Dansk gkonomi 1979-2019:

Dkonomisk-politiske bidrag til

40 ars fremgang

Temanummer: Finansministeriet som vagt- og overhund

Danmark har gennem de sidste 40 &r oplevet en markant ekonomisk fremgang. Fra en
situation med hej arbejdsloshed, stort underskud pa de offentlige finanser, hej offentlig
geeld, uholdbare offentlige finanser, stort betalingsbalanceunderskud og udlandsgeeld i
1979 er dansk ekonomi i 2019 i en situation, hvor alle de naevnte problemer er fiernet eller
markant reduceret. Denne artikel peger pa fem elementer, der har bidraget: Troveaerdighed
om fastkurspolitikken, introduktionen af arbejdsmarkedspensioner, skattereformer,
arbejdsmarkedsreformer og finanspolitisk planlsegning herunder indeksering af

pensionsalderen.

Indledning

Der er i Danmark en hej grad af konsensus om den overordnede tankegang
bag den ekonomiske politik. Bade styringen og malsetningerne for finans-
og strukturpolitikken bakkes op af et meget bredt flertal i folketinget. Dette
har staet pa i en lang periode og har bidraget til, at Danmark i international
sammenligning er karakteriseret ved lesninger, som er langsigtede og robuste.

Overordnet har malene med den finanspolitiske styring igennem laengere tid
veeret at sikre finansiering af en offentlig velfeerd pa hojt og tidssvarende ni-
veau bade for nuvarende og fremtidige generationer og at sikre, at dette sker
pa en effektiv méde, som understotter veekst og produktivitet og dermed un-
derstotter en hej velstand. Som et tredje ben i den finanspolitiske planlaegning
er der med regeringsskiftet i 2019 tilfojet, at finanspolitikken skal fremme en
holdbar klima- og miljeudvikling.* Det er karakteristisk for styringen, at der
leegges vaegt pa balancer mellem forskellige hensyn, hvilket er med til at un-
derstotte den brede opbakning til de overordnede mal.

Kigger man pa Danmarks position i ar 2020, kan man “sette flueben” ud for
malet om finansieringen af den offentlige velfeerd. Finanspolitikken vurderes
som holdbar, jf. @konomi- og Indenrigsministeriet (2019). Det betyder, at der
er rad til i fremtiden at tilbyde samme udgiftsniveau pr. person relativt til
indkomsten i samfundet - uden skatteforhejelser. Forudseetningen er, at pen-
sionsalderen indekseres med stigningen i levetiden for 60-arige. De offentlige
finanser er sunde — der har stort set veeret set balance pa den offentlige saldo
i de senere ar, og bruttogelden er 34 pct. at BNP i 2019, mens nettogalden er
tet pa 0.
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Ogsa malsetningen om velstand kan der "sattes flueben” ud for. Beskaeftigel-
sen er hej bade historisk og i international sammenligning. Samtidig er ledig-
heden historisk lav. Selvom ledighedstallet i internationale sammenligninger
er hojere, end de tal vi bruger nationalt, ligger Danmark ogsa her i den lave
ende. Produktiviteten er ogsa blandt det hojeste i verden — og malt pr. time
endog hojere end USAS.

Endelig er Danmark kommet et godt stykke pa vej mod den grenne omstilling
af okonomien. Men det er for tidligt at “sette flueben” her.

Nutidens sunde danske ekonomi star med hej beskeftigelse, lav strukturel
ledighed, sunde offentlige finanser med en lav offentlig geld og positiv net-
toformue i den private sektor i staerk kontrast til situationen i slutningen af
1970%erne. Krisebevidstheden pa dette tidspunkt kommer tydeligt til udtryk i
det beromte citat fra afgaende finansminister Knud Heinesen i 1979: "Nogen
fremstiller det, som om vi korer pd kanten af afgrunden. Det gor vi ikke, men vi
har kurs imod den, og vi kan se den” (28. oktober 1979, DR).

Der er fire grundlaeggende problemer, som 1a til grund for ovenstaende citat:

1. Manglende trovaerdighed om penge- og valutakurspolitikken, som med-
forte et meget hojt renteniveau, der bl.a. gjorde det vanskeligt at finansiere
den offentlige geeld.

2. Manglende privat opsparing, som bidrog til vedvarende underskud pa be-
talingsbalancen siden 1963 med en stigende udlandsgeld til folge.

3. Hoj ledighed bade strukturelt og konjunkturelt.

4. Stort og langvarigt underskud pa de offentlige finanser med en hej og vok-
sende offentlig geeld til folge.

Den gkonomiske politik har veret fastlagt med henblik pa at athjelpe disse
problemer og at forbedre de ekonomiske strukturer, sa tilsvarende problemer
kan forebygges. Artiklen peger pa centrale elementer i den forte gkonomiske
politik og beskriver den finanspolitiske styring, der er opbygget for at gore
gkonomien mere robust over for demografiske @ndringer og udefrakom-
mende stod.

Figur 1 giver et overblik over eendringer pé centrale omrader fra 1982 til 2019:
Ledighedsprocenten er reduceret til en tredjedel, andelen af ikke-beskaefti-
gede er faldet, andelen af personer uden uddannelse er halveret, timeproduk-
tiviteten er blevet hojere end USA, renten er faldet fra omkring 20 pct. til taet
pa 0 pct., store offentlige underskud og store betalingsbalanceunderskud er
hhv. fjernet og vendst til overskud. Eneste sted, hvor der ikke er markante for-
bedringer, er uligheden malt ved gini-koeflicienten, som er hejere i 2019 end
i 1982, men stadig blandt de laveste i OECD., jf. figur 1.
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Figur 1. Balanceproblemer i dansk ekonomi
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Anm.: Ikke-beskeeftigede er opgjort som andel af 15-64-arige i befolkningen. lkke-uddannelse er opgjort som andel
af 30-64-arige i befolkningen uden en erhvervskompetencegivende uddannelse. Ginikoefficient er angivet for 1987 og
2018. Produktivitet er opgjort som BNP pr. arbejdstime (Dollar, lebende priser og kebekraftsparitet). Rente er opgjort som
10-arige statsobligationsrente.

Kilde:  Danmarks Statistisk, lovmodellen, OECD og opdateret 2025-forlgb, oktober 2019.

Der er fem afggrende elementer i den strukturelle forbedring:

1. Troveerdighed om fastkurspolitikken opbygget gennem hele perioden

2. Introduktion af arbejdsmarkedspension med obligatoriske bidrag for LO/
DA-omradet

3. Skattereformer som styrker incitament til opsparing og beskeeftigelse

4. Decentral londannelse og arbejdsmarkedsreformer

5. Finanspolitisk planlegning herunder indeksering af pensionsalder

I tilleeg til de fem elementer har udviklingen i dansk ekonomi nydt godt af
produktionen af olie og gas i Nordseen, som bade har bidraget med en mar-
kant reduktion af nettoimporten, en stigning i BNP og en betydelig offentlig
indtegt iser i slutningen af 1990°erne og 2000°erne.

Trovaerdighed om fastkurspolitikken: Afvikling af rentespaend

Indledningen til 1980%erne var karakteriseret ved, at der var meget begraensede
finanspolitiske handlemuligheder i en situation med hej ledighed. Med rege-
ringsskiftet 1 1982 var fokus i finanspolitikken pa en hurtig konsolidering af de
offentlige finanser. Samtidig introduceres den faste valutakurspolitik, hvilket
selv pa helt kort sigt gav betydelige rentefald, som til en vis grad holdt handen
under den ekonomiske udvikling, selv i situationen med stram finanspoli-
tik.? Afskaffelse af de automatiske dyrtidsreguleringer bidrog til den stramme
okonomiske politik og til at reducere inflationspresset i skonomien. Det har
veeret centralt for dansk ekonomi, at der har veret bred politisk opbakning
til fastkurspolitikken. Troveerdighed om fastkursregimet har i kombination
med en stabilisering af de offentlige finanser gradvist fort til en indsnaevring
af rentespeendet til Tyskland. Sammen med den internationale udvikling i ret-
ning af lavere inflation og rente har det betydet, at der gradvist er blevet taget
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hédnd om den pengepolitiske usikkerhed, og at Danmark i dag betragtes som
en “sikker havn” i situationer med valutakriser.

Pensionsreform: Forbedret betalingsbalance

Danmark havde fra 1963 og frem til 1990 et vedvarende underskud pa beta-
lingsbalancen med opbygning af udlandsgeeld til folge. Udlandsgeeld indebze-
rer en tendens til lavere nationalindkomst for en given udvikling i produk-
tivitet og beskaftigelse, fordi en del af den skabte produktionsveerdi gar til
servicering af gaelden. Betalingsbalanceunderskud er saledes et traek pa frem-
tidige generationers indkomst, som ikke nedvendigvis er problematisk, hvis
det gar til at finansiere produktive investeringer, der foreger produktivitet og
beskeftigelse. En del af en langsigtet indsats er derfor at sikre de rigtige inci-
tamenter til opsparing og investering i den private sektor.

En betydelig del af den private sektors foregede opsparingsoverskud fra
1990%erne og frem henfores til introduktionen af obligatoriske arbejdsmar-
kedspensioner pa LO/DA-omradet. Arbejdsmarkedspensionerne har vaeret
centrale i den pkonomiske udvikling siden 1990°erne, ogsé selv om indferslen
ikke falder ind under den normale definition af strukturpolitik, fordi systemet
primeert hviler pa en aftale mellem arbejdsmarkedets parter.

Feelleserkleeringen fra 1987 mellem regeringen og arbejdsmarkedets parter
gav startskuddet, og indbetalingsprocenterne voksede gradvist op gennem
1990%erne. Fagbevagelsens fokus var at sikre LO-medlemmers opsparingsba-
serede pension svarende til forholdene for de fleste funktionaergrupper. Sam-
tidig accepterede fagbevaegelsen som led i Faelleserklaeringen, at lonudviklin-
gen skulle fastlegges under hensyntagen til konkurrenceevnen med henblik
pa en samlet forbedring af opsparing og betalingsbalance, hvilket ogsa var et
af regeringens motiver til at indga aftalen.

Opbygningen af arbejdsmarkedspensionerne med obligatoriske bidrag har
haft afgerende betydning for den private sektors opsparingstilbejelighed, bl.a.
fordi kun en mindre del af pensionsopsparingen modsvares af reduktioner i
anden opsparing. Chetty et al. (2014) peger pa, at 85 pct. af personerne med
obligatorisk pensionsopsparing agerer som passive opsparere og ikke tilpasser
deres frie opsparing. Tilsvarende peger analyser fra De @konomiske Rad pa,
at reduktionen i anden opsparing typisk er mellem 1/4 og 1/3 af pensionsop-
sparingen, jf. DOR (2008). Den fortsatte indfasning af arbejdsmarkedspensi-
onerne bidrager saledes til det aktuelt meget hoje betalingsbalanceoverskud.

Arbejdsmarkedspensionerne er indfert som sidkaldte ETT-ordninger, hvor
indbetalinger er skattefrie (Exempt), mens afkastet er beskattet (Tax), men
skattebegunstiget, og udbetalinger er beskattet (Tax). Princippet betyder, at
i opbygningsfasen, hvor indbetalingerne overstiger udbetalingerne, vil staten
opleve et reduceret skatteprovenu sammenlignet med en situation, hvor ind-
betalingerne var blevet udbetalt som len. Modsvaret er, at omkring halvdelen
af den opsparede pensionsformue er udskudt skat. Denne indretning af pen-
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sionssystemet har generelt den fordel, at nar systemet er fuld indfaset, vil det
stabilisere den offentlige saldo, fordi store generationerne af @ldre vil treekke
i retning af heje offentlige udgifter, mens beskatningen af de udbetalte pen-
sioner til de store argange vil bidrage til finansieringen. I den forstand har
opbygningen af arbejdsmarkedspensionerne bidraget til pa sigt at gore den
offentlige skonomi mere robust over for @ndringer i befolkningens sammen-
seetning. Hertil kommer, at opbygningen af arbejdsmarkedspensioner kan af-
laste det offentlige pensionssystem.

1990erne og 00erne var karakteriseret ved en gunstig befolkningssammen-
seetning med en relativt lille andel af pensionister og dermed relativt hoje
skatteprovenuer og relativt lave udgifter til overforsler og offentligt forbrug.
Det var derfor en gunstig periode at indfere arbejdsmarkedspensioner, som
udskyder skattebetalingerne. Samtidig var den offentlige saldo som neevnt i
denne periode begunstiget af ekstraordinaere indtaegter fra olieproduktionen
i Nordseen, og man kunne derfor opbygge den store formue af udskudt skat
uden et strukturelt pres pa den offentlige saldo.

Den vellykkede opbygning af arbejdsmarkedspensionerne har saledes varigt
styrket den private sektors formueposition og gjort den offentlige sektor mere
robust over for @endringer i demografien bl.a. pga. de store udskudte skatter.

Skattereformer: Forbedret betalingsbalance og strukturel
beskaeftigelse

En reekke skattereformer fra 1985, 1991, 2004, 2009 og 2012 har gradvist bi-
draget til at forbedre incitamentet til opsparing og beskeftigelse.

I et velfeerdssamfund som det danske, hvor der opkraeves et stort skattepro-
venu pa omkring 50 pct. af BNP, er det centralt, at opkravningen er indrettet
saledes, at forvridningerne er sa begreensede som muligt under hensyntagen
til enskede indkomstfordelingseftekter fra skatteopkraevningen. Den offent-
lige sektor indebaerer primeart omfordeling ved, at skattebetalingerne er ind-
komstatheengige, mens udgifterne i form af overforsler og offentligt forbrug i
hojere grad kommer den del af befolkningen, som har lavere indkomster, til
gode. Progressionen i skattesystemet har herudover til hensigt at bidrage med
yderligere omfordeling fra den rigeste del af de beskeftigede. Fra et langsigtet
indkomstfordelingsperspektiv har isaer offentlige udgifter til gratis adgang til
uddannelse betydning. Den stigende andel af en argang, som afslutter en ud-
dannelse, har betydet en reduktion i andelen af ufagleerte, som nogenlunde
modsvarer reduktionen i eftersporgslen efter ufaglerte som folge “skill biased”
teknologisk udvikling. Det har betydet, at den relative lenudvikling for ufag-
leerte i forhold til fagleerte har veret forholdsvis konstant, jf. Finansministeriet
(2014).

Skattesystemet var i midten af 1980%erne vesentlig mindre effektivt indrettet
end i dag. Indkomstskatten var i udgangspunktet mere progressiv, fordi mar-
ginalskatterne var hejere, og en storre andel af de beskeftigede betalte en-
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ten mellem- eller topskat. Progressionen i indkomstskatten modvirkedes dog
markant af, at fx rentefradraget havde hojest fradragsvaerdi for topskatteydere,
som ligeledes havde de storste renteudgifter.

Det er et gennemgdende trek ved de gennemforte skattereformer, at skatte-
veerdien (og omfanget) af fradragene er reduceret og ikke leengere gives som
fradrag i marginalskatten, men har en fast fradragsprocent.* Reduktionen i
rentefradraget fra en verdi pa op til 73 pct. for en topskatteyder til de nu-
veerende 33 pct. (og 25 pct. for renteudgifter pa over 50.000 kr. arligt) og en
tilsvarende reduktion af beskatningen af positiv kapitalindkomst fra 73 pct. til
42 pct. for topskatteydere har begge bidraget til den forogede opsparingstil-
bejelighed i den private sektor, mens sidstnavnte isoleret set har bidraget til
storre indkomstforskelle.

Samtidig har skattereformerne bidraget til at reducere forskellene i beskatning
mellem forskellige typer af indkomst og dermed reduceret tilskyndelsen til
skattemaessigt begrundede sammensztninger af indkomsten og opsparingen.
En veasentlig undtagelse fra dette er skattestoppet for ejendomsveardiskatten,
der har betydet, at beskatningen af fast ejendom har faet et stigende skattesub-
sidie i forhold til andre opsparingsformer.

Reduktionen i omfanget af fradrag og reduktionen i fradragsverdien af de
enkelte fradrag har bidraget til storre skatteprovenu for givne skattesatser og
-greenser 1 indkomstskattesystemet. Sigtet med reformerne har veret at an-
vende merprovenuet til en senkning af marginalskatterne og siden 1994 en
foregelse af indkomstgranserne for de hojere marginalskatter, saledes at for-
vridningerne af arbejdsudbuddet reduceredes med henblik pa en hejere be-
skaeftigelse, produktion og velstand.

Reduktionen i marginalskatterne virker primeert pa den interne margin, dvs.
traekker i retning af oget arbejdsomfang for personer i beskaftigelse. Finans-
ministeriet anvender generelt en arbejdsudbudselasticitet pa 0,1 som folge af
stigninger i marginalindkomsten. Bingley (2018) offentliggjort i DOR (2018)
finder ligeledes en arbejdsudbudselasticitet pa 0,1. Kleven og Schultz (2014)
analyserer effekten pa den skattepligtige indkomst og finder elasticiteter pa
mellem 0,05 og 0,1. Der er dog en tendens til, at elasticiteten ved 1987-refor-
men er storre end elasticiteten ved de efterfolgende reformer.

En anden vesentlig del af de gennemforte skattereformer har til hensigt at
forege tilskyndelsen til at veere i beskaftigelse uden at reducere indkomsten
for personer uden for beskeftigelse. Denne balance er sogt opnaet ved ind-
forelse af et beskeftigelsesfradrag, som reducerer marginalskatten for perso-
ner med relativt lave lonindkomster uden at forege marginalskatten for andre
indkomstgrupper. Beskeftigelsesfradraget er siden indferelsen gradvist for-
oget og senest suppleret med et jobfradrag malrettet personer med en fuld-
tidsbeskeftigelse og en indkomst svarende omtrent til mindstesatsen i de pri-
vate overenskomster.” £ndringerne i gevinsten ved at vaere i beskeftigelse har
sammen med de gvrige arbejdsmarkedsreformer bidraget til, at andelen af
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beskaftigede 15-64 drige i 2019 er rekordhej med en andel pa 78 pct., hvilket
kan sammenlignes med lavpunktet i 1993 pa 70 pct. af de 15-64 arige.

Strukturreformer pa arbejdsmarkedet: Lavere ledighed og aget
fleksibilitet

Fra et udgangspunkt i midten af 1990°erne med hej ledighed pa over 10 pct.
er bade den strukturelle og den faktiske ledighed reduceret markant. End ikke
de store konjunkturtilbageslag i staten af 00erne og finanskrisen i 2008 har
givet anledning til nettoledighedsprocenter pa over hhv. 6 og 4 pct.

Det afspejler betydelige eendringer i arbejdsmarkedspolitikken og i de pri-
vate overenskomster. Siden starten af 1990erne er lonfleksibiliteten i de pri-
vate overenskomster gget, idet andelen med mindstebetalings- eller mindste-
lonsoverenskomster eller uden mindstekrav til lonningerne er steget, jf. DA
(2014).

Udviklingen ilendannelsen betyder, at virksomheder, som har hej eftersporg-
sels- og produktivitetsfremgang, kan tilbyde hejere lonninger og saledes til-
treekke arbejdskraft fra virksomheder, hvor udviklingen er mindre gunstig.
Samtidig er der i international sammenligning relativ let adgang til afskedigel-
ser, hvilket seenker risikoen for virksomhederne ved at foretage ansattelser.
Denne fleksibilitet i lon og beskaeftigelse er med til at foroge den gennemsnit-
lige produktivitet og bidrager saledes til et hojere velstandsniveau.

Fleksibiliteten for virksomhederne i forbindelse med afskedigelse indebaerer
en indkomstrisiko for lonmodtagerne, som dagpengesystemet bidrager til for-
sikring imod. Indretningen af dagpengesystemet — og den aktive arbejdsmar-

kedspolitik — er derfor ogsa central for fleksibiliteten pa arbejdsmarkedsmar-
kedet.

Ved indgangen til 1990%erne var fokus pa passivindkomstdakning. I princippet
kunne man oppebere dagpenge varigt uden at veere i ustottet beskaftigelse.
I 1993 skete der en omlegning af systemet, saledes at varigheden effektivt
blev syv ar (plus to ars arbejdsmarkedsorlov), samtidig med at der stilledes
skeerpede krav til deltagelse i aktiveringsprogrammer som en del af den aktive
arbejdsmarkedspolitik. Muligheden for arbejdsmarkedsorlov afskaffedes, og
varigheden af dagpengeperioden reduceredes forst til fem ar og fra 1999 til
fire ar. I 2013 gennemfortes en yderligere reduktion til to ar. Som opfelgning
pa Dagpengekommissionens rapport gennemfortes fra 2016 en mere fleksibel
mulighed for forleengelse af dagpengeperioden med op til et ar ved kortere-
varende beskeftigelsesperioder i lobet af ledighedsperioden.® Dagpengekom-
missionen har vurderet effekten af 2013-reformen og finder, at den strukturelle
beskaftigelse vokser med 11.000 personer som folge af afkortningen fra fire til
to ar, jf. Dagpengekommissionen (2015)

I takt med reduktionen i varigheden af dagpengeperioden egedes fokus pa
den aktive arbejdsmarkedspolitik med det formal at bidrage til at reducere
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varigheden af ledigheden for den enkelte. Der er lavet flere vurderinger af den
aktive arbejdsmarkedspolitik, som finder en generel positiv "motivationsef-
fekt” af politikken, dvs. en reduktion af ledighedsperioden, mens der er mere
beskedne effekter knyttet til de fleste typer af generel aktivering, se fx DOR
(2007).

I modsetning til fx Sverige (hvor dagpengemaksimum som udgangspunkt
er holdt nominelt fast) har Danmark i perioden reguleret dagpengene med
udviklingen i satsreguleringen, saledes at dagpengene er fulgt med den gen-
nemsnitlige lonudvikling (efter fradrag af pensionsindbetalinger), hvilket har
bidraget til at fastholde forsikringsvaerdien af dagpengesystemet for personer
med udsigt til kortere ledighedsperioder og saledes bidraget til at fastholde
den store dynamik pa det danske arbejdsmarked.’

Den hoje fleksibilitet pa det danske arbejdsmarked og herunder eendringerne
i arbejdsmarkedspolitikken har markant reduceret den strukturelle nettole-
dighed fra ca. 8 pct. 11995 til ca. 3 pct. i 2019.

De mellemfristede planer og finanspolitisk holdbarhed

I takt med at de presserende balanceproblemer i gkonomien var lgst, blev
fokus i hejere grad rettet mod en fremtid, hvor man kunne forudse stigende
udgifter i pct. af BNP og faldende indtaegter i pct. af BNP. Den demografiske
modvind, der kunne forudses, samtidig med en gradvis udtemning af ressour-
cerne i Nordsegen indebar et behov for en fremadrettet planlegning.

Det centrale begreb blev finanspolitisk holdbarhed. Finanspolitisk holdbar-
hed bruges i Danmark om forlgb, hvor man for fremtidige generationer kan
finansiere samme niveau af offentlige udgifter relativt til indkomsten i sam-
fundet uden stigninger i skattesatserne og uden vedvarende stigning i den
offentlige geld i forhold til BNP. I udgangspunktet kan holdbarhed saledes
ikke opnas ved at reducere offentlige udgifter til fremtidige generationer eller
forege skatter for disse. Der er med andre ord en forudsatning om interge-
nerationel lighed (malt relativt). Populert er det blevet fortolket som, at man
"ikke efterlader regningen i berneveerelset”

Den forste mellemfristede plan, 2005-planen, udkom i 1997. 2005-planen in-
deholdt en opsparingsstrategi, hvor malet var at reducere den offentlige gaeld
til 40 pct. af BNP 12005. Midlet var en strukturel beskeaeftigelsesvaekst primeert
ved en reduktion antallet af personer uden for arbejdsmarkedet. Politikken
skulle udmentes i labet af planperioden (sakaldt ikke udmentet "kravforleb”).
Planen kan ses som det forste bud pa den finanspolitiske planleegning, som
senere gradvist har udviklet sig, hvor et krav om en langsigtet udvikling (fi-
nanspolitisk holdbarhed) omszettes til et mellemfristet krav (40 pct. geeld i
2005). Geeldsmalsaetningen i 2005-planen blev opfyldt.

2010-planen fra 2001 blev udbygget med en saldomélsatning, som omsetter
det mellemfristede mél til en arlig saldoudvikling. Saldomalsatningen fastlag-
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des som et arligt strukturel overskud i bandet mellem % og 1% pct. af BNP.
Malet blev opfyldt frem til finanskrisen 2008 og bidrog til en betydelig reduk-
tion af den offentlige gaeld, som gav Danmark ekstra raderum i forbindelsen
med krisen.

Der blev ikke i forbindelse med fremlaggelsen af 2005-planen lavet en egent-
lig holdbarhedsberegning efter de metoder, som anvendes i dag, jf. Appen-
diks for en sammenligning af holdbarhedsberegninger i Finansministeriet og
DREAM.

Forste holdbarhedsberegning baseret pa en tidlig version af DREAM-model-
len blev offentliggjort af DOR i 1998 og pegede pa et betydeligt, holdbarheds-
problem, jf. DOR (1998). DREAM offentliggjorde i 2000 en mere omfattende
analyse af holdbarhedsproblemet, som pegede pa et holdbarhedsproblem
af mindre omfang, jf. Pedersen & Trier (2000). I forbindelse med Konver-
gensprogram 2002 offentliggjorde Finansministeriet den forste egentlige
holdbarhedsvurdering. Heri vurderedes, at holdbarhedsproblemet kunne
opgores til 2,1 pct. af BNP (svarende til en arlig besparelse pa 5 mia. kr. i
2020-niveau).?

Velfeerdsaftalen og foroegelsen af pensionsalderen

Velferdskommissionen nedsattes med henblik pa at komme med konkrete
forslag til finansiering de demografiske udfordringer. Kommissionen lagde til
grund, at den demografiske udvikling indebar en varig tendens til stigende
levetid som folge af vedvarende reduktion i dedeligheden blandt eldre. Kom-
missionens lagde op til en gradvis stigning af pensionsalderen i takt med sti-
gende levetid for aldre som krumtappen i en ny finanspolitisk strategi, jf. An-
dersen & Pedersen (2005a). Kommissionen vurderede, at det finanspolitiske
holdbarhedsproblem var markant storre end hidtidige analyser. Det skyldtes
ikke alene den nye demografiske fremskrivning, men ogsa en lavere rente, jf.
Andersen & Pedersen (2005b).

Velferdsaftalen fra 2006 implementerede Velfeerdskommissionens forslag om
at knytte pensionsalderen til udviklingen i levetiden ved, at folketinget hvert
femte ar skal fastleegge stigningen i pensionsalderen pa basis af den akkumu-
lerede stigning i levetiden for 60-drige (siden 1995). Senest har folketinget i
2015 besluttet, at folkepensionsalderen i 2030 stiger fra 67 ar til 68 ar, og at
efterlonsalderen tre ar for forhgjes med et ar. I efteraret 2020 skal beskaeftigel-
sesministeren fremlegge forslag om folkepensionsalderen for 2035. Forslaget
indebeerer en stigning i folkepensionsalderen til 69 ér. Velfeerdsaftalen blev
indarbejdet i 2015-planen fra 2007.

Velferdsaftalen beted, at stigende pensionsalder blevindregnet i holdbarheds-
beregningerne, saledes at det forudsaettes, at fremtidige folketing vil udmente
aftalen. Denne andring trak markant op i de forskellige institutioners vurde-
ring af holdbarheden og betod som hovedregel, at finanspolitikken vurdere-
des som holdbar. Behandlingen af velfaerdsaftalen pa linje med egentlig lov-
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givning indebaerer en anden type politisk risiko end de ovrige antagelser bag
holdbarhedsberegningerne. Disse antagelser indebzrer som udgangspunkt,
at der ikke sker @ndringer i vedtagen lovgivning, mens at levetidsindeksering
kraver ny lovgivning. Usikkerheden mht. levetidsindeksering betyder, at der
er risiko for, at den fremtidige offentlige saldo fremstar mere gunstig, end det
er muligt at sikre politisk flertal for. Uden de fremtidige stigninger i pensions-
alderen er finanspolitikken ikke holdbar.

I forbindelse med finanskrisen i 2008 lempedes finanspolitikken markant og
bidrog sammen med de store automatiske stabilisatorer i dansk ekonomi til at
stabilisere eftersporgslen. Fra det oprindelige mal om overskud pé de offent-
lige finanser blev de offentlige netto-udgifter foroget med 6-7 pct. af BNP. Den
offentlige gaeldsnedbringelse, som la til grund for holdbarheden i 2015-pla-
nen, var saledes ikke leengere til stede.

2020-planen (fra april 2011) havde forsat finanspolitisk holdbarhed som lang-
sigtet mal og samtidig et mal om strukturel balance pa den offentlige saldo i
2020, siledes at gzeldsopbygningen efter finanskrisen blev bremset. Den mang-
lende offentlige opsparing efter finanskrisen og den foregede galdsztning gav
anledning til en holdbarhedsforverring, Tilbagetrekningsreformen blev gen-
nemfort for at forbedre den offentlige saldo i planperioden og bidrage til en for-
bedring af holdbarheden. Reformen betod, at folkepensionsalderen foregedes
fra 65 dr til 67 ar i perioden 2019 til 2022, og efterlonsperioden reduceredes fra
fem til tre ar.

Finansministeriets vurdering af beskaftigelsesvirkningen af en forhgjelse af
pensionsalderen tager udgangspunkt i beskaftigelsesgraden for drgangen for
pensionsalderen. Ved en forhojelse laegges til grund, at beskeeftigelsesgraden
er forholdsvis konstant i forhold til argangens beskaftigelse aret for. Det an-
tages, at beskeeftigelsesvirkningen reduceres, jo hgjere pensionsalderen bliver.
Det skyldes, at det forudsettes at en gradvis sterre andel af den argang, der
ikke far folkepension, nar alderen settes op, overgar til fortidspension. Erfa-
ringerne fra de seneste ars forggelser af efterlonsalderen og folkepensionsal-
deren ligger pa linje med disse antagelser og peger pa en stort set fastholdt
beskeftigelsesandel for de aldersgrupper, der har et ekstra ar pa arbejdsmar-
kedet, for de kan overga til pension eller efterlon.

De hidtidige erfaringer peger siledes i retning af, at den forbedring af de of-
fentlige finanser, som folger af den stigende pensionsalder, bliver realiseret.
Dette er den helt afgorende mekanisme, som sikrer, at finanspolitikken vurde-
res som holdbar. Imidlertid er de fremtidige effekter af stigende pensionsalder
forsat meget usikre, da der ikke tidligere er erfaringer med pensionsalder over
67 ar.

Det fremadrettede perspektiv

I forbindelse med finanskrisen var den danske erfaring, at det gode udgangs-
punkt med sunde offentlige finanser i hoj grad bidrog til at forege handle-
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mulighederne, da tilbageslaget i okonomien ramte. De fleksible strukturer pa
arbejdsmarkedet betod, at ledighedsstigningen blev begrenset. I den efterfol-
gende internationale statsgeeldskrise betod den lave offentlige geeld, at de dan-
ske renter pa bade offentlig og privat gald forblev lave. En reekke Eurolande
matte i samme periode have stotteopkeb fra ECB for at sikre, at de kunne
servicere deres geeld.

For at bevare et gunstigt udgangspunkt ogsa ved fremtidige tilbageslag blev
den finanspolitiske styring styrket. Malet er at sikre forsat sunde offentlige fi-
nanser. Udgangspunktet for planleegningen er stadig, at finanspolitikken skal
vere holdbar. Som hidtil omsattes dette — lidt abstrakte — mal til et mal for
den offentlige saldomal i slutningen af planperioden p.t. 2025. Malet er ikke
alene fastlagt ud fra holdbarhed, men ogsa ud fra, at de fremadrettede planer
skal kunne handtere den forventede strukturelle forveerring i de offentlige fi-
nanser frem mod 2040 med god afstand til 3-pct.-graensen for den faktiske
saldo. Formalet er at skabe plads til at lempe finanspolitikken, hvis der skulle
komme et tilbageslag.

Det nye i planleegningen er, at det mellemfristede mal ikke som hidtil kan ba-
seres pa “ikke udmentede reformer”. Der skal vaere fundet flertal i folketinget
for den ekonomiske politik, der laegges til grund. Det forhindrer, at der kan
atholdes udgifter, inden der er fundet finansiering. Nar det mellemfristede
mal for saldoen er fastlagt, bestemmes udviklingen i den strukturelle offent-
lige saldo frem mod malet. Denne saldoudvikling bestemmer for en given for-
ventning om skatteprovenu den udvikling i de offentlige udgifter, der er plads
til frem mod planperiodens slutning — kaldet raderummet.

Med indferelsen af arbejdsmarkedspensionerne, samt de heraf folgende ud-
skudte skatter og indekseringen af pensionsalderen til levetiden, er udviklin-
gen i de danske offentlige finanser blevet vasentligt mere robuste over for
endringer i demografien.

Der er dog fortsat udsigt til demografisk modvind og strukturelt underskud
frem mod 2040. I denne situation er der en vigtig balancegang mellem pa den
ene side at sikre tilstraekkeligt finanspolitisk rdderum i en normal situation
og pa den anden side at have en tilstraekkelig stram styring af de offentlige
finanser til at skabe tilstreekkelige handlemuligheder ved et kraftigt konjunk-
turmeessigt tilbageslag.

Med de nuverende rammer for finanspolitikken, den forbedrede indretning
af skattesystemet og det fleksible arbejdsmarked er dansk skonomi godt rustet
til bade kommende udfordringer med en gren omstilling af skonomien og til
at impdega okonomiske tilbageslag.
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1. Vurderinger og synspunkter i denne artikel er alene forfatterens og kan ikke tages som udtryk for Fi-
nans-ministeriets. Tak til Asbjarn Riis for konstruktive bidrag til denne artikel.

2. Malene for finanspolitikken er indskrevet i Finansministeriets mission: “Finansministeriet giver regeringen
det bedst mulige grundlag for at fere en sund gkonomisk politik, der styrker vaekst og produktivitet, sikrer
effektivisering af den offentlige sektor samt fremmer en holdbar klima- og miljgudvikling.”

3. Bergman & Hutchison (1999) diskuterer endvidere en mulig direkte sammenhang mellem den stramme
finanspolitik og den gkonomiske ekspansion, herunder i lyset af hgjere forventet disponibel indkomst, som

stimulerer det private forbrug.

4. Indbetalinger pa pensionsordninger er forsat fradragsberettiget i topskatten, men der er sat en graense for
stgrrelsen af fradragsberettigede indbetalinger pa ratepensioner, men ikke for livrenter.

5. Vurderet pa baggrund af Dagpengemodellen giver en 10 pct. reduktion i dagpengene en stigning i den
strukturelle beskaeftigelse pa 12.900, jf. Dagpengekommissionen (2015). En tilsvarende aendring i kom-
pensa-tionsgraden ved et hgjere beskaeftigelsesfradrag vurderes at have beskaftigelseseffekter i samme

storrelsesor-den.

6. Se Johansen og Trier (2019) for en gennemgang af reformer pa dagpengeomradet.

7. Satsreguleringen indebzerer et fradrag pa op til 0,3 pct., hvis den drlige lenstigning overstiger 2 pct. Med
virkning fra 2020 indbetales 0,3 pct. pa en obligatorisk pensionsordning for overfarselsindkomstmodtagere.
Frem mod 2030 stiger denne indbetaling med 0,3 pct. point om aret.

8. | Konvergensprogram 2001 er den demografiske pavirkning af udgifterne opgjort, og finansieringen af
denne stigning formuleres som et krav til de indtaegter.

9. Med givne udgifter og indteegter pr. person i en given alder er der en 1:1 sammenhaeng mellem saldokravet
i slutaret og den beregnede finanspolitiske holdbarhed for given udvikling i produktionskapacitet og pro-
duk-tivitet. Et krav om eksakt holdbarhed kan derfor "oversaettes” til et krav om et givet saldomal i slutaret.
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Appendiks: Holdbarhedsberegninger i DREAM og Finansministeriet

Udgangspunktet for vurderinger af den finanspolitiske holdbarhed er en
fordeling pa alder og ken af offentlige overforselsindkomster og offentligt
forbrug i et sakaldt befolkningsregnskab i et givet udgangsar. Andringen i
beskeftigelsen fra udgangsaret til planens slutar fastleegges af den mellem-
fristede fremskrivning. Befolkningsregnskabet anvendes til at fordele den
ovrige befolknings indkomstgrundlag pa de forskellige typer af overforsels-
indkomst og personer uden indkomst. For perioden efter slutaret i den mel-
lemfristede fremskrivning laves med udgangspunkt i DREAMs og Danmarks
Statistiks befolkningsprognose en beregning, hvor de enkelte aldersgruppes
beskzeftigelsesfrekvens fastholdes og tilsvarende for de indkomsterstattende
overforsler. Dette bestemmer udviklingen i beskaftigelse og fordeling af ty-
per af overforselsindkomst i den langsigtede fremskrivning. Tilsvarende la-
ves en aldersfordeling af det offentlige forbrug, som ogsd fremskrives med
befolkningsudviklingen. For sundhedsudgifter foretages der en korrektion i
den aldersatheengige fordeling, saledes at oget levetid udskyder stigningen i
de aldersbetingede omkostninger, hvilket afspejler, at en del af sundhedsom-
kostningerne sidst i livet er udgifter til terminalsyge og derfor atheenger af
dedstidspunktet i stedet for alderen.

Stigning i levetiden indebaerer en stigning i folkepensionsalderen, som forer
til en stigning i beskaftigelsen for de argange, der efter indekseringen ikke
modtager efterlon og folkepension. Tilsvarende sker der en stigning i antallet
af personer pa ovrige overforselsindkomster. Det er antaget, at andelen af ar-
gangen, som modtager fortidspension i det sidste ar for folkepensionsalderen,
tiltager, jo hojere folkepensionsalderen er, jf. beskrivelse i tekst.

Der er mindre forskelle i denne procedure mellem Finansministeriets og
DREAMs fremskrivninger af udgifterne, men de overordnede principper er
de samme. Tilsvarende laves en vurdering af modningen af det opsparingsba-
serede pensionssystem og dermed udbetalingen af pensioner med udgangs-
punkti DREAMs pensionsmodellering i bade Finansministeriets og DREAMs
holdbarhedsberegninger. Endelig foretages i begge modeller en eksogen vur-
dering af udviklingen i produktion og oftentligt provenu fra produktionen i
Nordseen.

Finansministeriet anvender ADAM-modellen som ramme for holdbarheds-
beregningerne, hvor der ses bort fra modellens traegheder, saledes at det er
den strukturelle udvikling i ekonomien, der beskrives efter slutaret i den mel-
lemfristede fremskrivning. Produktionsstrukturen i ADAM afviger lidt fra
DREAMs, idet sidstnaevnte med CES-funktioner har lidt mere mulighed for
substitution mellem arbejdskraft og materialer end i ADAM, men heller ikke
her er der afggrende forskelle.

DREAM er en overlappende generationsmodel, hvor hver generation fastlaeg-
ger forbrugsprofilen over livet givet forventninger til indkomst, rente, leve-
tid osv. Betydning af eendret alderssammensztning pa forbruget er saledes
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en indbygget del af eftersporgselsudviklingen. Det er ikke tilfeeldet i ADAM.
Finansministeriet fastleegger privatforbruget (og privat opsparing) eksogent,
saledes at der sikres en konstant privat finansiel nettoformue i pct. af BNP
(inkl. pensionsformue regnet efter skat og pensionsmodregning). De private
investeringer folger pa sigt en sti med cirka konstant andel af BNP. For begge
modeller geelder, at provenuet fra indkomstskatter og afgifter fastleegges pa
basis af modellen.

Den forskellige modellering af eftersporgselssiden vurderes at kunne give an-
ledning til (mindre) forskelle i holdbarhedsvurderingerne for i evrigt ens for-
udsatninger. De centrale forskelle i holdbarhedsvurderingerne hidrerer imid-
lertid fra 1) forskelle i slutaret for den mellemfristede fremskrivning, herunder
ikke mindst beskeftigelsesfrekvenser og samlet niveau for offentlige udgifter,
2) forskelle i antagelser vedr. udlandsvekst, rente, udenlandsk inflation og
produktivitetsveekst og 3) mere tekniske forskelle som fx, at DREAM indreg-
ner en risikopremie (et merafkast) pa aktier, som for en given risikofri rente
forer til hojere indkomstniveau og dermed forbedret holdbarhed i DREAM i
forhold til Finansministeriets forudsatninger.
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