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SUMMARY: To prevent a long-term rise in the public debi-to-GDP ratio in Denmark, o
tighter fiscal policy is requived. Against this background, the paper suggests a long-term
stratesy for debt reduction to be kamched immediaely. By levving o higher tax rate on
conswmption, rather than raising the wage ey, the adverse emplovment and outpur ef-
[feets tend o be rather modest, Debt reduction is shown 1o vedistribute welfare in favour
of fiture generations, without necessarily harming the welfare of currently living gene-

rations considerably,

Indledning

Den offentlige gaeld som andel af BNP er i Danmark steget fra ca. 7 procent i 1970
til over 60 procent i 1994, Selv om dette i international sammenligning ikke er specielt
foruroligende, betragtes den offentlige geeeld af de fleste 1 dag som et stort samfunds-
okonomisk balanceproblem. I den offentlige debat bliver geeldsudviklingen isar knyt-
tet sammen med de finansielle markeders tillid til den generelle ekonomiske politik
(og dermed betydningen for rentespendet 1 forhold til udlandet), @MU ens finanspo-
litiske konvergenskrav samt formuefordelingen i samfundet. Derudover kan der peges
pi en rickke mere langsigtede problemer, som tages op 1 denne artikel.

Det er af flere grunde svaert at nedbringe den offentlige geeld: Det strukturelle bud-
getunderskud er blevet sterre, realrenten er hoj, og pa lengere sigt kan der komme
ckstra pres pi de offentlige udgifter som folge af befolkningsaldring. Medmindre den
okonomiske vackst 1 arene fremover bliver meget haj, er det derfor realistisk at regne
med en stramning af finanspolitikken 1 en eller anden form, hvis gaeldsakkumulatio-
nen skal stoppes. Dette kan ske 1 form af enten en (diskretionier) stigning 1 skattetryk-
ket eller en sankning af udgiftstrykket eller ved en kombination af begge dele. Pa den
baggrund er det relevant neermere at diskutere savel den praktiske udformning som
virkningerne af en finanspolitisk stramning:

Skal der satses pa helt at fjerne den offenthige gaeld over en arrackke, eller skal man
stille sig tilfreds med at stabilisere den pa dens nuverende niveau? | hvilket omfang
EPRUs aktiviteter finansicres gennem en bevilling fra Dunmarks Grundforskningsfond.

Jeg har haft stort udbyite af samarbejde med Christian Motzfeldt, Soren Bo Nielsen, Lars Haagen Pedersen
og Peter Birch Sorensen om emner, der tages op i denne arikel. Niels Kleis Frederiksen, Henrik Jacobsen og
Ninette Pilegaard Hansen takkes for hjelp ul beregningsarbejdet,
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skal finanspolitikken strammes, hvis den offentlige gaeld enskes nedbragt/stabiliseret?
Hvordan pavirkes makroskonomien (produktion, beskaftigelse, forbrug, investerin-
ger, betalingsbalance m.v.) heraf? Hvilke omkostninger har det pa kort sigt at fere en
kontraktiv finanspolitik, og hvor store er disse 1 sammenligning med gevinsterne pa
langt sigt? Hvordan pavirkes forskellige generationer af forskellige finanspolitiske
strategier”

Hvad angir finanspolitikkens udformning, fremhaver vi to forhold. Det forste ved-
rorer timingen og styrken af en stramning. Hvis man veelger at stramme ved at forheje
skattetrykket, skal dette s ske i form af en én-gang-for-alle foranstaltning med det
formal at holde skattetrykket konstant, eller skal det forega gradvis? I hvilket tempo
skal man nedbringe den offentlige gald? Det andet forhold vedrerer valget af skatte-
politisk instrument. Skal en stramning gennemfores i form af en hojere beskatning af
arbejdsindkomst, kapitalindkomst, forbrug eller en anden skattekilde? Eftersom de al-
lokative og fordelingsmaessige virkninger afthaenger heraf, er det vigtigt med en vel-
ferdsanalyse af de enkelte strategier. Derudover kan man diskutere, om stramningen
af finanspolitikken i stedet burde ske i form af en seenkning af de offentlige udgifter.

Disse og andre emner uddybes i resten af denne artikel, som falder i to dele. | den
forste del forseger vi at kvantificere nogle mellem- og langsigtede behov for tilpasnin-
ger af finanspolitikken, som is@r den forventede stigning i den demografiske forser-
gerbyrde kan afstedkomme. Den anden del rummer en analyse af nogle makro- og vel-
frerdsekonomiske virkninger afalternative finanspolitiske strategier, der har til formal
at stabilisere eller nedbringe den offentlige gaeld.

2. Finanspolitikkens holdbarhed

2.1 Den demografiske baggrund

Ifelge prognoser for befolkningsudviklingen vil der helt frem til midten af naste
arhundrede ske store &ndringer1 aldersstrukturen 1 Danmark. Der sker kort sagt det, at
befolkningen aldres, hvilket betyder, at der bliver et stigende antal ldre i forhold til
erhvervsaktive. Dette er et internationalt fenomen, som lenge har veeret undervejs i
de vestlige industrilande, men som nu ogsd 1 meget haj grad har spredt sig til udvik-
lingslandene, se Verdensbanken (1994). Forklaringen herpi er dels, at fedselsraten er
faldet, og dels at folk lever lengere, end de gjorde tidligere. | Danmark forventes an-
tallet af personer over 65 dr i forhold til antallet af personer mellem 20 og 64 ar at stige
med ca. 35 procent indtil 4r 2030, se Danmarks Statistik (1993). Eftersom de @ldre
stort set ikke bidrager til samfundets produktion, vil dette vare ensbetydende med en
potentielt stor stigning i ressourceoverfaerslerne fra unge til zldre.

Der er to interessante traek ved den danske aldringsproces. For det forste er det sa-
dan, at mens den &ldre forsergerbyrde 1 en raekke andre vestlige lande allerede er vok-
sende (OECD, 1988), skal vi ifelge de danske befolkningsprognoser helt frem til ar
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2005, inden forsorgerbyrden for alvor begynder at stige. Faktisk forventes der op til
artusindeskifiet at ske et fald i andelen af gamle (65+) i forhold til erhvervsaktive (20-
64). For det andet skal vi helt frem til 2020, inden der bliver tale om en samtidig fore-
komst af en stigende andel af gamle 1 forhold til erhvervsaktive og en stigende andel af
meget gamle 1 forhold til den samlede wldrebefolkning. Dette fienomen. ofte kaldet
ndouble ageinge, er allerede slaet igennem i flere OECD-lande. | Danmark vil der
indlertid forst komme en delperiode, hvor andelen af’ gamle 1 forhold ul erhvervsaku-
ve er faldende, mens andelen af meget gamle 1 forhold til det samlede antal gamle er
stigende (1994-2005). Derefter folger en delperiode (2006-2020), hvor det forholder
sig lige omvendt.

Dette rejser nogle interessante perspektiver for den danske aldringsdiskussion. For
det forste indebacrer den j-formede profil for udviklingen i den demografiske forsor-
gerbyrde, at der er udsigt til et »pusterum«. Isoleret set betyder dette, at den demogra-
fiske udvikling i starten af perioden bidrager til at lette det offentlige udgiftstryk. Om
dette omseettes til at saetie skatterne ned eller til at reducere den offentlige gaeld, vil vi
diskutere mere indgiiende nedenfor. For det andet betyder den omstendighed, at der i
en lang periode ikke er »double ageing« i Danmark, at der kommer en vis afd@zmpen-
de effekt pa det offentlige budget. Dette haenger sammen med, at per capita udgifterne
til de &ldre eraldersathaengige: jo @ldre en gammel er, jo dyrere er han/hun for det of-
fentlige. Faktisk er de offentlige udgifter til ®ldreservice (plejehjem, hjemmehjelp,
medicin m.v.) ganske staerkt stigende med alderen, se Socialkommissionen (1993).
Selv om udgifterne til indkomstoverforsler (pension m.v.) i et vist omfang er faldende
med alderen.' er det dog klart udvikhingen 1 den forste kategon af @ldreudgifier, der
dominerer. ’

Vi kan derfor konkludere, at der formentlig er udsigt til en »j-kurve effekt« 1 @ldre-
udgifterne: I starten vil udgifterne falde svagt (det demografiske pusterum), hvorefier
de et stykke ind i nieste drtusinde vil begynde at stige markant (nar »de store drgange«
gdr pa pension). Spergsmalet er herefter, om finanspolitikken burde tilrettelegges me-
re fremadrettet med henblik pa at tage hejde for denne udvikling.

2.2 Gvrige forudsecetninger

Valget af finanspolitisk strategi athaenger af, hvilken malsietning man ensker at
forfelge. I dette afsnit bortses fra stabiliseringspolitiske hensyn, idet vi koncentrerer
os om timingen af den finanspohtiske tilpasning, som kan blive nedvendiggjort af hen-
holdsvis det underliggende demografisk bestemte pres pa de offentlige udgifier og en
ambitios gaeldspolitisk malsztning. Selv om vi saledes retter blikket mod eldrendgif-
terne, kan vi dog ikke undga ogsa at komme ind pa de ovrige offentlige udgifter.

1. [ hvert fald for wldre over 75 ar. Dene henger sammen med wt meget gamle wldre ofte flvuer pa pleje-
hjem., hvorefter de ikke lengere er beretigede ul at moduage fuld folkepension.
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Alle betragtede strategier antages at vaere holdbare (»sustainable«), dvs. geld-til-
BNP forholdet i slutiret mi ikke overstige gald-til-BNP forholdet 1 udgangsaret.
Udviklingen i de offentlige finanser finder derfor sted inden for rammerne af en »an-
svarlige okonomisk politik. Den galdspolitiske malsaetning kan dermed variere fra
gaeldsstabilisering pa udgangsarets niveau til mere ambitiose strategier, som involve-
rer et permanent fald i geld-til-BNP forholdet, herunder en total afvikling af den of-
fentlige gaeld over en arrkke. Udviklingen 1 skatte- og/eller udgiftstrykket er na-
turligvis et spejlbillede af den geldspolitiske malsztning.

W1 har valgt at vurdere omfanget af den finanspolitiske tilpasning ved at sammen-
ligne skattetrykket 1 det relevante finanspolitiske scenario med skattetrykket 1 ud-
gangsaret. Det understreges, at det alene er af fremstillingstekniske grunde, at vi lader
skattetrykket fremstd som den endogene variabel. Den finanspolitiske tilpasning kun-
ne i princippet lige sa vel tage form af @ndringer i det offentlige udgiftstryk, Eftersom
vi i dette afsnit undlader at tage hensyn til allokative og fordelingsmassige profiler, er
de to betragtningsmader helt symmetriske.

Det er klart, at den nedvendige finanspolitiske tilpasning afhanger af de indlagte
foruds@tninger. De demografiske inputs bygger pa den seneste befolkningsprognose
fra Danmarks Statistik (1993). Per capita udgifterne til de w®ldres forsergelse falger
Socialkommissionen (op.cit.), hvor der sondres mellem indkomstoverforsler og aldre-
service. Begge kategorier af per capita udgifter antages at viere indekseret til den al-
mindelige lon- og arbejdsproduktivitetsudvikling 1 samfundet. Set 1 historisk perspek-
tiv synes dette at vaere en realistisk forudsatning. Saledes har Socialkommissionen
(op.cit.) beregnet, at realvaerdien af offentlige pensioner i perioden 1970-92 steg med
lidt mere end reallonnen for ufaglarte arbejdere, hvorimod realvacksten 1 udgifterne til
aldreservice 1 samme periode 14 en anelse under vaksten 1 reallennen.

De offentlige udgifter, der ikke vedrerer de azldre aldersgrupper, antages at vacre
konstante i forhold til BNP. Ogsi den forudseetning forekommer realistisk ved tilbage-
blik. De samlede offentlige udgifter til forbrug og indkomstoverfersler over det sidste
arti er steget fra 57.7 procent i 1984 til 60.7 procent af BNP i 1993, Eftersom denne
stigning formentlig i et vist omfang kan tilskrives aldreomridet, er det nappe urime-
ligt som udgangspunkt at regne med et konstant offentligt udgiftstryk uden for xldre-
omradet. Pd den anden side er det en udbredt politisk malsztning at senke de offentli-
ge udgifters andel af BNP for derved at bane vejen for lavere skatter. Derfor vil vi og-
sd undersege tilpasningsbehovet i en situation, hvor det lykkes at realisere et lavere of-
fentligt udgiftstryk.

Der forudszttes i beregningerne en real vazkstrate 1 ekonomien pi 2 procent og en
realrente pd 5 procent p.a., dvs. den vackstkorrigerede realrente (eller merrenten) er pa
3 procent p.a. Dette er en anelse hejere end gennemsnittet over perioden 1960-93 (ca.
2 procent), men til gengaeld betydeligt lavere end merrenteniveauet siden slutningen af
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19707 erne. Mange vil alligevel finde en merrente pa 3 procent for hoj, hvorfor vi ogsa
viser resultater i tilfeldet med en merrente pa | procent.

Udgangsaret for analysen er 1993, Dette ar markerede afslutningen pa en lengere
periode med lavkonjunktur. og produktionsniveauet var derfor ekstraordineert lavt. Sa-
ledes skonner OECD (1994), at det sikaldte output-gap var -3 procent i 1993, dvs.
produktionen var 5 procent lavere end den produktion, der ville gielde under normale
konjunkturforhold. T en sadan sitwation vil skattetrykket viere unormalt lavt og ud-
giftstrykket unormalt hojt. Dette er problematisk i forhold til en beregning, der skal
angive, hvor stor en stigning 1 det aktuelle skattetryk, der vil kunne sikre en holdbar
gicldsudvikling pa langt sigt. En del at denne skattestigning vil jo bare afspejle uguns-
tige konjunkturforhold i udgangsiret.

Disse betragtninger taler for at lade analysen tage udgangspunkt i et eyklisk korri-
geret basisdr. Vi har derfor beregnet skatte- og udgiftstrykket i 1993 i en situation,
hvor det aktuelle output-gap er blevet lukket. Derved kommer vi frem til et skattetryk
pa 53,2 procent og et udgiftstryk pa 54,6 procent. Vort bud pa det strukturelle bud-
getunderskud i 1993 er saledes pd 1,4 procent af BNP.2 Modstykket til den offentlige
sektors budgetunderskud (driftsregnskabet) er den offentlige sektors gaeld (balancen).
Vi har opgjort gaeld-til-BNP forholdet i 1993 til 61,2 procent. Budgetsaldo og gald er
opgjort pa en sidan méde, at der er stock-flow konsistens i det offentlige regnskab.?

2.3 Finanspolitikkens udformning

Med udsigterne til befolkningsaldring og ensket om geeldsreduktion er det naturligt
at se udformningen af finanspolitikken 1 et fremadrettet perspektiv. En fremadrettet fi-
nanspolitik er karakteriseret ved, at det aktuelle skattetryk ikke kun athanger af tidii-
gere offentlige budgetunderskud (dvs. af den aktuelle offentlige gweld) og af de aktuel-
fe offentlige udgifter, men ogsa af forventede fremtidige offentlige udgifter. To forhold
har betydning for graden af fremadrettethed:

For det forste har det betydning, hvor lenge tilpasmingen af skattetrykket bliver ud-
skudt, efter at forventninger om en fremtidig udgifisstigning er opstaet. Feks. kan en

2. I den eykliske korrektion har vi antaget, dels at budgetsaldoen forbedres med 0,63 procent af BNP ved en
indkomststigning pa | procent (OECD 1993 ), og dels at output-gap vil viere lukket i 1998 (Jensen og Motz-
feldt. 1994). De evklisk-korrigerede 1993-tal finder vi derfor ved at tilbagefore de beregnede skatte- og ud-
wiftstryk fra 1998 il 1993,

3. Opgorelsen af den offemlige sckrors gield og saldo bygger pa Jensen og Motzfeldr (1994 1 denne op-
warelse er der ikke taget hensyn ul sadanne dmpadicirre akuver og passiver, som i day ikke er indeholdt i oiti-
ciclle opgorelser af det offentliges formueforhold men som alligevel har en vis betvdning. For det forsie er
der i forbindelse med opbyeningen af det private pensionssystem sket en betvdelig udskyvdelse af borgernes
skattebetalinger, se feks. Maoller og Nielsen (1993), Nutidsvierdien af de udskudte skatter udgor et skjult ak-
tiv for det offentlige, som i Finansredegorelsen (1993 ) anslis at belobe sig il 35-30% al BNP. For det andet
er der opbyzeet et skjult passiv 1 form af det offenthizes forpligtelse ul at udbetale yenestemandspensioner,
se feks. Bovenberg o Petersen (1992). | Finansredegorelsen (1993) opgoeres vaerdien heraf ul ca. 10% af
BNP
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beslutningstager vaelge, at en forventet udgifisstigning forst skal pavirke skattetryk-
ket, nir/hvis den faktisk viser sig, men han kan ogsa beslutte, at den skal sla igennem
straks, [ analogi med tankegangen fra moderne forbrugsteori antages fremadrettet
»skatteadfierde« at bestd i, at den samlede skattebyrde forbundet med finansicring af de
offentlige udgifter over en given drrackke bliver udjmevnet, siledes at skattetrykket hol-
des konstant ar for ar (»tax smoothing«).* For det andet er selve laengden af regerin-
gens planlegningshorisont vigtig. Feks. er det 1 relation ul @ldreudgifterne af stor be-
tydning, om horisonten kun razkker frem til slutningen af perioden med det demografi-
ske pusterum (omkring 2005), eller om den riekker helt frem til slutaret for den demo-
grafiske prognose (2030).

Det vil vaere naturligt herefter at klassificere de finanspolitiske scenarier efter dels
graden af fremadrettethed og dels den greldspolitiske mélsatning. Lad m, n og d, refe-
rere til henholdsvis det antal ar, som tilpasningen udskydes, horisonten for den inter-
temporale planlacgning og den gaeldspolitiske malsetning. Det folger, at m<n, og at
graden af fremadrettethed er storre, jo sterre n-m er. Endvidere er det klart, at kravet til
en stramning er sterre, jo lavere o, er.

Starrelsen af den finanspolitiske tilpasning i det enkelte scenario vises ved at sam-
menligne skattetrykket i det relevante scenario, (m,n; d, ), med det eyklisk korrigere-
de skattetryk i 1993, 7,. De relevante ar er 1994, 2005 og 2030, svarende til hhv. kort
sigt (1 ar), mellemlangt sigt (12 ir) og langt sigt (37 ar). Den nedvendige tilpasning af
skattetrykket, 7im.n; d, )-7, er vist i tabel 1, mens figur | afbilder udviklingen 1 bade
skattetrykket og geeldsforholdet.’

2.4 Kortfristet scenario (m=n)

Lad os starte med at betragte den mest kortsigtede strategi. Skattetrykket antages i
hvert af arene at blive sat pa et niveau, som sikrer, at gaeld-til-BNP forholdet stabilise-
res pd udgangsarets niveau (»debt smoothing«). Dette indebeerer, at der vil vacre et no-
minelt budgetunderskud, sifremt der er vackst i det nominelle BNP. Hvis der ikke var
offentlig gaeld i udgangsaret, ville denne strategi svare til et rendyrket »pay-as-you-
go« system med et balanceret budget.

Tilpasningen af skattetrykket i arene 1994, 2005 og 2030 (i forhold til skattetrykket
i 1993} er vist langs diagonalen i tabel 1. Bemeerk, at vi under denne strategi ikke be-
tragter tilfieldet total geeldsafvikling. [ betragtning af niveauet for den offentlige gaeld i
Danmark, er det naeppe realistisk at afvikle gaelden fra det ene dr til det andet.

4, Teoretisk kan det vises, at et konstant skattetryk er at foretrackke frem for et svingende skattetryk, sc Bar-
ro (1979). Pointen er. at dodviegtstabet ved forvridende skatter stiger mere end proportionalt med @ndrin-
een i skattesatsen,

3. Metoden er mspireret af Blanchard m {1, (1990). Se ogsa Jacobsen mufl, (1993) og Jensen og Nielsen
(1995).
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Tahel 1. Finanspolitisk tilpaswing: Alternative scenarier,

m fudskvdelse):

L9 (1 2005 (1) 20300(37)
dy = oy d, =0 d, =dy d, =0

m{ horisont ) {merrente; 3%)

1994 (1) 0.9

2005{12) (0 4.9 0.6

2030 (37) I.0 20 2.4 4.0 4.7
# (horisont): {merrente: %)

1994 (1) 04

2005 (1) (1.6 4.2 =6

2050 (37) 0.7 2.1 1.3 34 34

Som folge af det strukturelle budgetunderskud i 1993 er det nedvendigt at have
skattetrykket en smule (0.9 procentpoint) det forste ar for at stabilisere gaeld-til-BNP
forholdet pd 1993-niveauct. Det er bemarkelsesverdigt, at selv om skattetrykket i
2005 er hajere end det aktuelle skattetryk (0.6 procentpoint), er det dog som felge af
det demografiske pusterum lavere end det holdbare skattetryk i 1994,

Det fremgdr videre af figur 1a, at skattetrykket herefter vil stige hvert dr frem mod
ar 2030, hvor det vil viere ndet op pa et niveau, der er n@sten 5 procentpoints hojere
end det nuvierende skattetryk. Dette bekraefter formodningen om, at en kortsigtet poli-
tik kan vaelie betydelige byrder over pi fremtidige generationer, og at langsigtet fi-
nanspolitik derfor kan motiveres ud fra et generationelt fordelingshensyn.

Resultaterne ses dog at veere ret felsomme over for merrenten. I et scenario, hvor
merrenten kun er pa 1 procent, vil geldsstabilisering saledes viere konsistent med et
lavere skattetryk pa bade kort og mellemlangt sigt. 1 betragtning af det aktuelle mer-
renteniveau er dette dog nzppe sandsynligt. Pa langt sigt vil der under alle omstendig-
heder viere behov for stramninger.

2.5 Mellemfristet scenario (n=12)

En finanspolitik, der er tilrettelagt 1 et mellemfristet perspektiv, vil nyde godt af det
demografiske pusterum. Derved bliver det alt andet lige nemmere at slippe af med den
offentlige geeld. Omvendt vil det ogsa viere muligt at fore en lempelig finanspolitik
med en mindre risiko for, at gelden stiger.

Hvis regeringen blot ansker at fastholde udgangsarets gaeld-ul-BNP forhold, er det
tilstrackkeligt at forheje skattetrykket med 0.6 procentpoint. Med en lenandel 1 Dan-
mark pa godt og vel 50 procent svarer dette til en skattestigning pa ca. | procentpoint,
hvis de ckstra skatter alene skulle udskrives pa lenindkomst. Nar der til trods for effek-
ten af det demografiske pusterum alligevel er behov for en mindre stramning, skyldes
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det udgangsarets strukturelle budgetunderskud samt udgifterne forbundet med at for-
rente geelden. Hwvis siledes merrenten kun er 1 procent, er det samme geaeldsmal for-
eneligt med et mindre fald i skattetrykket. Efiersom udgifistrykket er storst i begyn-
delsen af perioden, er en skatteforhojelse ensbetydende med en mindre veekst i gaelds-
forholdet i de forste 4-5 dr, se figur 1b.

Finanspolitikken synes derfor stort set at vaere holdbar pd mellemlangt sigt, is@er
hvis der tages hejde for de gradvise stramninger i perioden frem til 1998, der er in-
deholdt i skattercformen af 1993, Derudover cr den ret uambitiese galdspolitiske
malsetning konsistent med deltagelse 1 @MU ens tredje fase. Hvis der fores en fi-
nanspolitik, som bdde er holdbar og lever op til @MU’ ens konvergenskrav, kan det
umiddelbart vaere sveert at se behovet for yderligere opstramning, som kan sviekke
konjunkturopgangen i dansk ekonomi. Med det beskedne opstramningsbehov, der lig-
ger 1 denne strategi, er den formentlig et godt bud pa, hvordan finanspolitikken faktisk
vil blive fort pa det mellemlange sigt.

Alligevel betragter vi ogsi en wtough« strategi, hvor den offentlige gald bliver
afviklet over den naste halve snes ar. Baggrunden herfor kunne veere et synspunkt om,
at bide det demografiske pusterum og den aktuelle konjunkturopgang i dansk ekono-
mi skulle give si meget medvind, at dette er et realistisk scenario. Som det ses, kraever
dette en stigning i skattetrykket pd nzesten 5 procentpoints. Uagtet den udbredte poli-
tiske malsetning om en hurtig afvikling af den offentlige geeld er det derfor nappe
sandsynligt, at denne strategi kan blive virkeliggjort. Konsekvenserne for beskeeftigel-
sesudviklingen ville sikkert blive for store, Selv om det skulle vaeere muligt at frem-
bringe et fald i merrenten, er kravet til finanspolitisk tilpasning formentlig stadigvack
sterre end, hvad man realistisk kan forvente gennemfert,

En fortsattelse af en sd stram finanspolitik 1 perioden efter gaeldsafviklingen vil
fore til en ganske stor opbygning af offentlig formue. Hvis regeringen 1 stedet satser pa
fremover at stabilisere gaeldsforholdet pd nul, vil det vaere muligt at seenke skattetryk-
ket 1 dr 2005 med over & procentpoints, se figur 1b. Som folge af den demografiske
modvind i de efterfelgende dr vil en kortsigtet strategi medfore skattestigninger pa ca.
4 procentpoints frem mod ar 2030. Sadanne store udsving i skattetryk og offentlig
gaeld er naeppe anskelige, og derfor vender vi 05 nu mod en mere rendyrket langsigtet
finanspolitisk strategi.

2.6 Langfristet scenario (n=37)

En mellemfristet strategi kan som nazvnt kritiseres for kun at inddrage »det sade« i
de demografiske forskydninger. Ved at udvide planleegningshorisonten med 23 ar far
vi ogsa »det sure« med. Hvis der ikke sker udskydelse af tilpasningen fm=1), vil der
uanset galdspolitisk méalsatning straks blive indledt en geeldsreduktion. | tilfeldet,
hvor gazldsforholdet vender tilbage til udgangsarets niveau, skal skattetrykket stige
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med 1.6 procentpeint, hvilket er en ret moderat stramning af den nuvarende finanspo-
litik. Dette skyldes ikke kun befolkningsaldringen, men ogsa rentebetalingerne pa den
offentlige gield og det strukturelle budgetunderskud 1 udgangsdret. Vi har andetsteds
beregnet den egentlige aldringseffekt til at udgere knap halvdelen af den samlede fi-
nanspolitiske stramning, se Jacobsen m.f1. (1995).

| dette scenario er det altsa udelukkende geelden, der tilpasser sig i takt med de va-
ricrende udgifter. Eftersom udgiftsstigningerne ligger 1 sidste del af perioden, vil der
igennem det demografiske pusterum ske en reduktion af den offentlige geeld. Siledes
nedbringes geeld-til-BNP forholdet fra 61,2 procent 1 1993 til ca. 39 procent i ar 2013,
se figur lc. Herefter begynder aldringsprocessen at tage fart, og man ma i en vis for-
stand teere pd de foregdende drs opsparing for at finansiere de stigende aldreudgifier.
Derved vokser gelden, og i dr 2030 vil hele gaeldsreduktionen vare elimineret.

Man kan stille spergsmadlet, hvor felsom denne tilpasning er over for renteforud-
setningen. Bliver merrenten lavere end hidtil antaget, vil det pavirke resultaterne pa to
mader. Pa den ene side vil aldringseffekten foreges. Pointen er, at en lavere merrente
forer til en hejere diskonteringsfaktor, hvorfor udgiftsstigningerne i »baby-boomer«
perioden vejer tungere. Pa den anden side vil renteudgifterne pa det offentlige budget
blive mindre. Sidstnavnte effekt ses at dominere, 1det et fald 1 merrenten reducerer
den samlede finanspolitiske stramning betydeligt. Med en merrente pa | procent er
kravet til finanspolitisk stramning under halvdelen af kravet med grundforlobets ren-
teforudsatning.

Endelig har vi ogsd her set pa, hvad prisen vil veere for helt at slippe af med den of-
fentlige gacld pé langt sigt. Med grundforlebets forudsatning om en merrente pa 3 pro-
cent vil dette »koste« ct skattetryk, der over hele perioden ligger ca. | procentpoint haje-
re, end hvis man blot ensker at fastholde gaeld-til-BNP forholdet i 1993. I betragtning af
den tidligere udledte heje pris for at fjerne den offentlige gaeld pa mellemlangt sigt, sy-
nes det saledes tilradeligt at sprede en evt. gaeldsafvikling ud over mange ar.

2.7 Udskuelt tilpasning (m=12)

Selv om gazldsreduktion synes at have faet en hajere prioritet pa den ekonomisk-
politiske dagsorden, kan en regering maske alligevel fole sig fristet af det demografi-
ske pusterum til at fore en finanspolitik med nogenlunde samme stramhedsgrad som
den aktuelle. Som vi har set, er denne (stort set) bade holdbar pa mellemlangt sigt og
konsistent med @MU ens konvergenskrav. Ved at udskyde tilpasningen indtil »baby
boomer« effekten for alvor bliver markbar, vil man imidlertid padrage sig en omkost-
ning i form af en desto storre stigning i skattetrykket, ndr finanspolitikken senere ind-
rettes efter en langsigtet kurs.

Til illustration af denne simple pointe har vi antaget, at der i perioden til og med ar
2005 fores en kortsigtet finanspolitik 1 den forstand, at den offentlige gaeld som andel
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af BNP holdes konstant ar efter ar. Man undlader med andre ord at foretage den gaelds-
reduktion. der vil kunne imedekomme det demografisk betingede udgiftspres, som
setter ind sidst 1 pertoden. Forst 1ar 2005 tilpasses skattetrykket til det konstante ni-
veau, der vil kunne sikre en holdbar geldsudvikling for hele perioden under ét. Hvis
regeringen da ensker helt at afvikle den offentlige geeld over de resterende 25 ar, skal
skattetrykket stige med ca. 4 procentpoints 1 forhold til det aktuelle skattetryk. Hvis
derimod en mindre ambitios gacldspolitik saettes 1 vierk, vil det viere tilstrackkeligt at
forheje skattetrykket med 2.5 procentpoints,

Endelig bemarkes, at en lavere rente ikke betyder sa meget i detie tilfielde, hvilket
haenger sammen med den kraftigere diskontering af udgiftsstigningerne i sidste del af
perioden. »Prisene for at udskyde tilpasningen er sdledes maerkbar, hvilket fremuidige
generationer ma bade for.

2.8 Strammere ndgifispolitik

Selv om de indlagte forudsetninger forckommer os at viere realistiske, kan de dis-
kuteres. Lad os se nermere pa den kritiske forudsetning om, at de offentlige udgifter
udden for eldreomradet udgor en konstant andel af BNP. Selv om der er historisk belag
for denne forudsztning, er det alligevel fremtiden, der er relevant. [ser under indtryk
af konjunkturopgangen i dansk ekonomi kunne man tenke sig, at et lavere udgiftstryk
ville viere muligt at realisere alene som folge af en automatisk budgetreaktion. Antag
derfor, at det pi den ene eller anden made lykkes at holde vacksten 1 de offentlige ud-
gifter | procentpoint under vaeksten 1 BNP.

Pd helt kort sigt vil dette ikke have synderlig effekt, men pa mellemlangt sigt vil
virkningerne veere ret betydelige. Vi finder her, at det med en stram udgiftspolitik vil
vaere muligt helt at slippe af med den offentlige geeld 1 r 2005 mod at acceptere en
mindre stigning 1 skattetrykket pa ca. | procentpoint. Eftersom det 1 en periode med
hejkonjunktur neppe er urealistisk at antage en sidan stram udgiftspolitik, synes det
muligt at »sla to fluer med et smaxck«: bade at slippe af med den offentlige gaeld og at
undgd stigninger i skattetrykket.

3. Makro- og velfeerdsvirkninger af gzeldspolitik

3. EPRU-madellen: en oversigt

Beregningerne 1 det foregiaende afsnit kan vere nyttige til at anskueliggore kravene
til en holdbar finanspolitik. Som en betydelig indvending kan man imidlertid fremfo-
re, at der i beregningerne ikke er taget hojde for de afledede virkninger af et hojere
skattetryk. Feks. har vi antaget, at den ekonomiske vaekstrate er cksogen, men en skat-
testigning vil gribe ind 1 det okonomiske kredslob, hvorved vackstraten vil blive pavir-
ket. For at rade bod pa dette vil vi 1 det efterfolgende analysere nogle virkninger af al-
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ternative finanspolitiske strategier ved hjxelp af EPRU-modellen, der netop inddrager
sddanne generelle ligevaegts effekter.®

Det vil fore for vidt at beskrive alle modellens relationer. 1 stedet folger en kort
oversigt over de vigtigste egenskaber ved modellen, se figur 2. Modellen tilhorer klas-
sen af dynamiske »computable general equilibriume« (CGE) modeller.” Den opererer
pa ct hojt aggregeringsniveau og cr forholdvis beskeden af storrelse. Hovedviegten i
modelkonstruktionen er lagt pd en konsistent adfierdsbeskrivelse, herunder en praccis
angivelse af agenternes prazferencer. Alle centrale agenter er karakteriseret ved at
udvise intertemporalt optimerende adfzerd. Forventningerne er antaget rationelle, lige-
som der er fuld stock-flow konsistens.

Disse antagelser gor modellen srligt velegnet til mellem- til langsigtede analyser
af okonomisk politik, hvor pavirkning af incitamenter m.v. mé formodes at spille en
betydelig rolle. Derimod er modellen ikke bygget til traditionelle kortsigtsanalyser.
Modellen er ikke estimeret, men kalibreret pa en sadan mdde, at den pd en lang riekke
punkter er 1 stand tl at »gengive« dansk ekonomi omkring ar 1990,

Modellen bestir af fire hovedsektorer: virksomheder, husholdninger, det offentlige
og udlandet. Der er ingen moneter sektor. Produktionssektoren er inddelt i en frem-
stillingssektor, der producerer ikke-varnige forbrugsgoder og investeringsgoder, og en
byggesektor, der producerer ejerboliger. | hver sektor er output en (CES-) funktion af
en importeret rdvare og ct (Cobb-Douglas) aggregat af kapital og arbejdskraft. Den
samlede arbejdskraft er sammensat af mange forskellige kategorier af arbejdskraft. Ef-
tersporgslen cfter produktionsfaktorer er bestemt ud fra princippet om intertemporal
optimering under fuldkommen konkurrence. Output fra fremstillingssektoren bruges
til indenlandsk privat og offentligt forbrug, til cksport og til fysiske investeringer i
begge produktionsscktorer.

Output produceres af et stort antal identiske firmaer, der alle er organiseret som ak-
tieselskaber. Den fundamentale adfeerdsmassige antagelse er, at virksomhederne
streber efter at maksimere vaerdien af de udestiende aktier. Investeringerne finansie-
res ved en kombination af obligations- og aktieudstedelse. Med installationen af nye
kapitalgoder er der forbundet nogle omkostninger, der modelleres som et fradrag i
produktionen. Pa grund af disse installationsomkostninger tilpasses kapitalapparatet
kun gradvis mod en ny langsigtsligevaegt.

Husholdningerne bestar af et uendeligt antal overlappende generationer. En be-
stemt andel af befolkningen er lenmodtagere, og resten er pensionister. Andelen er ek-

6. EPRU-modellen er udviklet af forskere ved Economic Policy Research Unit (EPRU). Maodellen er doku-
menteret i Jensen m.fl. {1994a), hvortil lseren henvises for detaljer. Et konkret studium baseret pa EPRU-
modellen er Jensen m.fl. (19494b}.

7. Forskningen i sdynamisk finanspolitik« ved hjelp af CGE-modeller er iseer igangsat af Auerbach og Kot-
likoff (1987). En anden vigtig inspirationskilde er Persson oz Svensson (1987},
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sogent bestemt af det offentlige pensionssystem, som fastsaetter pensionsalderen. Ved
at inddrage en tilbagetrakningsperiode fas et livs-cyklus motiv ul opsparing. Uagtet
sondringen mellem »unge« og »gamle« opretholder vi af hensyn til aggregering nem-
lig antagelsen om, at dedssandsynligheden er den samme for alle individer, Blanchard
(1985). Derudover antages fodsels- og dodssandsynligheden at veere identiske, hvor-
for befolkningsstorrelsen er konstant. Aldersstrukturen er derfor ogsa konstant. Hus-
holdningernes adfierd cr bestemt ud fra princippet om intertemporal nyttemaksime-
ring, hvor husholdningernes nytte athenger af ikke-varige forbrugsgoder og boligfor-
brug. Derudover antages arbejde at vaere forbundet med negativ nytte.

Arbejdsmarkedet er karakteriseret ved et stort antal fagforeninger, hvor hver fag-
forening organiserer arbejdskraft af samme kategori. Antallet af fagforeninger er sile-
des hig med antallet af forskellige faglige kategorier. Derimod antages der ikke at vaere
nogen arbejdsgiverorgamsation. | realiteten bestemmer fagforeningerne derfor bide
lon og beskaeftigelse, idet lonnen dikteres under hensyntagen til virksomhedernes ef-
terspargsel efter hver kategor af arbejdskraft. Den samlede beskaftigelse inden for
hver fagforening antages at blive fordelt mellem medlemmerne i form af en arbejdsde-
lingsordning. Fagforeningerne antages at agere ud fra samme nyttefunktion som de
enkelte medlemmers. Sidstnavnte tager derfor lon og beskaftigelse for givet, og pa
den baggrund foretager de en optimal valghandling med hensyn til deres forbrug af
henholdsvis varige og ikke-varige goder,
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Okonomien er en integreret del af verdensekonomien gennem savel vare- som fi-
nansielle stromme. Der importeres ravarer samt cks- og importeres ikke-varige goder.
De inden- og udenlandsk producerede ikke-varige goder er imperfekie substitutter,
hvorfor bytteforholdet er endogent. Den finansielle kapital er perfekt mobil pi tvaers
af landegrenser, hvilket pa grund af fornevnte installeringsomkostninger ikke er til-
feeldet for fysisk kapital. Arbejdskraft antages at veere helt immobil internationalt set,
hvorimod der er perfekt mobilitet mellem de to indenlandske sektorer.

Endelig antages den offentlige scktor at opkraeve skatter, betale overforselsindkom-
ster (arbejdsloshedsunderstottelse og @ldrepension) samt kobe ikke-varige goder i den
private sektor. Den naermere udformning af disse aktiviteter er emnet for den resteren-
de del af artiklen.

3.2 Design af eksperimenter

EPRU-modellen er (endnu) ikke udbygget til at hindtere virkningerne af demogra-
fiske forskydninger. Vi abstraherer derfor fra det underlizgende udgiftspres, som be-
folkningsaldring skaber. | stedet fokuserer vi pa de makro- og velficrdsvirkninger, der
vil viere forbundet med at afvikle den offentlige gaeld over en arrackke. Som i det fore-
gaende afsnit forestiller vi os to alternative tidsprofiler for geldsafvikling: Et mellem-
fristet scenario, hvor den offentlige gaeld afvikles over 12 ar, og et langfristet scenario,
hvor afviklingen spredes ud over 37 ar.

I begge scenarier antages regeringen at agere sa fremadrettet som muligt, dvs. der
sker ingen udskydelse af tilpasningen. Det ligger 1 sagens natur, at skattetrykket 1
geeldsafviklingsperioden er hojere end det aktuelle. Stigningen 1 skattetrykket kan til-
vejebringes pa forskellige mader. Vi betragter dels et scenario med en hejere lonind-
komstskattesats og dels et scenario med hojere punktafgifter. 1 realiteten fungerer
farstnzzvnte som et hajere arbejdsmarkedsbidrag. Makro- og velferdsvirkningerne af-
haenger naturligvis af hvilken af de to skattekilder, der trackkes pa.

Geelden antages at blive afviklet linezert over en given arrakke, hvorefter den stabi-
liseres pé nul. Dette giver mulighed for en betydelig fremtidig finanspolitisk lempelse.
Det samlede skattetryk antages at vare konstant gennem hele afviklingsperioden
(»tax smoothinge«). Forudsztningen om ikke blot at holde konstante skattesarser, men
ogsi et konstant samlet skattesryvk, giver visse komplikationer. Det er nemlig ikke mu-
ligt at finde en ny skattesats, som pa samme tid sikrer et konstant samlet skattetryk og
en pa forhand fastlagt gaeldsafviklingsperiode.

For at opna begge dele indgir der i hver periode et minimalt element af lump sum
beskatning. Rent teknisk er den nedvendige stigning i skattesatsen, der geelder i gaelds-
afviklingsperioden, bestemt under hensyntagen til, at vi samtidig minimerer summen
af nutidsvardierne af differencerne mellem de faksiske lump sum skatter og lump sum
skatterne 1 udgangsaret. Pi tilsvarende vis bestemmes den lavere skattesats, der gael-
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der, nar gielden er helt afviklet. Den relevante periode er da fra udgangsaret og ud i al
fremtid, givet at gaelden er nul efter 12 eller 37 dr.

3.3 Makrovivkninger

| tabel 2 er vist storrelsesordenen af de nodvendige stigninger 1 de relevante skatte-
satser. Det fremgar, at hvis gelden onskes afviklet over 12 dr, og hvis den nodvendige
skattestigning alene palwegges arbejdsindkomst, vil det 1 forste omgang vere nodven-
digt at hieve den gennemsnitlige marginalskat pa arbejdsindkomst (eller arbejdsmar-
kedsbidragety med 8.5 procentpoints (til 68.5 procent). Nir gielden endelig er afviklet,
vil det tl gengeeld vaere muligt at sienke lonskatten med 12.7 procentpoints (ul 55.8
procent) samtidig med, at den offentlige sektor holdes geeldfri® Hvis punktafgifterne i
stedet skal biere byrden, er det nedvendigt at have satsen med 13.3 procentpoints (til
33.3 procent), men det bliver til gengaeld muligt efter 12 ir at sienke punktafgifterne
med 20.4 procentpoints.

En kort tidshorisont for geldsafvikling er siledes forbundet med ret store @ndrin-
ger i skattetrykket. Dette kunne tale for at sprede geldsafviklingen over en lengere ar-
rackke. Ved at lade processen strackke sig over 37 dr kan den initiale lenskattestigning
begraenses til 1.8 procentpoint, og hvis der vielges punktafgifter, vil det viere tilstraek-
keligt med en stigning pd 2.5 procentpoints. Nar geelden endelig er afviklet, vil der sta-
digveack vecre plads til en betydelig finanspolitisk lempelse.

Lad os nu vurdere nogle makroekonomiske virkninger heraf, se figur 3. Vi har ud-
peget 4 centrale makrookonomiske variable, nemlig beskaftigelsen, bruttofaktorind-
komsten, det private forbrug og betalingsbalancen (som andel af BFI). Da de kvalivati-
ve effekter ikke athaenger af, om afviklingsperioden er kort eller lang, medtager vi kun
tilfeeldet, hvor gaelden afvikles over 12 dr. Det er nedvendigt at betragte perioden, hvor
gazlden er under afvikling, adskilt fra den efterfolgende tilpasningsperiode frem mod
en ny langsigtsligevaegt.

Hvad angar virkningen pa produktion og beskefuigelse i geeldsafviklingsperioden,
er det neppe overraskende, at begge finansieringsmader har kontraktive virkninger.
Hvis vi sammenligner de to skattekilder med hensyn til deres virkninger pa produk-
tion og beskxftigelse, fremgir det, at lonskatten pédferer ekonomien det sterste tab.
Dette henger sammen med, at denne udleser det sterste lonpres. Lidt forenklet kan
man sige, at der med hojere lonskatter er forbundet en storre opadrettet forskydning af
AS-kurven, end der er med hojere punktafgifter. Begge eksperimenter vil naturligvis
forskyde AD-kurven ul venstre. Lad os se nermere pa de mekanismer, der ligger til
grund herfor:

8. Marginalskatten pd understotielse siettes ogsd op (fra 30.0 procent i udgangssituationen til 38.5 procent).
Furholdet mellem cfter-skat lon og arbejdsloshedsunderstonelse bliver saledes Bidt mindre som folge af
skattestigningen.
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Tabel 2. Endring i skattesatser (procentpoint)

Lonskat Punkiafizifier
1994 I L4 "
i (horisont):
2005{12) +8.5 -127 13.3 =204
2030(37) +1.8 -T.8 2.5 -10.5

Som nevnt bestemmes lonnen inden for hver kategori af arbejdskraft af en mono-
polfagforening. Generelt vil lonnen blive fastlagt pa et niveau, som svarer til griense-
omkostningen ved at arbejde. Hvis sidstnaevnte stiger, vil fagforeningen stramme lon-
kravene, hvorved beskaftigelsen forvierres. Gransecomkostningen ved at arbejde er i
modellen bestemt af dels den arbejdsloshedsunderstottelse og dels den fritid, man gar
glip af, hvis man arbejder. Kort sagt vil lenkravene viere storre, jo storre understottel-
sen er ved ledighed, og jo storre vaegt fagforeningsmedlemmerne legger pa fritid.
Hvis medlemmerne ikke laegger veegt pa fritid og hvis feks. en skattestigning ikke
pavirker forholdet mellem den disponible lon og understottelse, vil der ikke ske nogen
pavirkning af fagforeningens incitamenter, og der vil ikke blive udlest ckstra lonkrav.

Som nzevnt har vi antaget, at marginalskatten pd len og understatielse er forskellig
(hhwv. 60 og 50 procent). Nar vi harver beskatningen af begge typer af indkomst med
8.5 procentpoints, sker der et mindre fald i forholder mellem (efter-skat) lon og under-
stotlelse. Derved oges granscomkostningen ved at arbejde, hvilket fiar fagforeningen
til at optracde lidt mere aggressivt. Tilsvarende har vi antaget, at der i beskedent om-
fang laegges vaegt pa fritid. Eftersom fritid er et ubeskattet gode, vil der selv ved en
proportional stigning i beskatningen af lon og understettelse ske en stigning 1 griense-
omkostningen ved at arbejde. Det bliver derfor mindre attraktivt at arbejde, og der ud-
loses et storre lonpres. Der er altsi tale om en cost-push effekt, hvilket forklarer, hvor-
for lanskatten udever den stierkeste kontraktive virkning pa beskaeftigelse og produk-
tion.”

Med en stigning i punktafgifterne er der ikke forbundet de samme staerke kontrakti-
ve udbudsvirkninger. Dette skyldes, at en del af byrden bliver baret af pensionister.
Derimod er der i gaeldsafviklingsperioden staerke kontraktive virkninger pa den inden-
landske cftersporgsel som folge af intertemporal substitution: Fremadskuende for-
brugere vil reagere ved at udskyde forbruget, indtil det bliver (langt) billigere, nir gazl-
den er afviklet, og finanspolitikken pany bliver lempet. En stigning i punktafgifierne
forer siledes til storre nedgang i forbruget og en markant bedre betalingsbalance end
en tilsvarende stigning i lonskatten.

Eftersom cksperimenterne er designet saledes, at finanspolitikken piny lempes,
nar gaelden er afviklet, vil kortsigtsvirkningerne blive »vendt pa hovedet« pa langt

9, [ Jensen (1993) er der en noget grundigere diskussion af disse mekanismer.
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Fiaur 3. Malrookonomiske virkninger af eeeldsvedukiion.

sigl. Som makroprofilerne er visti figur 3, er de ckspansive virkninger pa laengere sigt
dog lidt svagere end de kontraktive virkninger pa kort sigt. En beskrivelse af de enkel-
te instrumenters makrovirkninger giver mmidlertid ikke 1 ulstrackkeligt omfang grund-
lag for en egentlig prioritering af instrumenternes hensigtsmassighed. Til det formal
vil vi 1 stedet sammenligne virkningen pa fordelingen af velfierd pa tvaers af gencratio-

ner.

3.4 Velfaerd og omfordeling mellem generationer

Velfaerdsvirkningerne vurderes ved hjelp af ¢t dynamisk mal for kompenseret va-
riation. Forst beregnes den diskonterede livstidsnytte, som hver generation opnar 1 den
initiale steady state. Herefter antages gaeldsafviklingen at blive sat i verk, For hver ge-
neration beregnes da nutidsverdien af den forbrugsudgift (aggregeret forbrug netto
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for omkostninger forbundet med arbejdsudbud), som mindst skal til for at give en livs-
tidsnytte svarende til den, der opnas 1 den mitiale steady state. Derved fas et mal for
den »kompenserede« formue, som den enkelte generation skal have for at opna et
uxndret nytteniveau. Endelig beregnes den enkelte generations tab/gevinst 1 velfaerd
ved at trickke den wkompenserede« formue fra den faktiske formue (finansiel formue
plus humankapital), som eksisterer umiddelbart efter den konkrete strategi er tridt i
kraft,

Velferdsvirkningerne er visti figur 4, der skal »leses« pa folgende made. Langs
den lodrette akse er angivet velfierdstabet 1 procent af formuen 1 den initiale steady
state.'" Den vandrette akse afbilder de enkelte generationer. Generation O er den gene-
ration, der fodes (og dermed starter pa arbejdsmarkedet) samtidig med, at galdsafvik-
lingen indledes. Leengst til venstre har vi de weldste generationer og leengst til hajre de
endnu ufodte generationer. Generation -30 er den generation, som indtradte pad ar-
bejdsmarkedet 50 dr forud for det ny regimes ikrafttracden. Det antages, at folk er pa
arbejdsmarkedet 1 30 ar, sd generationerne fra -50 til =31 er pensionister, de efterfol-
gende fra <30 til -1 er erhvervsaktive, mens de resterende fra 0 til 25 er endnu ufodte
eller fremtidige generationer. Fordelingsprofilerne viser ret klart, at gaeldsafvikling er
udtryk for en betydelig gestus fra nulevende til fremtidige generationer. Hvis der vael-
ges en kort afviklingsperiode, vil generationer, der fodes blot fem dr efter introduktio-
nen af afviklingsprogrammet, opleve en forpgelse af livstidsressourcerne. For genera-
tioner, der fades efter, at gelden er helt afviklet, vil velferdsforegelsen veere pd ca. 5
procent.

Valg af skatteinstrument ses at have stor betydning for, hvordan nulevende genera-
tioner bliver pavirket. En hojere lenskat rammer de generationer, der er pa arbejdsmar-
kedet nu, samt dem, der indtrazder 1 de forste ar efter den finanspolitiske stramning.
Betragt f.eks. den generation af erhvervsaktive, som har haft 18 ar pa arbejdsmarke-
det, og som derfor har 12 ar tilbage, inden de pabegynder deres pensiomisttilvarelse.
Denne generation vil opleve et lige sa stort fald 1 velfaerd, som fremtidige generationer
vinder, dvs. ca. 5 procent. Dette haenger naturligvis sammen med, at den pagaeldende
generation skal bidrage med den heje skat 1 alle 12 dr, men den nér aldrig selv at nyde
den lave skat pa arbejdsindkomst, da beskatningen af pensionsydelser antages uan-
dret.

Ved finansicring via en forbrugsskat (punktafgifter) bliver byrden derimod fordelt
over flere generationer, som stort sct alle rammes lige, og mindre, hardt. Set ud fra et
intergenerationelt fordelingshensyn kan en forhejelse af punktafgifterne derfor virke
som den mest retfeerdige made at finansiere en geldsafvikling pd. Dermed vaere ikke
sagt. at dette ogsi er tilfeldet set ud fra et intragenerationelt fordelingshensyn.

10, Velfwerdsvirkninger skal sdledes ses relativt tl den initiale steady state. hvor der praktiseres »deb
smoothing«, Den offentlige geld som andel at BFT ¢r pa ca. 60 procent.
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Figur 4. Velfaerdsvirkninger af geeldsreduksion.

Endelig bemaerkes, at hvis gieldsatviklingen spredes ud over en meget lang perio-
de, vil virkmingerne blive noget »fladere«. Hvis formilet med geeldsafvikling er at for-
bedre fremudige generationers vilkar uden samtidig at »forarme« nulevende genera-
tioner, er en sadan langstrakt atviklingsperiode derfor at foretrickke.

4. Konklusion

Denne artikel har diskuteret kravene til finanspolitikken i Danmark. Beregningerne
viser, at finanspolitikken stort sct ¢r holdbar pa kort og mellemlangt sigt. Givet den
valgte gaeldsdefinition synes udviklingen i den offentlige geeld derudover at tilfreds-
stille @MU ens finanspolitiske konvergenskrav, Disse resultater er dog ret folsomme i
forhold il den vackstkorrigerede realrente. Det er siledes nedvendigt med en fortsat
hoj ekonomisk vickst, ligesom realrenten ikke ma stige yderligere.

Derimod er finanspolitikken neppe holdbar pi lengere sigt, hvor udgiftspresset
som folge af befolkningsaldring begynder at stige. Pa sigt kan dansk okonomi siledes
blive bragt i et dilemma mellem hensynet til ekonomisk efficiens, som tilsiger et rela-
tivt konstant og lavt skattetryk, og hensynet til finanspolitikkens holdbarhed, som
synes at kraeve et fortsat hojt og miske stigende skattetryk, En finanspolitisk strategi,
som ikke rummer denne konflikt, indebaerer en reduktion i de offentlige udgifter og
indkomstoverforsler. En sidan strategi kan ul gengield kollidere med fordelingsmees-
sige hensyn.

Artiklen har videre peget pa, at de makrookonomiske og velfierdsmassige konse-
kvenser af geeldsreduktion i hej grad athenger af bade timingen af den ulherende fi-
nanspolitiske stramning og valget af skattepolitisk instrument, Hvis gaelden fleks, on-
skes afviklet over ca. etarti, vil der viere behov for en ganske stor Finanspolitisk stram-
ning, Scelv om denne senere afloses afen finanspolitisk lempelse, som pa lengere sigt
vil oge den okonomiske effektivitet, kan der i gaeldsafviklingsperioden blive udlost et
lonpres og dermed kontraktion i ekonomicn, Dette gelder iser, hvis gaeldsafviklingen
finansieres ved hajere beskatning af arbejdsindkomst.
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En afvikling af den offentlige gaeld kan generelt betragtes som en gestus fra nule-
vende til fremtidige generationer. Derimod kan nulevende erhvervsaktive blive pafort
et betydeligt velferdstab, hvis finansieringen sker 1 form af hojere lonskat, og hvis
gaelden afvikles over en kort periode. Dette gaelder 1 seerlig grad de lidt aeldre erhvervs-
aktive, som ikke nar at fi glaede af den fremtidige lempelse af arbejdsindkomstbeskat-
ningen. Hvis det private forbrug i stedet vielges som skattebase, og hvis der vaelges en
lengere afviklingsperiode, vil det vaere muligt at opnd en noget fladere fordelingspro-
fil pa tveers af generationer, !

Konklusionen er derfor, at gieldsafviklingen bor starte nu, at dette ikke bor ske ved
at beskatte arbejdsindkomst hiardere, og at processen bor strackke sig over en lengere
arrekke. Ved at pabegynde en egentlig afvikling af den offentlige geeld allerede nu,
kan man undgd en formentlig ganske kraevende tilpasning, nar aldringsprocessen bli-
ver meerkbar et stykke ind 1 naste drtusinde. Risikoen for at underminere det akono-
miske opsving er naturligvis til stede, men pa den anden side kan en lLidt strammere fi-
nanspolitik formenthg bidrage til at skabe ekstra trovaerdighed omkring den okonomi-
ske politik og dermed skabe grundlag for et rentefald.

L. Erigangvierende forskningsprojekt om et generationsregnskab for Danmark vil forhdbentlig give cksira

indsigt i de generationelle aspekter af finanspolitikken i Danmark. se Jensen og Raffelhiischen (1995),
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