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Befolkningsaldring,
offentlige udgifter og
finanspolitikkens holdbarhed

De nordiske lande har i de seneste dr oplevet en betydelig veekst i den
offentlige geweld som andel af BNP. Dette har fgrt til bekymring om finans-
politikkens holdbarhed, ligesom det for flere lande kan forhindre
deltagelse i DM Uens tredje fase. Forspg pad at stabilisere eller nedbringe
den offentlige geeld er besveret af store strukturelle budgetunderskud,
en hgj realrente og ikke mindst udsigten til befolkningsaldring.

I denne artikel preesenterer Henrik Jacobsen, Svend Erik Hougaard
Jensen og Rasmus Lentz en metode til vurdering af finanspolitikkens
holdbarhed. Artiklen finder, at finanspolitikken i Danmark neeppe er
holdbar pd lengere sigt, men at opstramningskravene er forholdsvis
moderate. Der argumenteres for en langsigtet strategi, hvor der straks
tages initiativ til reduktion af den offentlige geeld.

Indledning

Mens man i 1960 kunne forvente, at en
dansk kvinde gennem et livsforlab ville
sette 2,6 bgrn i verden, mi man i dag
regne med, at der fades ca 1 barn mindre

HENRIK JACOBSEN og RASMUS
LENTZ studerer nationalgkonomi
ved Kpbenhavns Universitet.

PhD SVEND ERIK HOUGAARD
JENSEN er lektor i gkonomi ved
Handelshgjskolen i Kgbenhavn og
forsker ved Economic Policy Research
Unit. EPRUs aktiviteter finansieres
gennem en bevilling fra Danmarks
Grundforskningsfond.

pr kvinde. Endvidere kan zldre mennes-
ker i dag forvente at leve lzngere, end de
kunne tidligere. Medmindre indvandrer-
politikken tilrettelzgges med henblik pé
at imgdega store forskydninger i alders-
strukturen, vil der derfor ske en gradvis
aldring af befolkningen. Siledes forven-
tes antallet af personer over 65 ar (de
zldre) i forhold til antallet af personer
mellem 20 og 64 4r (de erhvervsaktive) at
stige med ca 35 procent indtil &r 2030, Det
er dog bemearkelsesvardigt, at denne stig-
ning ferst bliver merkbar efter ar 2005.
Som bekendt lzgger de xldre beslag pa
en rekke offentlige serviceydelser og ind-
komstoverfgrsler. Derfor kan de demo-
grafiske forskydninger fa stor betydning
for de samlede offentlige udgifter og der-
med for skattetrykket og udviklingen i
den offentlige gzld. Eftersom de zldre
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stort set ikke bidrager til samfundets pro-
duktion, vil det iszr pihvile de erhvervs-
aktive at finansiere #ldreudgifterne. Der
kan sdledes blive talc om en betydelig om-
fordeling af ressourcer fra unge til ldre,
hvilket kan svaekke de erhvervsaktjves in-
citament til at opretholde den offentlige
#ldreforsergelse, herunder pensionssy-
stemet. Et eventuelt hgjere og svingende
skattetryk kan endvidere skabe forvrid-
ninger til ugunst for arbejdsmarkedets ef-
fektivitet.

I denne artikel koncentrerer vi os om
“timingen” af den finanspolitiske stram-
ning, som de demografiske @ndringer kan
ngdvendiggare. Eftersom aldringsproces-
sen fgrst for alvor tager fart et stykke ind
i naste drtusinde, vil én mulighed natur-
ligvis vere at vente, indtil problemerne
faktisk viser sig. Et argument for en sidan
kortsigtet strategi kunne vare, at verden
hele tiden @ndrer sig, og at man derfor
ber afstd fra at planlzgge i forhold til en
trods alt usikker fremtid. En anden og
mere langsigtet strategi kan motiveres ud
fra velfzrdsmassige overvejelser, hen-
synet til finanspolitikkens holdbarhed
samt gnsket om en mere ligelig fordeling
af skattebyrderne mellem nulevende og
fremtidige generationer. En sidan stra-
tegi indebzrer, at der straks indledes en
reduktion af den offentlige gzid, s& man
undgar skattestigninger, nar forsgrgerbyr-
den begynder at stige.

Artiklen er disponeret pi fglgende
made. I nxste afsnit vises pa baggrund af
den nyeste befolkningsprognose og be-
regninger af per capita udgifterne til de
zldre, hvordan de samlede xldreudgifter
kan forventes at udvikle sig fremover.
Dernzst fremferes nogle argumenter for,
atdisse udgifter bér indpasses i en langsig-
tet strategi for finanspolitikken. Herefter
diskuteres, hvordan en langsigtet finans-
politik kan tilrettelzgges. I de efterfel-
gende to afsnit prasenterer vi dels bereg-
ningsresultater, dels en analyse af resulta-
ternes robusthed over for alternative for-
udsetninger. Endelig runder vi af med at

opsummere og perspektivere artiklens re-
sultater,

Demografi og ®ldreudgifter

Formédlet med dette afsnit er at give et
indtryk af, hvordan aldringsprocessen un-
der forskellige antagelser pavirker de of-
fentlige ®ldreudgifter. Det antages gene-
relt, at zldreomradet har sit eget budget,
og at dette balancerer fra periode til pe-
riode (pay-as-you-go), dvs

Ne'(g¢+he)=Nl'y!'rl (1)

hvor venstre-siden angiver de samlede
udgifter knyttet til de zldres forsgrgelse,
og hgjre-siden angiver de tilhgrende skat-
ter, som pilegges de erhvervsaktive. N,
er antallet af ®ldre, mens g, og A, beteg-
ner per capita udgifterne til henholdsvis
zldreservice (hjemmehjzlp, medicin mv)
og indkomstoverforsler (pension mv) til
de aldre. Tilsvarende er N, antallet af er-
hvervsaktive, y; deres gennemsnitlige for-
skat indkomst, og endelig er 7, den skatte-
sats, der sikrer et balanceret zldrebudget.
Det fremgér direkte af (1), at vi for at be-
regne 7y har brug for dels en befolknings-
prognose og dels viden om, hvordan g, &,
og y; udvikler sig i fremtiden,

Det er iszr relevant at se pd udvik-
lingen i den ldre forsgrgerbyrde, dvs an-
tallet af zldre (65+) i forhold til antallet
af erhvervsaktive (20—64}, se Figur 1. Ef-
tersom per capita udgifterne til de ®ldre
er aldersafhengige (jo ®ldre en gammel
er, jo dyrere er han/hun for det offent-
lige), vil det endvidere vere relevant at
se, om der over den betragtede periode
sker forskydninger inden for xldregrup-
pen. Hvis der feks bliver relativt flere af
de meget gamle, vil dette medfere et eks-
tra pres pa de offentlige udgifter. For at
kunne inddrage dette aspekt, har vi i Fi-
gur 1 ogsd vist udviklingen i antallet af
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Figur I Demografisk prognose, 1993—2030.

0,36
0,34
0,32
0,30 -
0,28
0,26 -
0,24
0,22
0,20

NGSJN 20-64

Neo/Neso

1993 1998 2003 2008

Kilde: Danmarks Statistik [1993].

meget gamle (80+) i forhold til det sam-
lede antal gamle.! ]

Det er karakteristisk, at udviklingen i
den zldre forsgrgerbyrde kan beskrives
ved en "j-kurve”: faldende over de naste
ca 10 ar, hvorefter den stiger kraftigt helt
frem til &r 2030, Isoleret set medfgrer
dette naturligvis, at den demografiske ud-
vikling i starten af perioden bidrager til at
lette det offentlige udgiftstryk, hvilket i
en international sammenhzng er noget
serligt.2 Denne lettelse bliver dog mod-
virket af, at der i samme periode sker en
betragtelig stigning i andelen af meget
gamle. Omkring ar 2010 er begge kurver
vendt tilbage til udgangsirets nivean,
hvorefter der falger et ti-ir, hvor den
zldre forsgrgerbyrde stiger, mens de me-
get gamles andel falder. I denne periode
bliver stigningen i de offentlige udgifter
som fglge af "generel” befolkningsaldring
siledes afdempet af, at andelen af serligt
dyre zldre er faldende. Endelig bemar-
kes, at det forst er fra omkring ar 2020, at
der er udsigt til sakaldt “double ageing” i
Danmark, dvs en samtidig forekomst af
en stigende xldre forsergerbyrde og en
stigende andel af meget gamle blandt z1d-
rebefolkningen.

rrrtyrrrrrrrrrr1rrrrerrreoiorryrryrrrrrrartirrold

2013
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I Tabel 1 har vi for udvalgte aldre vist,
hvordan de samlede per capita udgifter er
fordelt pd indkomstoverfgrsler og wldre-
service. Det ses, at de offentlige udgifter
til eldreservice er stxrkt stigende med al-
deren. Omvendt er udgifterne til overfgr-
selsindkomster faldende med alderen, i
hvert fald for wxldre over 75 ar. Dette
hznger sammen med, at gamle, nir de
ndr en bestemt alder, har en tilbgjelighed
til at flytte pd plejehjem, hvorefter de
ikke lengere er berettigede til at modtage
fuld folkepension.

Spargsmilet er nu, hvordan de ér-
hvervsaktives gennemsnitsindkomst og
per capita udgifterne til de zldre forlgber
i fremtiden. Udviklingen i f@rstnevnte af-
hznger primzrt af veksten i arbejdspro-

! Disse afgrensningsaldre er i et vist omfang
arbitrere. De er dog valgt ud fra gkonomisk
relevante kriterier, idet 65 &r tilsigter at af-
spejle den gennemsnitlige tilbagetrakningsal-
der fra arbejdsmarkedet, og 80 ir tilsigter at
afspejle den alder, hvor de xldre bliver mere
omkostningskreevende for det offentlige, se
Tabel 1,

2S¢ feks OECD [1988] og Bérsch-Supan
[1991].
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Tabel I Per capita udgifter til de ®ldre,
1000 kr (1993-priser).

Tabel 2 Aldreskattetrykket, 1993—2030.

™ o 158 o

Alder h, 8e ht+g, q=1% q=2%

65 74,3 14,7 89,0 1993 11,0 11,0 11,0 11,0
70 78,9 27,0 105,9 2000 10,7 10,0 2,3 10,4
75 80,2 40,3 120,5 2005 10,7 9,5 8,5 10,3
80 79,6 61,7 147,3 2010 11,4 9,7 82 10,8
85 78,1 108,5 186.6 2015 12,6 10,1 8,2 11,8
90 76,3 157,0 2333 2020 13,3 10,1 7,8 12,2
95 60,0 22,1 282,1 2025 13,9 10,1 7,4 12,6
9+ 66,6 2221 288,7 2030 14,8 10,3 7.1 13,2

Kilde: Socialkommissionen [1993).

duktiviteten (¢), mens udviklingen i sidst-
navnte stort set er en politisk afgerelse.
I nedenstiende beregninger er antaget en
vakst i arbejdsproduktiviteten pad hen-
holdsvis 1 procent og 2 procent pa. Hvad
angdr indekseringen af per capita omkost-
ningerne, opererer vi med tre forskellige
scenarier. Det fgrste, som vi kalder prisin-
deksering (p), indebzrer, at realniveauet
i udgangsiret holdes konstant igennem
hele perioden. Dermed kommer produk-
tivitetsstigninger alene de erhvervsaktive
til gode. I det andet scenario, som vi kal-
der lgnindeksering (w), antages per ca-
pita udgifterne til de ldre at fglge samme
stigningstakt som de erhvervsaktives gen-
nemsnitsindkomst. Endelig indebzrer et
tredje scenario en differentieret indekse-
ring (d), hvor kun indkomstoverforslerne
til de =ldre folger trit med de erhvervsak-
tives indkomstudvikling, mens niveauet
for udgifterne til ®ldreservice folger en
stigningstakt, der er 1 procent point la-
vere. Eftersom en stor del af udgifterne til
zldreservice (lon mv) mi forventes at
stige i takt med den almindelige lgn- og
produktivitetsudvikling, kan en sidan dif-
ferentieret indeksering betyde, at kvalite-
ten af den offentlige xldreservice falder.
Tabel 2 viser udviklingen i 7. Udgangs-
punktet er et "®ldreskattetryk™ pi 11,0

Kilde: Egne beregninger.

procent i 1993, Det eriinternational sam-
menhzng bemzrkelsesvaerdigt, at dette
skattetryk i de efterfplgende 10 &r vil
falde, uanset hvad der antages om indek-
seringsregel og arbejdsproduktivitet.
Hvad der sker herefter, athenger helt af
de indlagte forudsztninger. Hvis der er
fuld lenindeksering, i hvilket tilfzlde ar-
bejdsproduktiviteten er uden betydning
for skattetrykket, fis naturligvis det
stgrste finansieringsbehov. AEldreskatte-
trykket vil da stige med nasten fire pro-
cent points fra 1993 til 2030.

Det er klart, at hvis prisindeksering an-
vendes i forhold til begge eller blot en af
de to udgiftskategorier, bliver resulta-
terne fglsomme over for vaksten i ar-
bejdsproduktiviteten. Hvis per capita ud-
gifterne til sivel indkomstoverfgrsler som
eldreservice kan holdes fast pi udgangs-
drets nivean, og hvis der er en vekst i ar-
bejdsproduktiviteten pé 1 procent pa, vil
det vaeere muligt at holde et nxsten kon-
stant xldreskattetryk gennem hele perio-
den. Udgiftsstigningerne forbundet med
vzksten i antallet af zldre vil da blive
modvirket af vieksten i de erhvervsaktives
gennemsnitsindkomst. Hvis derimod ar-
bejdsproduktiviteten vokser med 2 pro-
cent pa, vil det vere muligt at senke zld-
reskattetrykket ganske betragteligt. En-
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delig fremgar det af beregningerne, at dif-
ferentieret indeksering kun i beskedent
omfang kan begranse stigningerne i xld-
reskattetrykket.

Selv om det umiddelbart synes muligt
at tage brodden af de demografisk be-
stemte udgiftsstigninger, er det alligevel
tvivlsomt, om det i praksis vil vaere muligt
at skzvvride indkomstfordelingen pi den
mdide, som prisindeksering implicerer.
Ialge beregninger foretaget af Social-
kommissionen [1993] steg realvardien af
offentlige pensioner i perioden 1970-92
med lidt mere end reallénnen for ufag-
lzerte arbejdere, hvorimod realvaksten i
udgifterne til xldreservice i samme pe-
riode 14 en anelse under vaksten i reallgn-
nen. Set i historisk perspektiv gengiver
lgnindeksering derfor det mest realistiske
billede af, hvordan de samlede offentlige
udgifter til de ®ldre vil udvikle sig i de
kommende ar. Konklusionen er derfor, at
der i Danmark formentlig er udsigt til en
demografisk "j-kurve effekt”: I starten vil
skattetrykket falde svagt (det demogra-
fiske pusterum), men efter artusindeskif-
tet vil der komme betragtelige stigninger
("baby-boomerne™).

Langsigtet finanspolitik:
Hvorfor?

Som vi har set, ma der regnes med at ske
store stigninger i ®ldreudgifterne efter ar-
tusindeskiftet, Medmindre det Iykkes at
nedbringe andre udgiftsposter vasentligt,
vil dette medfyre, at den offentlige sektor
i lobet af en arrekke vil std over for et
pres pa de samlede udgifter. I denne situa-
tion kan man naturligvis velge at tilpasse
skattetrykket, efterhdnden som udgif-
terne opstir. Der kan imidlertid frem-
feéres en rekke argumenter for, at dette vil
vare en for kortsynet made at tackle pro-
blememne pAi. I dette afsnit vil vi derfor
diskutere forskellige finanspolitiske stra-
tegier, der i hgjere grad er indrettet pa de
langsigtede konsekvenser af befolknings-
aldring.

Der er i hvert fald tre forhold, der taler
for at fare en mere langsigtet finanspoli-
tik. Det farste har at gére med nogle vel-
feerdsteoretiske overvejelser. Det folger
nemlig af Barro’s [1979] sdkaldte rax-
smoothing proposition, at man bgr holde
skattetrykket konstant over tid. Argu-
mentet er, at dedvagtstabet ved at op-
krzve skatter stiger mere end proportio-
nalt med skattesatsens st@rrelse. Det sam-
lede dodvagtstab vil derfor mindskes,
hvis man undgar at lade skattetrykket va-
riere i takt med udgifterne, men derimod
saetter et konstant skattetryk, der vil vere
i stand til at finansiere de gennemsnitlige
offentlige udgifter. Eftersom "baby-boo-
mer” effekten mi formodes at dominere
“pusterums” effekten, vil det konstante
skattetryk vere hejere end det aktuelle,

For det andet kan en lengere planlzg-
ningshorisont motiveres ud fra hensynet
til finanspolitikkens holdbarhed. Dan-
mark har i lighed med stort set alle andre
OECD-lande opbygget en stor offentlig
gzld igennem de sidste 20-25 4r. Endvi-
dere har vaeksten i arbejdslesheden i
samme periode medfert, at det struktu-
relle budgetunderskud er steget betragte-
ligt. Uagtet at den aktuelle konjunktur-
opgang i dansk gkonomi indebzrer en
stabilisering af gzld-til-BNP forholdet,
kan en eventuel tilbagevenden til lav sko-
nomisk vekst og et fortsat hgjt realrente-
niveau indebzre en risiko for en fortsat-
telse af den offentlige gzldsopbygning.
Dette rejser spergsmilet, om den ak-
tuelle finanspolitik er holdbar pa lengere
sigt. Under alle omstendigheder vil znd-
ringerne i befolkningens aldersmassige
sammensztning efter &rtusindeskiftet
medvirke til at forsteerke denne gezlds-
problematik.

Sammenhzngende hermed kan et
tredje argument for en mere langsigtet fi-
nanspolitik vare hensynet til en mere lige-
lig fordeling af velferd pa tveers af genera-
tioner. Hvis man ikke allerede nu foreta-
ger en finanspolitisk stramning, der helt
eller delvis tager hagjde for de kommende
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zldreudgifter, vil fremtidens erhvervsak-
tive komme til at bzre en uforholdsmzs-
sig tung byrde. Dels fordi de skal forsgrge
et relativt stort antal ldre, og dels fordi
de skal finansiere forrentningen af en of-
fentlig gzld, som de ikke sclv har varet
med til at opbygge. Dette taler for, at der
allerede nu tages fat pa at reducere den
offentlige gzld, hvilket naturligvis krzver
et ekstra bidrag fra nulevende generatio-
ner.

I det felgende vil vi udelukkende foku-
sere pa finanspolitiske strategier, der in-
debarer en holdbar geldsudvikling.
Dette skal forstds pd den made, at gzld-
til-BNP forholdet ved udgangen af den
betragtede periode (ar 2030) ikke oversti-
ger det initiale gld-til-BNP forhold. Den
mindst ambitigse strategi indebzrer sile-
des, at slutdrets gzld-til-BNP forhold er
det samme som basisarets. Forskellen
mellem de enkelte strategier bestdr alene
i, hvorvidt man tilrettelegger finanspoli-
tikken ud fra et princip om tax-smoothing
eller debt-smoothing. 1 scenario (a) feres
en konsekvent langsigtet politik, idet
skattetrykket allerede i dag tilpasses til
det konstante niveau, der vil kunne sikre
den holdbare gzldsudvikling (den rene
tax-smoothing). I scenario (b) udskydes
overgangen til tax-smoothing i en Aar-
rekke. Som benchmark vil vi sammen-
ligne med et scenario (c), hvor skattetryk-
ket tilpasses dr for &r mhp at balancere
det offentlige budget (den rene debt-
smoothing).

Den analytiske ramme

I dette afsnit vil vi kort presentere det
analytiske grundlag for beregningerne i
de efterfolgende to afsnit. Vi tager ud-
gangspunkt i den offentlige sektors dyna-
miske budgetbegrensning. Denne kan
betragtes som en mere generel version af
ligning (1), idet vi inkluderer de samlede
offentlige udgifter, ligesom vi tillader
gxldsfinansiering. Ved at lgse den dyna-

miske budgetbegransning fremad i tid fas
den intertemporale budgetbegrznsning.
Denne siger, at forskellen mellem gzld-
til-BNP forholdet i slutiret (malt i nutids-
vardi) og det initiale gzld-til-BNP for-
hold skal vare lig nutidsvardien af de pri-
mzre budgetunderskud i den mellemlig-
gende periode.’

Ud fra den intertemporale budgetbe-
gransning kan vi nu udlede en skattesats,
73, der har to kendetegn: For det ferste
holdes den konstant igennem hele forlg-
bet, og for det andet sikrer den en holdbar
galdsudvikling, dvs gald-til-BNP forhol-
det i slutaret vil ikke vre stgrre end gzld-
til-BNP forholdet i udgangsiret. Dette
svarer til det finanspolitiske regime, som
vi har kaldt scenario (a). Det kan vises, at
) skal szttes pd et niveau, der indebzrer,
at den kan finansicre tre udgiftskompo-
nenter: Dels et vejet gennemsnit af de
fremtidige primere udgifter, dels forrent-
ningen af den offentlige gzld og dels den

3 Den dynamiske budgetbegrnsning kan skri-
ves
r—6;
b,—b,.l—-g,+h,--r, + l+9, . b,_| (2)
=di+Hrybyy; s=1,...,0

hvor b, g, h, T og d betegner offentlig gzld, of-
fentligt forbrug, offentlige indkomstoverfars-
ler, skatteprovenuet og det primaere budgetun-
derskud (alle malt i forhold til BNP). Endvi-
dere er r realrenten, 8 den reale vakstrate, og
r* = (r—6)/(1+6) den vekstkorrigerede real-
rente (ogsd kaldet merrenten). Ved at lose (2)
mht b,, og derefter tilbagediskontere alle va-
riabler til periode 0, ndr man frem til den inter-
temporale budgetbegrensning

Ron*bu=bo= 2 Ros-di,

, ©)
hvor Ry, = I1 !
05 =1 1+ry

hvor Ry, er den vekstkorrigerede tilbagedis-
konteringsfaktor.
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omkostning der er forbundet med at gen-
nemfere den gnskede gxldsreduktion.!

Forskellen mellem den holdbare skat-
tesats og det aktuelle skattetryk, (Th—1o),
angiver, hvor meget den nuvzrende fi-
nanspolitik skal strammes for at sikre en
holdbar gzldsudvikling. Denne sterrelse
kan derved bruges som indikator for fi-
nanspolitikkens holdbarhed, se Blanch-
ard mfl [1990]. Men det er til gengzld
problematisk at fortolke (v;—1,) som et
mil for effekten af befolkningsaldring.
Arsagen er, at forskellen imellem det ak-
tuelle og det holdbare skattetryk bestem-
mes af en rzkke faktorer, hvoraf befolk-
ningsaldring kun er den ene. Forskellen
imellem 1} 0og 7, kan siledes henfores til
falgende fire faktorer: (1) udviklingen i
de primezre udgifter, (2) udviklingen i
rentebetalingerne pa den offentlige geld,
(3) udgifterne forbundet med en evt
geldsreduktion og (4) det strukturelle
budgetunderskud i udgangséret.

Det kunne vre interessant at isolere
effekten af befolkningsaldring. Vi har
derfor foretaget nogle beregninger af de
fremtidige primare udgifter, hvor znd-
ringerne i denne udgiftspost alene genere-
res af den demografiske udvikling. Heref-
ter kan aldringseffekten isoleres ved at fo-
kusere pd pkt 1 ovenfor. Man skal altsd
“rense” bide det holdbare og det aktuelle
skattetryk for alt, hvad der kan henfores
til renteudgifter og galdsreduktion og
herudover antage, at udgangsarets bud-
getsaldo er nul. Vi skal derfor finde det
aktuelle skattetryk, 7,, der ville gzlde i
den hypotetiske situation, hvor det of-
fentlige budget balancerer, og der ikke af-
holdes nogen renteudgifter. Endvidere
skal vi bestemme det skattetryk, i, der
kan finansiere et vejet gennemsnit af de
fremtidige primare udgifter. Stgrrelsen
(#%—1y) angiver denisolerede omkostning
ved befolkningsaldringen.?

Det ligger i sagens natur, at aldringsef-
fekten er pévirket af den vakstkorrige-
rede realrente, hercfter kaldet merren-
ten. Det henger sammen med, at merren-

ten pavirker nutidsverdien af de enkelte
perioders skatteprovenu og primxre ud-
gifter. Det kan vises, at desto stgrre mer-
renten er, desto mindre vegt vil man
leegge pa de udgifter, der afholdes i slut-
ningen af forlgbet. En stigning i merren-
ten vil med andre ord medfére, at man
lzgger mindre vagt pa de dr, hvor udgif-
terne p ga det demografisk betingede ud-
giftspres er meget store. Derved reduce-
res aldringseffekten (i}—1,). Man kan til
gengzld ikke afggre, hvordan den sam-
lede finanspolitiske stramning (r3—7,)
reagerer over for @ndringer i merrenten.
En stigning i merrenten vil sdledes have to
modsatrettede effekter. P4 den ene side
mindskes omkostningerne ved befol-
kningsaldring, og pa den anden side forg-
ges rentebetalingerne pd den offentlige
geld. Man kan ikke a priori afggre hvil-
ken af de to effekter, der dominerer.
Mens ovenstiende scenario er udtryk
for ren tax-smoothing, betragter vi ogsd et
andet scenario, som kan siges at udggre et
kompromis mellem tax-smoothing og
debt-smoothing. Vi vil nemlig antage, at
regeringen til og med periode m
(1<m<n) ferer en finanspolitik, der sig-
ter pd at holde gzld-til-BNP niveauet
konstant ar for ar (pay-as-you-go). Fersti
periode m+1 indferer regeringen et kon-
stant skattetryk, =%, der sikrer, at slut-

4 Ud fra ligning (3) far vi

= ( é:l Ro.:)_l ' [ é:l Ros(gstho)+

_ &)
(1= Ro.a)bo+ Ry a(bo— b)]
5 Dette gores ved at korrigere 17 og 1, til
fTo=g+ho (%)

g=(Emf" Erern  ©
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arets gxld-til-BNP forhold ikke overstiger
det initiale niveau.® I dette tilfzlde fas, at
t7" skal finansiere fire udgiftskomponen-
ter: De gennemsnitlige primzre udgifter
efter periode m, forrentningen af initial-
gxlden, den gnskede gzldsreduktion og
herudover de primzre budgetunderskud,
der matte vaere akkumauleret i tiden op til
periode m. Eftersom de offentlige udgif-
ter er starre i slutningen af forlgbet end i
begyndelsen (den j-formede udgiftspro-
fil), vil z%" veere hgjere end 75, Man kan
siledes opfatte sterrelsen ™ —r* som
“prisen” for at nyde et forholdsvis lavt
skattetryk i begyndelsen af perioden,

Resultater (grundforlgb)

I det falgende vil vi prasentere nogle kon-
krete anvendelser af det formelle appa-
rat, som blev udviklet i ovenstiende af-
snit. Vi vil beregne den fremtidige udvik-
ling i skattetrykket og gzld-til-BNP for-
holdet under forskellige antagelser om
den finanspolitiske strategi. Det er vigtigt
at understrege, at visse forhold vil vare af
helt afggrende betydning for de kvantita-
tive konklusioner, som man kan uddrage
af analysen, Her teenkes der pé forhold sa-
som indeksering af zldreudgifterne, ud-
viklingen i de gvrige offentlige udgifter og
udviklingen i den vzkstkorrigerede real-
rente. Herudover vil vi argumentere for,
atkonjunktursituationen i udgangsaret vil
indvirke pa konklusionerne, medmindre
man foretager visse korrektioner herfor.
Lad os redeggre nxrmere for de konkrete
antagelser, vi har gjort p disse punkter,
ZEldreudgifterne antages i grundforlg-
bet at vere lgnindekserede, siledes at
béde per capita indkomstoverfarsler og
per capita ®ldreservice folger en stig-
ningstakt, der svarer til den generelle lon-
udvikling i samfundet. Som tidligere
nxzvnt er denne antagelse i rimelig over-
ensstemmelse med den faktiske udvikling
i Danmark 1970—92. Den andel af de of-
fentlige udgifter, der ikke vedrarer de
®ldre aldersgrupper, antages at vere kon-

stant i forhold til BNP igennem hele forlo-
bet. Dette medferer, at &ndringer i det
samlede udgiftstryk alene afspejler ®n-
dringer i udgifterne forbundet med de l-
dres forsgrgelse.

Af stor betydning for beregningerne er
endvidere den vzkstkorrigerede real-
rente (eller merrenten), der tiln@rmelses-
vis kan opfattes som forskellen mellem
BNP-vzkst og realrente.” Vi vil i grund-
forlabet antage, at merrenten er 3 procent
pa. Dette er noget hojere end gennem-
snittet for perioden 1960-93 (ca 2 pro-
cent), men til gengzld betydeligt lavere
end de niveauer vi har oplevet siden slut-
ningen af 1970’eme (ca 5 1/2 procent), se
Jensen & Motzfeldt [1994).

Udgangsiret for analysen er 1993.
Dette &r markerede afslutningen pi en
lzngere periode med lavkonjunktur, og
produktionsniveauet var derfor ekstraor-
dinzrt lavt. Siledes skgnner OECD
[1994], at det sikaldte output-gap var -5
procent i 1993, hvilket betyder, at pro-
duktionen var 5 procent lavere end den

¢ Med disse antagelser kan 77" udregnes til

1.":. = ( z RO.:)—II §l Roj(g,-l-h,—'l';) +

s=m+1
]

X Ro.s(gs+hs)+(1—Rn.n)bo+Ro,n(bo-5)] ™

s=m+]

7Man kan méaske undre sig over, at vi alene
legger vegt pd forskellen mellem vakst og
realrente og ikke pa niveauerne. Dette hznger
sammen med, at disse to parametre kun indgér
i formlerne for de holdbare skattesatser via
den vakstkorrigerede realrente (=r-8). For
god ordens skyld skal det dog bemerkes, at i
det omfang man valger at prisindeksere en del
af de offentlige udgifter, vil vekstniveauet pa-
virke selve udgiftsforlgbet og dermed ogsé de
holdbare skattesatser. Dette er imidlertid ikke
tilfzldet i vores grundforlgb, hvor &ldreudgif-
terne lgnindekseres og @vrige offentlige udgif-
ter udger en konstant andel af BNP (uanset
hvad vakstraten si méitte vre).

30 Ekonomisk Debatt 1995, irg 23, nr 1



Befolkningsaldring, offentlige udgifter og finanspotitikkens holdbarhed

produktion, der ville gzlde under nor-
male konjunkturforhold. I en sddan situa-
tion vil skattetrykket vere unormalt lavt
og udgiftstrykket vare unormalt hajt.
Dette er naturligvis problematisk i for-
hold til en beregning, der skal angive,
hvor stor en stigning i det aktuelle skatte-
tryk, der vil kunne sikre en holdbar gzlds-
udvikling p4 langt sigt. En del af denne
skattestigning vil jo bare afspejle ugun-
stige konjunkturforhold i udgangséret.

Disse betragtninger taler for at lade
analysen tage udgangspunkt i et cyklisk
korrigeret basisir. Vi har derfor beregnet
skatte- og udgiftstrykket i en situation,
hvor det aktuelle output-gap pd -5 pro-
cent er blevet lukket. Derved kommer vi
frem til et skattetryk pd 53,2 procent, et
udgiftstryk pa 54,6 procent, og dermed et
budgetunderskud pa 1,4 procent af BNP2
Sidstnzvnte starrelse kan i virkeligheden
opfattes som vores bud pé det strukturelle
budgetunderskud i 1993.° Modstykket til
den offentlige sektors budgetunderskud
(driftsregnskabet) er den offentlige sek-
tors gxld (balancen). Vi opger gzld-til-
BNP forholdet i 1993 til 61,2 procent.
Budgetsaldo og gzld er opgjort pi en si-
dan made, at der er stock-flow konsistens
i det offentlige regnskab.!®

I Figur 2 har vi afbildet de historiske
1993-tal for skattetryk og geld sammen
med de beregnede vardier af disse to va-
riabler for perioden 1994-2030. Vi illu-
strerer tre scenarier, der alle er karakteri-
seret ved, at slutirets gzld-til-BNP for-
hold er lig basisirets niveau. Figur 24 vi-
ser den situation, hvor man allerede i 1994
tilpasser skattetrykket til et konstant og
holdbart niveau (r}). Det frempgir, at
skattetrykket skal stige fra 53,2 procent i
1993 til 54,8 procent i 1994. En forskel pd
1,6 procent point indikerer, at den nuvza-
rende finanspolitik skal strammes noget
for at sikre den langsigtede holdbarhed,
Dette kan forklares ud fra flere faktorer,
hvoraf befolkningsaldringen og det struk-
turelle budgetunderskud i udgangséret er
de vasentligste. Vihar opgjort den egent-

lige aldringseffekt til at udgere knap halv-
delen af den samlede finanspolitiske
stramning, se nxste afsnit.

I dette scenario er det udelukkende
gzlden, der tilpasser sig i takt med de va-
rierende udgifter, I begyndelsen af forlg-
bet udnytter man, at det demografiske
"pusterum” giver relativt gode mulighe-
der for at reducere den offentlige gzld.
Sdledes nedbringes gzld-til-BNP forhol-
det fra 61,2 procent i 1993 til ca 39 procent
i r 2013, Herefter begynder aldringspro-
cessen at tage fart, og man ma tere pa de
foregdende ars opsparing for at finansiere
de stigende ®ldreudgifter. Derved vokser
gelden, og i ar 2030 vil hele gzldsreduk-
tionen vzre climineret.

I indledningen til dette afsnit argumen-
terede vi for, at man kan opfatte oven-
nzvnte strategi som den "optimale” reak-
tion pd den forventede udvikling i de of-
fentlige udgifter. Det er imidlertid nzrlig-
gende at antage, at politikerne ikke vil
vere villige til at have det nuvarende
skattetryk m hp at finansiere nogle udgif-
ter, der ligger 15—20 ar ude i fremtiden.
Det forekommer mere realistisk, at man
vil indkassere nogle kortsigtede gevinster

8 Ved beregningen af den cykliske korrektion
har vi antaget, at budgetsaldoen forbedres
med 0,65 procent af BNP ved en indkomststig-
ning pa 1 procent (OECD, 1993), og at output-
gap vil vere lukket i 1998 (Jensen & Motz-
feldt, 1994), De cyklisk-korrigerede 1993-tal
findes herefter ved at tilbagefare de beregnede
skatte- og udgiftstryk fra 1998 til 1993.

9 Tallet er en del lavere end eksempelvis EU-
kommisionens sken, der lyder pd godt 3 pro-
cent af BNP. Man ber vere opmarksom pa, at
safremt vores beregninger indebazrer, at det
strukturelle budgetunderskud undervurderes,
vil de pikrzvede stramninger af finanspolitik-
ken vere endnu sterre end dem, som prasen-
teres i det folgende.

0 Se Jensen & Motzfeldt [1994] for en uddy-
bende diskussion af den offentlige sektors
gzld og saldo.
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Figur 2 Udvikling i skattetryk og geeld, 19932030,
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ved det demografiske pusterum. “Prisen”
herfor vil imidlertid vare en efterfelgende
potentiel ganske stor stramning af finans-
politikken, se Figur 2B.

Figuren viser den situation, hvor man i
perioden til og med ar 2010 fgrer en kort-
sigtet finanspolitik i den forstand, at bud-
gettet balanceres ar for ar. Man undlader
med andre ord at foretage den gzldsre-
duktion, der vil kunne imgdekomme det
demografisk betingede udgiftspres, som
satter ind sidst i perioden. Farst i ar 2011
tilpasses skattetrykket til det konstante
niveau (z7"), der vil kunne sikre en hold-
bar gzldsudvikling for hele perioden un-
der ét. En sadan strategi indebarer, at
skattetrykket vil kunne holdes nede pé et
niveau i omegnen af 54 procent i det
meste af perioden frem til ar 2011. Til
gengzld vil skattetrykket herefter skulle
hazves til et permanent niveau pi 56,2 pro-
cent. Stigningen i den holdbare skattesats
som fglge af, at tilpasningen udskydes,
7" —1}, kan séledes opgeres til 1,4 pro-
cent point.

I Figur 2C har vi afbildet den mest kort-
sigtede strategi. Her balanceres budgettet
ar for 4r igennem hele forlgbet. Det frem-
gér, at en sddan politik vil pifere fremti-
dens erhvervsaktive en ganske tung
byrde. Omkring ar 2030 vil skattetrykket
siledes né op i nzrheden af 58 procent; et
niveau der er nesten 5 procent points hg-
jere end det nuvarende skattetryk. Dette
bekrzfter argumentet om, at en langsigtet
finanspolitik kan motiveres ud fra et ge-
nerationelt fordelingshensyn.

Hvor robuste er resultaterne?

Formalet med dette afsnit er at diskutere
hvor falsomme resultaterne fra grundfor-
lgbet er over for zndringer i nogle af de
centrale antagelser. Vi har derfor bereg-
net forskellen mellem det aktuelle og det
holdbare skattetryk, r}—7q, under for-
skellige antagelser om merrente, indeks-
eringsregel og slutarets gald-til- BNP for-
hold. Vi undersgger desuden, hvorledes

disse faktorer pdvirker den andel af
(ti—t5), der kan henfgres til befolk-
ningsaldring. Resultaterne er sammenfat-
tet i Tabel 3.

Som nzvat er der i grundforlgbet anta-
get lgnindeksering (w) af begge katego-
rier af mldreudgifter. Vi har forsegt at
sammenligne dette med et scenario, hvor
der benyttes differentieret indeksering
(d). Helt konkret har vi antaget, at per ca-
pita overfersler fglger samme stignings-
takt som lgnningerne, mens per capita ud-
gifterne til xldreservice folger en stig-
ningstakt, der er 1 procent point lavere.
Det fremgir af tabeilen, at en sidan in-
dekseringsregel vil kunne reducere den
pakravede finanspolitiske stramning med
mellem 1/2 og 2/3 procent point. Hvor
meget man helt pracist vil kunne vinde
ved at vlge den differentierede indek-
seringsregel afhznger af merrentens ni-
veau: desto stgrre merrenten er, desto
mindre er gevinsten.

I grundforlgbet er merrenten sat til 3
procent pa. I Tabel 3 sammenligner vi
dette grundforlgb med to alternative sce-
narier, hvor merrenten er 2,1 procent khv
5,5 procent. Farstnzvnte reprsenterer
den gennemsnitlige merrente for perio-
den 1960-93, mens sidstnzvnte reprz-
senterer den gennemsnitlige merrente for
perioden 1980-93. Bliver merrenten ek-
sempelvis hojere end hidtil antaget, vil
det pavirke resultaterne pa to mader. P&
den ene side vil aldringseffekten mind-
skes, og pa den anden side vil renteudgif-
terne pa det offentlige budget forgges. Ud
fra Tabel 3 kan man konkludere, at sidst-
navnte effekt ma vere den dominerende,
eftersom en stigning i merrenten forgger
den samlede finanspolitiske stramning be-
tydeligt. Med en merrente p 5,5 procent
og under antagelse om lgnindeksering vil
det vere ngdvendigt at hzve det nuvz-
rende skattetryk med nasten 3 procent
points for at sikre en holdbar geldsudvik-
ling. Det vil altsa sige, at i det omfang ni-
veauet for den fremtidige merrente bliver
nogenlunde som i de foregéende 10—15
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Tabel 3 Finanspolitikkens holdbarhed pa langt sigt og omkostningerne ved befolknings-

aldring,
T:—ng i:_igjg
_ _ _ (aldrings-

b,=by b,=40% b,=0 effekten)
Lonindeksering:
merrente pd 2,1 1,21 1,59 2,32 0,87
merrente pi 3,0 1,65 1,97 2,57 0,75
merrente pd 5,5 2.91 3,09 3,45 0,48
Differentieret indeksering:
merrente pi 2,1 0.55 0,54 1,66 0,21
merrente pi 3,0 1,03 1,35 1,96 0,14
merrente pa 5,5 2,39 2.58 2,93 0,03

ar, er den nuvzrende finanspolitik ganske
langt fra at vare holdbar, Dette under-
streger, at en bedémmelse af finanspoli-
tikkens holdbarhed skal ses i sammen-
hzng med mulighederne for-~at frem-
bringe et fald i de seneste ars haje mer-
rente,

Som et kuriosum fremgar det igvrigt, at
kombinationen af en hgj merrente og en
"mild” indeksering af xldreudgifterne vil
kunne eliminere omkostningerne ved be-
folkningsaldring! Faktisk bliver aldrings-
effekten direkte negativ i tilfxlde af diffe-
rentieret indeksering og en merrente pa
5,5 procent. En negativ aldringseffekt
kan fortolkes pi den made, at den demo-
grafiske udvikling isoleret set giver plads
til en finanspolitisk lempelse! Der sker
simpelthen det, at det demografiske pus-
terum kommer til at dominere effekten
af, at "de store &rgange™” skal pa pension.
Nar dette kan lade sig gere, skyldes det
dels den relativt lave vekst i per capita
forbruget, og dels den kraftige diskonte-
ring af de udgiftstunge &r i slutningen af
forlabet.

I grundforlabet betragter vi en situa-
tion, hvor den gzldspolitiske mils=ztning
er, at slutirets geld-til-BNP forhold skal
vere lig udgangsniveauet pé 61,2 procent
{b,=bg). I Tubel 3 sammenligner vi grund-
forlgbet med mere ambitigse strategier,
som involverer et permanent fald i geld-

til-BNP forholdet. Hvis man feks vil ned-
bringe den offentlige gld til 40 procent af
BNP i ir 2030, si vil det krave en ekstra
stigning i skattetrykket pd 0,2-0.4 pro-
cent point. Omkostningen ved at gen-
nemfare den egnskede gldsreduktion af-
hanger af merrenten: jo starre merrenten
er, jo billigere er det at reducere gxlden.
Dette henger sammen med, at nar mer-
renten er hgj, vil nutidsverdien af en gi-
ven gzldsreduktion vere lille. Endelig
kan man se “prisen” for helt at slippe af
med den offentlige gzld, sidan som stort
set hele det politiske spektrum synes at fo-
retrekke/ Med grundforlgbets forudset-
ning om en merrente pA 3 procent vil
dette "koste” et skattetryk, der over hele
perioden ligger ca 1 procent point hajere,
end hvis man blot énsker at fastholde
gld-til-BNP forholdet pa sit 1993 niveau.

Konklusion

Resultaterne i denne artikel viser, at fi-
nanspolitikken i Danmark neppe er hold-
bar pa langt sigt. De underliggende de-
mografiske bevagelser i kombination
med et stort strukturelt budgetunderskud
synes at ngdvendiggére enten et heojere
skattetryk eller et lavere udgifistryk, hvis
geldsakkumulationen skal stoppes.
Artiklen har forsagt at indkredse et in-
terval for det reelle behov for en stram-
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ning af finanspolitikken, Specielt afgg-
rende er udviklingen i den fremtidige
merrente, valget af indekseringsregel
samt gzldspolitisk ambitionsniveau. Sale-
des varierer forskellen mellem det ak-
tuelle og det holdbare skattetryk fra 0,55
procent point til 3,45 procent points. Det
laveste niveau opnas i tilfeldet med diffe-
rentieret indeksering, en lav merrente pa
2,1 procent og med et gzld-til-BNP for-
hold pa udgangsirets niveau. Omvendt
optrzder det hgjeste tilpasningskrav i til-
fzldet med lanindekserede zldreudgifter,
en merrente pd 1980°ernes niveau og en
mélsztning om helt at fjerne den offent-
lige gzld. Setilyset af det udbredte gnske
om ct lavere skattetryk i Danmark kan
disse resultater neppe siges at vare op-
muntrende.

Det skal endelig nevnes, at en egentlig
prioritering af de enkelte finanspolitiske
strategier ber bero pd en eksplicit vel-
feerdsanalyse. I Jacobsen, Jensen & Niel-
sen [1994] har vi beregnet det dedvagt-
stab pA arbejdsmarkedet, som hver af
strategierne giver anledning til. Vi fandt,
i lighed med Cutler m fl [1990], at selv om
enstrategi med et konstant skattetryk nok
er at foretrekke, er der ikke de store
kvantitative forskelle mellem de forskel-
lige strategier. Et andet og mere relevant
kriterium for at prioritere mellem forskel-
lige strategier ville vere de omfordelings-
massige virkninger mellem forskellige
generationer.!!

11 Se feks Jensen & Nielsen [1993], Jensen m fl
[1994] og Jensen [1995].
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