare troverdige.

Dette geelder bade i forhold til den tiltro, de finansielle markeder knytter til udvik-
lingen, men ogsé i forhold til den sarbarhed i en stabiliseringspolitik disse forlgb
kan indebere. I en situation med stigende galdsopbygning og strukturelle budget-
underskud kan spillerummet for en aktiv stabiliseringspolitik i en lavkonjunktur
vaere begraenset. En hensigtsmassig profil for de offentlige finanser er derfor, at den
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strukturelle budgetsaldo ikke udviser systematiske underskud inden for en overskue-
lig horisont af 15-20 ar. At basere den aktuelle politik pa en profil med systematiske
budgetunderskud modsvaret af overskud i en fjern fremtid vil vaere et meget risika-
belt grundlag for den gkonomiske politik.

Pé den baggrund havde det veret gnskeligt, om rapporten havde veret mere tydelig
med henblik pa at afdekke, hvilke @ndringer i den ekonomiske politik eller refor-
mer der skal til for at sikre en budgetprofil med “’teet pa balance” over en rimelig
gkonomiskpolitisk planlegningsperiode. Rapporten har en raekke eksperimenter og
folsomhedsanalyser, men fa konkrete anvisninger pa tiltag til losning af dette fun-
damentale problem.

I kapitlerne om holdbarhed navnes spergsmal om trovaerdig som argument i flere
sammenhange. Flere steder er det dog uklart, precist hvilke faktorer, der er afge-
rende for troveerdigheden. I den sammenhang savnes en mere systematisk rapporte-
ring af profilen for gaeldsniveauet i de forskellige scenarier og reformmuligheder,
der analyseres. Selvom gaeldsudviklingen er implicit afspejlet i forholdet mellem
primar og totalbudgetsaldo, vil det vere af stor paedagogisk verdi, at rapportere
geeldsudviklingen, ogsé fordi det er den variable, der er tattest knyttet til spargsmél
om trovaerdighed og sérbarhed.

Analyserne af finanspolitisk holdbarhed har flere centrale konklusioner. For det
forste er den eksisterende politik ikke finanspolitisk holdbar, og der udestér et behov
for justering af politikken. For det andet vil en sikring af finanspolitisk holdbarhed
ikke nedvendigvis give en acceptabel budgetprofil. Endelig er der et stort behov for
en meget stram udgiftsstyring — iseer i fraveer af strukturreform. Formandskabet
rejser i1 kapitel IV en raekke punkter i forhold til at sikre bedre rammer for styringen
af finanspolitikken. Bade erfaringerne fra de senere ar og de fremadrettede udfor-
dringer understreger vigtigheden af at etablere mere stramme rammer for styringen
af finanspolitikken.

Seerlig sagkyndig Nina Smith

Den aktuelle konjunktursituation ma vurderes som overordentlig usikker. Selvom
der ogsa i de seneste rapporter har veret tale om stor usikkerhed, synes situationen
lige nu endnu mere labil og kan pege bade mod et gryende opsving og et fornyet
dyk, for eksempel afledt af nye vanskeligheder pa de internationale finansielle mar-
keder. Hvis den positive udvikling fortsetter og formandskabets prognose om en
positiv vekstudvikling pa knap 2% i 2010 holder, er det rimeligt at reducere den
ekspansive effekt af finanspolitikken i 2011 til et neutralt niveau. Hvis der imidler-
tid kommer et tilbageslag i den internationale og danske ekonomi, vil der blive be-
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hov for igen at lempe finanspolitikken, fordi en leengere periode med voksende le-
dighed for alvor vil betyde en marginalisering af de svagere grupper pé arbejdsmar-
kedet, herunder specielt unge nyuddannede.

Ovenstaende strategi fordrer, at der er et finanspolitisk mangvrerum. Problemet er,
at dette mangvrerum begynder at indsnaevres. Som meget klart papeget af formand-
skabet athanger de finanspolitiske manegvremuligheder meget af, hvor hurtigt og
hvor store reformer, der gennemfores med henblik pé at skabe finanspolitisk hold-
barhed pa mellemlangt og langt sigt. En optimal strategi for den ekonomiske politik
er hurtigst muligt at gennemfore nogle af de reformer, der igennem de senere ar er
foreslaet af diverse kommissioner og af formandskabet, séledes at usikkerhederne
med hensyn til den internationale konjunkturudvikling kan tackles med en passende
dosering af finanspolitikken uden at vaere begrenset af hensynet at undgé en for stor
geldsopbygning. Den nyligt vedtagne reduktion af dagpengeperioden, udger et
skridt i denne retning, men er - som det papeges i formandskabets beregninger - slet
ikke tilstreekkeligt til at sikre langsigtet holdbarhed pa de offentlige finanser.

Med ’genopretningspakken’ er der straebt efter at skabe hurtig balance péa de offent-
lige budgetter, primart gennem en meget stram finanspolitik, herunder en sterk
opbremsning af (vaeksten i) det offentlige forbrug allerede fra 2011. Alternativt
kunne der valges en mere offensiv gkonomisk politik, der via betydelige arbejds-
markedsreformer gger arbejdsudbuddet i lobet af de kommende ér og giver basis for
en hgjere skonomisk vakst . Begge strategier indeholder store udfordringer. Pa den
ene side er en malsetning om at reducere det offentlige forbrugs andel af BNP van-
skelig, uanset at niveauet de seneste ar er vokset kraftigt. En rakke faktorer, herun-
der aldring, velstandseffekter, udvikling i enhedsomkostninger mv. trekker alle i
retning af at gge det offentlige forbrug ogsé i fremtiden. Pa den anden side er be-
folkningens ensker til gget fritid ogsé veldokumenterede. Valget mellem de to stra-
tegier repraesenterer grundleeggende forskellige politiske valg, men begge veje er
principielt mulige, fordi Danmark er et af de europzeiske lande, som har det sterke-
ste finanspolitiske udgangspunkt.

I rapporten gennemfores nye beregninger af den finanspolitiske holdbarhed og der
argumenteres for, at kravet til ’finanspolitisk holdbarhed’ i fremtiden ber suppleres
med krav til den ’finanspolitiske troveerdighed’, hvilket i lyset af bl.a. den seneste
tids erfaringer fra Sydeuropa forekommer sardeles relevant. Det er en meget vigtig
pointe, at timingen af over- eller underskud ogsa er vigtigt, fordi lange perioder med
geeldsopbnygning kan bringe n troverdigheden af finanspolitikken i fare, uanset om
finanspolitikken pé langt sigt er holdbar. Derudover kan der generelt veere grund til
at benytte en vis disciplin med hensyn til brugen af begrebet finanspolitisk holdbar-
hed, séledes at der ikke indlaegges mange fremtidige uspecificerede og usikre for-
bedringer af de offentlige budgetter.
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Der foreslas i kapitel IV at indfere konjunkturathengige incitamenter péd og subsidi-
er til kommunale investeringer, saledes at de offentlige investeringsudgifter i hgjere
grad bliver konjunkturmedlgbende. Tilsvarende foreslas nominelle udgiftsmal og
flerarige udgiftsrammer som i Sverige for at sikre bedre styringsmuligheder for det
offentlige forbrug. Generelt vil det veere enskeligt at overveje nye instrumenter, som
kan forbedre styringsmulighederne pa bade kort og mellemlangt sigt, men ogsa in-
strumenter, som robustger de offentlige finanser pé langt sigt. Indeksering af folke-
pensionsalderen er et godt eksempel pé et sddan tiltag, som har meget stor betydning
for den langsigtede finanspolitiske holdbarhed. En ophavelse af nominalprincippet i
ejendomsbeskatningen og andre afgifter ville tilsvarende forege holdbarheden. Men
ogsé tiltag, der robustger de offentlige udgifter til forbrug ber fremmes. En omlaeg-
ning og forggelse af brugerbetalingen pa offentlige serviceydelser er et vigtigt in-
strument til at styre den fremtidige adfaerd og efterspergsel, som ville gare det langt
lettere for kommunerne at overholde deres udgiftsbudgetter.

Kapitel IV indeholder en analyse af betydningen af gget uddannelse for den finans-
politiske holdbarhed. Det er uden for diskussion, at i det omfang et eget uddannel-
sesniveau gger vaeksten via produktiviteten, vil det ikke afhjelpe de langsigtede
finanspolitiske holdbarhedsproblemer i synderligt, fordi overforselsindkomsterne
reguleres med lenudviklingen. Kun hvis erhvervs- frekvenserne oges som en direkte
folge af et aget uddannelsesniveau er der en effekt pa den finanspolitiske holdbar-
hed som den beregnes i DREAM. Mere uddannelse er saledes ikke som de korrekt
angives 1 rapporten en filstreekkelig betingelse for at lose de langsigtede holdbar-
hedsproblemer. Det udelukker selvsagt ikke, at mere uddannelse er en nodvendig
betingelse for en holdbar fremtidig ekonomisk udvikling, fordi der internationalt
satses meget steerkt pa at hagjne befolkningernes uddannelsesniveau i mange lande,
ikke mindst uden for Europa. Hvis Danmark skal fastholde sin position blandt nogle
af verden rigeste lande er investeringer i bade kvantitet og kvalitet af uddannelses-
systemet derfor et afgerende element. Tilsvarende gelder, at fordelingspolitiske
malsatninger om en relativt lige indkomstfordeling stiller store krav til bredden i
uddannelsessystemet. Malsatningerne om 95% og 50% af en ungdomsérgang fér
henholdsvis en ungdomsuddannelse og en videregdende uddannelse er derfor gode
og ambitigse mél, som der ikke ber slekkes pa. Det udelukker naturligvis ikke, at
man i fremtiden kan overveje, om en del af finansieringen pa de lengstvarende ud-
dannelser, hvor forholdet mellem det privatekonomiske og det samfundsekonomi-
ske afkast er hgjest, delvis ber overtages af dem, der selv har sterst gavn af investe-
ringerne, nemlig de fremtidige kandidater med disse uddannelser.
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Dansk Okonomi forar 2010

Summary

This is an English Summary of the report for the Danish
Economic Council, Dansk Okonomi, fordr 2010 (spring
2010, in Danish only, henceforth referred to as The Report).
The Report focuses on the fiscal challenges that the Danish
economy faces in the short, medium and long run.

At the end of 2008 and during part of 2009 the global
economy experienced one of the most severe recessions for
many years. World trade fell 20 percent in the closing
stages of 2008 and most countries experienced negative
growth rates. Danish production fell almost 5 percent in
2009, and private employment has decreased by around
175,000 since the business cycle peaked.

In response to the crisis, Denmark, along with many other
countries, reacted by expanding monetary as well as fiscal
policy. These measures helped counteract the negative
effects on the economy of the slow down. However, the
fiscal expansion, in combination with the cyclically induced
budget responses, has resulted in large public deficits. In
Denmark a surplus of more than 5 percent of GDP during
the upswing was transformed into a deficit of about the
same size in 2010.

The expansive policies have led to large public deficits in
many economies, not least in Europe where many countries
have violated the Stability and Growth Pact, which states
that public deficits must not exceed 3 percent of GDP. The
size and acceleration of the deficits led to substantial tur-
moil in the financial markets. The turmoil hit the Greek
economy particularly hard, but other countries with large
public deficits have suffered as well. The large deficits
raised fears that some of the hardest hit countries might not
be able to meet their debt obligations. This fear resulted in a
significant increase in interest rates on treasury bonds in
Greece and other countries. The financial turmoil has since
been dampened considerably following establishment of the
EU Stabilisation Plan and by the agreements reached with
the EU and the IMF, which makes substantial loans to
countries in financial crisis, on condition that they imple-
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ment wide ranging budgetary improvements. The turmoil
served to show how important fiscal credibility is, and how
fatal the consequences can be if fiscal policy is not per-
ceived to be credible.

Even though the worst part of the crisis seems to have
passed, many countries now face the immediate need to
consolidate their public budgets. The necessary economic
tightening will slow down the speed of the recovery and it is
therefore expected that the normalization of the economic
situation will take several years for most European coun-
tries, including Denmark. It is assessed that production and
employment in Denmark will not return to their normal
levels before 2015.

The analyses in The Report reveal that the Danish economy
is facing large challenges. The trajectory of the public
budget deficit to 2020 is projected to be worse than forecast
in the Danish government’s convergence programme. The
need to restrain public expenditure, in the absence of sig-
nificant reforms or tax increases, is, therefore, more severe
than anticipated in the convergence programme. This is
partly due to the expectation that the return to normal eco-
nomic conditions will be slow and, as shown in The Report,
partly due to the fact that the underlying growth in produc-
tivity is likely to be lower than previously expected. A
lower growth rate in productivity implies that real public
consumption must increase at a correspondingly lower pace
in order to maintain a given development in public con-
sumption relative to the total economy.

The large deficits have increased long-term fiscal chal-
lenges. The long-term challenge is to ensure that future
generations can maintain a welfare state of the same size
relative to the total economy as that of the present genera-
tions. The demographic development implies that the gen-
erations that will be leaving the labour market in future
decades will be larger than those entering it.

As part of the welfare reforms adopted by parliament in
2006, the retirement age in Denmark will be gradually
raised and this will reduce some of the pressure on the



public finances. However, the part of the welfare reform
that deals with the retirement age will not be implemented
until 2019. Moreover, the analyses in The Report reveal that
in order to secure the long-term sustainability of the public
finances, further measures will be needed.

While a sustainable fiscal policy is necessary, it is not
sufficient to secure an appropriate and credible development
in public finances. A development which is, in a technical
sense, sustainable does not necessarily ensure that annual
public deficits will be reduced sufficiently. The projections
in this report show that sustainable development could be
consistent with a period of around 30 years of public defi-
cits in excess of 3 percent of GDP. Not only would this
violate the EU Stability and Growth Pact, but financial
markets would be likely to perceive this as non-credible.
Deficits of this size for so many years induce a risk of
public debt being financed by higher interest rates. This
would lead to larger deficits that may induce even higher
interest rates on public debt, thereby creating a vicious
spiral.

The demographic trend will tend to induce large public
deficits for a long time to come. In order to ensure a credi-
ble budgetary trajectory, it is necessary to reduce the size of
these deficits substantially. This will require significant
restraint in public expenditure combined with comprehen-
sive labour market reforms and changes in the retirement
system. Without these measures, considerable tax increases
cannot be avoided.
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The rest of this summary is divided into the following
subjects:

e The Danish Economy, cf. Chapter I in the Dan-
ish Report.

e Recommendations regarding economic policy
in the short run.

e The medium- and long-run projections, cf.
Chapters II and III.

e Policy recommendations for planning sustain-
able and credible fiscal policy in the medium
and long run, including a brief presentation of
some elements that could be a part of a future
2020 plan, cf. chapter IV.

Chapter I: The Danish economy

The forecast for the Danish economy presented in Chapter |
of the Report is for growth slightly above the trend growth
rate in 2010 and the years that follow. It is expected that
growth will be around 1% percent in 2010, which is about %>
a percentage point higher than expected in Dansk Okonomi,
efterar 2009 (autumn 2009).

The higher than expected growth rate is partly due to the
expectation of higher than anticipated export growth, but is
also due to the effects of the expansionary fiscal policy in
2010. The fiscal expansion consists mainly of increases in
public investment and lower taxes coming into effect fol-
lowing the tax reform in 2009. The tax cuts increase dispos-
able income thereby stimulating private consumption.
Private consumption had already started to increase in late
2009, which is partly due to the release of the Special
Pensions Savings. Furthermore, house prices ceased falling
in the second half of 2009 and this contributed to higher
private consumption as well. The stabilisation of house
prices is the result of the very low short-term interest rates,
including low interest rates on short-term adjustable-rate
loans. It is also expected that low interest rates will continue
to support house prices in 2011, but the combination of
uncertainty regarding the future state of the economy and



the prospect of interest rate rises will tend to drag down
house prices. Consequently, it is expected that house prices
will remain almost unchanged over the coming years.

An expected tightening of the fiscal stance will drag down
economic growth in 2011. In accordance with the conver-
gence programme of the Danish government it is assumed
that growth in real public consumption will be zero in the
period 2011-13. What’s more, public investment will be
reduced from the relatively high level seen in 2010. Finally,
the phasing-in of the revenue elements of the tax reform
will have a negative effect on economic growth. Overall,
fiscal policy is forecast to drag down economic growth by
0.6 of a percentage point in 2011.

As a result of a tighter fiscal policy, economic growth is
expected to fall to around 1 percent in 2011. An increasing
consumption ratio, increasing investments and higher export
growth will help counteract the effects of the tighter fiscal
policy in 2011, but these factors will not be enough to
completely neutralize the negative effects on the growth
rate.

The improved state of the economy is expected to lead to
the consumption ratio increasing further in 2012, while at
the same time growth in investment and exports is expected
to gain strength. Fiscal policy is also expected to be less
counteractive in 2012, and economic growth is therefore
expected to increase to around 1% percent.

According to this forecast, growth in production in 2010
and 2011 will not be enough to ensure an increase in em-
ployment. On the contrary, employment is expected to fall,
though by a moderate rate. This is partly due to the expecta-
tion of relatively high growth rates in productivity following
a couple of years of very small productivity gains. As a
consequence of the expectation of falling employment,
unemployment is expected to increase further. However, as
a result of better growth prospects and the surprisingly
positive development in unemployment in the beginning of
2010, the increase in unemployment is now expected to be
significantly lower than predicted in autumn 2009. It is now
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expected that the number of unemployed will peak at
around 150,000 in 2011.

The increase in unemployment has been moderate despite
the fact that employment has decreased by about 175,000
people since the peak. The reason for this apparent paradox
is that the labour force has turned out to be more sensitive to
the business cycle fluctuations than expected. Part of the
explanation for the reduced labour force is that a consider-
able amount of foreign labour has left Denmark. Another
possible part of the explanation is that there has been sig-
nificant increases in the number of unemployed who are not
insured and therefore not entitled to receive economic
assistance. These persons are not counted as a part of the
official labour force.

The development in the labour market has led to a signifi-
cant drop in wage increases. It is expected that annual wage
increases will be around 2-2%4 percent in 2010-12, which is
markedly lower than in recent years. However, wage in-
creases abroad are forecast to be even lower and this will
lead to a deterioration in Danish wage competitiveness,
except in 2010 where a weakened currency is having a
positive effect on competitiveness.

The normalisation of the economic situation combined with
the fiscal tightening will reduce the public budget deficit
markedly. This year the public deficit is expected to be
around 5 percent of GDP, but in 2012, it is expected to be
down to 2 % percent, bringing Denmark into compliance
with the EU Stability and Growth Pact. However, without
any further measures there is no prospect of the public
budget being balanced in the following years, cf. chapter II
and I1I.

The central figures of the forecast can be seen from table 1.



Table 1 Short-term outlook for the Danish economy

Current Percent Percentage change, volume

prices  of GDP

DKK bn.
2009 2009 2008 2009 2010 2011 2012

Private consumption 817.4 49.3 -03 46 20 16 3.1
Public consumption 492.1 29.7 1.6 25 07 00 00
Gross fixed capital formation 312.1 18.8 -45 -13.6 -08 28 4.1
consisting of:

Residential investments 84.9 5.1 -142 -16.8 -55 2.6 43

Business fixed investments 191.6 10.9 -0.2 -13.8 -5.0 6.8 59

Public investments 35.7 2.2 -2.9 20.1 20.0 -15.0 -55
Stockbuilding” -19.1 -1.2 03 -20 15 0.1 0.0
Total domestic demand 1,602.6 96.6 05 -63 23 14 23
Exports of goods and services 784.2 47.2 24 -104 16 25 3.1
Imports of goods and services 727.0 43.8 33 -132 29 33 45
GDP 1,659.7 100.0 -09 49 1.7 1.1 17
Key indicators
Consumer prices, percentage change” 32 1.3 23 20 19
Unemployment, percentc) 1.8 34 43 52 50
Current account, DKK bn. 38.0 663 594 550 475
Current account, percent of GDP 22 40 34 31 26
General government financial balance, DKK bn. 59.8 -46.7 -88.3 -69.5 -51.4
General government fin. balance, per cent of GDP 34 28 -51 -39 -28
Hourly wage costs, percentage change 42 29 23 20 23
Terms of trade, percentage change 1.2 -07 10 0.8 0.1
a) The percentage changes are calculated as real change in stock building relative to GDP in the

previous year.

b) Implicit private consumption deflator.
c) Percentage of the total labour force. National definition.

Source: Statistics Denmark, National Accounts and own estimates.
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Policy recommendations

The fiscal expansion has been considerable in Denmark,
consisting primarily of increases in public consumption,
bringing forward public investments, tax cuts that are un-
derfinanced in the short run and the release of the Special
Pension Savings. The contribution of the fiscal stimulus to
growth was almost 1% percentage points in 2009; this
excludes the contribution from the release of the Special
Pension Savings, which is estimated to be around Y of a
percentage point. It is expected that fiscal policy will further
stimulate the economy in 2010 by % of a percentage point.
Thus, since 2008 fiscal policy will have contributed a 2
percent increase in GDP. The total expansion in 2010 is
therefore in line with the recommendations put forward by
the chairmanship in Dansk Okonomi, fordr 2009 (spring
2009) and Dansk Okonomi, efterdr 2009 (autumn 2009).
However, in two central areas the chairmanship’s recom-
mendations have not been followed; namely in the timing
and composition of the fiscal expansion and by ignoring the
recommended structural reforms.

Compared to the recommendations of the chairmanship, a
large part of the fiscal expansion was carried out in 2009
when unemployment was still relatively low. Moreover, a
large part of the expansion consisted of increases in public
consumption, which in 2009 was around 28 percent of
structural GDP. Consequently, public consumption ex-
ceeded the benchmark set out in the Danish government’s
so-called 2015 Plan for the medium-term public finances
(26% percent of structural GDP). By 2009 public consump-
tion was at a historically high level of 29 percent of actual
GDP. The calculations presented in chapter II of The Report
illustrate that, with realistic assumptions about, e.g., produc-
tivity growth, up to 10 years of zero growth in real public
consumption may be needed in order to bring the public
share down to the 2007 level (27 percent of structural
GDP). Past experience with controlling public expenditure
shows that it will be very hard to bring it down enough to
meet the requirements.



The other area where the recommendations from the chair-
manship have not been adopted is the question of structural
reforms. In Dansk Okonomi, forar 2009 (spring 2009) the
chairmanship recommended a two-sided strategy where the
short-run expansion was complemented by extensive struc-
tural reforms in order to secure sustainable development of
the public finances. However, the Danish Government has
not initiated such reforms.

The combination of the lack of reform and the fact that a
large part of the expansion has been achieved through
increases in public consumption has increased the fiscal
challenges significantly. Even though the business cycle
situation in itself calls for continued fiscal expansion in
2011, it is recommended that fiscal consolidation begins in
2011, and that the extent should be similar to the one in the
Danish government’s convergence programme.

However, should the economic outlook for 2011 deteriorate
relative to the one put out in this forecast, fiscal policy
ought to be reconsidered when finally deciding upon next
year’s economic framework. It is essential, though, that a
less tight fiscal policy is complemented by the adoption of
structural reforms that will improve the underlying struc-
tural balance, see the recommendations in chapter IV of the
Report.

The extent and consequences of the financial crisis have led
to international pressure to tighten the rules for banks. The
Basel Committee, organised under the central banks’ bank,
Bank for International Settlements, has prepared the exist-
ing Basel II rules and the latest response from the Basel
Committee will probably also form the basis for the follow-
ing changes of rules: capital requirements are expected to be
tightened and new liquidity rules for banks are likely to be
introduced. The financial crisis has shown that governments
need to provide guarantees and capital when banks are in
trouble. The chairmanship assesses that tighter rules are
appropriate even though this tightening will lead to a more
costly capital structure in the financial sector. The purpose
of tighter rules is to reduce the risk of governments again
having to supply funds for banks.
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The implementation of tighter rules may affect the Danish
mortgage sector through the effect on short-term adjustable
rate loans. These loans, in their current structure, are not
essential for the Danish housing-finance system. As short-
term adjustable rate loans can contribute to macroeconomic
instability, it would not necessarily be a disadvantage for
the Danish economy if households were forced to replace a
part of the adjustable rate loans with more stable loans (e.g.
fixed-rate loans).

Chapters II and III: Medium and long run projec-
tions

In chapter II of The Report, a projection for the develop-
ment of the Danish economy up to 2020 is presented, while
chapter III presents an even longer-term projection. The
focus of the projections is on the development in public
finances.

The projections are based on the assumption that the nor-
malisation of the business cycle that is expected to begin
during 2010-12 (the forecasting period in chapter I) contin-
ues over the period towards 2020. However, the cyclical
imbalance is so large that the business cycle situation is not
expected to be fully normalised for several years, cf. figure
A.



Figure A Output gap in the medium term projection

Pct.
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Note: Output gap denotes the difference between actual/expected
production and (GDP) and its structural level.

Source: Statistics Denmark, National Accounts and own estimates.

The projection to 2020 is based on the assumption that real
public consumption is held constant in the period 2011-13.
After which the growth in real public consumption is as-
sumed to be the same as in the 2015 Plan. Due to a technical
assumption, this also applies to the period 2015-20. This is
similar to the assumption in the convergence programme on
growth in real public consumption. The unspecified ele-
ments in the convergence programme consisting of public
savings (including a lowering of transfers by DKK 11
billion) and structural reforms (which improve the budget
balance by DKK 7 billion) are, however, not included in the
present projection.'

In this medium-term projection the forecast for the public
budget deficit is considerably worse than in the govern-
ment’s convergence programme. In 2020 the public budget
balance is about 2 percent of GDP lower than in the conver-
gence programme. In particular, there are three reasons why
this projection contains a worse outlook for public balances.

1) The Danish government put forward an initiative after the
editorial deadline that specifies savings of DKK 11 billion. The
initiative contains a nominal freeze of transfers and tax brackets
in 2011 and 2012.
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The first one is that this projection contains a slower than
initially forecast normalisation of the business cycle situa-
tion. This leads to larger deficits towards 2020 and thus to
larger debt and interest expenses. Second, the unspecified
elements in the convergence programme (lower transfers
and structural reforms) are not included. Finally, the under-
lying growth in GDP in this projection is about %2 a percent-
age point lower than assumed in the convergence pro-
gramme. This implies that, for a given growth rate in public
consumption, public consumption as a share of GDP will be
higher. In this projection public consumption amounts to
about 28'5 percent of GDP in 2020 compared to the 27
percent level forecast in the convergence programme.

The importance of the two latter differences is illustrated by
an alternative projection. In this alternative projection the
unspecified elements (lower transfers and structural re-
forms) in the convergence programme are included while at
the same time it is assumed that public consumption gradu-
ally adapts to the same percent level of GDP as in the
convergence programme. This eliminates the most impor-
tant effect of the different assumptions about the underlying
productivity growth. The requirement that public consump-
tion as a share of GDP equals the share in the convergence
programme is assumed to be achieved by a longer period
with very low growth rates in real public consumption.
Hence, it is assumed that real public consumption only
grows at 0.1 percent each year over the period 2014-20,
compared with growth rates between % and 1% percent in
the basic projection (and in the convergence programme).

The developments in public budget balances according to
the convergence programme, this medium-term projection
and the alternative projection (with lower growth in public
consumption) are shown in figure B.



Figure B Public budget balances
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Note: In the alternative projection it is assumed that the Convergence
Programme’s unspecified cuts and reforms (that improve the
budget by 18 billion DKK) are implemented, and that public
consumption is reduced to the same level as in the Convergence
Programme (that is 27 percent of GDP as opposed to the main
scenario’s 28% percent).

Source: Denmark’s Convergence Programme 2009 and own estimates.

The figure shows that public budget balances in this projec-
tion will be almost identical to that in the convergence
programme if the unspecified elements are included, and it
is assumed that public consumption amounts to 27 percent
of GDP in 2020. However, the development towards 2020
is much worse in this projection even though all the re-
quirements from the convergence programme are incorpo-
rated. This is partly due to the slower normalisation of the
business cycle and partly due to the assumption that the
increase in structural employment, which follows from the
structural reforms, is only gradually translated into an
increase in actual employment.

The calculations show that it might be very difficult to
attain the government’s goal of a balanced budget in 2015.
According to the calculations, this would require a faster
normalisation of the business cycle than expected in this
projection and the structural reforms should have their full
impact in 2015. In addition, the calculations indicate that
the requirement for the development in the share of public
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consumption relative to total GDP is crucial. With the
assumptions about underlying productivity growth in this
projection, 9-10 years of zero growth in real public con-
sumption are necessary, compared to a period of three years
in the convergence programme. Given that there have only
been five years with growth in real public consumption of
less than a 4 percent in the last 40 years, holding growth
rates at zero for 9-10 years would seem to be a very difficult
challenge.

Chapter III of The Report presents a long-term projection of
the Danish economy, which builds upon the medium-term
projection to 2020 presented in chapter II. The long-term
projection period is the 21 century, although the period up
to 2040 is particularly emphasized. The projection has been
made using the so-called DREAM model, which is a com-
putable general equilibrium model for the Danish economy.

An appropriate long-term economic policy should ensure
fiscal sustainability. That is, it should ensure that current
public services and other public expenditure can be main-
tained at an unchanged level into the future without increas-
ing taxes, and without public debt exploding.

However, it is not sufficient to establish fiscal sustainability.
The trajectory of the public budget also has to be credible.
In principle, a sustainable fiscal policy may involve large
levels of public debt for a very long period of time. This
may not only be incompatible with the EU's Stability and
Growth Pact requirement that public deficits must not
exceed 3 percent of GDP, but it is also very unlikely to be
perceived as a credible trajectory by financial markets.
Large deficits for very long periods involve a substantial
risk that additional risk premiums will have to be paid,
thereby increasing the cost of financing the public debt.
This would imply even bigger losses that could raise inter-
est rates on public debt even further and create a vicious
spiral. Hence, a credible fiscal policy must also ensure that
annual public deficits are moderate.

According to the long-term projection, the labour force will
shrink by about 3 percent during the next decade. Thereaf-



ter, the labour force will grow gradually throughout the
projection period. This is primarily attributable to the 2006
Welfare Agreement (“velferdsaftalen””) under which the
retirement age from 2019 onwards will be indexed to the
increasing life expectancy. Because of the expected conti-
nued growth in productivity, the living standards of the
population are expected to grow considerably. GDP per
capita is expected to have doubled by around 2050.

The projection also forecasts a worsening of the public
budget that starts in 2015 and continues throughout the
projection period, as shown in figure C. This is partly
because of demographic trends over the coming decades,
but is also a result of the low starting point of the Danish
economy. The trajectory of the public budget deficit implies
that Denmark would be in clear violation of the EU’s Stabi-
lity and Growth Pact and would undoubtedly lead to such
marked increases in the interest rate on Danish government
bonds that this scenario rules itself out.

Figure C Public budget balances over the projec-

tion period
Per cent of GDP
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Note: The primary budget is equal to the actual budget minus net
interest expenditure. When the actual budget deficit is larger than
the primary budget deficit, net public debt and, consequently,
interest expenditure are positive.

Source: DREAM calculations.
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Moreover, the projection suggests that Danish fiscal policy
is unsustainable by an amount of 1.4 percent of GDP, which
corresponds to about DKK 25 billion in current prices and
wage levels. This implies that the public budget must be
permanently improved by 1.4 percent of GDP in order to
ensure sustainability.

As the current fiscal policy is unsustainable according to the
projections, the budget must be improved. To improve fiscal
sustainability it will be necessary to introduce measures that
increase revenue or decrease expenditure. Revenue-
increasing measures could include tax reforms that result in
a net surplus, or reforms that effectively increase the labour
force, whereas expenditure can be lowered by reducing
public consumption and/or public transfers. Chapter III of
The Report illustrates a series of measures that individually
or in combination could improve the public budget such that
fiscal policy becomes sustainable. Table B provides an
overview of the consequences of some of these measures.
Obviously, there are many other ways to improve the public
budget.



Table B Selected budget-improving actions

Improvement Permanent Improvement

of SI annual of govern-
improve- ment budget
ment in 2040
Percent of DKK Percent of

GDP billions GDP
Reduction of government 1.4 25 3.0
spending by 1.5 percent from
2021
Adjusting all transfers by the CPI 1.5 27 3.1
for eight years from 2021
Abolition of the voluntary early 0.9 16 2.5
retirement pension scheme from
2013
Abolition of voluntary early 0.8 14 1.7
retirement pension scheme from
2019
Reduction of the voluntary early 0.5 9 1.7
retirement pension scheme period
to three years from 2013
Reduction of structural 0.3 6 0.8
unemployment by 0.7 percentage
points from 2021
Increase lower tax rate by 3% 1.4 25 2.7
percentage points from 2021
Abolition of the nominal tax 0.9 16 0.1
freeze cap from 2021
Abolition of the nominal tax 1.2 21 0.9
freeze cap from 2012
Base scenario 1.4 7.5

Note: SI = sustainability indicator. Billions are in 2010 prices.
Source: DREAM calculations.
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The analyses reveal that a permanent reduction in public
spending of 1.5 percent of GDP will improve sustainability
by 1.4 percentage points, which exactly ensures sustainabi-
lity. However, this improvement in sustainability is not
sufficient to ensure that the public budget meets the re-
quirements of the EU’s Stability and Growth Pact in the
long term. The improvement of the public budget by 3
percent of GDP in 2040 is far from enough to fulfil the EU
requirement of a deficit of no more than 0.5 a percent of
GDP.

A broadly similar improvement in sustainability can be
achieved by increasing the lower tax rate by 3% percentage
points, or by adjusting all transfers by the inflation rate
rather than by the wage growth rate for eight years.

Moreover, full abolition of the Danish voluntary early
retirement pension scheme can improve sustainability by
about 0.9 of a percentage point, if the inflow to the scheme
stops in 2013. This corresponds to a permanent improve-
ment in the public budget of about DKK 16 billion. A
reduction in the length of the voluntary early retirement
pension scheme period from 5 to 3 years would improve
sustainability by around 0.5 percent of GDP.

A reform of the unemployment benefit scheme that reduces
structural unemployment by 0.7 percentage points, or about
20,000 persons, would improve fiscal sustainability by 0.3
percent. Such a reform could, for example, include a short-
ening of the period in which the unemployed are entitled to
receive benefits.

Finally, table B shows that removing the nominal cap on the
so-called Danish tax freeze from 2012 would improve
sustainability by 1.2 percentage points, while removal from
2021 would improve sustainability by only 0.9 percentage
points. By freezing some taxes and duties in DKK, includ-
ing property taxes, inflation gradually erodes real revenue.

Increasing participation in higher education has also been
proposed as a way to improve public finances. However, its
effect on sustainability is associated with great uncertainty.



If the effect of education on labour market participation is
limited, or if the marginal individuals who complete an
education are more expensive to educate than those who
already have an education, then sustainability can actually
be worsened due to the additional effort.

A common feature of all the analyses outlined above is that
they do not prevent significant public deficits in the medium
run. Hence, the projections show that sustainability is not a
sufficient condition to ensure a credible trajectory for the
public budget. A necessary condition for a credible long-
term economic policy is to improve the development of the
public budget significantly.

Chapter IV: A sustainable and credible fiscal
policy

This chapter of The Report contains a discussion of the
principles and framework for the preparation of the fiscal
policy in the short-, medium- and long-run term. The objec-
tive is to describe the fundamental principles for a future
2020 plan and to give an insight into some of the elements
that are required to make fiscal policy both sustainable and
credible.

The EU Stability and Growth Pact requires the budget
deficit to be no higher than 3 percent of GDP and the public
debt to be less than 60 percent. The credibility of economic
policy is strengthened by the fact that the Pact holds deficits
under a certain size and requires approximately balanced
budgets in the long run. Large deficits which have devel-
oped within a short time period or which could be perma-
nent could increase the interest rate on public debt. Even
though the present turmoil hitting Greek bonds must not be
overestimated, it does emphasize the importance of the
credibility of a state’s ability and commitment to fulfilling
its debt obligations. Mistrust in a country’s commitment to
fulfilling its obligations, whether there is reason for this or
not, may lead to a substantially higher interest rate and start
vicious circles of larger deficits and even higher interest
rates.
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The Stability and Growth Pact requires the actual deficit to
be less than 3 percent and the implication is that countries
have to keep public finances in balance or in surplus. This is
especially true for a country like Denmark with large auto-
matic stabilizing budget reactions. Therefore, if the gov-
ernment wants to use fiscal policy to stabilize the economy,
public finances must be healthy.

The projections forecast increasing pressure on the public
finances until 2040 due to demographic factors. The esti-
mates in chapter III show that it will be very difficult to
prevent several decades with substantial deficits. Even
technically sustainable projections exhibit deficits larger
than 3 percent of GDP from 2030 to 2060. This is far from
being in line with the requirement of balanced budgets. One
of the causes of the predicted long term deficits is the
demographic factors that imply that a larger than usual
proportion of the population will retire from the labour
market up to 2040. Chapter III illustrates that the accumula-
tion of deficits builds up a large debt, and that interest
payments increase public deficits. The situation with a
larger labour force and fewer retirees that applied in previ-
ous decades was not utilized to accumulate public net
wealth that could have financed the future retirement of the
large generations, which means the economy faces the
prospect of major deficits in the coming decades. Public
expenditure has generally been too high compared to tax
income and it still is.

The Growth and Stability Pact does not include incentives
to establish and retain public surpluses in good times, no
matter whether the cause of the good times is high growth
or favourable demographic situations. It is a task, on the
national level, to secure the necessary positive stance in
good times.

Fiscal policy in Denmark is determined in two steps, where
the first step is the agreement between the local and the
central governments on the local governments’ expenditure.
The second step is the budget. Even though the tax freeze
may have contributed to a reduction in the growth of public
spending, it is concluded that control of public expenditure



has been insufficient and it has been the norm to systemati-
cally exceed the planned and agreed budgets. There is a
need for new instruments. It is recommended that the cen-
tral Government introduces taxes and subsidies to regulate
the local governments’ investments. When economic condi-
tions deteriorate the local governments could receive a
subsidy but when growth is high they would have to pay a
tax. Further, it is recommended that the Government intro-
duce tradable local government “expenditure rights” limit-
ing the local governments’ expenditure to the number of
“rights”.

The Swedish experience with such local government budget
constraints over several years seems to be positive, and
should be investigated as a possible inspiration for the
introduction of similar instruments in Denmark. Nominal
expenditure goals should replace the current system that
targets real growth in public expenditure. Real growth is not
an appropriate target, because there is considerable uncer-
tainty about the price of public consumption. In the short
run it is much more efficient to use the growth contribution
from fiscal policy as an instrument in the fiscal policy.

Short-term fiscal policy must be conducted within the
framework of long-term policy. Denmark has a good tradi-
tion of preparing medium-term plans. These plans ensure a
longer-term focus for the public finances and have contrib-
uted to the fact that Denmark is, despite everything, in a
better position than most other EU countries.
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A future 2020 plan must develop the tradition further and
introduce measurable milestones and targets:

e The plan must contain targets for the trajectory of
the cyclically adjusted budget to 2020.

e The plan must ensure fiscal sustainability and spec-
ify how much of the adjustment should take place
within the time frame of the plan, and how much
should take place afterwards.

e The plan must set milestones to make certain that
the long-run profile of the structural budget is
credible and in accordance with the EU regulations.
Fiscal sustainability is not sufficient.

e The existing milestones for the size of public con-
sumption relative to GDP must be kept. The annual
targets for the real growth of public consumption
must be substituted by nominal targets which are
adjusted to ensure that the proportion used for con-
sumption is not exceeded.

e The plan must introduce ways of sanctioning those
who exceed the targets to ensure they consequently
meet their targets in future.

e The plan must contain a specified list of structural
reforms and savings.

e The plan must take account of expensive goals and
ways of financing these. This could be the goals for
educational attainment or the emission of green
house gases.

The chairmanship assesses that it is necessary to im-
plement a plan containing traditional cuts in public ex-
penditure and/or higher taxes and at the same time in-
troduce wide ranging reforms aimed at increasing the
supply of labour. Without such fiscal tightening and the
implementation of the reforms, many years of large
public deficits must be expected, and the development
of the budget is clearly neither sustainable nor credible.

To illustrate the elements necessary for a plan which is
both sustainable and credible, an example showing the
minimum required level of fiscal consolidation for the



2020 plan has been calculated. The elements of the plan
are the following and they are illustrated in figure D.

A reform of the early retirement system which
reduces the maximum period to three years, to
be phased in from 2012.

A labour market reform reducing the length of
unemployment benefit entitlements such that
the structural level of unemployment is reduced
by 2 a percentage point.

Abolition of the nominal tax freeze from 2012.
A tight fiscal policy with a milestone for public
consumption to be reduced to a maximum of 27
percent of GDP by 2020.

Figure D Public budget balances
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The blue curve is the basic projection in chapter III.
The brown curve builds on top of the blue curve but also includes
the effects of limiting public consumption expenditure to 27
percent of GDP by 2020.
The green curve further includes a reduction in the early retire-
ment scheme to a maximum of 3 years and the effect of labour
market reforms that reduce the structural level of unemployment
Y2 a percentage point.
The red curve finally also includes abolition of the nominal tax
freeze. The red curve illustrates the consequences for the budget
if the total minimum plan is introduced.

Source: Own calculations.
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The calculations and the figure illustrate that there would be
a considerable budget deficit for the next 40-50 years even
if all four elements of the plan were introduced. In the short
run the budget is expected to approach balance, but even
when the deficit is at its lowest structural level, it is ex-
pected to be between 1 to 2 percent of GDP. This underlines
the fact that there may be a need for further improvements
in the budget within the next 5-10 years.

It also illustrates that a combination of a tight fiscal stance
up to 2020 and reforms would only reduce the long term
trajectory of the budget deficits to a little less than 3 per-
cent. Abolition of the nominal tax freeze would reduce the
deficit further to around 2 percent at the time that the demo-
graphic burden reaches its maximum.

The plan leads to a fiscal policy outcome which is “over-
sustainable” - with a surplus of 1.6 percent of GDP. The
reason for the surplus is a substantial improvement in the
structural budget in the very long run, and despite the even-
tual surplus, there is a budget deficit of 1 to 2 percent of
GDP for a very long time.

Reforms must necessarily contain political priorities and
there are various possibilities for adjusting the plan and still
reaching the same fiscal consolidation. One example is to
abolish the voluntary early retirement pension scheme fully
and leave the labour market regulations unchanged or to
choose an increase in taxation rather than limiting public
consumption further. The essential thing is to introduce
initiatives that improve the budget both in 2011 and in the
long run. Furthermore, the plan must improve the structural
deficit and partly prevent the systematic demographic
development from deteriorating the budget before 2040.

It must be stressed that the plan is only a minimum of what
must be introduced before 2020. It is not clear whether the
plan is enough to ensure that fiscal policy would be credible
after 2020. The suggested initiatives imply that the adjust-
ments in fiscal policy that may be necessary after 2020 are
limited to a manageable size.



